Ménoveépolitické doporuceni pro 8.SZ 2004

Odbor ménové politiky a strategie

1. Zakladni scénar prognozy 7.S2

Vychodiskem pro ménovépolitické rozhodovani je cervencova makroekonomicka pro-
gnoza. Dle této prognozy bude celkova inflace v HNT (3—4Q 2005) ve stiedu cilované-
ho pasma a v roce 2006 mirné€ nad cilovanou hodnotou 3%. MP-relevantni inflace se do
cilového pasma navraci v 2Q05 a do blizkosti nového bodového cile aZz ve druhé polo-
ving€ roku 2006 (viz Ptiloha A).

S ¢ervencovou prognozou je konzistentni postupny narast urokovych sazeb az na Uro-
ven 4% na prelomu let 2005 a 2006, v prubéhu samotného 3Q04 pak nartist o 25 b.b.
Bankovni rada se na cervencovém zasedani rozhodla ponechat tirokové sazby nezméng-
ny. Aktudlni situacni zpradva hodnoti rizika Cervencové prognozy jako relativné nizka a
celkové vyrovnand. V nasledujicim textu zvazujeme argumenty vedouci k vyssim nebo
niz8im Grokovym sazbam nez jsou sazby konzistentni se zakladnim scénafem.

2. Argumenty pro vyssi urovei urokovych sazeb

a. Pretrvava riziko vysSiho promitani nakladovych tlaki do inflace, jiz identifikované
v 7.SZ. Ve svétle vyssiho nez predikovaného riistu cen potravin (3,8% versus 3,3%
mzr.) vystupuje do popiedi predevsim riziko vétsiho priissaku CZV do cen potravin.
Toto riziko je umocnéno vys§im nez predpokladanym riistem CZV v Cervenci 2004
(13,5% versus 8,7% mzr.), jakozto 1 PPI (7,3% versus 6,2% mzr.)

b. Pro vy$si Groven sazeb na prvni pohled hovofii i naplnéni dal$iho rizika, identifiko-
vaného v minulém MPD, vyvoje ceny ropy. Srpnovy CF zménil oproti pfedpokla-
diim ¢ervencové progndzy vyvoj ceny ropy ve tfetim Ctvrtleti o 20% a v horizontu
jednoho roku o cca 7%. Z kotaci forwardovych kontraktl je patrné, ze trh oCekava
jesté vyssi cenu nez CF. Proinflaéni plsobeni vyssi ceny ropy ale mize byt do znac-
né miry kompenzovano negativnim dopadem na svétovy hospodaisky rust s tim, ze
celkové tak miiZe byt efekt vysSich cen ropy neutrdlni nebo i mirné protiinflacni (viz
bod 3a niZe)'.

c. Proinflaénim smérem miize piisobit i riziko spojené s budouci fiskdlni politikou. Na
jednu stranu dochazi v 8.SZ v disledku sniZzeni schodku hospodafeni FNM
k mirnému sniZeni odhadu fiskalniho impulsu (o 0,2 p.b. vroce 2004 a 0,1 p.b.
v roce 2005). Na druhou stranu lze ale z dosavadnich prohlaseni ¢lent vlady tusit

! Historku o spide protiinflaénim ptisobeni cen ropy se zda dle analyzy Goldman Sachs z 24.8.2004 potvr-
zovat i pokles cen dluhopist, ke kterému doslo po vcerejSim mirném poklesu ceny ropy (nizsi ropa = vys-
§1 rlist = vys$i sazby = niz§i ceny bondu).
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mozné prohloubeni schodkii vetejnych financi nad ramec zamér starou vladou
schvalené reformy vetejnych financi. Za predpokladu, ze nedojde k urychlené priva-
tizaci n€které z velkych firem vSak bude tato dodatec¢na piipadna expanze mala.

3. Argumenty pro nizsi troven urokovych sazeb

a.

Protiinflaénim smérem pulsobi riziko gpomaleni svétového ristu, které do znacné
miry odrdzi vysoké ceny ropy, ale i1 dalsi faktory. Srpnovy CF oproti pfedpokladim
cervencové prognozy snizuje rust HDP v SRN v roce 2005 jen o 0,1 p.b. Nicméné
soubézny pokles eurové vynosové kiivky miize znamenat, ze trh jiz predpoklada
vliv akomodativni ménové politiky. Z hlediska prognostického aparatu CNB vedou
niz$i zahrani¢ni sazby na jednu stranu k uvolnéni urokové slozky ménovych podmi-
nek, na druhou stranu vedou prostiednictvim vyS$siho trokového diferencidlu k
apreciaci kurzu koruny (pozorované jiz v dosavadnim pribéhu srpna) a tim ke
zptisnéni kurzové slozky. Celkové tento kanal ptevazi, tj. niz$i zahrani¢ni sazby pl-
sobi smérem k nizsi inflaci (o 0,1 p.b. v HNT). Riziko zpomaleni svétového oZiveni
neni zatim kvantitativné velké. Mezi ostatnimi riziky vSak zaujimé zvlastni pozici
v tom, Ze jeho realizace by nezplisobovala jen odchylky oproti ZS prognézy, ale
mohla by narusit jeji vyznéni jako takové.

