Meéenoveépolitické doporuceni pro 2.SZ 2005

Sekce ménova a statistiky

1. Zakladni scénar lednové prognozy

Vychodiskem pro ménoveépolitické rozhodovani je lednova makroekonomickéa prognoza. Dle
zékladniho scénéfe této prognozy by méla byt celkova inflace v horizontu ménové politiky
(1Q 22Q 2006) mirn¢ pod cilovou hodnotou 3 %.

S lednovou prognézou byl konzistentni mirny pokles tirokovych sazeb v prvni poloviné roku
2005 a jejich nasledna stabilita a postupny rtist v prvni poloviné roku 2006. Bankovni rada
v lednu rozhodla o sniZeni Grokovych sazeb 025 b.b. na Groven 2,25 %. Za rozhodnuti
konzistentni s prognozou lze tedy nyni povazovat ponechani sazeb na urovni 2,25 %.

Aktudlni situacni zprava celkové hodnoti rizika lednové prognoézy v HMP jako protiinflacni,
coz je dano zejména rozdilnym vyvojem spotiebitelskych cen a domacich ménovych
podminek, kde pfedevSim apreciovanéjsi vyvoj koruny vii¢i euru otevird prostor pro
piehodnoceni budouci trajektorie urokovych sazeb oproti stdvajici progndze.

V nasledujicim textu zvazujeme argumenty vedouci k vyS$$im a niz§im urokovym sazbam nez
jsou sazby konzistentni s lednovou prognézou.

2. Argumenty pro vysSi uroven urokovych sazeb oproti prognéze

V tomto sméru Ize uvést jen malé mnozstvi velmi slabych argumenti.

a) Pretrvava riziko (zminéné jiz v MPD k1. SZ), Ze fiskidlni sféra se bude pokousSet
realizovat deficity zakotvené v KoPru. Extrémni forma tohoto rizika (extrémni proto, Ze
vlada pravdépodobné nebude technicky schopna tyto deficity plné realizovat) je
kvantitativn€ zachycena ,Horni“ variantou alternativniho scénafe lednové prognozy
(fiskalni impulzy v letech 2005 a 2006 ve vysi 0,7 p.b. a 0,2 p.b., zatimco impulzy
v zakladnim scénéfi jsou zhruba nulové). Vyvoj v otazce tvorby a uziti fiskalnich rezerv
v tomto roce a v dalSich letech je vSak obestfen velkou nejistotou. Nelze proto zcela
vyloucit ani moznost, Ze se tento vyvoj nakonec ubere spiSe mirn¢ protiinflaénim smérem.

b) Urcitym signalem proinflaénim smérem se muize zdat oproti prognoze lepsi Cisty vyvoz
v 4Q04. Toto zlepSeni je vSak dano predevsim slabSim dovozem zbozi investi¢ni povahy,
takZe z hlediska ristu HDP mlzZe dojit ke kompenzujicimu zvolnéni doméci poptavky
(tomu vsak neodpovidaji dalsi souvisejici ukazatele, jako je nepfestavajici rist Gvera
nefinanénim podniklim). Vzhledem ktomu, Zze propad investicnich dovozli plsobi
v kontextu predchoziho vyvoje této fady dosti neobvykle, vSak nelze tomuto ukazateli
prikladat ptili§ velkou vahu.



3. Argumenty pro nizsi uroven urokovych sazeb oproti prognéze

a) V dusledku vyvoje kurzové slozky reialnych ménovych podminek od pocatku ledna je
nastaveni téchto podminek v 1Q 2005 prozatim méné proinflacni (o 0,3 p.b. pfisngjsi) nez
v progndéze. Nomindlni kurz CZK/EUR za dosavadni pribéh 1Q05 (kolem 30,20
CZK/EUR) se pohybuje asi o 2 % pod trovni, s niz pracuje progndéza v 1Q05 (30,80
CZK/EUR), pfi¢emz tato odchylka v &ase naristala (16.2. byl kurz 30,06 CZK/EUR).'
Niz$i nez prognodzovana inflace (viz nize) zdaleka nestacila dopad této odchylky do
kurzové slozky realnych ménovych podminek kompenzovat. Naproti tomu Grokova slozka
se vyviji takifka presné v souladu s prognoézou (nizSi hodnota 1R PRIBORu je
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b) V lednu 2005 byl ve vSech hlavnich segmentech spotiebniho koSe zaznamenan pomale;jsi
nez progndzovany rist spoti‘ebitelskych cen (mezirocné 1,7 %, mezimésicné 0,7 %, tj.
oboji 0,2 p.b. pod ptislusSnym progndézovanym tdajem). Vyjimkou jsou regulované ceny,
které vzrostly oproti prognoze rychleji (v disledku meziro¢ni povahy sledovaného indexu
CPI se tato chyba tyka jen nasledujicich 11 mésicii). Odchylka ve vyvoji trznich cen
plsobi smérem k nizsi budouci inflaci prostfednictvim jeji vysoké perzistence. Nezvykle
nizky rist cen v lednu pravdépodobné souvisi aspon zc&asti se slabSimi nez
progndézovanymi poptavkovymi tlaky. Neni vSak vyloucen ani vliv spiSe technického
faktoru v podobé zmén v cenové politice ekonomickych subjektli (zména sezonnosti;
leden coby pocatek roku byl dosud tradi¢né spojen s vinou cenovych naristi). Proto bude
velmi dilezité, do jaké miry se oproti prognoze nizsi mezimésicni rist cen bude opakovat
také v tnoru.

