Ménoveépolitické doporuceni pro 3.SZ 2005

Sekce ménova a statistiky

1. Zakladni scénaf lednové prognézy

Vychodiskem pro ménovépolitické rozhodovani je lednova makroekonomicka progno-
za. Dle zékladniho scénafe této prognozy bude celkova inflace v horizontu ménové poli-
tiky (1Q a 2Q 2006) mirné pod cilovou hodnotou 3 %.

S lednovou progndzou byl konzistentni mirny pokles urokovych sazeb v prvni poloviné
roku 2005, jejich nasledna stabilita a postupny rist v prvni poloving roku 2006. Poté co
bankovni rada v lednu rozhodla o poklesu sazeb o 25 b.b., pfi svém unorovém zasedani
ponechala Urokové sazby na stavajici Urovni 2,25 %. Za rozhodnuti konzistentni
s prognozou lze tedy nyni povazZovat ponechani sazeb na urovni 2,25 %.

Aktudlni situacni zprava hodnoti souhrnné rizika lednové prognoézy vzhledem k hori-
zontu MP jako protiinflacni. Naplnéni lednové prognoézy je ohroZeno ptedevsim z di-
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pro ptehodnoceni budouci trajektorie irokovych sazeb oproti lednové prognoze.
V nésledujicim textu zvazujeme argumenty vedouci k vy$§im a niz§im urokovym saz-
bam, nez jsou sazby konzistentni s lednovou prognozou.

2. Argumenty pro vyssi Uroven urokovych sazeb oproti prognéze

a) Nejistota ohledné budouciho vyvoje fiskalu se od minulého mésice nezménila. I na-
dale tedy pretrvava uz v minulych MPD identifikované riziko, Ze se stat bude po-
kousSet realizovat deficity zakotvené v KoPru. Extrémni forma tohoto rizika (ex-
trémni proto, ze vlada pravdépodobné nebude technicky schopna tyto deficity plné
realizovat) je kvantitativné zachycena ,,Horni* variantou alternativniho scénare led-
nové progndzy (fiskalni impulzy v letech 2005 a 2006 ve vysi 0,7 p.b. a 0,2 p.b., za-
timco impulzy v zdkladnim scénafi jsou zhruba nulové). Potencidlnim impulzem
smérem k expanzi mize byt pro Ceské vefejné finance také Cerstvé schvalené roz-
volnéni Paktu stability a riistu. Vyvoj v otazce tvorby a uziti fiskalnich rezerv v tom-
to roce a v dalSich letech je vSak obestifen velkou nejistotou. Nelze proto zcela vy-
loucit ani moznost, Ze se vyvoj ve fiskalni sféfe nakonec ubere spiSe opacnym, pro-
tiinflaénim smérem (v takovém ptipad¢ vSak jen ve velmi omezeném rozsahu).

b) Z indikatord publikovanych béhem biezna vedly k nejvetsi simulované odchylce
proinflaénim smérem od lednové prognézy (v Grafu rizik inflaéni prognoézy v SZ)
nové udaje o ristu HDP za 4Q04 (skutecnost 4,3 %, lednova prognoza 3,5 %).
Zménu oproti prognoze piinesly také udaje za cely rok 2004 (skutecnost 4,0 %, led-
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nova prognédza 3,6 %). Po zohlednéni spiSe nizsi nez oCekavané inflace v prvnich
mésicich tohoto roku vSak nové tidaje o HDP naznacuji, ze je spiSe tieba ponékud
zvysit trajektorii inflaén€ neutralniho vystupu, takze vyhled mezery vystupu a s nim
konzistentniho vyvoje trokovych sazeb by se z titulu novych udaji o HDP nemé¢l
pfili§ zménit.

¢) Odchylky faktort vnéjSiho prostredi od predpokladli prognozy se navzajem zhruba
kompenzovaly (mirn€ vyssi vyhled 1R EURIBORu, niz§i némecké inflace pro rok
2005 a HDP v roce 2004). Z tohoto obrazku se vymyka pouze vyvoj cen ropy
v poslednim obdobi — jejich rist jiz prestava byt kompenzovan oslabovanim dolaru
a cena ropy v korunovém vyjadieni roste.

