Ménovepolitické doporuceni pro 1.SZ 2005

Sekce ménova a statistiky

1. Zakladni scénar prognozy 1.2

Vychodiskem pro ménovépolitické rozhodovani je lednova makroekonomicka progno-
za. Tato prognoza oproti prognoze z 10. SZ posouva obdobi uzavieni zdporné mezery
vystupu o zhruba 3 c¢tvrtleti do budoucna (do 1Q 2006) a piehodnocuje smérem dola
trajektorii celkové inflace i irokovych sazeb. Podle zdkladniho scénare bude celkova in-
flace v HMP (1Q a 2Q 2006) mirn€ pod cilovou hodnotou 3 %. Se zékladnim scénafem
progndzy je konzistentni mirny pokles urokovych sazeb v prvni poloviné roku 2005 a
jejich nasledna stabilita a postupny rtist v prvni poloviné roku 2006.

Vyraznou nejistotou je progndza tentokrat zatizena v oblasti dalSiho vyvoje fiskalni po-
litiky. Vedle zakladniho scénate, ktery predpoklada v letech 2005 a 2006 zhruba neut-
ralni fiskalni impuls, pfinasi SZ alternativni scénaf v podobé dvou protikladnych variant
vyvoje ve fiskalni sféte. ,,Dolni* varianta predstavuje v obdobi 2005-2006 mirné zapor-
ny fiskalni impulz, ,,Horni* varianta zfeteln¢ kladny impulz. V zavislosti na tom, kterou
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V nasledujicich dvou ¢astech Ménovépolitického doporuceni zvazujeme argumenty ve-
douci k vy$§im nebo niZ8im Urokovym sazbam, neZ jsou sazby konzistentni se zaklad-
nim scénafem progndzy, pficemz fiskalni politika je v souladu s vySe uvedenou tivahou
zminéna jako argument v obou castech.

2. Argumenty pro vyssi Uroven urokovych sazeb

a. V soucasné situaci je jedinym vyznamnéjSim argumentem ve prospéch vyssich uro-
kovych sazeb riziko, ze fiskalni sféra se bude pokouset realizovat deficity zakot-
vené v KoPru. Extrémni forma tohoto rizika (extrémni proto, ze vlada pravdépo-
dobné nebude technicky schopna tyto deficity plné€ realizovat) je kvantitativné za-
chycena ,Horni“ variantou alternativniho scénafe progndzy (fiskdlni impulzy
v letech 2005 a 2006 ve vysi 0,7 p.b. a 0,2 p.b., zatimco impulzy v zakladnim scéna-
f1 jsou zhruba nulové). Fiskalni sféra se podle této varianty nebude ohlizet na vyda-
jové limity, ani se nebude snazit o trend snizovani deficiti. Pravdépodobnost této
varianty je podpofena skutecnosti, ze rok 2006 je rokem volebnim. Vyrazné pozitiv-
ni pasobeni fiskalu zejména v letoSnim roce vede v této varianté k uzavieni zaporné
mezery vystupu jiz v prvni poloving letoSniho roku, k vyssi inflaci a k mirnému
rustu urokovych sazeb (nize v Grafu 10 jde o alternativu B).
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b. Vzhledem k tomu, z¢ CNB jiz n&kolik &tvrtleti avizuje zvySovani sazeb (pouze
s rostoucim odkladem), realizace mirného sniZeni sazeb konzistentniho s pro-
gnozou by v této chvili mohla byt povazovana za prili§ nahlou zménu dosavad-
ni rétoriky. Nevyrazné naklady odkladu sniZovéani sazeb o jedno ctvrtleti kvantifi-
kuje MP experiment zachovani sazeb v 1Q 2005 na stavajici Grovni. Experiment
veelku logicky ukazuje velmi mirny posun trajektorie sazeb v nésledujicich Ctvrtle-
tich smérem doli, s jistym zpoZdénim nastava velice mirny posun smérem dolt také
u HDP a u inflace.

