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Odbor ménové politiky

1 Zakladni scénar prognoézy 1.5Z

Statistické udaje zvetejnéné ve ctvrtém Ctvrtleti 2003 ukazovaly vyS$si nez oceka-
vanou dynamiku spotfeby domacnosti a vyssi nez ofekavanou inflaci. Vztah mezi
témito pozorovanimi nebyl v§ak vyhodnocen jako kauzalni. Vyssi nezZ ofekavana
inflace byla realizovana skokovym zvySenim cen potravin vyplyvajici z naakumu-
lovanych ndkladovych vlivii v minulosti. Na druhou stranu vyvoj spotieby do-
macnosti je vysvétlitelny nastavenim turokové slozky meénovych podminek
v minulosti, rychlym ristem redlnych disponibilnich pfijm v minulém roce a pt-
sobenim nesystematickych faktorti v podobé zmén v danové legislativé. Nastaveni
realnych ménovych podminek ve 4Q2003 kvantitativné odpovidalo predpokladiim

10.SZ.

V reakci na uvolnéné redlné¢ meénové podminky v roce 2003 a jejich dalsi
uvoliiovani v pribéhu roku 2004 piedpoklada prognoéza ve srovnani s 10.SZ rych-
lej8i uzavirani mezery vystupu a tudiz vétsi proinflacni tlaky v HNT (1Q2005 —
2Q2005). Naopak protiinflacn¢ bude v HNT ptisobit postupné odeznivani dopada
harmonizaénich uprav (vliv zakladny) a také vyvoj regulovanych cen. Inflace re-
gulovanych cen v HNT by méla mit podle progndézy mirné niz8i nez ,,normalni
ptispévek®, cca 0,5-0,7 p.b. Inflace se v HNT bude pohybovat ve spodni poloviné
cilovaného pasma (viz ptiloha A).

Vychodiskem pro ménovépolitické rozhodovani je lednova makroekonomicka
prognoza. Trajektorie Urokovych sazeb konzistentni s progndézou implikuje stabi-
litu urokovych sazeb v prvni poloving 2004 a nasledny riist (viz piiloha B).'

" Implikovana trajektorie vychazi z piedpokladu, Ze ménova politika nereaguje na priméarni dopady
zmén nepfimych dani zahrnutych v prognéze. Ménoveépoliticky experiment predpokladajici reakci
i na primarni dopady vede v prvni poloviné roku 2004 k podobné trajektorii urokovych sazeb jako
zékladni scénat. Graf prognozy inflace v pfiloze A ukazuje priibéh inflace oc¢isténé o primarni do-
pady danovych tprav, na kterou ménova politika reaguje.
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V nésledujicim textu standardné zvaZujeme argumenty vedouci k niz§im nebo
vys$§im urokovym sazbam nez jsou sazby konzistentni se zakladnim scénarem.

