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Ménovepolitické doporuceni: 5.SZ 2004

Odbor ménove politiky a strategie

1. Zakladni scénaf prognozy (4.S2)

Vychodiskem pro ménovépolitické rozhodovani je dubnovd makroekonomic-
ka prognoza. Dle této prognozy se v HNT (5M2005-10M2005) bude celkové in-
flace pohybovat na stfedu cilovaného pasma. Aktudlni situacni zprava hodnoti ri-
zika prognozy jako celkové vyrovnana.

S dubnovou progndzou je konzistentni rist urokovych sazeb o 50 b.b. ve
2Q2004 (nasledovany dal§im pllprocentnim rastem sazeb ve 3Q2004 a zhruba
ctvrtprocentnim rastem v dalSich ctvrtletich — viz pfiloha B). Bankovni rada se na
dubnovém zasedani rozhodla ponechat tirokové sazby nezménény. V nasledujicim
textu zvazujeme argumenty vedouci k niz§im nebo vy$$im trokovym sazbdm nez
jsou sazby konzistentni se zakladnim scénafem.

2. Argumenty pro vyssi urovei urokovych sazeb

Smeérem k vy$Simu riistu sazeb nadale plisobi nejistota ohledné (i) propagace
primarnich efekti danovych Uprav do inflacnich ofekéavani a (ii) charakteristi-
ky bezprostiednich sekundarnich efekti. Ad i/ progndza predpoklada 20 %
propagaci efektli iprav nepfimych dani do inflacnich ocekévani. Pokud by méno-
vé politika CNB nedokézala v komunikaci pfesvédéit trh o dogasnosti vlivu datio-
vych zmén a tim omezit propagaci na pouhou 1/5 své normalni hodnoty, musela
by byt restriktivnéj$i. Provedena simulace dvojnasobné propagace nez
v zédkladnim scénéii (tedy 40 %) vede k rlstu sazeb v 2Q2004 vyssimu o cca 20
b.b. oproti zakladnimu scénafi.' Ad ii/ progndza predpoklada, 7e bezprostiedni
sekundarni efekty (rtist marzi) plynouci z poklesu zdkladni sazby DPH jsou struk-
turalniho charakteru, nikoliv poptavkového. Pokud by vSak rlst marzi odréazel po-

vvvvvv

v

nativa neziskala pfi dubnovych diskusich v SMS a BR vyraznou podporu.
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ptavkové charakteristiky trhu, ménova politika by méla reagovat o néco ptisnéji
(10 b.b.).

Aktudlni cena ropy je o vice nez 20 % vyssi oproti referenénimu scénéii ze
4.8Z, Consensus Forecasts zaroven zvysil prognozu cen ropy az do konce roku
2005 v praméru o cca 10 %. Vyvoj cen ropy je tak proinflaénim rizikem progno-
zy. Na druhé strané turbulence na trhu s ropou mohou vyvolévat riziko zpomaleni
svétového ekonomického riistu.? Podobné jako rychleji rostouci CZV oproti o&e-
kavani 1ze soucasny riist cen vnimat jako mozny nabidkovy Sok bez nutné odezvy
v nastaveni MP.

Smérem k ristu sazeb by sméfovala 1 skutecnost, Ze v HNT se prispévek re-
gulovanych cen (ptiloha A) pohybuje v priiméru o 0,6 p.b. pod ,,normalnim* pii-
spevkem piedpokladanym pii stanovovani infla¢niho cile (1 — 1,5 p.b.) a stlacuje
tak inflaci ,,uméle* niZze. V lednu vypracovany ménovépoliticky experiment apli-
kace vyjimky na regulované ceny (dubnova prognoza piedpokladala zhruba stejny
ptispévek) vSak ukazal pouze minimalni dopad na trajektorii urokovych sazeb.

3. Argumenty pro nizsi uroven urokovych sazeb

Smérem k niz§im trokovym sazbam pulsobi nejistota ohledné vyvoje nomi-
nalniho kuru ve druhém ctvrtleti. Aktualni kurz CZK/EUR se pohybuje na trov-
ni 31,70; dosavadni primér za 2Q2004 je 32,30; zékladni scénét byl vypracovan
na predpokladu 32,60 za 2Q2004. Alternativa ze 4.SZ piedpokladala 32
CZK/EUR v 2Q2004, niz8i sazby nez ZS prognozy o cca 25 b.b. a vyssi inflaci
v HNT o cca 0,5 p.b.

