Meéenovepolitické doporuceni pro 10.SZ 2004

Odbor ménove politiky a strategie

1. Zakladni scénar prognézy 10.SZ 2004

Vychodiskem pro ménovépolitické rozhodovani je rFijnovd makroekonomickd
prognoza. S ni je konzistentni ve 4. ¢tvrtleti takové nastaveni repo sazby, které za-
jisti pohyb 3MPRIBORu zhruba na urovni 2,7 %. Za ptedpokladu udrZeni sou-
c¢asného mirného pozitivniho sklonu kratkého konce vynosové kiivky (spread
3MPRIBOR-2TREPO ve vysi mezi 10 a 20 b.b.) to znamena, Ze s progndzou je
konzistentni repo sazba ve 4. ¢tvrtleti na Grovni zhruba 2,5 %. Z hlediska praktic-
ky volenych hodnot repo sazby je tedy se zédkladnim scénafem prognozy konzis-
tentni neménnost sazeb.

Celkova inflace bude dle progndézy v horizontu ménové politiky v blizkosti
stiedu cile. Soucasné readlné ménové podminky jsou uvolnéné v kurzové i trokové
sloZce. Kurzova slozka ziistava hlavnim faktorem uvolnéné ménové politiky. Jeji
uvolnéni se ovSem snizuje zejména vlivem apreciace nomindlniho kurzu, zatimco
urokova slozka se od poc¢atku roku mirn€ uvolnila z davodu naristu inflace, a tim
1 infla¢nich oc¢ekavani.

Uvolnéné ménoveé podminky vedou k uzavieni produkéni mezery v 2. Ctvrtleti
2005 a k naslednému otevirani kladné produkéni mezery implikujicimu poptav-
kové tlaky. S prognézou konzistentni postupny rist nomindlnich rokovych sazeb
a predpokladany vyvoj infla¢nich ocekévanich povede k tomu, ze urokovou sloz-
ka ménovych podminek bude zptisiiovat, avSak zlistane 1 nadale uvolnéna.

Jak bylo konstatovano vyse, v prib¢hu 4. Ctvrtleti je s prognézou konzistentni
ponechani repo sazby na urovni 2,5 %. V nasledujicim textu se pokousime argu-
mentovat ve sméru k vyssi, resp. niz$i trajektorii urokovych sazeb, nez implikuje
fijnova prognoza.
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Argumenty pro vyssi uroven sazeb

Referencni scénar (RS10) vychazejici z CF9 predpoklada postupny pokles do-
larové ceny ropy bez vyraznych dopadt do svétového oziveni. V nove¢j$im
CF10 jsou ceny ropy po celé progndézované obdobi o vice nez 3 USD vySe nez
v RS10. Forwardové ceny ropy implikuji, ze by dolarové ceny ropy mély byt
v piistim roce oproti CF9 vyse dokonce o tfetinu. Alternativni scénar fijnové
prognozy je opien pravé o forwardové ceny. Proinflacni piisobeni ceny ropy
pfes vyssi dovozni ceny je v tomto scénafi do velké miry eliminovéno protiin-
flacnim piisobenim zpomalené zahrani¢ni ekonomické aktivity ve stiednédo-
bém horizontu. Vysledkem je tedy jen mirné vyssi rast domécich urokovych
sazeb pii zpocatku pomalej§im uzavirani produk¢ni mezery.

V progndze je obsazeno sniZzené promitani dovoznich cen do CPI z diivodu
vyssiho ristu u komodit, které se promitaji do CPI jen nepiimo a tedy s del§Sim
zpozdénim. ProtoZe prognéza jiz neobsahuje vyS$si promitani dovoznich cen
do CPI v pozdéjSim obdobi, zpozdéné promitiani dovoznich cen do CPI je
proinflacnim rizikem.

Argumenty pro nizsi uroven sazeb

V predminulém meésici BR rozhodla zvysit rokové sazby a v prubéhu fijna neby-
ly publikovany Zadné piekvapivé informace v dezinflacnim sméru. Argumenty

cv w7

jako argumenty pro jejich pomalejsi riist v nasledujicich mésicich, ptipadné jako
podklad pro komunikaci (viz ¢ast 5).

A.

Protiinflacné pisobi nejistoty u spotiebnich dani na cigarety. Jde o nejistoty
ohledné velikosti sekundarnich efektli a Casovani zmén spotiebnich dani v na-
sledujicich letech. Existuje riziko nizs§i propagace sekundéarnich dopadi, nez
predpoklada progndza (finalni vyrobek, zaporny diichodovy efekt) a tudiz niz-
§i ménoveépolitické dopady zvysSeni spotiebnich dani. Pokud jde o ¢asovani,
nelze vyloucit, Ze ke zvySeni spotfebni dané na cigarety dojde v nejzazSim
mozném terminu, tj. az v roce 2007. Prognoza pocita v souladu s vladnim vy-
hledem s Gipravami v dubnu 2005 a v lednu 2006.

