Ménoveépolitické doporuceni pro 10.SZ 2003

Odbor ménové politiky

1 Zakladni scénar

Statistické udaje zverejnéné ve tretim ctvrtleti 2003 ukazovaly, Ze zatimco vyvoj
exogennich faktord signalizoval diky vys$§im cendm ropy, depreciovanéj$iho vy-
voje kurzu a vyvoje cen zemédélskych vyrobci mirné proinflacni tlaky, skutecny
vyvoj inflace byl nizsi nez ocekavany. Odchylky se tykaly zejména cen potravin a
korigované inflace bez pohonnych hmot. Pfitom vyvoj endogennich proménnych
v zésad¢ odpovidal progndze; spotfeba domacnosti se vyvijela oproti piedpokla-
dim spiSe proinflacné. Tento obrazek nas vedl k dal§imu pfehodnoceni pohledu
na vztah mezi mezerou vystupu a inflaci. Ménové podminky jsou ve srovnani s

wewvr

ka.

Nova prognoza predpoklada absenci poptavkové-inflacnich tlakti v HNT, me-
zera vystupu se bude uzavirat mirn€ rychleji ve srovnéani se 7.SZ a to z vyssi nez
predpokladané Grovné (-2,0 % vs. progndézovanych -2.4 %). Piesto byla prognoza
inflace v HNT (402004 — 1Q2005) mirné snizena (o 0,1 — 0,2 p.b.) a pohybuje se
na spodni hrané cilovaného pdasma. Inflace regulovanych cen v HNT bude mit
niz8i nez ,,normalni ptispévek®, cca 0,7-1,0 p.b.

Trajektorie urokovych sazeb konzistentni s prognozou implikuje snizeni sazeb
0 0,25 p.b. ve 402003 a néslednou stabilitu v prvni poloviné roku 2004. Tato tra-
jektorie je v zasad¢ stejna jako v 7.SZ. Volnéjsi je vSak kurz, ktery ziejmé zCasti
kompenzuje tlak na uvoliovani sazeb, ktery by jinak snizeni prognézy inflace vy-
volavalo. Implikovana trajektorie vychazi opét z predpokladu, Ze ménova politika
nereaguje na primarni dopady zmén neptimych dani. Zakladnim vychodiskem pro
ménovepolitické tivahy je vymezeni se proti zakladnim scénafem implikovanému
snizeni urokovych sazeb o 0,25 p.b. V nasledujicim textu zvazujeme rizika pro-
gndzy vedouci k niz§imu nebo vyS§imu snizeni urokovych sazeb nez implikuje
zékladni scénaf.
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2 Rizika a argumenty implikujici stabilitu nebo zvyseni Groko-
vych sazeb

Zakladni scénaf prognozy piedpoklada (stejné jako v 7.SZ), Ze nedojde
k ptesunu sluzeb pohostinstvi a ubytovani ze snizené do zakladni sazby DPH. Po
jednani ECOFINu (12.-13. zafi) se avSak vyrazné zvysilo riziko, ze v ramci EU
bude vefejné stravovani ponechano ve skuping s vyssi DPH'. To by pro CR zna-
menalo nutnost ptesunu pohostinstvi do skupiny s vyssi DPH, ktery by pravdépo-
dobn¢ nastal jesté pred HNT. Pro ohodnoceni tohoto rizika byl zpracovan alterna-
tivni scéndf, ktery zaroven predpokladd vyssi bezprostiedni sekundarni dopady
zmén nepiimych dani (v dasledku postihu vétSiho mnozstvi subjekti a jejich
snazsi propagace). Celkové infla¢ni dopady do prognézy v HNT jsou odhadnuty
na cca 1,5 p.b. Implikovana trajektorie urokovych sazeb predpoklada stabilitu ve
4Q2003.

