
Měnověpolitické doporučení pro 10.SZ 2003 
Odbor měnové politiky  

1 Základní scénář 
Statistické údaje zveřejněné ve třetím čtvrtletí 2003 ukazovaly, že zatímco vývoj 
exogenních faktorů signalizoval díky vyšším cenám ropy, depreciovanějšího vý-
voje kurzu a vývoje cen zemědělských výrobců  mírné proinflační tlaky, skutečný 
vývoj inflace byl nižší než očekávaný. Odchylky se týkaly zejména cen potravin a 
korigované inflace bez pohonných hmot. Přitom vývoj endogenních proměnných 
v zásadě odpovídal prognóze; spotřeba domácností se vyvíjela oproti předpokla-
dům spíše proinflačně. Tento obrázek nás vedl k dalšímu přehodnocení pohledu 
na vztah mezi mezerou výstupu a inflací. Měnové podmínky jsou ve srovnání s 
očekáváními z poslední prognózy uvolněnější, především pak jejich kurzová slož-
ka. 

Nová prognóza předpokládá absenci poptávkově-inflačních tlaků v HNT, me-
zera výstupu se bude uzavírat mírně rychleji ve srovnání se 7.SZ a to z vyšší než 
předpokládané úrovně (-2,0 % vs. prognózovaných -2,4 %). Přesto byla prognóza 
inflace v HNT (4Q2004 – 1Q2005) mírně snížena (o 0,1 – 0,2 p.b.) a pohybuje se 
na spodní hraně cílovaného pásma. Inflace regulovaných cen v HNT bude mít 
nižší než „normální příspěvek“, cca 0,7-1,0 p.b.  

Trajektorie úrokových sazeb konzistentní s prognózou implikuje snížení sazeb 
o 0,25 p.b. ve 4Q2003 a následnou stabilitu v první polovině roku 2004. Tato tra-
jektorie je v zásadě stejná jako v 7.SZ. Volnější je však kurz, který zřejmě zčásti 
kompenzuje tlak na uvolňování sazeb, který by jinak snížení prognózy inflace vy-
volávalo. Implikovaná trajektorie vychází opět z předpokladu, že měnová politika 
nereaguje na primární dopady změn nepřímých daní. Základním východiskem pro 
měnověpolitické úvahy je vymezení se proti základním scénářem implikovanému 
snížení úrokových sazeb o 0,25 p.b. V následujícím textu zvažujeme rizika pro-
gnózy vedoucí k nižšímu nebo vyššímu snížení úrokových sazeb než implikuje 
základní scénář. 
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2 Rizika a argumenty implikující stabilitu nebo zvýšení úroko-
vých sazeb 

Základní scénář prognózy předpokládá (stejně jako v 7.SZ), že nedojde 
k přesunu služeb pohostinství a ubytování ze snížené do základní sazby DPH. Po 
jednání ECOFINu (12.-13. září) se avšak výrazně zvýšilo riziko, že v rámci EU 
bude veřejné stravování ponecháno ve skupině s vyšší DPH1. To by pro ČR zna-
menalo nutnost přesunu pohostinství do skupiny s vyšší DPH, který by pravděpo-
dobně nastal ještě před HNT. Pro ohodnocení tohoto rizika byl zpracován alterna-
tivní scénář, který zároveň předpokládá vyšší bezprostřední sekundární dopady 
změn nepřímých daní (v důsledku postihu většího množství subjektů a jejich 
snazší propagace). Celkové inflační dopady do prognózy v HNT jsou odhadnuty 
na cca 1,5 p.b. Implikovaná trajektorie úrokových sazeb předpokládá stabilitu ve 
4Q2003. 

Modelový aparát aproximuje inflační očekávání jako silně vzadhledící. Ty 
jsou proto nyní velmi nízké, což činí domácí úrokovou složku měnových podmí-
nek přísnou. Údaje o inflačních očekáváních získaných ze statistického šetření 
(podpořené např. dynamikou spotřeby, spotřebních úvěrů) však nasvědčují tomu, 
že skutečná inflační očekávání mohou být vyšší (a úroková složka měnových 
podmínek více uvolněná), než předpokládá základní scénář prognózy. Proto byl 
zpracován alternativní scénář, který předpokládá, že inflační očekávání nepokles-
nou pod 2 %. Scénář implikuje vyšší inflaci o cca 1,0 p.b. a je s ním konzistentní 
zvýšení úrokových sazeb o 0,25 ve 4Q2003. 