c) Mirmnym tlakem na niz§i neZ prognézovany riast CPI se mize v budoucnu projevit
skute¢nost, Ze meziro¢ni rist dovoznich cen za 4Q04 (1,8 %) byl nizsi nez progndézovany
(3,8 %), a to ve vSech svych zakladnich kategoriich. Projevil se zde rychlej$i nez
ocekavany pokles svétovych cen surovin a polotovarii ke konci roku 2004 a rovnéz
vyrazngj$i reakce na apreciaci koruny ve druhé poloving lofiského roku. Oproti prognoze
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4. Oc¢ekavani finan¢nich trhi a komunikace CNB

Na lednovém zaseddni (27.1.) BR snizila limitni Grokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace o 25 b.b. na 2,25 %. Pro finan¢ni trhy byl tento pohyb dosti piekvapivy. Nikdo z 23
analytikil dotdzanych agenturou Reuters pro nejbliz§i mésice neocekaval zménu MP sazeb.
Na pozdégjsi tiskové konferenci guvernér Z. Tima zdavodnil pokles sazeb hlavné snizenim
progndzy inflace (v jejimZz pozadi je v prvni fadé posilovani kurzu). Ohledné budouci
trajektorie urokovych sazeb Z. Tima prohlasil, Ze ,,s inflaéni progndzou je konzistentni mirny
pokles sazeb v prvni poloviné roku 2005. Nicméné v delsim obdobi CNB drzi vyhled
postupného rustu sazeb; jejich zvySeni se vSak odklad4d na prvni polovinu roku 2006“. Na
pfekvapivé snizeni a doprovodny komentat sazby zareagovaly vyraznym poklesem. Na
kratkém konci vynosové kiivky klesla trajektorie ocekdvanych 3M sazeb aZz o 45 b.b., na
delsim konci (IRS kontrakty) doslo k poklesu sazeb v priméru o 25 b.b. (viz nize grafy 4 a 5).
I v dalSich dnech, soubézné¢ s pokracujici apreciaci kurzu CZK/EUR a po zveiejnéni nizs§iho
nez predikovaného ristu indexu spotiebitelskych cen a Minutes z 1.SZ (shodné 8.2.),

dochézelo predevsim v horizontu 1R k dalSimu poklesu tirokovych sazeb (viz graf 2).
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V ramci zpracovani lednové prognoézy byla provedena citlivostni analyza dopadi zmény kurzu koruny vuci
euru v odchylkach od zékladniho scénate. Soucasny vyvoj devizového kurzu se vyrazné posunul od zékladniho
scénare smérem k apreciacni varianté této analyzy.



Soucasna trini ocekavani ohledné budouciho pohybu urokovych sazeb jsou tedy nésledujici.
Z posledniho Setfeni agentury Reuters (16.2.) vyplyva, ze tfi z 25 dotdzanych analytika
ocekavaji snizeni MP sazeb o 25 b.b. jiz v tnoru a dalSich 10 analytiki podobny krok ocekava
do konce prvniho pololeti roku 2005. Pro konec roku 2005 je nejpravdépodobnéjsi variantou
vySe limitni urokové sazby pro dvoutydenni repo operace dv€é nebo 2,25 % (shodné 9
analytika).

Obdobna situace je patrna i z penézniho trhu. Trajektorie o¢ekavanych 3M sazeb se v pribéhu
celého roku 2005 pohybuje mezi 2,15 % a 2,25 %. Trzni trajektorie 3M sazeb se do konce
roku 2005 pohybuje v pruméru o 10 b.b. pod zdkladnim scénafem prognédzy z 1.SZ.

Na delsim konci vynosové kiivky se trend poklesu po prekvapivém sniZzeni MP sazeb dale
prohloubil. Vlivem rychlej$iho poklesu kratSich splatnosti (1R, 2R IRS o cca 50 b.b.) doslo
ke zvySeni strmosti vynosové kiivky o 28 b.b. a jeji sklon, méfeno rozpétim 10R — 2R, k 16.2.
dosahoval 128 b.b.

