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Odbor ménove politiky a strategie

1. Zakladni scénar prognozy 4.2

Vychodiskem pro ménovépolitické rozhodovani je dubnova makroekonomicka
prognoza. Dle této prognozy se v HNT (2Q — 3Q 2005) bude celkova inflace po-
hybovat blizko stfedu cilovaného pasma. Rist inflace je kromé vlivu danovych
uprav zpusoben rychlym uzaviranim vystupové mezery (uzaviena jiz ve 3Q04)
iniciovanym piedpokladdanym zahrani¢nim oZivenim a uvolnénym piisobenim
zejmeéna kurzové sloZky ménovych podminek. Rizika prognozy jsou rozloZena vi-
ce na protiinflacni stran¢.

Vyznéni progndzy oproti lednové prognoze je do zna¢né miry determinovano
dvéma faktory: vy$§imi primarnimi i sekundérnimi vlivy Uprav nepfimych dani a
depreciaci kurzu v 1Q04. Ackoliv dailové zmény maji oproti kurzu vyssi dopad
do progndzy inflace, na vyssi trajektorii irokovych sazeb oproti lednové progndze
se oba faktory podileji rovnomérn€. Ménova politika totiZ v progndze nereaguje
na primarni efekty uprav nepfimych dani a na bezprostfedni sekundarni efekty

souvisejici se snizenim zakladni sazby DPH.

S dubnovou prognozou je konzistentni rust urokovych sazeb o 50 b.b. ve 2Q04
(nésledovany dalsim ptilprocentnim ristem sazeb v 3Q04 a zhruba Ctvrtprocent-
nim ristem v dalSich ¢tvrtletich — viz ptiloha B). Tato trajektorie sazeb je impli-
kovana vpted-hledici ménovou politikou reagujici na ekonomické oZiveni, které
zatim v datech nelze siln& pozorovat.! V nasledujici argumentaci se pokousime
zplastictit ménoveépolitické rozhodovani diskusi argumentl smétujicich k vyssi
nebo niZsi trajektorii trokovych sazeb nez implikuje zdkladni scénat (ZS) prognd-
zy.

' Ménovépoliticky experiment ,,Taylorovo pravidlo“ ménici reakéni funkci tak, 7e nereaguje na
budouci, ale na soucasnou odchylku inflace od cile, dnesni rozhodovaci dilema dobie ilustruje.
Zpét-hledici taylorovska ménova politika by v soucasnosti vedla k vyraznému poklesu trokovych
(na 1,4 % v 2Q04) s o to pruds$im nartistem sazeb v budoucnosti (na 5% v 4Q05).
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2. Argumenty pro vyssi Uroven urokovych sazeb

a. Smérem k vySSimu rastu sazeb plisobi nejistota ohledné i/ propagace primar-
nich efektii danovych uprav do inflacnich oc¢ekavani a ii/ charakteristiky bez-
prostiednich sekundarnich efektii (BSE). Ad i/ prognoza predpoklada 20%
propagaci efektl uprav neptimych dani do infla¢nich o¢ekavani. Pokud by MP
CNB nedokézala v komunikaci piesvédgit trh o docasnosti vlivu dafovych
zmén” a tim omezit propagaci na pouhou 1/5 své normalni hodnoty, musela by
byt restriktivnéj$i. Provedena simulace dvojndsobné propagace nez v ZS (tedy
40%) vede k rtstu sazeb v 2Q04 vys$$imu o cca 20 b.b. oproti ZS (viz piiloha
D). Ad i1/ prognoza predpoklada, Ze BSE (rlst marzi) plynouci z poklesu za-
kladni sazby DPH jsou strukturdlniho charakteru, nikoliv poptavkového. Po-
kud by vSak rist marzi odrazel poptavkové charakteristiky trhu, ménova poli-
tika by méla reagovat o néco piisnéji (10 b.b.).

b. Stejnym smérem plisobi 1 nejistota o pozici mezery vystupu v pocatecnim ob-
dobi. Tato nejistota je totiz nyni vychylena jednozna¢né v proinflaénim sméru,
kdyz vSechny alternativni metody odhadu (Business cycle index, produkcni
funkce, NAIRU) sveéd¢i o uzavienéjsi mezeie nez predpokladd ZS (-1,5%).
Podle vysledki alternativniho scénafe fijnové prognodzy jsou s mezerou vystu-
pu uzavienéjsi o cca 1 p.b. v aktudlnim Ctvrtleti konzistentni sazby vyssi o cca
50 b.b.