Modelovy aparat aproximuje inflaéni ofekavani jako silné¢ vzadhledici. Ty
jsou proto nyni velmi nizké, coz ¢ini domaci tirokovou slozku ménovych podmi-
nek piisnou. Udaje o inflaénich oekavanich ziskanych ze statistického 3etfeni
(podpotené napi. dynamikou spotieby, spotiebnich tvera) vsak nasvédcuji tomu,
ze skuteCna inflaéni ocekavani mohou byt vyssi (a trokova slozka ménovych
podminek vice uvolnénd), nez predpoklada zakladni scénatr progndzy. Proto byl
zpracovan alternativni scénar, ktery predpoklada, ze inflacni o¢ekéavani nepokles-
nou pod 2 %. Scénai implikuje vyssi inflaci o cca 1,0 p.b. a je s nim konzistentni
zvyseni urokovych sazeb o 0,25 ve 4Q2003.

Jinym zpisobem, jak dat soucasnou dynamiku spotieby do souvislosti
s urokovymi sazbami v relevantnim obdobi (2002) je zvysit redlnou rovnovaznou
kach a vys$i mezefe vystupu. Alternativa odrazejici nejistotu ohledné¢ postaveni
ekonomiky v cyklu byla provedena tak, ze pro rok 2001 je pfedpokladano pte-
kroceni potencidlniho (neinflacniho) produktu o 0,5 %. Scénat implikuje soucas-
nou mezeru vystupu —1 % a je s nim konzistentni vyssi inflace v HNT o 0,5 p.b.
pii zvyseni urokovych sazeb ve 4Q2003 o 0,25 p.b.

Nékteré informace (napf. vyvoj platebni bilance) a odhady (napi. Ballasa-
Samuelson efekt, real exchange rate disparity) naznacuji, ze mira rovnovazné
apreciace realného kurzu byla v minulosti niz$i, nez jakou ptedpoklada zakladni
scénaf (cca 3,5 %). Alternativa s niz$i rovnovaznou apreciaci tak predpoklada
niz§i pocatecni podhodnoceni realného kurzu na urovni —1,5 % (zékladni scé-
naf —5,8 %). Zaroven alternativa predpoklada pisobeni realného kurzu na mezeru
vystupu v pivodni, nesniZzené intenzité (jako naposled v 1.SZ 2003; zakladni scé-
naf, stejn¢ jako ve 4. a 7.SZ, predpoklada polovicni elasticitu mezery realného

! Dale existuje moznost zavedeni novych ekologickych dani EU.
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kurzu na mezeru vystupu). Implikované trajektorie inflace v HNT a trokovych
sazeb pro 4Q2003 se vSak zdanliveé neintuitivné od zakladniho scénate nelisi. Je to
dano tim, ze niz8i tempo rovnovazné apreciace se v souladu s redlnou verzi nepo-
kryté parity odrazi v odpovidajicim zvySeni rovnovaznych redlnych urokovych
zékladnimu scénafi.

Zékladni scénat predikce vychazi z cilovani sttedu cilového pasma. Ve sku-
te¢nosti nemusi inflace na spodnim okraji cilového pdsma znamenat mén¢ Usp&s-
nou meénovou politiku. V souladu s oportunistickou desinflaci byl vypracovan
ménovépoliticky experiment predpokladajici cilovani spodniho okraje cile. Ci-
lovani nizsiho ristu CPI je spojeno se stabilitou tirokovych sazeb ve 4Q2004.

Z diivodl naakumulovanych proinfla¢nich rizik zakladniho scénéie byl vypra-
covan ménovepoliticky experiment ukazujici dopad na progndzu v ptipadé odlo-
Zeni sniZeni sazeb. Ponechani sazeb na stivajici trovni implikuje oproti zdklad-
nimu scénafi inflaci v HNT nizsi o cca 0,1 p.b., ptfi odloZeni uvolnéni ménové po-
litiky do prvni poloviny roku 2004).