Protiinfla¢né piisobi 1 nejistota ohledné vyvoje spotiebnich dani na cigarety a regu-
lovanych cen. Ackoliv v soucasnosti v cenach cigaret jiz pozorujeme takika cely
primarni dopad zmén spotiebnich dani z ledna t.r., existuji stale nejistoty ohledné (a)
velikosti sekundarnich efekti a (b) ¢asovani a rozsahu zmén spotiebnich dani
v nasledujicich letech. K témto nejistotam lze pfifadit nejistotu ohledné (c) realizace
uprav regulovanych cen. Ad (a): ¢ervencova progndza jakozto i ptedchozi prognozy
sniZily propagaci cen cigaret na pétinovou obvyklé hodnoty. Kromé pouzitého ar-
gumentu jednorazovosti uprav dani lze vSak najit dals$i argumenty smétujici k jesté
niz$i propagaci (finalni vyrobek, zaporny dichodovy efekt). Ad (b): jakkoliv je zvy-
Seni cen cigaret nevyhnutelné, nelze vyloucit, Ze k nému dojde v nejzaz$im mozném
terminu, tj. az v roce 2007. Ad (c): Narostlo riziko neschvéleni zvySeni televiznich a
rozhlasovych poplatkl (jiz jednou odmitnutého) a neschvaleni ristu ndjma, obsaZe-
né v &ervencové prognoze (dopad celkem az —0,4 p.b. v HNT)®. Dopad viech zmi-
nénych faktort do inflace je vétsi nez do MP sazeb (jen sekundarni efekty), nicméné
1 tak by jejich realizace vychylila sazby o cca 25 b.b. nize.

Stejné tak lze zopakovat argument smérem k niz§im sazbam plynouci z tvaru sou-
asné vynosové kiivky. Ta je strméjsi neZ vynosova kiivka v prognoze CNB: kratké
sazby jsou zhruba shodné, na trhu jsou vy$si dlouhé sazby nez v prognéze CNB pro
3Q04 (¢imz lIze v logice prognostického aparatu CNB ¢asteénd vysvétlit i silngjsi
nez progndézovany kurz koruny) — viz Pfiloha B. Nabizi se tfi mozZna vysvétleni: (a)
trh je vice vpted-hledici nez pocita prognéza CNB; (b) trh oéekava v budoucnu vys-
§i sazby a (c) v soucasnosti je vyS$i Casova prémie. Pfi platnosti hypotézy (a) by
CNB pro dosazeni pozadované tirovné jednoletych sazeb statilo mensi zvyseni 3-
mési¢nich sazeb, resp. jejich stabilita v 3Q04.> Mezi hypotézou (b) a (c) je obtizné

* Dale by klesl piispévek riistu regulovanych cen k inflaci vyrazné pod ,,normalni* troveti 1-1,5 p.b.
3V tomto kontextu byl v Cervenci sestaven MP experiment ,,Trzni sazby“, ve kterém se ro¢ni sazby v
3Q04 pIné a v nasledujicich 4 ctvrtletich ¢astecné odviji od ocekavani trhu. Tento experiment vyustuje

v

rychleji.
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rozlisit. Analytici FT v horizontu 1R ocekavaji nizsi sazby (3,2%) neZ je zabudova-
no ve vynosové kiivee (3,75% v¢. RP). Rozdil mize naznacovat bud’ odlisné vidéni
situace z pozice tradingu vs. z pozice analytikli nebo rizikovou prémii (RP). Vyvoj
tohoto spreadu (trh minus analytici), ktery je aproximaci RP, ukazuje graf na
stran¢ 7 MPD. Graf indikuje vyrazny nartst rizikové prémie v poslednim roce, ktery
muze souviset predevsim s ocekdvanym ekonomickym obratem a s tim souvisejici
zmeénou tvaru vynosové kiivky.

4. Oéekavani finanénich trht a komunikace CNB

Na €ervencovém zasedani (29.7.) BR ponechala svoji repo sazbu na stavajici urovni ve
vysi 2,25 %, coz bylo v souladu s trznim o¢ekdvanim. Na pozdéjsi tiskové konferenci
BR zopakovala, Ze s cervencovou prognozou a jejimi predpoklady je konzistentni tra-
Jjektorie urokovych sazeb, ktera je rostouct, nicméné lezi oproti dubnové prognoze mirné
nize. Urokové sazby na zvefejnéni nové makroekonomické prognézy i doprovodny ko-
mentaf zareagovaly mirnym poklesem (u FRA kontraktl az o 6 b.b., u IRS kontrakti o
3 b.b.). Ocekavané 3M sazby 1 presto zlstavaly v horizontu do 1R nad modelové kon-
zistentni trajektorii az o 30 b.b., 1R PRIBOR se pohyboval pfiblizn¢ 40 b.b. nad mode-
lovou trajektorii (viz Pfiloha B). Zatimco kratké sazby (az do horizontu 1R) Sly po zve-
fejnéni minutes (10.8.) nepatrné vyse, delsi splatnosti i vlivem korekce eurovych vyno-
sti pokraCovaly ve svém mirném poklesu.

