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 Odbor měnové politiky a strategie

1. Základní scénář prognózy 4.SZ

Východiskem pro měnověpolitické rozhodování je dubnová makroekonomická
prognóza. Dle této prognózy se v HNT (2Q – 3Q 2005) bude celková inflace po-
hybovat blízko středu cílovaného pásma. Růst inflace je kromě vlivu daňových 
úprav způsoben rychlým uzavíráním výstupové mezery (uzavřena již ve 3Q04) 
iniciovaným předpokládaným zahraničním oživením a uvolněným působením 
zejména kurzové složky měnových podmínek. Rizika prognózy jsou rozložena ví-
ce na protiinflační straně.

Vyznění prognózy oproti lednové prognóze je do značné míry determinováno 
dvěma faktory: vyššími primárními i sekundárními vlivy úprav nepřímých daní a 
depreciací kurzu v 1Q04. Ačkoliv daňové změny mají oproti kurzu vyšší dopad 
do prognózy inflace, na vyšší trajektorii úrokových sazeb oproti lednové prognóze 
se oba faktory podílejí rovnoměrně. Měnová politika totiž v prognóze nereaguje 
na primární efekty úprav nepřímých daní a na bezprostřední sekundární efekty 
související se snížením základní sazby DPH.

S dubnovou prognózou je konzistentní růst úrokových sazeb o 50 b.b. ve 2Q04 
(následovaný dalším půlprocentním růstem sazeb v 3Q04 a zhruba čtvrtprocent-
ním růstem v dalších čtvrtletích – viz příloha B). Tato trajektorie sazeb je impli-
kována vpřed-hledící měnovou politikou reagující na ekonomické oživení, které 
zatím v datech nelze silně pozorovat.1 V následující argumentaci se pokoušíme 
zplastičtit měnověpolitické rozhodování diskusí argumentů směřujících k vyšší 
nebo nižší trajektorii úrokových sazeb než implikuje základní scénář (ZS) prognó-
zy. 

                                                
1 Měnověpolitický experiment „Taylorovo pravidlo“ měnící reakční funkci tak, že nereaguje na 
budoucí, ale na současnou odchylku inflace od cíle, dnešní rozhodovací dilema dobře ilustruje. 
Zpět-hledící taylorovská měnová politika by v současnosti vedla k výraznému poklesu úrokových 
(na 1,4 % v 2Q04) s o to prudším nárůstem sazeb v budoucnosti (na 5% v 4Q05).
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2. Argumenty pro vyšší úroveň úrokových sazeb

a. Směrem k vyššímu růstu sazeb působí nejistota ohledně i/ propagace primár-
ních efektů daňových úprav do inflačních očekávání a ii/ charakteristiky bez-
prostředních sekundárních efektů (BSE). Ad i/ prognóza předpokládá 20% 
propagaci efektů úprav nepřímých daní do inflačních očekávání. Pokud by MP 
ČNB nedokázala v komunikaci přesvědčit trh o dočasnosti vlivu daňových 
změn2 a tím omezit propagaci na pouhou 1/5 své normální hodnoty, musela by 
být restriktivnější. Provedená simulace dvojnásobné propagace než v ZS (tedy 
40%) vede k růstu sazeb v 2Q04 vyššímu o cca 20 b.b. oproti ZS (viz příloha 
D). Ad ii/ prognóza předpokládá, že BSE (růst marží) plynoucí z poklesu zá-
kladní sazby DPH jsou strukturálního charakteru, nikoliv poptávkového. Po-
kud by však růst marží odrážel poptávkové charakteristiky trhu, měnová poli-
tika by měla reagovat o něco přísněji (10 b.b.). 

b. Stejným směrem působí i nejistota o pozici mezery výstupu v počátečním ob-
dobí. Tato nejistota je totiž nyní vychýlena jednoznačně v proinflačním směru, 
když všechny alternativní metody odhadu (Business cycle index, produkční 
funkce, NAIRU) svědčí o uzavřenější mezeře než předpokládá ZS (-1,5%). 
Podle výsledků alternativního scénáře říjnové prognózy jsou s mezerou výstu-
pu uzavřenější o cca 1 p.b. v aktuálním čtvrtletí konzistentní sazby vyšší o cca
50 b.b.