Mezi dalsi, ale po podrobnéjsim prozkoumdni pouze zddanlivé argumenty, patii:

c. Vyvoj ceny ropy v dusledku nartstu geopolitické nejistoty. Uddalosti v Irdku z
poslednich dnil nebyly pln¢ promitnuty v dubnovém CF. Nicméné od doby
zjistovani CF (uzavérka 9.4.) do 26.4. doslo celkové paradoxné k mirnému
poklesu ceny ropy WTI, a proto nelze z titulu cen ropy hovofit pravdépodobné
o vyrazném proinflaénim riziku.

d. Smérem k rlstu sazbe by sméfovala i skutenost, Ze v HNT se pFispévek regu-
lovanych cen (v praméru 0,6 p.b.) pohybuje pod ,,normalnim* ptispévkem
predpokladanym pii stanovovani infla¢niho cile (1 — 1,5 p.b.) a stlacuje tak in-
flaci uméle niZe. V lednu vypracovany MP experiment aplikace vyjimky na
regulované ceny (v dubnu pfedpokladan zhruba stejny ptispévek) vSak ukézal
pouze minimalni dopad na sazby.

? Posledni dostupné tidaje o inflaénich o¢ekavani domécnosti (4,9%) a podniki (3,3%) & zavéry
Setfeni CNB ohledné informovéani médii o cenovych zménach v disledku vstupu do EU bohuzel
na otazku, nakolik je CNB v této komunikaci uspé$na nedavaji jasnou odpoved.
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3. Argumenty pro nizsi uroven urokovych sazeb

a. Smérem k nizSim Grokovym sazbam pisobi nejistota ohledné¢ vyvoje nomi-
ndlniho kuru ve druhém Ctvrtleti. Scénar devizového kurzu pro 2Q04 byl se-
staven za ptredpokladu pouze doCasného posileni kurzu v disledku prohlaseni
CNB o prodeji vynosti devizovych rezerv (9.4.). Pokud by byl viak kurz
v celém 2Q04 primérné na urovni 32 CZK/EUR, implikovalo by to dle sesta-
veného alternativniho scéndfe pomalejsi zvySovani trokovych sazeb (pone-
chani nebo zvyseni o max. 25 b.b. v 2Q04 a podobné v dalSich ctvrtletich).
K zachyceni této nejistoty byl dale zpracovan scénat odhadujici dopady chyby
ménové politiky v piipads, ze CNB bude zvy$ovat sazby dle ZS, ale autonom-
ni faktory (podpotfené napt. vnimdnim trhu souvisejici s prodejem vynost z
devizovych rezerv) budou tlacit kurz na hodnoty 32 CZK v 2Q04 jako
v alternativnim scéndfi. Jinymi slovy, jaké dopady by méla situace, kdy by
CNB byla piisn&jsi nez by si budouci vyvoj ekonomiky vyzadoval.’> Simulace
ukazala, ze poznani chyby CNB by neménilo trajektorii sazeb v roce 2004.
nicméné nestacily kompenzovat pokles inflace v HNT ke spodnimu okraji ci-
lového pasma.

b. Ve sméru nizsich trokovych sazeb nez ZS hovoii také vyznamny pokles ne-
Jjistoty prognozy v horizontu dvou mésicu. Nejen, Ze bude patrny vyvoj devi-
zového kurzu v 2Q04 (v¢€. ptipadné reakce na zvefejnéni rozsahu operaci CNB
v dubnu dne 7.6.), ale pfedev§im budou k dispozici data za inflaci v kvétnu
(8.6.) a za HDP v 1Q04 (10.6.). Protoze oziveni v 2004 je nadproporcionalné
ocekavano prave v 1Q04 (6,4% qtq rist), mohou data napovédét mnohé o ro-
bustnosti prognézy. Pro ohodnoceni ptipadné vyckavaci strategie byly reali-
zovany MP experimenty ilustrujici dopad toho, kdyby CNB v 2q04 sazby ne-
zménila nebo je zvysila pouze o 25 b.b. Obé varianty implikuji v ptipadé
pozdéjSiho potvrzeni robustnosti ZS rychlejsi nasledny riist sazeb oproti za-
kladnimu scénéfi (a také vyssi sazby v 2005 o cca 10 - 20 b.b.) pfi inflaci
v HNT vyssi o zhruba 0,1 p.b.

c. Dalsim protiinfla¢nim rizikem progndézy mize byt riziko niZsiho promitnuti
uzavirajici se mezery vystupu do inflace. Ptedpokladana struktura ekonomic-
kého oZiveni prostfednictvim investic a Cistych vyvozil vyvolava rizika, Ze ty-
to slozky nepovedou ke stejnym inflacnim tlakiim jako pii uzavirani mezery
vystupu prosttednictvim spotieby domacnosti.