3. Argumenty pro nizsi uroven urokovych sazeb

a. Primér kurzu CZK/EUR za dosavadni pribéh 1Q 2005 (kolem 30,40 CZK/EUR) se
pohybuje pod urovni, s niz pracuje prognoéza v 1Q 2005 (30,80 CZK/EUR). Ptestoze
tato apreciacni odchylka kurzu CZK/EUR je podle nazoru SMS spiSe prechodna
a fundamentélné nepodloZena, neni vylou€eno, Ze kurz vykaze urcitou perzistenci na
dosaZené Uirovni namisto navratu na fundamentalni uroven. Vznika tak zietelné pro-
tiinfla¢ni riziko. SZ pfinasi standardni citlivostni analyzu, kterd kvantifikuje pro-
gnézovanou trajektorii Urokovych sazeb v ptipadé€, Ze by protiapreciaéni komunika-
ce CNB (viz &ast 4) neuspéla a Ze by v 1Q 2005 doslo k dalsi zfetelné apreciaci. Ta-
to simulace pro jednoduchost ptfedpokladd apreciaci nominalniho kurzu o jednu ko-
runu v 1Q 2005 pti zachovani nastaveni sazeb podle zakladniho scénate, pficemz
pocinaje druhym ctvrtletim jsou kurz i Grokové sazby urcovany jiz endogenné. In-
flace na horizontu ménové politiky je v této simulaci fadoveé o 0,8 p.b. nizsi 1 pies
postupny pokles nominalnich sazeb ve stejném fadu.

b. Rostou obavy, ze nastane skokové oslabeni kurzu USD/EUR, zapfi¢inéné nadhlou
ztratou divéry trhii v udrzitelnost deficitu bézného uctu USA a/nebo ustupem dolaru
z pozice rezervni mény v portfoliich velkych centralnich bank. Toto skokové osla-
beni by mohlo pfinést nestabilitu a zpomaleni globalniho ristu a z hlediska ceské
ekonomiky zejm. oslabeni zahrani¢ni poptavky. Vyvoj kurzu USD/EUR v dosavad-
nim prabéhu 1Q 2005 se vSak timto smeérem prozatim nevydal (primérna hodnota
kolem 1,32 USD/EUR je jen nepatrné nizs§i nez hodnota 1,33 CZK/EUR, s niZ pro
1Q 2005 pracuje progndza).

c. V prognostickém aparatu vystupuje kurz CZK/USD v importnich cenach, nikoli
vSak ve vypoctu realnych ménovych podminek. V podminkach kurztt USD/EUR a
CZK/USD, které ptevladaly v poslednich letech, se jedna o pfijatelny zjednodusujici
predpoklad. Nynéjsi a ptipadné dalsi (at’ uz skokové nebo postupné) posilovani
kurzu CZK/USD vsak pfi zachovani uvedeného piedpokladu miize zacit vychylo-
vat skutecné ptisobeni ménovych podminek oproti progndze piisn€jSim smérem, tj.
progndza nedostatecné zachyti kurzem CZK/USD zptsobené protiinflacni tlaky.

namisto vySe zvazované snahy o realizaci deficitii zakotvenych v KoPru bude vla-
dou zvolena naopak tvorba fiskalnich rezerv v obdobi 2005-2006 bez ¢erpani re-
zerv z predchozich let. Tento moZzny vyvoj fiskalni sféry je kvantifikovan ,,Dolni*
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variantou alternativy v SZ, kterd indikuje fiskalni impulzy v letech 2005 a 2006 ve
vysi -0,1 p.b. a -0,2 p.b. (zatimco impulzy v zakladnim scénafi jsou zhruba nulové)
a jen minimalni zmény v trajektorii trokovych sazeb oproti zakladnimu scénafi (ni-
ze v Grafu 10 jde o alternativu A).