2 Argumenty pro vyssi uroven urokovych sazeb

Vzhledem k nejistotdm ohledné Casovani a struktury pravdépodobnych kompen-
zaci zakladni scéndf prognozy nepracuje s pfesunem sluzeb pohostinstvi a uby-
tovani ze snizené do zékladni sazby DPH. Mozné implikace pro ménovou politi-
ku byly ohodnoceny pomoci alternativniho scénafe.” Alternativa nepiedpoklada
zadna kompenzacni vladni opatieni, kterd by cenové dopady snizovala, a zaroven
nepiedpokldda dichodové efekty fiskdlni restrikce. Tato fiskéalni restrikce
v podobé ptesunu sluzeb do zédkladni sazby DPH vedle ndkladovych proinfla¢nich
dopadi (primarnich, na ktery ménova politika nereaguje a sekundarnich, na které
ménova politika reaguje) je spojena také s protiinflacnimi dichodovymi efekty.
Predpoklad nulovych diichodovych efektii znamend, Ze dodatecné piijmy statniho
rozpoc¢tu budou vraceny zpét do ekonomiky a nebudou pouzity na sniZeni statniho
deficitu. Alternativa dale predpoklada, Ze bezprostiedni sekundarni efekty budou
zaporné, tzn. danova zména se nepromitne jen do cen, ale 1 do poklesu marzi (v
minulosti pfi prefazeni ze zékladni do snizené sazby DPH nedoslo
k odpovidajicimu snizeni cen, ale k naristu marzi). Dalsi sekundarni efekty pro-
sttednictvim narastu inflacnich ocekavani se budou propagovat z 20 % obvyklé
propagace. Celkové inflaéni dopady do prognozy v HNT byly odhadnuty na cca
0,5 — 0,9 p.b. Trajektorie urokovych sazeb konzistentni s alternativou implikuje
(diky reakci pouze na sekundarni efekty) stabilitu urokovych sazeb v 1Q2004 a je-
jich nasledny mirn€ rychlejsi rist ve srovndni se zakladnim scénafem. OvSem i
v piipad¢, kdy by alternativa implikovala zvySeni urokovych sazeb, z divodi
nadmeérné nejistoty ohledné ¢asovani a struktury kompenzaci, moznych diichodo-
vych efekt a tudiz moZznych budoucich ztrat zptisobenych nevhodnou ménovou
politikou, opatrnost implikuje odlozit moZznou zménu Grokovych sazeb do doby,
kdy kvantifikace dopadii bude spojena s mensi nejistotou.

Nadale pietrvava v minulych MPD diskutovana nejistota ohledné pocate¢niho
nastaveni urokové sloZky ménovych podminek. Zakladni scénat predpoklada, ze
cast vysoké dynamiky spotieby domacnosti ve druhé poloviné 2003 nelze zcela
vysvétlit systematickou reakci ekonomiky, ale legislativnimi Gpravami v oblasti
daniové politiky (automobily). Alternativnim vysvétlenim vyssi nezZ ocekévané
dynamiky spotieby domacnosti mize byt v minulosti vice uvolnénd urokova sloz-

* Existuje moznost dalSich dafiovych Gprav: sblizeni obou sazeb nebo zavedeni nové prostiedni
sazby DPH a zvySeni administrativnich poplatkti s celkovymi odhadovanymi dodate¢nymi piijmy
do statniho rozpoctu cca 5 — 7 mld. Vzhledem k tomu, ze vSechny tyto zmény jsou pfedmétem po-
litickych jednani, je nejisté asovani jejich moznych dopadt do inflace a tudiz i implikace pro meé-
novou politiku.
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ka ménovych podminek nez jakou piedpoklada zékladni scénéf. To by implikova-
lo rychlejsi uzavirani mezery vystupu a vyssi proinflacni tlaky v HNT. V 10.SZ
byly zpracovany tifi alternativy, které predpokladaly v minulosti vice uvolnénou
urokovou slozku ménovych podminek: vyssi inflaéni ocekdvani, jiné postaveni
ekonomiky v cyklu a nizs§i pocateéni podhodnoceni redlného kurzu. Trajektorie
urokovych sazeb konzistentni s t€émito alternativami by implikovaly zvySeni tro-
kovych sazeb 0 0,25 — 0,5 p.b. v 1Q2004.

V HNT se prispévek regulovanych cen (0,5 — 0,7 p.b.) pohybuje pod ,,nor-
malnim* piispévkem pifedpokladanym pii stanovovani infla¢niho cile (1 — 1,5
p.b.). Tento faktor ¢astecné vysvétluje pokles progndzy ze sttedu inflaéniho cile
do jeho spodni poloviny. Vypracovany ménovépoliticky experiment ukazuje im-
plikace pro ménovou politiku v pfipade, kdy by pfispévek byl na trovni ,,normal-
niho* pfispévku, tzn. inflacni cil byl snizen o hodnotu ptispévku regulovanych
cen nedosahujici ,,normalniho* ptispévku. Experiment implikuje, i pfes odvolani
se na institut vyjimky, stabilitu urokovych sazeb v 1Q2004.