Jiným způsobem, jak dát současnou dynamiku spotřeby do souvislostí 
s úrokovými sazbami v relevantním období (2002) je zvýšit reálnou rovnovážnou 
úrokovou sazbu v minulosti, což se odrazí v uvolněnějších úrokových podmín-
kách a vyšší mezeře výstupu. Alternativa odrážející nejistotu ohledně postavení 
ekonomiky v cyklu byla provedena tak, že pro rok 2001 je předpokládáno pře-
kročení potenciálního (neinflačního) produktu o 0,5 %. Scénář implikuje součas-
nou mezeru výstupu –1 % a je s ním konzistentní vyšší inflace v HNT o 0,5 p.b. 
při zvýšení úrokových sazeb ve 4Q2003 o 0,25 p.b. 

Některé informace (např. vývoj platební bilance) a odhady (např. Ballasa-
Samuelson efekt, real exchange rate disparity) naznačují, že míra rovnovážné 
apreciace reálného kurzu byla v minulosti nižší, než jakou předpokládá základní 
scénář (cca 3,5 %). Alternativa s nižší rovnovážnou apreciací tak předpokládá 
nižší počáteční podhodnocení reálného kurzu na úrovni –1,5 % (základní scé-
nář –5,8 %). Zároveň alternativa předpokládá působení reálného kurzu na mezeru 
výstupu v původní, nesnížené intenzitě (jako naposled v 1.SZ 2003; základní scé-
nář, stejně jako ve 4. a 7.SZ, předpokládá poloviční elasticitu mezery reálného 
                                                 
1 Dále existuje možnost zavedení nových ekologických daní EU. 
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kurzu na mezeru výstupu). Implikované trajektorie inflace v HNT a úrokových 
sazeb pro 4Q2003 se však zdánlivě neintuitivně od základního scénáře neliší. Je to 
dáno tím, že nižší tempo rovnovážné apreciace se v souladu s reálnou verzí nepo-
kryté parity odrazí v odpovídajícím zvýšení rovnovážných reálných úrokových 
sazeb, a tudíž v uvolněnější současné úrokové složce měnových podmínek oproti 
základnímu scénáři. 

 Základní scénář predikce vychází z cílování středu cílového pásma. Ve sku-
tečnosti nemusí inflace na spodním okraji cílového pásma znamenat méně úspěš-
nou měnovou politiku. V souladu s oportunistickou desinflací byl vypracován 
měnověpolitický experiment předpokládající cílování spodního okraje cíle. Cí-
lování nižšího růstu CPI je spojeno se stabilitou úrokových sazeb ve 4Q2004. 

Z důvodů naakumulovaných proinflačních rizik základního scénáře byl vypra-
cován měnověpolitický experiment ukazující dopad na prognózu v případě odlo-
žení snížení sazeb. Ponechání sazeb na stávající úrovni implikuje oproti základ-
nímu scénáři inflaci v HNT nižší o cca 0,1 p.b., při odložení uvolnění měnové po-
litiky do první poloviny roku 2004). 

3 Rizika a argumenty implikující snížení úrokových sazeb o 
více než 0,25 p.b. 

Jako významné protiinflační riziko i nadále vnímáme riziko deflace, a to i přesto, 
že přetrvávající nízký meziroční růst (resp. pokles) spotřebitelských cen se neod-
razil v poklesu statisticky měřených inflačních očekávání. Zopakujme naše argu-
menty z předchozích SZ: Predikční aparát ČNB neobsahuje omezení v podobě 
nemožnosti poklesu nominálních úrokových sazeb do záporných hodnot. Vzhle-
dem k možnému riziku neúčinnosti standardních nástrojů měnové politiky v de-
flaci je namístě při měnověpolitickém rozhodování zvažovat rizika prognózy 
asymetricky, tj. přikládat vyšší váhu protiinflačním rizikům. Tato asymetrie v 
hodnocení rizik by přitom měla narůstat s tím, jak se nominální úrokové sazby 
blíží nule. 

Snaha vlády opustit dohodu s ČNB a případná emise vládních dluhopisů 
v cizí měně by mohla být spojena s apreciačními tlaky. To by byla pravda zejmé-
na v případě, že by konverze získaných prostředků neproběhla prostřednictvím 
ČNB (tzv. dvojité porušení dohody). I pokud by stát avízoval konverzi prostředků 
mimo trh, je ale možné, že by – podobně jako počátkem roku 2002 – trh po jed-
nom porušení dohody již nemusel věřit tomu, že dojde k naplnění jiného článku 
dohody. Kompenzace apreciačních tlaků by byla spojena s nižší implikovanou tra-
jektorií úrokových sazeb.  

