
Měnověpolitické doporučení pro 1.SZ 2004

Odbor měnové politiky
David Navrátil

1 26. ledna 2004

Měnověpolitické doporučení pro 
1.SZ 2004

Odbor měnové politiky

1 Základní scénář prognózy 1.SZ

Statistické údaje zveřejněné ve čtvrtém čtvrtletí 2003 ukazovaly vyšší než očeká-
vanou dynamiku spotřeby domácností a vyšší než očekávanou inflaci. Vztah mezi 
těmito pozorováními nebyl však vyhodnocen jako kauzální. Vyšší než očekávaná 
inflace byla realizovaná skokovým zvýšením cen potravin vyplývající z naakumu-
lovaných nákladových vlivů v minulosti. Na druhou stranu vývoj spotřeby do-
mácností je vysvětlitelný nastavením úrokové složky měnových podmínek 
v minulosti, rychlým růstem reálných disponibilních příjmů v minulém roce a pů-
sobením nesystematických faktorů v podobě změn v daňové legislativě. Nastavení 
reálných měnových podmínek ve 4Q2003 kvantitativně odpovídalo předpokladům 
10.SZ.

V reakci na uvolněné reálné měnové podmínky v roce 2003 a jejich další 
uvolňování v průběhu roku 2004 předpokládá prognóza ve srovnání s 10.SZ rych-
lejší uzavírání mezery výstupu a tudíž větší proinflační tlaky v HNT (1Q2005 –
2Q2005). Naopak protiinflačně bude v HNT působit postupné odeznívání dopadů 
harmonizačních úprav (vliv základny) a také vývoj regulovaných cen. Inflace re-
gulovaných cen v HNT by měla mít podle prognózy mírně nižší než „normální 
příspěvek“, cca 0,5-0,7 p.b. Inflace se v HNT bude pohybovat ve spodní polovině 
cílovaného pásma (viz příloha A). 

Východiskem pro měnověpolitické rozhodování je lednová makroekonomická 
prognóza. Trajektorie úrokových sazeb konzistentní s prognózou implikuje stabi-
litu úrokových sazeb v první polovině 2004 a následný růst (viz příloha B).1

                                                
1 Implikovaná trajektorie vychází z předpokladu, že měnová politika nereaguje na primární dopady 
změn nepřímých daní zahrnutých v prognóze. Měnověpolitický experiment předpokládající reakci 
i na primární dopady vede v první polovině roku 2004 k podobné trajektorii úrokových sazeb jako 
základní scénář. Graf prognózy inflace v příloze A ukazuje průběh inflace očištěné o primární do-
pady daňových úprav, na kterou měnová politika reaguje.
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V následujícím textu standardně zvažujeme argumenty vedoucí k nižším nebo 
vyšším úrokovým sazbám než jsou sazby konzistentní se základním scénářem.

2 Argumenty pro vyšší úroveň úrokových sazeb

Vzhledem k nejistotám ohledně časování a struktury pravděpodobných kompen-
zací základní scénář prognózy nepracuje s přesunem služeb pohostinství a uby-
tování ze snížené do základní sazby DPH. Možné implikace pro měnovou politi-
ku byly ohodnoceny pomocí alternativního scénáře.2 Alternativa nepředpokládá 
žádná kompenzační vládní opatření, která by cenové dopady snižovala, a zároveň 
nepředpokládá důchodové efekty fiskální restrikce. Tato fiskální restrikce 
v podobě přesunu služeb do základní sazby DPH vedle nákladových proinflačních 
dopadů (primárních, na který měnová politika nereaguje a sekundárních, na které 
měnová politika reaguje) je spojena také s protiinflačními důchodovými efekty. 
Předpoklad nulových důchodových efektů znamená, že dodatečné příjmy státního 
rozpočtu budou vráceny zpět do ekonomiky a nebudou použity na snížení státního 
deficitu. Alternativa dále předpokládá, že bezprostřední sekundární efekty budou 
záporné, tzn. daňová změna se nepromítne jen do cen, ale i do poklesu marží (v 
minulosti při přeřazení ze základní do snížené sazby DPH nedošlo 
k odpovídajícímu snížení cen, ale k nárůstu marží). Další sekundární efekty pro-
střednictvím nárůstu inflačních očekávání se budou propagovat z 20 % obvyklé 
propagace. Celkové inflační dopady do prognózy v HNT byly odhadnuty na cca 
0,5 – 0,9 p.b. Trajektorie úrokových sazeb konzistentní s alternativou implikuje 
(díky reakci pouze na sekundární efekty) stabilitu úrokových sazeb v 1Q2004 a je-
jich následný mírně rychlejší růst ve srovnání se základním scénářem. Ovšem i 
v případě, kdy by alternativa implikovala zvýšení úrokových sazeb, z důvodů 
nadměrné nejistoty ohledně časování a struktury kompenzací, možných důchodo-
vých efektů a tudíž možných budoucích ztrát způsobených nevhodnou měnovou 
politikou, opatrnost implikuje odložit možnou změnu úrokových sazeb do doby, 
kdy kvantifikace dopadů bude spojena s menší nejistotou.