Analytici finan¢nich trhl ocekavaji apreciaci kurzu. V horizontu 1R by mél kurz posilit o 1,3
% na 29,46 CZK/EUR (viz graf 8), zatimco zékladni scénaf prognozy ocekava pro 1Q 2006
kurz na urovni 30,4 CZK/EUR.

Tabulka 1:  Vybrané citace prohlaseni ¢lenu BR v tisku k trokovych sazbam

27.1. L.Niedermayer Slovni intervence, to je takovy podivny nazor. Samoziejmé projevit

(rozhovor pro BBC — nézor, jak vidime, jak to vypada s kurzem, kam by se mohl pohnout, ¢i

Ceska redakce) nemohl, co to udéla ekonomice. Tuhle informaci poskytnout mozno lze,
ale pfece jenom ten nastroj jsou opravdu urokové sazby, eventuelné
intervence .... kdyz ta ekonomika se ... blizi ke svému potencialu, tak to
je situace, ktera opravdu vyvoldva velmi seridézni uvahu o sniZeni sazeb,
respektive spi§ by clovék musel hledat divody, pro¢ urokové sazby
nesnizit.... Podle mého nazoru to, co jsme doted’ka vidéli, to neni zrovna
ta situace, kdy centralni banka, nebo kdy ja osobn¢ bych uvazoval o
intervencich.

7.2. Z.Tima V soucasné dobé se ceska ekonomika nachazi stale jest¢ pod svym

(rozhovor pro Listy potencidlem a to je jednim z davodl, pro¢ jsou sazby skutecné

hlavniho mésta Prahy) mimofadn€ nizko. Druhym podstatnym divodem je vyrazné posileni
Ceské koruny vici euru a dolaru.

14.2. Z. Tama Jsme ve fazi cenové stability a nelze ocCekéavat dramatické zmény ve
(rozhovor pro MF vyvoji cen i Grokt. TakZe Groky mohou jit trochu nahoru, trochu dold, to
Dnes) zavisi na vyvoji rizik.

14.2. M.Singer Centralni banka uz bere v tvahu silny kurs koruny. Chape, ze posilovani
(rozhovor pro mény vytvaii restriktivnéjSi prostiedi a na to je potfeba vhodnym

Hospodaiské noviny)  zpisobem reagovat. Nikoliv proto, Ze mam né&jaky nazor, jak silny by
kurs mél byt, ale protoZze mam né&jaké prostiedi.... Vysledky zahrani¢niho
obchodu ukazuji, ze to nejsou né&jaké ndhodné vykyvy. Ukazuji, Ze
ekonomika silny kurs koruny zvlada. To uZ neni jen otazka, ze kviili
siln€j$i méné se zptisnily podminky. Je potfeba se divat nakolik sniZeni
urokt o ¢tvrt procentniho bodu toto zptisnéni vyrovnava.

16.2. M.Singer V ramci stfednédobé perspektivy jsem piesvédcen, ze koruna mize a

(rozhovor pro Reuters) bude posilovat.....Ty v§echny divody (pro apreciaci koruny) tu jsou, jsou
(to) divody zasadni, fundamentalni, a nevidim zadny diivod, pro¢ by tu
nemély byt i nadale.



5. Doporuéeni k nastaveni MP sazeb a ke komunikaci

Doporuceni k nastaveni MP sazeb:

SMS doporucuje snizit sazby o 0,25 p.b.

Doporuceni k MP komunikaci:

SMS doporuéuje komunikovat, Ze informace ziskané od jednani bankovni rady CNB na
konci ledna vychyluji rizika lednové progndzy zietelné v protiinfla¢nim sméru (kurz, rist
spotiebitelskych cen). Proto také nyné&j$i MP rozhodnuti nastavuje hladinu trokovych sazeb
mirn¢ nize, nez signalizovala lednova prognoza.

Ve snaze nenapomahat dalSimu posilovani kurzu dale SMS doporucuje v komunikaci
zdiiraziiovat, Ze pokracujici posilovani kurzu v poslednich tydnech je dano piedev§im vlivem
vyvoje v ostatnich zemich stfedoevropskému regionu (razantni hospodarsky rast v Polsku a
na Slovensku, v menSim rozsahu také v Madarsku) a ocekavanim privatizace statniho
majetku. Naproti tomu celkovy stav a vyhled Ceské ekonomiky podle analyz CNB svédci
spiSe jen pro mirné posilovéani koruny v dlouhodobéjsim horizontu.

6. Grafy

Graf 1: Prognéza inflace z 1. SZ
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Graf 2: Vynosové kfivky PRIBOR
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Graf 5: IRS

4,0 \
3,7 1
3,4 -
3,1
2,8
v den projednavani 1.SZ
2,5 den po projednavani 1.SZ
== Minutes 1.SZ
—02.2.
2,2
1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R

Graf 6: Kurzy stfedoevropskych mén (1.12. = 1.0)
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Graf 7: Kurz CZK/EUR
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Graf 8: O¢ekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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