Ménove podminky se mirné zptisiiuji, 1 kdyz jde vzhledem ke kratkému obdo-
bi pouze o prvni signal. Primérny kurz koruny k euru je od pocatku fijna
apreciovanéjsi oproti prognéze na 4. Ctvrtleti. Dosavadni priimér za fijen je
31,45 CZK/EUR, zatimco prognoéza pracuje pro 4. ctvrtleti s kurzem 31,60
CZK/EUR. Tento rozdil implikuje mirné€ niz8i pottebu ristu urokovych sazeb.
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RovnéZ primérmé jednoleté nominalni urokové sazby jsou od pocatku fijna
oproti progndze na 4. Ctvrtleti mirn€ vyssi. Dosavadni pramér 1Y PRIBORu
za tijen je zhruba 3,1 %, zatimco progndza pracuje pro 4. Ctvrtleti se sazbou
3,0 %.

D. Nékteii pozorovatelé mohou v diskusi o optimalnim nastaveni sazeb CNB ar-
gumentovat aktualni ekonomickou situaci (inflace mirné¢ pod stfedem cile,
zaporna produkéni mezera). Tento nazor mulZe nachdzet oporu také
¢emz vSak hlubsi vykyv v cenach potravin v nejblizSich Ctvrtletich mize mit
za nasledek o to vyssi dynamiku v tomto segmentu v del§im horizontu. Pistup
opirajici se jen o soucasnd data je zachycen v MP experimentu "Taylorovo
pravidlo", ktery by vedl k razantnimu sniZeni tirokovych sazeb v soucasnosti
(resp. do zacatku roku 2005) az k urovni 1% a k prudsimu nértstu sazeb v bu-
doucnu.

4. Ménovépolitické doporuceni

Po zvazeni uvedenych argumentt doporucuje sekce ménova a statistiky
ponechat ménovépolitické urokové sazby na stavajici urovni.

Doporucené znéni véty o vyvoji sazeb do prezentace na TK: S 7ijnovou pro-
gnozou a jejimi predpoklady je konzistentni priblizna stabilita urokovych sazeb do
konce roku 2004 a jejich postupny riist od pocatku roku 2005.

Doporuceni ke komunikaci: Bankovni rada (BR) v poslednich dnech opakované
vyjadtila nizkou pravdépodobnost dalSiho zvySovani sazeb v nejblizsich mésicich
(viz tabulka 1). Vysledkem byl zfetelny pokles sazeb 3M PRIBOR smérem k
urovni 2T REPO. Tento pokles se prozatim zastavil na hladin€ zhruba odpovidaji-
ci fijnové progndze pro 4. ¢tvrtleti. Pokud bude BR nadale drzet tuto komunikacéni
linii, neni vylouceno, Ze sazby 3M PRIBOR dale klesnou a Ze jejich prumér za 4.
Ctvrtleti bude pod tUrovni konzistentni s prognoézou. Doporucujeme proto
v komunikaci klast diraz (v souladu s prognézou) na mirny odklad v nacasovani
rustu urokovych sazeb, pricemz se vsak neméni vyhled, Ze ke zvySovani sazeb bude
CNB muset v blizké budoucnosti prikrocit.

5. Océekavani finan¢nich trhii a komunikace CNB

Na zarijovém zasedani (30.9.) BR ponechala v souladu s trznim ocekavanim
limitni Grokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici trovni ve vysi

Odbor ménové politiky a strategie 3 22. fijna 2004



v

2,50 %. Na pozd¢jsi tiskové konferenci guvernér Z. Tima uvedl, Ze s cervencovou
prognozou je konzistentni soucasné nastaveni urokovych sazeb a zZe si pro nejbliz-
Si mesice dovede predstavit jejich stabilitu. Trzni Grokové sazby v reakci na do-
provodny komentai BR mirn¢ klesly podél cel¢ vynosové kiivky (o 6 b.b.). I pfes
tento pokles trhy do konce roku 2004 ocekavaly rast sazeb o 25 b.b. na 2,75 %
(viz Ptiloha B). V dalSich dnech zvefejnéné minutes (12.10.) a ¢etné komentéte
¢lent BR (viz Tabulka 1) dale oslabovaly trzni o¢ekavani ohledné budouciho zvy-
Sovani urokovych sazeb. Zatimco v prubéhu zafi vétSina ¢lentt BR hovofila pouze
o umirnéném zvysSovani rokovych sazeb, v tijnu jiz o jejich stabilité v nejbliz§ich
mésicich.