Nadále přetrvává v minulých MPD diskutovaná nejistota ohledně počátečního 
nastavení úrokové složky měnových podmínek. Základní scénář předpokládá, že 
část vysoké dynamiky spotřeby domácností ve druhé polovině 2003 nelze zcela 
vysvětlit systematickou reakcí ekonomiky, ale legislativními úpravami v oblasti 
daňové politiky (automobily). Alternativním vysvětlením vyšší než očekávané 
dynamiky spotřeby domácností může být v minulosti více uvolněná úroková slož-

                                                
2 Existuje možnost dalších daňových úprav: sblížení obou sazeb nebo zavedení nové prostřední 
sazby DPH a zvýšení administrativních poplatků s celkovými odhadovanými dodatečnými příjmy 
do státního rozpočtu cca 5 – 7 mld. Vzhledem k tomu, že všechny tyto změny jsou předmětem po-
litických jednání, je nejisté časování jejich možných dopadů do inflace a tudíž i implikace pro mě-
novou politiku.
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ka měnových podmínek než jakou předpokládá základní scénář. To by implikova-
lo rychlejší uzavírání mezery výstupu a vyšší proinflační tlaky v HNT. V 10.SZ 
byly zpracovány tři alternativy, které předpokládaly v minulosti více uvolněnou 
úrokovou složku měnových podmínek: vyšší inflační očekávání, jiné postavení 
ekonomiky v cyklu a nižší počáteční podhodnocení reálného kurzu. Trajektorie 
úrokových sazeb konzistentní s těmito alternativami by implikovaly zvýšení úro-
kových sazeb o 0,25 – 0,5 p.b. v 1Q2004. 

V HNT se příspěvek regulovaných cen (0,5 – 0,7 p.b.) pohybuje pod „nor-
málním“ příspěvkem předpokládaným při stanovování inflačního cíle (1 – 1,5 
p.b.). Tento faktor částečně vysvětluje pokles prognózy ze středu inflačního cíle 
do jeho spodní poloviny. Vypracovaný měnověpolitický experiment ukazuje im-
plikace pro měnovou politiku v případě, kdy by příspěvek byl na úrovni „normál-
ního“ příspěvku, tzn. inflační cíl byl snížen o hodnotu příspěvku regulovaných 
cen nedosahující „normálního“ příspěvku. Experiment implikuje, i přes odvolání 
se na institut výjimky, stabilitu úrokových sazeb v 1Q2004.

3 Argumenty pro nižší úroveň úrokových sazeb

Zpracovaný alternativní scénář prognózy kvantifikuje rizika vyplývající 
z pozorované apreciace eura vůči americkému dolaru. Podle reakce ECB se al-
ternativní scénář dále rozděluje na dvě varianty. V první variantě se ECB pomocí 
změn úrokových sazeb a intervencí na devizovém trhu podaří zabránit dopadům 
apreciace na reálnou ekonomickou aktivitu. Snižování sazeb v eurozóně implikuje 
potřebu snížení domácích úrokových sazeb, v 1Q2004 však ještě jejich stabilitu. 
Ve druhé variantě se ECB chová pasivněji, což vede k poklesu ekonomické akti-
vity a snížení dynamiky cenového vývoje v eurozóně. Tento vývoj má zřejmé 
dezinflační implikace do vývoje domácí ekonomické aktivity a cen. Druhá varian-
ta proto implikuje výraznější tlaky na uvolňování měnové politiky ve srovnání 
s první variantou, v 1Q2004 snížení o 0,25 p.b. Riziko alternativního vývoje zvy-
šuje prognóza kurzu v novém Consensus Forecasts, který ve srovnání 
s referenčním scénářem přehodnocuje vývoj kurzu eura vůči dolaru ve směru další 
apreciace o 5,4 %. Na druhou stranu se v Consensus Forecasts nemění výhled vý-
voje úrokových sazeb 12M EURIBOR a německého HDP.

Základní scénář předpokládá ve srovnání s 10.SZ v současnosti a 
v budoucnosti uvolněnější úrokovou složku měnových podmínek, což je dáno 
vyššími inflačními očekáváními. Inflační očekávání, která jsou z 90 % modelo-
vaná jako vzadhledící, jsou výrazně ovlivněna skokovým zvýšením cen potravin 
ve 4Q2003. Existuje však riziko prognózy, že se cenový pohyb v úzkém segmentu 
spotřebitelského koše plně neodrazí v nárůstu inflačních očekávání. Pokud by byl 
růst inflačních očekávání z tohoto důvodu nadhodnocený, potom by měnová poli-
tika prostřednictvím poklesu reálných sazeb nebyla tak uvolňující, mezera výstu-
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pu by se uzavírala pomaleji a prognóza by implikovala nižší úroveň nominálních 
úrokových sazeb. Statisticky měřená inflační očekávání nedávají jasný signál o 
skutečném pohybu inflačních očekávání. Zatímco očekávání finančních trhů se 
pohybují kolem 3 % a neimplikují žádné zvýšení, inflační očekávání podniků a 
domácností vzrostla o 0,3, resp. o 1,1 p.b.