Základní scénář predikce obsahuje reaktivní měnovou politiku, která je zachy-
cena pomocí vpředhledící reakční funkce. Tato reakční funkce je aproximovaná 
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tak, aby odrážela minulé chování ČNB – tzv. pozitivní přístup k reakční funkci. 
Ten se vyznačuje zejména tím, že netlačí inflaci zpět do středu inflačního cíle (to 
je pravda i v případě různých alternativ s kurzem atd.). Měnověpolitický experi-
ment „Reaktivnější měnová politika“ uznává výjimečnost dezinflačního šoku a 
zvyšuje reaktivnost reakční funkce snížením perzistence (z 0,75 na 0,4) a zdvoj-
násobením její agresivity tak, aby inflace očištěná o vliv primárních dopadů úprav 
nepřímých daní – ekonomická inflace (viz příloha A) - byla co nejblíže středu in-
flačního cíle v horizontu nejúčinnější transmise, ale zároveň nebylo porušeno nu-
lové omezení nominální úrokových sazeb. Tato úprava RF je v souladu s tzv. 
normativním přístupem k RF. S tímto experimentem je konzistentní snížení 
úrokových sazeb o 1,25 p.b. ve 4Q2003 a jejich pozvolný růst; inflace je vyšší v 
HNT o 0,4 p.b. a pohybuje se v dolní polovině inflačního pásma. Druhý experi-
ment „Taylorovo pravidlo“ mění RF tak, že nereaguje na budoucí, ale na součas-
nou odchylku inflace od cíle.2 S tímto experimentem je konzistentní inflace vyšší 
o 1,5 – 1,8 p.b. Implikovaná trajektorie úrokových sazeb ovšem předpokládá po-
rušení nulového omezení nominálních úrokových sazeb (viz diskuse k riziku de-
flace výše). 

Údaje plynoucí z výnosových křivek ukazují, že finanční trhy v tomto čtvrtletí 
očekávají stabilitu až mírný nárůst úrokových sazeb. Případné snížení sazeb tak 
bude pro trh překvapením. Je toto argument, proč sazby nesnížit? V této souvis-
losti jsme analyzovali, jak se v minulosti lišily očekávání trhu od naší prognózy. 
Výsledky (viz příloha D) ukazují, že stávající prognóza se od tržních očekávání 
neliší více než v minulosti. Případné snížení sazeb by bylo stejně neočekávané ja-
ko např. v 7/03 nebo 7/02 (zde šlo o rozsah). Dále jsme zkoumali, zda neočekáva-
né snížení sazeb jsou vnímány jako kredibilní. Konkrétně jsme analyzovali, zda 
po poklesu dlouhých sazeb v reakci na překvapení nedochází k jejich zpětnému 
návratu na úroveň před překvapivým snížením. Ukazuje se, že nikoliv. Možná 
k tomu přispívá skutečnost, že ČNB obvykle v minulosti doprovázela změnu sa-
zeb zveřejněním nové inflační prognózy a tím dodávala opatření na kredibilitě. 
Počínaje touto ZoI doporučujeme začít zveřejňovat i prognózu mezery výstupu, 
což by mělo tuto komunikaci dále posílit. Nicméně, pro ohodnocení rizika, že část 
trhu nebude věřit naši komunikované trajektorii budoucích úrokových sazeb a bu-
de předpokládat jejich vyšší trajektorii byl vypracován MP experiment.3 Impliko-
vané dlouhodobé úrokové sazby jsou v tomto případě v první polovině roku 2004 
vyšší a je logicky třeba výraznější uvolnění krátkých sazeb k „přesvědčení“ trhu. 
Konkrétně další pokles na začátku roku 2004 o 0,25 p.b. Závěrem tedy je, že oba-
va z překvapení trhů by neměla stát v cestě případného snížení sazeb. 

                                                 
2 Současně byla z důvodů stability modelového experimentu snížena perzistence z 0,75 na 0,5. 
3 Experiment zároveň předpokládá, že tento podíl agentů na trhu bude v čase klesat v souladu 
s tím, jak bude naplňována prognóza. 
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4 Doporučení 
Po zvážení uvedených argumentů Odbor měnové politiky doporučuje ponechat 
měnověpolitické úrokové sazby na stávající úrovni. Názory byly relativně vy-
vážené, ředitel odboru se kloní spíše ke snížení sazeb.  