3 Rizika a argumenty implikujici snizeni urokovych sazeb o
vice nez 0,25 p.b.

Jako vyznamné protiinflacni riziko 1 nadale vniméme riziko deflace, a to i pfesto,
ze pretrvavajici nizky meziro¢ni rist (resp. pokles) spotiebitelskych cen se neod-
razil v poklesu statisticky méfenych inflacnich o¢ekavani. Zopakujme nase argu-
menty z ptedchozich SZ: Predikéni aparat CNB neobsahuje omezeni v podobé
nemoznosti poklesu nominalnich arokovych sazeb do zdpornych hodnot. Vzhle-
dem k moznému riziku netc¢innosti standardnich nastroji ménové politiky v de-
flaci je namist¢ pifi ménovépolitickém rozhodovani zvazovat rizika prognozy
asymetricky, tj. pfikladat vys$$i vahu protiinflanim rizikim. Tato asymetrie v
hodnoceni rizik by pfitom méla nartistat s tim, jak se nominalni urokové sazby
blizi nule.

Snaha vlady opustit dohodu s CNB a piipadna emise vladnich dluhopist
v cizi méné by mohla byt spojena s apreciacnimi tlaky. To by byla pravda zejmé-
na v piipadé, ze by konverze ziskanych prostiedkli neprobéhla prostfednictvim
CNB (tzv. dvojité poruseni dohody). I pokud by stat avizoval konverzi prostiedki
mimo trh, je ale mozné, Ze by — podobn¢ jako pocatkem roku 2002 — trh po jed-
nom poruseni dohody jiz nemusel véfit tomu, Ze dojde k naplnéni jiného ¢lanku

cvwvr

jektorii irokovych sazeb.

Zékladni scénar predikce obsahuje reaktivni ménovou politiku, ktera je zachy-
cena pomoci vpfedhledici reakéni funkce. Tato reakéni funkce je aproximovana
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tak, aby odrazela minulé chovani CNB — tzv. pozitivni piistup k reakcni funkci.
Ten se vyznacuje zejména tim, Ze netlaci inflaci zpét do stiedu infla¢niho cile (to
je pravda i v ptipad¢ rlznych alternativ s kurzem atd.). Ménovépoliticky experi-
ment ,,Reaktivnéjsi menova politika® uznava vyjimecnost dezinflatniho Soku a
zvysuje reaktivnost reakéni funkce snizenim perzistence (z 0,75 na 0,4) a zdvoj-
nasobenim jeji agresivity tak, aby inflace o€iSténa o vliv primarnich dopada uprav
neptimych dani — ekonomicka inflace (viz ptiloha A) - byla co nejblize stfedu in-
fla¢niho cile v horizontu nejucinngjsi transmise, ale zaroven nebylo poruSeno nu-
lové omezeni nomindlni Urokovych sazeb. Tato uprava RF je v souladu s tzv.
normativnim pristupem k RF. S timto experimentem je konzistentni sniZeni
urokovych sazeb o 1,25 p.b. ve 4Q2003 a jejich pozvolny rust; inflace je vyssi v
HNT o 0,4 p.b. a pohybuje se v dolni polovin¢ inflaéniho pasma. Druhy experi-
ment ,,7aylorovo pravidlo* méni RF tak, Ze nereaguje na budouci, ale na soucas-
nou odchylku inflace od cile.” S timto experimentem je konzistentni inflace vy3si
o 1,5 — 1,8 p.b. Implikovana trajektorie irokovych sazeb ovSem predpoklada po-
ruseni nulového omezeni nominalnich trokovych sazeb (viz diskuse k riziku de-
flace vyse).