Nižší než očekávaný vývoj jádrové inflace (0,2 % oproti očekávaným 0,5 %) 
ve 4Q2003 zvýšil nejistotu ohledně krátkodobě se měnící reakce inflace na eko-
nomický vývoj v prostředí dlouhodobě záporné mezery výstupu – vyšší poptáv-
kové tlaky se nepromítají do vyšší jádrové inflace. Pokud by tato nižší reakce pře-
trvávala i ve středním období, predikce jádrové inflace v HNT by byla nadhodno-
cená a měnová politika by pak měla být více uvolněná.

Základní scénář predikce obsahuje reaktivní měnovou politiku, která je zachy-
cena pomocí vpředhledící reakční funkce. Tato reakční funkce je aproximovaná 
tak, aby odrážela minulé chování ČNB – tzv. pozitivní přístup k reakční funkci. 
Měnověpolitický experiment „Normativní reakční funkce“ upravuje reakční 
funkci tak,3 aby inflace byla co nejblíže středu inflačního cíle v horizontu nejú-
činnější transmise.4 S tímto experimentem je konzistentní snížení úrokových sa-
zeb o 1 p.b. ve 1Q2004 a jejich rychlejší růst ve srovnání se základním scénářem; 
inflace je vyšší v HNT o 0,3 p.b. Druhý experiment „Taylorovo pravidlo“ mění 
reakční funkci tak, že nereaguje na budoucí, ale na současnou odchylku inflace od 
cíle.5 S tímto experimentem je konzistentní pokles sazeb o 1,3 p.b. v 1Q2004 a  
inflace v HNT vyšší o 0,8 p.b.

4 Doporučení odboru měnové politiky

Po zvážení uvedených argumentů odbor měnové politiky doporučuje ponechat 
měnověpolitické úrokové sazby na stávající úrovni.

5 Očekávání finančních trhů

Prosincové rozhodnutí BR ponechat repo sazbu na úrovni 2 % bylo v souladu 
s očekáváním finančního trhu. V současnosti finanční trh očekává stabilitu úroko-
vých sazeb v 1Q2004. Začátek jejich zvyšování je předpokládán od 2Q2004, kdy 
trh očekává zvýšení o 0,25 p.b., do konce roku 2004 pak celkově až o 1 p.b. Oče-
kávané úrokové sazby jsou tak v současnosti o 0,2 – 0,4 p.b. (dle doby splatnosti) 
nad sazbami konzistentními s prognózou z 1.SZ. Po oznámení nutnosti přesunout 

                                                
3 Zvyšuje reaktivnost snížením perzistence (z 0,75 na 0,5) a zčtyřznásobením reakce na odchylku 
inflace od cíle.
4 Taková reakce úrokových sazeb, která by vedla k ekonomické inflaci (inflace bez primárních do-
padů) blízko inflačního cíle v HNT naráží na bariéru nulových nominálních úrokových sazeb
5 Současně byla z důvodů stability modelového experimentu snížena perzistence z 0,75 na 0,5.
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služby pohostinství a ubytování ze snížené do základní sazby DPH, trh nereagoval 
změnou úrokových sazeb. To implikuje, že toto přesunutí bylo již v úrokových 
sazbách zohledněno a trh očekává reakci měnové politiky. Na druhou stranu fi-
nanční trh může předpokládat vládní kompenzační opatření, a nebo, v souladu 
s dlouhodoběji komunikovaným rozhodnutím ČNB nereagovat na přímé dopady 
změn nepřímých daní, trh neočekává dodatečnou reakci měnové politiky.

Kurz koruny v den zasedání BR k 12.SZ nereagoval na oznámení rozhodnutí 
ČNB o ponechání sazeb na stávající úrovni. V průběhu ledna kurz oslaboval až 
k hranici 32,90. Po oznámení výsledků za maloobchod a nutnosti přesunout po-
hostinství a ubytování došlo k mírné korekci (viz příloha C). Analytici finančního 
trhu v horizontu 12 měsíců očekávají zhruba 3,5 % apreciaci kurzu koruny. 
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Příloha A: Inflace a vývoj regulovaných cen

Prognóza inflace z 1.SZ 2004 a cílové pásmo
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Prognóza příspěvku regulovaných cen do inflace
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Poznámka: Inflační cíl předpokládá pokles příspěvku z 1,5 p.b. na 1 p.b., zde je navíc „konfidenční interval“ 
±1 p.b.
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Příloha B: Úrokové sazby
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Příloha C: Devizové kurzy

Očekáváná změna kurzu CZK/EUR za rok 

(v %, záporné hodnoty znamenají očekávanou apreciaci)
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