v wv/rs

a) Primér nominalniho kurzu CZK/EUR za dosavadni prabéh 1Q 2005 (kolem 30,01
CZK/EUR) se pohybuje asi o 2,5% pod trovni, s niz pracuje prognéza v 1Q 2005
(30,80 CZK/EUR). Do zna¢né miry se tak napliiuje apreciacni verze lednové analy-
zy citlivosti progndzy na autonomni vychylku kurzu o 1 K¢ oproti zékladnimu scé-
nafi. Uvedena odchylka je hlavnim faktorem toho, Ze redlné ménové podminky se
v dosavadnim vyvoji za prvni ctvrtleti od lednové prognézy odchyluji piisnéjSim
smérem (nomindlni Urokové sazby sice klesly mirné vice, neZ bylo konzistentni s
progndzou, redlny dopad tohoto poklesu je vSak zhruba kompenzovan nizsi inflaci).
Dosavadni apreciace ovSem miuze byt v nasledujicim obdobi ponckud korigovana
moznosti pokraCovani jiz probihajiciho odlivu kratkodobého zahrani¢niho kapitalu
ze sttedoevropského regionu a rovnéz vyplacenim dividend.

b) Riist spotiebitelskych cen v inoru byl tésn¢ pod prognézou (1,7 %, tj. 0 0,1 p.b.
méné nez predpokladal zdkladni scénar). Signaly, Ze odchylka od lednové prognozy
smérem dolll by mohla nastat 1 v nejblizSich Ctvrtletich, pochazeji zejména ze seg-
mentu cen potravin (necekané rychly pokles CZV v poslednich dvou mésicich). Je-
din¢ regulované ceny rostly oproti prognoze rychleji, na druhé strané se vSak zvysSu-
je riziko, Ze béhem letosniho roku nedojde k prognézou predpokladanému zvySeni
regulovaného najemného a TV a rozhlasovych poplatkt.

4. Oc¢ekavani financnich trhii a komunikace CNB

Na tnorovém zasedani (24.2.) BR ponechala limitni urokovou sazbu pro dvoutydenni
repo operace na stavajici urovni ve vysi 2,25 %. Uvedené rozhodnuti bylo v souladu
s ocekavanim vétSiny analytikd. Pouze tfi analytici z 25 dotazanych agenturou Reuters
(16.2.) ocekavali snizeni MP sazeb o 25 b.b. jiz na inorovém zasedani. Na nasledné tis-
kové konferenci guvernér Z. Tima oznamil, Ze BR vazné zvazovala i sniZeni MP sazeb.
Argumenty pro jejich pokles vSak nebyly tak robustni, jako pro jejich zachovéani. Ohled-
né dalSiho vyvoje Z. Tima prohlésil, ze na zaklad¢ dnesSnich informaci bude pfisti po-
hyb sazeb pravdépodobné smérem dolii. Urokové sazby na rozhodnuti BR a pozdéjsi
komentat zareagovaly mirnim poklesem. Na kratkém konci vynosové kiivky sazby
klesly v priméru o 3 b.b., zatimco na dlouhém konci to bylo v priméru o 2 b.b. (viz
graf 4 a 5). K poklesu sazeb dochazelo 1 v prvni bfeznové dekade. Vedle zvetejnénych
minutes a nizs§tho nez predikovaného riistu indexu spotiebitelskych cen (shodné 8.3.)
byla hlavnim divodem klesajicich trokovych sazeb pokracujici apreciace kurzu
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CZK/EUR, taZzena obdobnym vyvojem v celém stfedoevropském regionu. Avsak vybi-
rani ziskll zahrani¢nimi investory vedlo od 10.3. k postupnému oslabeni kurzu koruny, a
tim 1 k ¢aste¢né korekcei klesajicich trokovych sazeb.

Soucasna trini ocekdavani ohledné budouciho pohybu urokovych sazeb jsou tedy na-
sledujici. Z posledniho Setfeni agentury Reuters (24.3.) vyplyva, Ze 13 analytikl z 23
dotazanych o¢ekava snizeni sazeb jiz v bfeznu, dalsi dva voli mezi bfeznem a dubnem a
zbylych osm ocekéva pokles sazeb o 25 b.b. v priibéhu 2Q05. Vsichni dotdzani analytici
se tedy shoduji, ze MP sazby budou muset jesté klesnout, otdzkou je pouze kdy. Ob-
dobna je situace na penéznim trhu, kde je patrné oc¢ekavani dal§iho snizeni tirokovych
sazeb na pielomu 1Q05 a 2Q05, a to cca o 25 b.b. (viz graf 2). Na konci roku 2005 by
vSak mélo dojit ke zptisnéni ménové politiky, a to 0 25 b.b. na 2,25 %. Trzni trajektorie
3M sazeb se tak do konce roku 2005 pohybuje v priméru o 15 b.b. pod zékladnim scé-
nafem prognozy z 1.SZ.