Soucasné trzni o¢ekavani ohledn¢ budouciho pohybu urokovych sazeb jsou
nasledujici. Z Setfeni agentury Reuters ze dne 21.10. plyne, Ze zaddny z analytikli
neocekava pro fijnové zasedani BR zménu ménové politickych sazeb. Podle vét-
Siny z nich (14 z 23) by k rlistu sazeb o 25 b.b. mélo dojit na listopadovém nebo
az prosincovém zasedani; ostatni analytici ocekdvaji do konce roku 2004 jejich
stabilitu. Na penéZnim trhu se ocekéava stabilita sazeb do konce roku 2004 (3M
PRIBOR ve vysi 2,63 %) a jejich zvySeni az v 1Q05 (FRA 3*6 ve vysi 2,78 %).
Trzni trajektorie sazeb je tak ve 4Q04 v souladu s prognozou, v roce 2005 se po-
hybuje nad trajektorii konzistentni s prognézou (pfiblizné o 25 b.b.)

Trhy 1 nadéale ocekavaji posileni kurzu. V horizontu 1R by mél kurz
CZK/EUR apreciovat o 1,5 %, coZ je pfiblizné€ stejny odhad jako v zafi (viz Ptilo-
ha C).

Tabulka 1: Prohlaseni ¢lenti BR v tisku

11.10.  P.Racocha Ceské narodni banka v soudasné dob& nevidi dost divod( k tomu, aby se v blizké dobé vratila ke

zpfisfiovani ménové politiky.

13.10. Z.Tdma Nevidim v sou€asné dobé dlivod pro zvySeni drokovych sazeb, ale ekonomicky vyhled pro pfisti léta je
zatizen znadnou nejistotou. Miizu pouze odkézat na nade posledni rozhodnuti (bankovni rady). Rekli
jsme, Ze momentalné vidime rizika pomémé vyvazena a nevidime divod k tomu, abychom nyni zvysili
sazby... Pro nastaveni Uroki je nejpodstatnéjsi delsi ekonomicky vyhled. Banka se rozhoduje na zakla-
dé prognéz inflace a ekonomické kondice v dalSich 12 aZz 18 mésicich. Té&ch rizik, co se za rok za dva
bude dit, je nesmirné mnoho... Co se bude dit (na ménovém zasedani rady) pfisti mésic, za dva mési-
ce, za tfi, nevim, protoZe nevim, jak se budou vyvijet rizika a jakym zptsobem je budeme vyhodnoco-

vat.

18.10.  J.Frait ... v blizké budoucnosti by inflace méla z(istat viceméné stabilni, a to bez zasadni zmény v nastaveni
ménovépolitickych nastroji CNB. Tento zavér je v souladu s vysledky publikovanych prognéz centralni
banky. To ale neznamena, Ze inflace nemdze v dusledku riznych Soku ¢i administrativnich opatfeni do-
Casné i vyraznéji kolisat. Jednim z takovych Sok( muze byt stavajici rist cen energetickych i jinych su-

rovin.

19.10.  L.Niedermayer Nepovazuji Groveri nasich trokovych sazeb za nizkou, protoZe ve stfednédobém obdobi neoekavame

témér zadné inflacni tlaky.
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Prognéza se témérf shoduje s doporucenim odborové centraly pro mzdova vyjednavani ¢lenskych orga-

19.10. ZTama nizaci na pristi rok...Pfi daném ristu (ekonomiky) a pfi daném rlstu produktivity je to néco, co nezna-
mena néjaké vyssi inflacni riziko...Pokud v Casti vefejného sektoru... dojde k vyraznému zvyseni plat,
tak to mize mit implikace pro pfipadné vyrazné pozadavky v dalSich ¢astech ekonomiky. V tomto smé-
ru plati, Ze jistou obavu ze mzdové nakazy mame.

20.10.  P.Sté&panek DalSi pohyb sazeb bude nahoru... Ale podle mne ten pohyb mize byt mensi, nez bychom si donedavna
mysleli, a feknéme, Ze nevidim v dohledné dobé nutnost to zacit realizovat... Sazby by jiz letos nemu-
sely doznat zmény...Ta hypotéza, ze by budouci inflacni tlaky mohly byt slab$i, nezZ se mohlo jevit do-
nedavna, ta hypotéza ma u mne dobrou nadéji a velkou vahu.
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Priloha A: Inflace a vyvoj regulovanych cen

Prognéza inflace z 10.SZ 2004 a cilové pasmo
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Poznamka: MP relevantni inflace je inflace oCisténa o primarni a bezprostfedni sekundarni efekty Uprav spo-

tfebni dané na cigarety.
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Pfiloha B: Urokové sazby
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Priloha C: Devizové kurzy
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Priloha D: Alternativni scénare a MP experimenty

475 zakladni scénar

alternativa (vy$Si ceny ropy)

MP experiment "zvyS$eni sazeb"
4,25 - = = -MPexperiment "stabilita sazeb"

MP experiment "Taylorovo pravidlo"
3,75 -

/
3,25 -
2‘75 | /
2,25
1,75 -
1,25 -
0,75 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
3Q04 4Q04 1Q05 2Q05 3Q05 4Q05 1Q06
Odbor ménové politiky a strategie 10 22. fijna 2004