Ocekavani ristu MP-sazeb v srpnu je vice konsensudlni nez v Cervenci. Zatimco pied
Cervencovém zasedani BR dva analytici ocekavali zvySeni sazeb s ozndmenim nové
makroekonomické prognozy a pét dalSich v srpnu, nyni ocekava podle Reuters poll rist
sazeb v srpnu jiz 18 analytikii. Zbylych Sest dotdzanych analytikli ocekéava jejich zvyse-
ni v zé&fi. Do konce roku 2004 by mélo podle anketniho zjistovani agentury Reuters do-
jit k dalSimu ristu MP-sazeb na kone¢nych 2,75 %. Podle trznich FRA by vSak rust sa-
zeb m¢l byt jesté vyrazngjsi; na konci roku 2004 by se MP-sazby mély pfiblizit hranici
3 % a v prabehu 2QO05 hranici 3,5 %, coz je o 40 b.b. nad modelem implikovanou tra-
jektorii.

Trhy 1 nadale ocekéavaji posileni kurzu. V horizontu 1R by mé¢l kurz CZK/EUR apreci-
ovat o 1,7 %, coz je vice nezZ trh ocekaval v Cervenci (viz Ptiloha C). Za o¢ekavanym
rychlej§im posilenim kurzu by mohl v logice prognostického aparatu CNB stat rostouci
urokovy spread mezi 1R korunovymi a eurovymi vynosy.

Kli¢ovym dilematem MP rozhodovani pti 8.SZ zlstava dopad opatieni a jeho komu-
nikace na delSi (ro¢ni) arokové sazby. Lze identifikovat nésledujici varianty reakce
trhu:

1. ponechani sazeb (+ komunikace, ze vyhled zlstava rostouci)

a. rocni sazby se nezmeni (cca 3,0%): stejné dilema jako dnes budeme mit v zafi

b. rocni sazby poklesnou na uroven prognozy (pramér za 3q04 2,6%): situace, kte-
rou bychom chtéli; stejné ale zlistava s prognoézou konzistentni zvyseni; zvysime
v zafi

c. rocni sazby poklesnou pod uroven prognozy: selhani komunikace; mohlo by in-
dikovat, ze trhy pfestavaji véfit tomu, Ze zvySime — zvySenim v budoucnu je
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pfekvapime = zbytecna volatilita (progndza se napliluje, neni pravdépodobna jeji
vyrazna revize)

2. zvyseni sazeb (+ komunikace, Ze rizika do budoucna vyrovnana, resp. ze vyhled ne-
utralni)

a. rocni sazby se nezméni: preferovana varianta pfi zvySeni

b. rocni sazby se zvysi: selhani komunikace; MP je zbyte¢né pfisnd; odsunujeme
dalsi zvySeni sazeb vice do budoucna

Dopad opatteni na del$i sazby je véci komunikace. Z popsanych variant je zfejmé nej-
horsi varianta 2b a varianta 1c. Zatimco u varianty 2b situaci vykompenzujeme tim, ze
budeme déle drzet stabilni kratké sazby, u varianty 1c bychom bud’ rozkmitali trh zvy-
Senim sazeb nebo ohrozili udrZeni cenovém stability nezvySenim. Néasledné MP opatie-

vvvvvv

Pokud se tedy pii zpétném pohledu ukéaze, Ze naSe opatfeni nebylo spravné; je méné bo-
lestiva chyba ve zvySeni sazeb (2b) nez v jejich ponechani (1c). U vSech variant pone-
chéni sazeb navic zvySeni pouze odkladame. Pokud k nému ale pfistoupime v zafi, pak
muzeme vyvolat dojem, Ze opét cekame na data o HDP (viz Cerven) - tedy zpét hledici
politika, navic podle HDP a nikoliv inflace.

5. Ménovépolitické doporuéeni

Po zvazeni uvedenych argumentli doporucuje sekce ménova a statistiky zvysit urokové
sazby o 25 b.b.

Odbor ménové politiky a strategie 4 24. srpna 2004



Priloha A: Inflace a vyvoj regulovanych cen

Prognéza inflace ze 7.SZ 2004 a cilové pasmo
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Pfiloha B: Urokové sazby
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Srovnani implikovanych 3M sazeb (24.8.)
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Priloha C: Devizové kurzy

Kurzy stredoevropskych mén (1.7. = 1.0)
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