Analytici finanénich trhi o¢ekavaji apreciaci kurzu. V horizontu 1R by mél kurz posilit
03,2 % na 29,11 CZK/EUR (viz graf 8), zatimco zakladni scénaf progndzy oc¢ekava pro
1Q 2006 kurz na urovni 30,4 CZK/EUR.

Tabulka 1: Vybrané citace prohlaseni ¢lenii BR v médiich

8.3. J.Frait Predpokladame, Ze koruna by v nejbliz§ich letech méla redlné zhodnocovat
zhruba tfiprocentnim tempem, aniz by pusobila problémy. Tempo realného

(Clanek ,Silnd koruna ,oqi1ovani 7 poslednich mésict: ale povazuji za dlouhodobé neudrZitelné.

exportérim  nevadi®,
Hospodatské noviny)

9.3. P.Rezabek Silna koruna je velky problém a jesté veétsi problém je ta dynamika posilovani
koruny. A to bych hodnotil asi jako nejvétsi aktualni problém ... povazuji de-

(rozhovor pro BBC — yi;you intervenci aZ viastné za posledni krok, ktery bychom méli &init.

Ceska redakce)

10.3. L. Niedermayer Ceskd ndrodni banka nevyluduje pHmy zasah proti silné koruné na tr-
. hu...Devizové intervence mohou mit kratkodoby efekt, ale jejich dlouhodoby
(CTK) ucinek je zna¢né omezeny.

11.3.  M.Erbenova Ceska narodni banka ... ma fadu nastrojii, kterymi miiZe ovliviiovat ekono-
micky vyvoj. Patfi mezi n¢ standardné urokové sazby a jejich zmény, patii
mezi né také devizové intervence. Na druhou stranu je tieba fict, ze kolisani
kurzu mén je pfirozené a normalni. V této dobé se nachazime v etapé posilo-
vani kurzu koruny, zhruba pfed rokem koruna naopak oslabila, takze neni
nutné z kazdého pohybu kurzu hned vyvozovat dalekosahlé dasledky.

(rozhovor pro CT 1 —
Udalosti, komentate)

22.3. Z.Tima P1isti pohyb urokovych sazeb bude spiSe smérem doli. To jesté neznamena,
Ze tuto pozici budu mit v okamziku, kdy budeme rozhodovat o nastaveni meé-
nové politiky...Je dobfe, ze koruna oslabila. Tempo posilovani z uplynulych
mésicu bylo neudrZitelné.

(Evropské bankovni a
finanéni forum)
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Ménovépolitické doporuceni

rve

Po zvéazeni uvedenych argumentti doporucuje sekce ménova a statistiky snizit urokové
sazby o 0,25 p.b.

Doporucéeni ke komunikaci rozhodnuti:

SniZeni trokovych sazeb nebude nijak piekvapivé, zejména bude-li vysvétleno jako
snaha zabranit priliSnému poklesu budouci inflace v diisledku dosavadni apreciace
koruny. Mirné oslabeni kurzu v poslednich dnech neodstraniuje potiebu snizit iroko-
vé sazby. CNB pracuje piednostné s priméry za del$i obdobi, pfi¢emz praimérné hodno-
ty kurzu za 1Q implikuji zfeteln€ ptisnéjsi nastaveni ménovych podminek, nez signali-
zovala prognodza.

Jisty zdjem médii a analytikii miZze byt zaméten také na to, zda je sniZzeni sazeb na misté
1 po novych udajich o riistu HDP v roce 2004. Pretrvavajici nizké inflace vSak naznacu-
je, ze prekvapiveé solidni rist HDP je zalozen na vyS$im nez diive ptfedpokladaném
ristu kapacitnich zdrojii v ekonomice, aniz by dochdzelo k oZivovani proinfla¢nich tla-
k.

Graf 1: Prognoza inflace z 1.SZ 2005 a cilové pasmo
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Graf 2: Vynosové krivky PRIBOR
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Graf 3: Urokové spready - PRIBOR
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Graf 6: Kurzy stredoevropskych mén (1.1. = 1.0)
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Graf 8: Ocekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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