3 Argumenty pro nizsi uroven urokovych sazeb

Zpracovany alternativni scénaf prognézy kvantifikuje rizika vyplyvajici
z pozorované apreciace eura vici americkému dolaru. Podle reakce ECB se al-
ternativni scénar déle rozdéluje na dvé varianty. V prvai varianté se ECB pomoci
zmén urokovych sazeb a intervenci na devizovém trhu podafi zabranit dopadim
apreciace na redlnou ekonomickou aktivitu. SniZovani sazeb v eurozon¢ implikuje
potiebu snizeni domécich trokovych sazeb, v 1Q2004 vSak jesté jejich stabilitu.
Ve druhé variante se ECB chova pasivnéji, coz vede k poklesu ekonomické akti-
vity a snizeni dynamiky cenového vyvoje v eurozoné. Tento vyvoj ma ziejmé
dezinflacni implikace do vyvoje domaci ekonomické aktivity a cen. Druhd varian-
ta proto implikuje vyraznéjsi tlaky na uvoliiovani ménové politiky ve srovnani
s prvni variantou, v 1Q2004 sniZeni o 0,25 p.b. Riziko alternativniho vyvoje zvy-
Suje progndéza kurzu v novém Consensus Forecasts, ktery ve srovnani
s referen¢nim scénafem prehodnocuje vyvoj kurzu eura viici dolaru ve sméru dalsi
apreciace o 5,4 %. Na druhou stranu se v Consensus Forecasts neméni vyhled vy-
voje urokovych sazeb 12M EURIBOR a némeckého HDP.

Zakladni scénat predpokladd ve srovnani s 10.SZ v soucasnosti a
v budoucnosti uvolnéngjsi trokovou slozku ménovych podminek, coz je déno
vysSimi inflaénimi ofekavanimi. Inflacni ocekavani, ktera jsou z 90 % modelo-
vana jako vzadhledici, jsou vyrazn€ ovlivnéna skokovym zvySenim cen potravin
ve 4Q2003. Existuje vSak riziko prognozy, Ze se cenovy pohyb v tzkém segmentu
spotiebitelského koSe plné neodrazi v nartstu inflaénich o¢ekavani. Pokud by byl
rust infla¢nich ofekavani z tohoto diivodu nadhodnoceny, potom by ménova poli-
tika prostfednictvim poklesu redlnych sazeb nebyla tak uvoliujici, mezera vystu-
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pu by se uzavirala pomaleji a prognoza by implikovala niz§i aroveit nomindlnich
urokovych sazeb. Statisticky méfend inflaéni ocekdvani nedavaji jasny signal o
skutecném pohybu infla¢nich ofekavani. Zatimco ocekdvani financnich trhii se
pohybuji kolem 3 % a neimplikuji Zadné zvySeni, inflaéni ocekavani podniki a
domacnosti vzrostla o 0,3, resp. o 1,1 p.b.

Nizsi nez ofekavany vyvoj jadrové inflace (0,2 % oproti o¢ekavanym 0,5 %)
ve 4Q2003 zvysil nejistotu ohledné kratkodobé se ménici reakce inflace na eko-
nomicky vyvoj v prostfedi dlouhodobé zaporné mezery vystupu — vyssi poptav-
kové tlaky se nepromitaji do vyssi jadrové inflace. Pokud by tato niz$i reakce pie-
trvavala 1 ve stfednim obdobi, predikce jadrove inflace v HNT by byla nadhodno-
cend a ménova politika by pak méla byt vice uvolnéna.