3 Jinou motivaci pro podobné cvi¢eni miize byt soutasny tvar vynosové kiivky a hodnoty kontrak-
tdt FRA, podle kterych trh ogekdvd nizsi trajektorii arokovych sazeb nez CNB (viz
ptiloha B). Z tohoto pohledu Ize otazku pieformulovat, jako co by se stalo, kdyby mél trh pravdu a
v ohodnoceni infla¢nich faktord se mylila CNB (a zjistila to se zpozdénim 1Q).

Odbor ménové politiky a strategie 3 27. dubna 2004



Mezi dalsi, ale po podrobnéjSim prozkoumadni pouze zddnlivé argumenty, patii:

d. Nejistota ohledné soucasného postaveni kurzu viiéi své rovnovdze. Prognoza
piedpokladd uvolnéné piisobeni kurzu zalozené na 3% rovnovazné realné
apreciaci. Tato apreciace vSak muze byt ve skuteCnosti nizsi, a tim by byla
kurzova slozka ménovych podminek ptisngjsi. V pribeéhu prognostického cvi-
¢eni sestavena simulace méné uvolnéného plisobeni kurzové slozky nicméné
nevede diky dopadu na jiné rovnovazné veli¢iny k odliSnému vyvoji uroko-
vych sazeb oproti ZS.

e. MP experiment ,,cilovdani horniho okraje cile vyjadiuje chovani ménové po-
litiky tolerantnéjsi k poptavkovym tlakiim. Tento experiment vede k sazbam v
2Q04 nizsim pouze o 10 b.b. a k inflaci v HNT vyssi o 0,4 p.b. Posledni pro-
vedeny experiment ,,delSi cilovany horizont* prodluzuje horizont, ve kterém
se CNB snazi o navrat inflace k cili, na 6-8 &tvrtleti. Tento experiment mé
prakticky nulovy dopad do vyznéni prognézy.

4. Ménovépolitické doporuéeni

Po zvazeni uvedenych argumentti doporucuje sekce ménova a statistiky a ptizvané
sekce zvysit ménovépolitické urokové sazby o 25 b.b.

5. Oc¢ekavani financnich trh

Btfeznové rozhodnuti BR ponechat repo sazbu ve vysi 2 % bylo v souladu
s oekdvanim financnich trhi. V dubnu trh ofekava stabilitu Grokovych sazeb.
Zacatek jejich ristu je predpokladan od 3Q2004, kdy je ocekavano zvySeni o 25
b.b., do konce roku pak celkové az o 50 b.b. Od projednavani 3.SZ doslo na krat-
kém konci vynosové kiivky k mirnému rlstu sazeb, nejvice u FRA12*24. T pies
toto zvySeni jsou trhem oc€ekavané Urokové sazby vyrazné pod trajektorii sazeb
konzistentni s dubnovou prognézou (viz piiloha B). Komunikaci CNB v posled-
nich tydnech se ziejmé nepodafilo trhu dostatecné jasné signalizovat, Ze skutec-
nost se vyrazné¢ odchyluje od ptedpoklada lednové prognodzy a ze tedy dojde ke
zfetelné zmeéné progndzy (a to 1 presto, Zze lednova Zol zminovala ptedpoklad vy-
voje kurzu na trovni 32 CZK/EUR v 1Q04).

Koruna na bfeznové rozhodnuti BR ponechat repo sazbu ve vysi 2 % nereagovala.
Od dubna koruna pokragovala, podpofena i oznamenim CNB o prodeji &asti vy-
nost z devizovych rezerv, ve svém zhodnocovani az na 32,16 CZK/EUR. Ve dru-
hé poloviné dubna ¢ast svych ziskli vymazala a uzavirala 27.4. na 32,47
CZK/EUR. Zasluhou 2,7 % apreciace v pribé¢hu posledniho mésice doslo ke sni-
zeni analytiky finan¢niho trhu o¢ekévané apreciace v roénim horizontu na 2,5 %
(viz ptiloha C).
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Priloha A: Inflace a vyvoj regulovanych cen

Prognéza inflace ze 4.SZ 2004 a cilové pasmo
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Poznamka: MP relevantni inflace je inflace oCisténa o primarni efekty nepfimych dani a pozitivni bezpro-

stfedni sekundarni efekty souvisejici se snizenim zakladni sazby DPH.

Prognéza pfispévku regulovanych cen do inflace
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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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Srovnani implikovanych 3M sazeb (27.4.)
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Priloha C: Devizové kurzy

Kurzy stredoevropskych mén (1.4. = 1.0)
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Ocekavana zména kurzu CZK/EUR za rok
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Priloha D: Alternativni scénare a MP experimenty
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