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Odbor ménové politiky

1 Zakladni scénar prognézy 10.SZ

Vychodiskem pro ménovépolitické rozhodovéani je fijnova makroekonomicka
prognéza. Tato progndza predpokladda v HNT (4Q2004 — 1Q2005) inflaci na
spodni hrang cilovaného pasma' (viz piiloha A).

Trajektorie urokovych sazeb konzistentni s progndézou implikuje snizeni sazeb
0 0,25 p.b. ve 4Q2003, stabilitu v prvni poloviné roku 2004 a nasledny pozvolny
rist.” Bankovni rada na svém f{jnovém zasedani rozhodla ponechat trokové sazby
nezménény na Urovni 2,0 %, proto vychodiskem pro ménovépolitické tivahy je
stale vymezeni se proti zakladnim scéndfem implikovanému snizeni Grokovych
sazeb 0 0,25 p.b. V nésledujicim textu standardné zvazujeme argumenty vedouci
k niz§imu nebo vysSimu snizeni Grokovych sazeb nez implikuje zakladni scénar
ve svétle informaci ziskanych od 10. SZ.

2 Argumenty pro ponechani urokovych sazeb na stavajici
urovni

Zakladni scénat progndzy predpoklada, ze nedojde k presunu sluzeb pohostinstvi
a ubytovani ze snizené do zakladni sazby DPH. Po jednani ECOFINu (12.-13.
zaf) se vSak vyrazné zvysilo riziko, ze v rdmci EU bude vefejné stravovani pone-
chano ve skupiné s vyssi DPH’. To by pro CR znamenalo nutnost pfesunu pohos-
tinstvi do skupiny s vyssi DPH, ktery by pravdépodobné nastal jesté¢ pred HNT.
Pro ohodnoceni tohoto rizika byl v 10.SZ zpracovan alternativni scénat, ktery za-

" Inflace regulovanych cen v HNT by méla mit podle prognézy mirné niz§i neZ ,,normalni piispé-
vek®, cca 0,7-1,0 p.b.

* Implikovana trajektorie vychéazi z predpokladu, Ze ménova politika nereaguje na primarni dopady
zmén nepiimych dani (viz ptiloha A).

3 Déle existuje moznost zavedeni novych ekologickych dani EU.
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roven piedpoklada vyssi bezprostfedni sekundarni dopady zmén nepiimych dani
(v disledku postihu vétsiho mnozstvi subjektl a jejich snazsi propagace) a tudiz i
vys$i inflaci, na kterou ménova politika reaguje. Celkové inflaéni dopady do pro-
gnézy v HNT jsou odhadnuty na cca 1,5 p.b. Implikovana trajektorie urokovych
sazeb predpoklada (diky reakci pouze na sekundéarni dopady) stabilitu sazeb ve
4Q2003.

Nadale pietrvava nejistota ohledné¢ pocateCniho nastaveni urokové slozky
ménovych podminek. Pfi zpracovani prognozy nékteré informace naznacovaly,
bude mezera vystupu uzavirat rychleji, nez predpoklada zakladni scénéi. V 10.SZ
byly zpracovany tii alternativy, které predpokladaji v minulosti vice uvolnénou
urokovou slozku ménovych podminek: vyssi infla¢ni ocekdvani, jiné postaveni
ekonomiky v cyklu a niz$i pocate¢ni podhodnoceni realného kurzu. Implikované
trajektorie téchto alternativ predpokladaly stabilitu az zvySeni Grokovych sazeb o
0,25 p.b. ve 4Q2003. Od 10.SZ publikovana data — statisticky zjiStovana infla¢ni
o¢ekavani za listopad ve srovnani s modelovymi inflacnimi o¢ekavanimi (3,1 %),
rekordni trzby maloobchodu (7,5 % ve 3Q2003 oproti predikovanym 5,7 %; 9.4
% v samotném zafi) a stale vysoka dynamika spotfebnich Gvéri — zvysuji riziko
naplnéni alternativniho vyvoje.

Kromé téchto dvou stiednédobych proinflacnich rizik plynou z aktudlniho vy-
voje také dvé kratkodoba proinfla¢ni rizika prognozy bez vyrazného dopadu
do ménové-politického rozhodovani. Za prvé se jednd o fijnovou odchylku in-
flace od prognozy (0,4 p.b.), kterd byla zptisobena pfedevsim vysSsim nez oceka-
vanym rustem regulovanych cen (odchylka se podili na rozdilu mezi skutecnosti a
prognozou 0,35 p.b.). SZ nepiedpoklada, ze dojde v nasledujicich mésicich ke
kompenzaci tohoto vyvoje regulovanych cen opaénym smérem, a proto se tato
jednordzova odchylka promitne do inflace v nasledujicich 11 mésicich. Za druhé,
tydenni $etfeni cen potravin CSU signalizuji vyrazny mezimési¢ni riist cen potra-
vin v listopadu, zejména v disledku rtistu cen pekarenskych vyrobku, coz by im-
plikovalo mezimési¢ni rist cen potravin okolo 1,5 —2 % (progndza €ini 0,6 %).

Z hlediska komunikace muze byt obtizné zdiivodnit piipadné rozhodnuti
CNB snizit trokové sazby. V fijnu méla CNB k dispozici novou prognézu a roz-
hodla ponechat urokové sazby beze zmény, 1 presto, Ze s prognozou jsou konzis-
tentni nizsi sazby v 4Q03. V prib¢hu listopadu nebyly publikovany zadné nové
informace, které by vyrazn¢ ménily pohled na budoucnost, a proto by snizeni uro-
kovych sazeb bez silné argumentace mohlo vést ke sniZeni transparentnosti CNB.