5 Očekávání finanční trhů 
Zářijové rozhodnutí BR ponechat repo sazbu na 2,0 % bylo v souladu 
s očekáváním trhu, většina trhu očekávala stabilitu sazeb; v horizontu půl roku 
však trh očekával zvýšení sazeb. Po zveřejnění tohoto rozhodnutí proto nedošlo 
k významnému posunu výnosové křivky. V průběhu září došlo k růstu delšího 
konce výnosové křivky (spread mezi 6M a 3M PRIBORem vzrostl o 0,01 p.b. a 
mezi 12M a 6M PRIBORem o 0,06 p.b.). Výnosová křivka má pozitivní sklon, 
většina trhu nyní předpokládá růst MP sazeb počínaje druhým čtvrtletím příštího 
roku. Sazby FRA jsou ve všech dobách splatnosti nad trajektorií sazeb konzistent-
ních s červencovou prognózou, a to o 0,4 – 1,5 p.b. dle doby splatnosti (viz přílo-
ha B). 

Kurz koruny nereagoval na zářijové rozhodnutí BR, od jejího zasedání se ko-
runa pohybovala stabilně kolem 32 CZK/EUR a nereagovala významně na zve-
řejnění nových makroekonomických dat. Analytici finančního trhu v horizontu 12 
měsíců nadále očekávají zhruba 3% apreciaci kurzu koruny (viz příloha C). 
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Příloha A: Inflace a vývoj regulovaných cen 
 
Prognóza inflace z 10.SZ 2003 a cílové pásmo 
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Příloha B: Úrokové sazby 
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Příloha C: Devizové kurzy 
Kurzy středoevropských měn (22.7. = 1.0)

0.94

0.96

0.98

1.00

1.02

1.04

22
.7

.0
3

29
.7

.0
3

5.
8.

03

12
.8

.0
3

19
.8

.0
3

26
.8

.0
3

2.
9.

03

9.
9.

03

16
.9

.0
3

23
.9

.0
3

30
.9

.0
3

7.
10

.0
3

14
.1

0.
03

21
.1

0.
03

CZK/EUR
HUF/EUR
PLN/EUR
SKK/EUR

de
pr

ec
ia

ce
ap

re
ci

ac
e

CNB: -0.25

NBS: -0.25

NBH: PMR -1.0 p.b.

Kurz CZK/EUR

31.40
31.60
31.80
32.00
32.20
32.40
32.60
32.80
33.00

22
.7

.2
00

3

29
.7

.2
00

3

5.
8.

20
03

12
.8

.2
00

3

19
.8

.2
00

3

26
.8

.2
00

3

2.
9.

20
03

9.
9.

20
03

16
.9

.2
00

3

23
.9

.2
00

3

30
.9

.2
00

3

7.
10

.2
00

3

14
.1

0.
20

03

21
.1

0.
20

03

Minutes

CPI srpen, HDP2Q03

CPI červenec

PPI červenec
PPI srpen

BR (7.SZ); repo: -0,25 
b

BR (8.SZ) Minutes BR (9.SZ) Minutes

CPI září

PPI září

ZO srpen
ZO červenec PB 2Q

Očekávání kurzu CZK/EUR na rok dopředu -  aktuální kurz

-1.50

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

I.0
1

II.
01

III
.0

1
IV

.0
1

V.
01

VI
.0

1
VI

I.0
1

VI
II.

01
IX

.0
1

X.
01

XI
.0

1
XI

I.0
1

I.0
2

II.
02

III
.0

2
IV

.0
2

V.
02

VI
.0

2
VI

I.0
2

VI
II.

02
IX

.0
2

X.
02

XI
.0

2
XI

I.0
2

I.0
3

II.
03

III
.0

3
IV

.0
3

V.
03

VI
.0

3
VI

I.0
3

VI
II.

03
IX

.0
3

oč
ek

áv
án

í d
ep

r.
oč

ek
áv

án
í a

pr
.

 
 
 

Odbor měnové politiky 8 21.11.2003 8:52:00 
 



Příloha D: Rozdíl mezi očekáváním trhu (FRA) a prognózou 
ČNB dle maturit v jednotlivých predikčních kolech 
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