Udaje plynouci z vynosovych kiivek ukazuji, Ze finanéni trhy v tomto &tvrtleti
ocekavaji stabilitu az mirny nariist irokovych sazeb. Piipadné snizeni sazeb tak
bude pro trh prekvapenim. Je toto argument, pro¢ sazby nesnizit? V této souvis-
losti jsme analyzovali, jak se v minulosti liSily o¢ekavani trhu od nasi prognozy.
Vysledky (viz ptfiloha D) ukazuji, ze stavajici progndza se od trznich ocekévani
nelisi vice nez v minulosti. Pfipadné snizeni sazeb by bylo stejn¢ neocekavané ja-
ko napt. v 7/03 nebo 7/02 (zde §lo o rozsah). Dale jsme zkoumali, zda neocekava-
né snizeni sazeb jsou vnimany jako kredibilni. Konkrétné jsme analyzovali, zda
po poklesu dlouhych sazeb v reakci na piekvapeni nedochazi k jejich zpétnému
navratu na uroven pred ptrekvapivym snizenim. Ukazuje se, ze nikoliv. MozZna
k tomu piispiva skutenost, ze CNB obvykle v minulosti doprovazela zménu sa-
zeb zvefejnénim nové inflaéni progndzy a tim dodavala opatieni na kredibilité.
Pocinaje touto Zol doporucujeme zacit zvetejilovat i progndzu mezery vystupu,
coz by mélo tuto komunikaci déle posilit. Nicméné¢, pro ohodnoceni rizika, ze cast
trhu nebude véfit nasi komunikované trajektorii budoucich urokovych sazeb a bu-
de piedpokladat jejich vy3si trajektorii byl vypracovan MP experiment.’ Impliko-
vané dlouhodobé urokové sazby jsou v tomto ptipadé v prvni poloviné roku 2004
vyssi a je logicky tfeba vyraznéjsi uvolnéni kratkych sazeb k ,,presvédceni* trhu.
Konkrétné dalsi pokles na zacatku roku 2004 o 0,25 p.b. Zavérem tedy je, Ze oba-
va z prekvapeni trhit by neméla stat v cesté ptipadného snizeni sazeb.

% Soudasné byla z divodii stability modelového experimentu sniZena perzistence z 0,75 na 0,5.
3 Experiment zaroven predpokladd, Ze tento podil agentd na trhu bude v ase klesat v souladu
s tim, jak bude naplilovana prognéza.
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4 Doporuceni

Po zvazeni uvedenych argumenti Odbor ménové politiky doporucuje ponechat
ménovépolitické trokové sazby na stavajici arovni. Nazory byly relativné vy-
vazené, feditel odboru se kloni spiSe ke snizeni sazeb.

5 Ocekavani financni trha

Zatijjové rozhodnuti BR ponechat repo sazbu na 2,0 % bylo v souladu
s oCekavanim trhu, vétSina trhu ocekéavala stabilitu sazeb; v horizontu ptl roku
vSak trh ocekaval zvySeni sazeb. Po zvefejnéni tohoto rozhodnuti proto nedoslo
k vyznamnému posunu vynosové kiivky. V prib¢hu zafi doSlo k ristu delSiho
konce vynosové kiivky (spread mezi 6M a 3M PRIBORem vzrostl o 0,01 p.b. a
mezi 12M a 6M PRIBORem o 0,06 p.b.). Vynosova kiivka ma pozitivni sklon,
vétsina trhu nyni predpoklada rist MP sazeb pocinaje druhym Ctvrtletim ptistiho
roku. Sazby FRA jsou ve vSech dobach splatnosti nad trajektorii sazeb konzistent-

nich s ¢ervencovou prognodzou, a to o 0,4 — 1,5 p.b. dle doby splatnosti (viz pftilo-
ha B).

Kurz koruny nereagoval na zatijové rozhodnuti BR, od jejiho zasedani se ko-
runa pohybovala stabiln¢ kolem 32 CZK/EUR a nereagovala vyznamn¢ na zve-
fejnéni novych makroekonomickych dat. Analytici finan¢niho trhu v horizontu 12
mésict nadéale o¢ekavaji zhruba 3% apreciaci kurzu koruny (viz ptiloha C).
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Priloha A: Inflace a vyvoj regulovanych cen

Progndza inflace z 10.SZ 2003 a cilové pasmo
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Pfiloha B: Urokové sazby
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Priloha C: Devizové kurzy

Kurzy stfedoevropskych mén (22.7. = 1.0)
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Pfiloha D: Rozdil mezi ocekavanim trhu (FRA) a progndzou
CNB dle maturit v jednotlivych predikénich kolech
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