3 Argumenty pro razantnéjsi snizeni urokovych sazeb

Od zpracovani 10.SZ se zvysila pravdépodobnost ptipadné emise vladnich dlu-
hopist v cizi méné (predpokladany objem se pohybuje zhruba okolo 32 mld.
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CZK)," ktera by mohla byt spojena s apreciaénimi tlaky. Kompenzace aprecia¢-
by byla pravda zejména v ptipad¢€, Zze by konverze ziskanych prostiedkli nepro-
bé&hla prostiednictvim CNB. Ze stabilniho vyvoje kurzu v poslednim obdobi, kdy
CNB i MF signalizovali ochotu k emisim pfistoupit v§ak neni jasné, zda trh vé&ii
v konverzi prostiednictvim CNB nebo zda jsou pro trh signily o pfipravované
emisi zatim natolik neurcité, Ze na n¢ koruna nereaguje.

V pribéhu 4Q2003 aprecioval kurz CZK/USD a je o cca 5 % silngjsi vzhle-
dem k referen¢nimu scénafi, zaroven Consensus Forecasts upravil predpovéd’
kurzu v horizontu jednoho roku vstupujici do prognézy v 10.SZ ve sméru aprecia-
ce, také o cca 5 %. Cena ropy je v dosavadnim pribéhu 4Q2003 vyssi ve srovna-
ni s referencnim scénafem o 10 %, prognéza dle Consensus Forecasts piedpovida
v horizontu jednoho roku ptiblizn¢ stabilitu cen ropy. Tento vyvoj (apreciovangjsi
kurz a vys$i cena ropy) neptedstavuje v kratkodobém horizontu vyznamné inflac-
ni riziko, nebot’ tyto dva faktory se navzajem kompenzuji. Ve sttednédobém hori-
zontu (za jeden rok) meziro¢ni stabilita kurzu CZK/USD a meziro¢ni pokles cen
ropy vsak predstavuje dezinflacni riziko.

Zakladni scénat predikce obsahuje reaktivni ménovou politiku, kterd je zachy-
cena pomoci vpredhledici reak¢éni funkce. Tato reakéni funkce je aproximovana
tak, aby odrazela minulé chovani CNB — tzv. pozitivni pFistup k reakéni funkei.
Ten se vyznacCuje zejména tim, ze netlaci inflaci zpét do stfedu inflacniho cile.
V fijnové SZ byl vypracovan ménovépoliticky experiment, ktery uznava vyjimec-
nost dezinflacniho Soku a zvySuje reaktivnost reakcni funkce tak, aby byla inflace
ocisténa o vliv primarnich dopadd Gprav neptimych dani — ekonomicka inflace
(viz ptiloha A) — co nejblize stiedu infla¢niho cile v horizontu nejucinné;si trans-
mise.” Tato Uprava reakéni funkce je v souladu s tzv. normativnim p¥istupem
k reakéni funkcei. S timto experimentem je konzistentni snizeni urokovych sazeb
o 1,25 p.b. ve 4Q2003 a jejich pozvolny rust; inflace je vyssi v HNT 0 0,4 p.b. a
pohybuje se v dolni poloving infla¢niho pasma.

4 Doporuéeni odboru ménové politiky

Po zvazeni uvedenych argumenti odbor ménové politiky doporucuje ponechat
ménovépolitické urokové sazby na stavajici urovni. Reditel odboru vidi jako
optimalni spiSe niz8i sazby, ale uznava argument o obtiznosti sniZzeni vysvétlit.

* Vedle vlady chce emitovat dluhopisy nebo ziskat uvéry v zahrani¢ni méné také Ostrava, Sazka,
CSL, Praha a CD (ptedpokladany objem se pohybuje zhruba okolo 17 mld CZK).

> Pfestoze fjnova inflace je oproti progndze vyssi o 0,4 p.b., rozdil se koncentruje do vyvoje regu-
lovanych cen. Naproti tomu vyvoj korigované inflace bez pohonnych hmot (tj. ,,ekonomické infla-
ce) se pohybuje velmi nizko v souladu s prognoézou.
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Idedlni by podle néj bylo sazby nesnizovat, ale v hlasovani indikovat, Ze existuje
prostor pro uvolnéni v budoucnu.

5 Ocekavani financnich trhu

Zatijové rozhodnuti BR ponechat repo sazbu na 2,0 % bylo zcela v souladu
s oCekavanim trhu, vétSina trhu ocekéavala stabilitu sazeb; v horizontu ptl roku
vSak trh ocekaval zvySeni sazeb. Po zvefejnéni tohoto rozhodnuti proto nedoslo
k vyznamnému posunu vynosové kiivky, 1 pfes zvefejnéni fijnové prognodzy. Vy-
nosova kiivka ma pozitivni sklon, vétSina trhu nyni predpokladéa rist MP sazeb
pocinaje druhym ctvrtletim piiStiho roku. Sazby FRA jsou ve vSech dobéch splat-
nosti nad trajektorii sazeb konzistentnich s cervencovou prognozou, a to o 0,3 —
0,8 p.b. dle doby splatnosti (viz ptiloha B).

Kurz koruny nereagoval na zafijové rozhodnuti BR, od jejiho zasedani se koruna
pohybovala stabilné kolem 32 CZK/EUR a nereagovala vyznamné na zvefejnéni
novych makroekonomickych dat. Analytici finan¢niho trhu v horizontu 12 mésict
oc¢ekavaji zhruba 2,5% apreciaci kurzu koruny (viz ptiloha C).
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Priloha A: Inflace a vyvoj regulovanych cen

Prognéza inflace z 10.SZ 2003 a cilové pasmo
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Poznamka: Inflacni cil pfedpoklada pokles prispévku z 1,5 p.b. na 1 p.b., zde je navic ,konfidenéni interval®
1 p.b.
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Pfiloha B: Urokové sazby
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