e. Ve prospéch nizsich urokovych sazeb vypovida MP experiment smérujici MP-
relevantni inflaci v HMP do stiedu infla¢niho cile (oproti zdkladnimu scénéfi je
v modelové reakéni funkci vyrazné zvysena vaha na odchylku inflace od cile). Ex-
periment je motivovan skutecnosti, ze v minulych letech zietelné¢ prevazovalo pod-
stielovani inflaénich cili CNB a Ze podstielovani (u MP relevantni inflace) je na-
znaceno také v aktudlni progndze. Experiment implikuje prudké sniZeni sazeb az
pod hodnotu 2 % v 1Q-3Q 2005 a jejich postupny narast od 4Q 2005.

4. Ménovépolitické doporuceni

Diskuze vedeni sekce nad MP doporucenim ukézala existenci dvou ponékud odlisnych
pfistupi. Jeden pfistup vnimal siln€ predev§im riziko dalSiho posilovani kurzu
CZK/EUR a navrhoval okamzity zdsah v podobé sniZeni trokovych sazeb na uroven
2,25 %. Na trh by se tak vneslo urcité — nikoli zasadni — ptekvapeni, které jediné mize
napomoci oslabeni kurzu v situaci, kdy hrozba intervenci neni v€rohodna (vzhledem
k vieobecné znamym potizim CNB s hospodaiskou ztratou). Tento pfistup podpofili ta-
ké ptitomni feditelé sekci bankovnich obchodi a fizeni rizik. Druhy ptistup vnimal do-
savadni posilovani kurzu zatim jen jako jisté varovani, které musi byt nejprve ovefeno
nebo eliminovano vyvojem bé¢hem unora. Implikace tohoto pfistupu, ktery v diskuzi cel-
kove ptevazil, jsou blize rozebrany v nésledujicich doporucenich ohledné nastaveni tro-
kovych sazeb a komunikace.

Doporuceni k nastaveni MP sazeb:

Sekce ménova a statistiky doporucuje ponechat sazby na stavajici rovni. Toto dopo-
ruceni se odchyluje od trajektorie konzistentni s prognézou, jedna se vSak o velmi mir-
nou odchylku a navic jeden z hlavnich faktort ptisobicich v progndze smérem ke snize-
ni sazeb, a to silna koruna, je v prvni fazi Zadouci fesit spiSe komunikaci mozného sni-
zovani sazeb nez ptimou reakci sazbami.

Doporuceni ke komunikaci:

CNB jiz nékolik &tvrtleti avizuje zvySovani sazeb (pouze s rostoucim odkladem). Ja-
drem této tivahy bylo nastaveni MP sazeb zietelné pod urovni, kterd je povazovana za
neutralni (tj. odpovidajici plnéni infla¢niho cile a nulové mezefe vystupu). V obdobi od
sestaveni fijnové prognozy a zejména v poslednich tydnech vsak zesilily faktory piso-
bici v HMP spiSe protiinflacnim a protirtistovym smérem (novy tvar ¢asové fady HDP,
restriktivnéj$i chovani fiskalu v roce 2004, posilovani koruny, slabsi vyhled zahrani¢ni-
ho rastu). Tyto faktory stoji za mirnym posunem trajektorie sazeb konzistentnich s pro-
gnézou pro nejbliz§ich n€kolik Ctvrtleti od stability smérem k pfechodnému poklesu a
jsou natolik zfetelné (a vetejné znamé), ze opraviuji k posunu 1 v komunikaci, aniz by
tento posun mohly trhy a vefejnost pokladat za zcela necekany a nepodlozeny.
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Doporucujeme komunikovat, Ze v dlouhodobém horizontu pretrvava potieba zvysit
sazby, nicméné Ze vyhled ekonomické situace v horizontu ménové politiky se oproti
dosavadnimu vyhledu zfetelné posunul (pod vlivem vyse uvedenych faktord, mezi ni-
miz dominuje vyvoj kurzu CZK/EUR) ve sméru niZsi inflace a slabsiho rlstu, takZe pro
nejblizSich nékolik Ctvrtleti je tfeba zacit zvaZovat i prechodné uvolnéni ménové
politiky. Tento posun v komunikaci otevie prostor pro ptipadné pozdé;jsi skutecné sni-
Zeni sazeb, resp. miZze napomoci jistému oslabeni kurzu, ¢imz by prognézou indikovana
potieba mirného snizeni sazeb byla ¢astecné eliminovana.