Zékladni scénar predikce obsahuje reaktivni ménovou politiku, ktera je zachy-
cena pomoci vpfedhledici reakéni funkce. Tato reakéni funkce je aproximovana
tak, aby odrazela minulé chovani CNB — tzv. pozitivni pristup k reakcni funkei.
Meénovépoliticky experiment ,,Normativni reakéni funkce* upravuje reakcni
funkei tak,’ aby inflace byla co nejblize stfedu infla¢niho cile v horizontu neji-
&inngjsi transmise.* S timto experimentem je konzistentni snizeni urokovych sa-
zeb o 1 p.b. ve 1Q2004 a jejich rychlejsi rist ve srovnani se zdkladnim scénafem;
inflace je vyssi v HNT o 0,3 p.b. Druhy experiment ,,7aylorovo pravidlo* méni
reak¢ni funkei tak, ze nereaguje na budouci, ale na soucasnou odchylku inflace od
cile.’ S timto experimentem je konzistentni pokles sazeb o 1,3 p.b. v 1Q2004 a
inflace v HNT vyssi o0 0,8 p.b.

4 Doporuceni odboru ménové politiky

Po zvéazeni uvedenych argumentii odbor ménové politiky doporucuje ponechat
ménovépolitické irokové sazby na stavajici urovni.

5 Ocekavani financnich trhu

Prosincové rozhodnuti BR ponechat repo sazbu na trovni 2 % bylo v souladu
s ocekavanim finan¢niho trhu. V soucasnosti finan¢ni trh o¢ekava stabilitu troko-
vych sazeb v 1Q2004. Zacatek jejich zvySovani je pfedpokladan od 2Q2004, kdy
trh o¢ekéava zvyseni o 0,25 p.b., do konce roku 2004 pak celkové az o 1 p.b. Oce-
kavané urokové sazby jsou tak v soucasnosti 0 0,2 — 0,4 p.b. (dle doby splatnosti)
nad sazbami konzistentnimi s prognézou z 1.SZ. Po ozndmeni nutnosti pfesunout

3 Zvysuje reaktivnost snizenim perzistence (z 0,75 na 0,5) a zétyfznasobenim reakce na odchylku
inflace od cile.

* Takov4 reakce trokovych sazeb, ktera by vedla k ekonomické inflaci (inflace bez primarnich do-
padu) blizko infla¢niho cile v HNT narazi na bariéru nulovych nominalnich trokovych sazeb

> Soucasné byla z ditvodi stability modelového experimentu sniZena perzistence z 0,75 na 0,5.
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sluzby pohostinstvi a ubytovani ze snizené do zakladni sazby DPH, trh nereagoval
zménou urokovych sazeb. To implikuje, ze toto pfesunuti bylo jiz v trokovych
sazbach zohlednéno a trh ofekava reakci ménové politiky. Na druhou stranu fi-
nanéni trh miZe pfedpokladat vladni kompenzacni opatfeni, a nebo, v souladu
s dlouhodobgji komunikovanym rozhodnutim CNB nereagovat na piimé dopady
zmén nepiimych dani, trh neocekéva dodate¢nou reakci ménové politiky.

Kurz koruny v den zasedani BR k 12.SZ nereagoval na oznameni rozhodnuti
CNB o ponechani sazeb na stavajici Girovni. V pribéhu ledna kurz oslaboval az
k hranici 32,90. Po ozndmeni vysledkli za maloobchod a nutnosti pfesunout po-
hostinstvi a ubytovani doslo k mirné korekci (viz ptiloha C). Analytici finanéniho
trhu v horizontu 12 mésicii o¢ekavaji zhruba 3,5 % apreciaci kurzu koruny.
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Priloha A: Inflace a vyvoj regulovanych cen

Prognéza inflace z 1.SZ 2004 a cilové pasmo
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Poznamka: Inflaéni cil pfedpoklada pokles pfispévku z 1,5 p.b. na 1 p.b., zde je navic ,konfidenéni interval®

1 p.b.
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Pfiloha B: Urokové sazby
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Priloha C: Devizové kurzy

Kurzy stfedoevropskych mén (2.1. = 1.0)
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