Mezi další, ale po podrobnějším prozkoumání pouze zdánlivé argumenty, patří:

c. Vývoj ceny ropy v důsledku nárůstu geopolitické nejistoty. Události v Iráku z 
posledních dnů nebyly plně promítnuty v dubnovém CF. Nicméně od doby 
zjišťování CF (uzávěrka 9.4.) do 26.4. došlo celkově paradoxně k mírnému 
poklesu ceny ropy WTI, a proto nelze z titulu cen ropy hovořit pravděpodobně 
o výrazném proinflačním riziku.

d. Směrem k růstu sazbe by směřovala i skutečnost, že v HNT se příspěvek regu-
lovaných cen (v průměru 0,6 p.b.) pohybuje pod „normálním“ příspěvkem 
předpokládaným při stanovování inflačního cíle (1 – 1,5 p.b.) a stlačuje tak in-
flaci uměle níže. V lednu vypracovaný MP experiment aplikace výjimky na 
regulované ceny (v dubnu předpokládán zhruba stejný příspěvek) však ukázal 
pouze minimální dopad na sazby.

                                                
2 Poslední dostupné údaje o inflačních očekávání domácností (4,9%) a podniků (3,3%) či závěry 
šetření ČNB ohledně informování médií o cenových změnách v důsledku vstupu do EU bohužel 
na otázku, nakolik je ČNB v této komunikaci úspěšná  nedávají jasnou odpověď.
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3. Argumenty pro nižší úroveň úrokových sazeb

a. Směrem k nižším úrokovým sazbám působí nejistota ohledně vývoje nomi-
nálního kuru ve druhém čtvrtletí. Scénář devizového kurzu pro 2Q04 byl se-
staven za předpokladu pouze dočasného posílení kurzu v důsledku prohlášení 
ČNB o prodeji výnosů devizových rezerv (9.4.). Pokud by byl však kurz 
v celém 2Q04 průměrně na úrovni 32 CZK/EUR, implikovalo by to dle sesta-
veného alternativního scénáře pomalejší zvyšování úrokových sazeb (pone-
chání nebo zvýšení o max. 25 b.b. v 2Q04 a podobně v dalších čtvrtletích). 
K zachycení této nejistoty byl dále zpracován scénář odhadující dopady chyby 
měnové politiky v případě, že ČNB bude zvyšovat sazby dle ZS, ale autonom-
ní faktory (podpořené např. vnímáním trhu související s prodejem výnosů z 
devizových rezerv) budou tlačit kurz na hodnoty 32 CZK v 2Q04 jako 
v alternativním scénáři. Jinými slovy, jaké dopady by měla situace, kdy by 
ČNB byla přísnější než by si budoucí vývoj ekonomiky vyžadoval.3 Simulace 
ukázala, že poznání chyby ČNB by neměnilo trajektorii sazeb v roce 2004. 
V roce 2005 by však byly s prognózou konzistentní uvolněnější sazby, jež by 
nicméně nestačily kompenzovat pokles inflace v HNT ke spodnímu okraji cí-
lového pásma. 

b. Ve směru nižších úrokových sazeb než ZS hovoří také významný pokles ne-
jistoty prognózy v horizontu dvou měsíců. Nejen, že bude patrný vývoj devi-
zového kurzu v 2Q04 (vč. případné reakce na zveřejnění rozsahu operací ČNB 
v dubnu dne 7.6.), ale především budou k dispozici data za inflaci v květnu 
(8.6.) a za HDP v 1Q04 (10.6.). Protože oživení v 2004 je nadproporcionálně 
očekáváno právě v 1Q04 (6,4% qtq růst), mohou data napovědět mnohé o ro-
bustnosti prognózy. Pro ohodnocení případné vyčkávací strategie byly reali-
zovány MP experimenty ilustrující dopad toho, kdyby ČNB v 2q04 sazby ne-
změnila nebo je zvýšila pouze o 25 b.b. Obě varianty  implikují v případě 
pozdějšího potvrzení robustnosti ZS rychlejší následný růst sazeb oproti zá-
kladnímu scénáři (a také vyšší sazby v 2005 o cca 10 - 20 b.b.) při inflaci 
v HNT vyšší o zhruba 0,1 p.b.

c. Dalším protiinflačním rizikem prognózy může být riziko nižšího promítnutí 
uzavírající se mezery výstupu do inflace. Předpokládaná struktura ekonomic-
kého oživení prostřednictvím investic a čistých vývozů vyvolává rizika, že ty-
to složky nepovedou ke stejným inflačním tlakům jako při uzavírání mezery 
výstupu prostřednictvím spotřeby domácností. 