Takto volena komunikace zhruba odpovidéa vété popisujici v prvni verzi Zpravy o infla-
ci (a v SZ) trajektorii sazeb konzistentnich s prognézou (,,S progndzou je konzistentni
mirny pokles sazeb a jejich nasledna stabilita. Opétovny narist sazeb se odklada az na
prvni polovinu roku 2006.).

5. O¢ekavani finanénich trhi a komunikace CNB

Na prosincovém zaseddni (22.12.) BR ponechala limitni Grokovou sazbu pro dvouty-
denni repo operace na stavajici trovni 2,50 %. Toto rozhodnuti bylo zcela v souladu
s trznim o¢ekavanim. V prosinci nicméné doslo ke zméné¢ v hodnoceni rizik, kdyz gu-
vernér Z. Tima oznacil rizika f{jnové progndzy jako vyvazena, zatimco v listopadu byla
rizika mirné proinflacni. Proti pfetrvavajici nejistoté¢ ohledné vyvoje cen potravin stoji
nejisto-ta spojend s mirn€ prisnéjSimi ménovymi podminkami z titulu apreciace nomi-
nalniho kurzu CZK/EUR a nejistota ohledné slabsiho riistu svétové ekonomiky. Uroko-
vé sazby na kratkém konci vynosové kiivky v reakci na posun v rétorice BR mirn¢ kles-
ly (0 20 b.b.); sazby u IRS kontraktli zlistaly stabilni (viz grafy 4,5). Trend mirné¢ho po-
klesu urokovych sazeb, posilovany zvefejnénymi minutes (4.1.) a komentafi ¢leni BR
(viz Tabulka 1), pfetrvaval i v dalSich dnech.

Soucasna trzni o¢ekavani ohledné budouciho pohybu urokovych sazeb jsou tedy na-
sledujici. Z posledniho Setfeni agentury Reuters (20.1.) vyplyva, Ze Zadny z analytikli
v nejbliz§ich mésicich neocekdva zménu ménoveépolitickych sazeb. Prvni zvyseni se
ocekava v dubnu 2005 (dva analytici z 23 dotdzanych). NejpravdépodobnéjSim scénd-
fem je zvySeni MP sazeb o 25 b.b. ve ervenci 2005 (7 analytikll), coZ oproti prosinco-
vému Setfeni predstavuje dalSi oddaleni jejich ristu. Obdobna situace je patrna i
z penézniho trhu. V 1HO5 by se 3M sazby mély pohybovat kolem stavajici turovné ve
vysi 2,6 %, k jejich rastu by mélo dojit az ve 3Q05 (FRA 6*9 ve vysi 2,71 %). Trzni
trajektorie 3M sazeb se tak do konce roku 2005 nachazi nad zékladnim scénafem pro-
gndzy. Rozdil mezi trznimi sazbami a sazbami implikovanymi prognézou v ¢ase na-
rista a v horizontu 1R dosahuje 40 b.b., coZ je o 10 b.b. vice neZ ¢inil pii projedndvani
12.SZ.

Graf 9 ilustruje historicky vyvoj miry prekvapeni trhu rozhodnutim BR (rozdil mezi 1M
PRIBOR den po a den pted zaseddnim BR v daném meésici; kladna hodnota znamena
necekané vysoké nastaveni urokovych sazeb a naopak). Graf ukazuje, ze urcita prekva-
pivost sniZeni urokové sazby na 2,25 % (pokud by se k nému BR pfiklonila) by pii ny-
n¢jSich ocekavanich na trhu nebyla v historickém kontextu vyjimecna.
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Na del§im konci vynosové kiivky se trend poklesu urokovych sazeb mirn€é zpomalil.
Od prosince doslo k poklesu pétiletych az 10letych IRS kontraktd v priméru o 40 b.b.
Vynosova kiivka se zplostila o 20 b.b. a jeji sklon, méfeno rozpétim 10R — 2R, k 21.1.
dosahoval 100 b.b. Hlavni vliv na tento pokles mély podobny vyvoj v zahranici a posu-
nuti o¢ekavaného zvysovani MP sazeb do delsiho horizontu pod vlivem posilujici koru-

ny.

Analytici finan¢nich trhli o€ekavaji po n€kolika mésicich stability kurzu jeho mirnou
apreciaci. V horizontu 1R by mél kurz posilit o 1,2 % na 29,9 CZK/EUR (viz Graf 8),
zatimco zakladni scénaf prognozy ocekava pro 1Q 2006 kurz na urovni 30,4 CZK/EUR.
Dlivodem tohoto rozdilu by mohla byt vyssi trajektorie ocekavanych trznich sazeb, nez
implikuje zékladni scénaf progndzy.

Tabulka 1: Prohlaseni ¢lenti BR v tisku

71. Z.Tima CNB nemaze svymi opatienimi piné kompenzovat efekty vzniklé ménovym zhodnocenim. Pokud ko-
runa zlstane takto silnd, CNB odloZi zvy3eni Urokovych mér.

12.12. J.Frait Kurz eskeé koruny se v posledni dobé vici euru dostal na takovou Uroven, z niz uz si zadné dalSi
zpevnéni nemuze dovolit. Kazdé dal$i zpevnéni kurzu zvysuje riziko, Ze zatne vaznout rist ekonomi-
ky. Vzhledem ke zpevnéni koruny v loriském roce uz by kurz ¢eské mény mél byt letos stabilni...neni
tu dalSi prostor pro zhodnoceni.

12.12. 0.Dédek Inflace zatim neni v Ceské republice zavaznym problémem a centralni banka ji ma pod kontrolou.
Predpovéd ukaze, Ze je inflace pod kontrolou.

14.12. 0.Dédek Ocekavany pokles inflaéni prognozy umozni ponechat centralni bance sazby beze zmény jesté néko-

pro aktivistickou politiku, ty sazby néjakym zpusobem snizovat nebo zvySovat....Rizikem je rist viad-
nich vydajd.

Graf 1: Prognéza inflace ze 1.SZ 2005 a cilové pasmo

prognozainflage + == ~fF~_ o=

S - -

P
prognéza M

L horizorft
relevant. inflace P

skute¢nost mEnove

ol

g
¢

01/02
04/02
07/02
10/02
01/03
04/03
07/03
10/03
01/04
04/04
07/04
10/04
01/05
04/05
07/05
10/05
01/06
04/06
07/06
10/06

Poznamka: MP relevantni inflace je inflace oCiSténa o primarni a bezprostiedni sekundarni efekty Uprav spotfebni
dané na cigarety.
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Graf 2: Vynosové kfivky PRIBOR
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Graf 5: IRS
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Graf 6: Kurzy stfedoevropskych mén (1.11. =1.0)
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Graf 8: O¢ekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %

1,0

0,0

-1,0 4

2,0

-3,0

apreciace depreciace

1.03
11.03
11.03
V.03
V.03
VI1.03
VI1.03
VIII.03
1X.03
X.03
X1.03
XI11.03
1.04
11.04
111.04
V.04
V.04
V1.04
VI1.04
VIII.04
1X.04
X.04

Graf 9: Prekvapivost zmény 2T repo sazby pro trhy
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