                                                
3 Jinou motivací pro podobné cvičení může být současný tvar výnosové křivky a hodnoty kontrak-
tů FRA, podle kterých trh očekává nižší trajektorii úrokových sazeb než ČNB (viz 
příloha B). Z tohoto pohledu lze otázku přeformulovat, jako co by se stalo, kdyby měl trh pravdu a 
v ohodnocení inflačních faktorů se mýlila ČNB (a zjistila to se zpožděním 1Q).
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Mezi další, ale po podrobnějším prozkoumání pouze zdánlivé argumenty, patří:

d. Nejistota ohledně současného postavení kurzu vůči své rovnováze. Prognóza 
předpokládá uvolněné působení kurzu založené na 3% rovnovážné reálné 
apreciaci. Tato apreciace však může být ve skutečnosti nižší, a tím by byla 
kurzová složka měnových podmínek přísnější. V průběhu prognostického cvi-
čení sestavená simulace méně uvolněného působení kurzové složky nicméně 
nevede díky dopadu na jiné rovnovážné veličiny k odlišnému vývoji úroko-
vých sazeb oproti ZS.

e. MP experiment „cílování horního okraje cíle“ vyjadřuje chování měnové po-
litiky tolerantnější k poptávkovým tlakům. Tento experiment vede k sazbám v 
2Q04 nižším pouze o 10 b.b. a k inflaci v HNT vyšší o 0,4 p.b. Poslední pro-
vedený experiment „delší cílovaný horizont“ prodlužuje horizont, ve kterém 
se ČNB snaží o návrat inflace k cíli, na 6-8 čtvrtletí. Tento experiment má 
prakticky nulový dopad do vyznění prognózy. 

4. Měnověpolitické doporučení 

Po zvážení uvedených argumentů doporučuje sekce měnová a statistiky a přizvané 
sekce zvýšit měnověpolitické úrokové sazby o 25 b.b.

5. Očekávání finančních trhů

Březnové rozhodnutí BR ponechat repo sazbu ve výši 2 % bylo v souladu 
s očekáváním finančních trhů. V dubnu trh očekává stabilitu úrokových sazeb. 
Začátek jejich růstu je předpokládán od 3Q2004, kdy je očekáváno zvýšení o 25 
b.b., do konce roku pak celkově až o 50 b.b. Od projednávání 3.SZ došlo na krát-
kém konci výnosové křivky k mírnému růstu sazeb, nejvíce u FRA12*24. I přes 
toto zvýšení jsou trhem očekávané úrokové sazby výrazně pod trajektorií sazeb 
konzistentní s dubnovou prognózou (viz příloha B). Komunikaci ČNB v posled-
ních týdnech se zřejmě nepodařilo trhu dostatečně jasně signalizovat, že skuteč-
nost se výrazně odchyluje od předpokladů lednové prognózy a že tedy dojde ke 
zřetelné změně prognózy (a to i přesto, že lednová ZoI zmiňovala předpoklad vý-
voje kurzu na úrovni 32 CZK/EUR v 1Q04).

Koruna na březnové rozhodnutí BR ponechat repo sazbu ve výši 2 % nereagovala. 
Od dubna koruna pokračovala, podpořena i oznámením ČNB o prodeji části vý-
nosů z devizových rezerv, ve svém zhodnocování až na 32,16 CZK/EUR. Ve dru-
hé polovině dubna část svých zisků vymazala a uzavírala 27.4. na 32,47 
CZK/EUR. Zásluhou 2,7 % apreciace v průběhu posledního měsíce došlo ke sní-
žení analytiky finančního trhu očekávané apreciace v ročním horizontu na 2,5 % 
(viz příloha C).
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Příloha A: Inflace a vývoj regulovaných cen

Prognóza inflace ze 4.SZ 2004 a cílové pásmo
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Prognóza příspěvku regulovaných cen do inflace
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Příloha B: Úrokové sazby
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Příloha C: Devizové kurzy

Kurzy středoevropských měn (1.4. = 1.0)
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Očekáváná změna kurzu CZK/EUR za rok 
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Příloha D: Alternativní scénáře a MP experimenty
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