Pro naplnéni alternativy v primérné Urovni kurzu za celé Ctvrtleti by se musel
CZK/EUR do konce 2Q2004 pohybovat kolem 31,60. To nemusi byt vylouceng,
protoze skute¢né apreciacni tlaky mohou byt ve vztahu k zdkladnimu scénéfi
pravdépodobné siln€jsi, nez by napovidal jen posun kurzu o 30 haléti vici ZS
progndzy. Soubézné¢ srustem Ceskych dlouhodobych sazeb (v souladu
s progndzou 1 alternativou), doslo totiz ve stejném obdobi k progndzou neantici-
povanému rustu eurovych dlouhodobych sazeb (o cca 25 b.b.).

Ptipadné zvySeni sazeb o 50 b.b. by, z hlediska vyvoje kurzu, nejen nemuselo byt
v souladu s aktualnim vyvojem (pfiblizovani se alternativ€), ale neocekavané
prudké zvySeni nepodpoifené vyraznymi novymi daty ¢i novou progndézou by
mohlo vést k nezddoucimu mixu meénovych podminek. Konkrétné¢ by nemuselo
dojit k dalSimu rastu dlouhodobych sazeb (nova prognoza neni k dispozici, data
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Piestoze Consensus Forecasts nesnizil odhad zahrani¢niho ekonomického rustu, indikatorem
mozného zpomaleni je neddvny vyvoj na svétovych akciovych trzich. Také ECB aktudln€ zpraco-
vava alternativni scénai progndzy s vyssi cenou ropy a pomalejSim ekonomickym rastem.
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nejsou vyraznd), ale ke skokovému posileni kurzu na uroven silnéjsi nez alternati-
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Ve sméru nizSich urokovych sazeb nez je trajektorie konzistentni s prognézou
hovoii také vyznamny pokles nejistoty prognozy v horizontu jednoho mésice.
V nésledujicim mésici budou k dispozici pfedevsim data za inflaci v kvétnu (8.6.,
vliv zmén neptimych dani) a za HDP v 1Q2004 (10.6.). Protoze oZiveni v 2004 je
nadproporcionalné ocekavano pravé v 1Q2004 (mezictvrtletni rast 6,4 %), mohou
data napovédét mnohé o robustnosti progndzy. Pro ohodnoceni pfipadné vyckava-
ci strategie byly realizovany ve 4.SZ ménovépolitické experimenty ilustrujici do-
pad toho, kdyby CNB v 2Q2004 sazby nezménila nebo je zvysila pouze o 25 b.b.
Ob¢ varianty implikuji v pfipad€ pozd¢jsiho potvrzeni robustnosti zédkladniho
scénafe rychlejsi nasledny rist sazeb oproti zakladnimu scénati (a také vyssi saz-
by v 2005 o cca 10 - 20 b.b.) pti inflaci v HNT vyssi o zhruba 0,1 p.b.

Dalsim protiinflaénim rizikem prognézy muize byt riziko niz§iho promitnuti
uzavirajici se mezery vystupu do inflace. Pfedpokladana struktura ekonomické-
ho oziveni prostfednictvim investic a Cistych vyvozii vyvolava rizika, ze tyto
slozky nepovedou ke stejnym infla¢nim tlakiim jako pfi uzavirani mezery vystupu
prostiednictvim spotfeby domacnosti. Naopak tato struktura ekonomického rastu
muze vést k ristu potencialniho produktu a pomalej§imu uzavirani mezery vystu-
pu ve srovnani se zdkladnim scénaiem.

4. Oc¢ekavani finanénich trhii a komunikace CNB

Na dubnovém zasedani BR (29.4.) rozhodla jednomysIn¢ ponechat trokové
sazby na stavajici urovni, coz bylo v souladu s o¢ekdvanim finan¢niho trhu. Na
nasledné tiskové konferenci vSak bylo uvedeno, Ze ,,s progndzou je konzistentni
postupny narast Urokovych sazeb, byla ovSem zdlraznéna rizika prognézy
v dezinflaénim sméru (zahrani¢ni vyvoj). Trh reagoval na oznameni rozhodnuti
apreciaci kurzu (ptiloha C) a ristem FRA sazeb az o 30 b.b. (pfiloha B) smérem
k progndzou implikované trajektorii. Nazor i€astnikli na pohyb trokovych sazeb
do konce 3Q2004 se viak vyrazné nezménil. Utastnici i nadale oéekavali prvni
zvyseni ve 3Q2004, a to 0 25 b.b., do konce roku pak celkové o 50 b.b. Urokové
sazby se stale pohybovaly pod modelem implikovanou trajektorii o cca 50 b.b.

Mezi zasedanim BR a seminarem s analytiky k nové prognoze (4.5.) Ci zvefiej-
néni prognoéze ve Zprave o inflaci (6.5.) se delsi konec penézni vynosové kiivky
dale zvySoval a kurz ve stejné dob¢ posilil o jedno procento. SpiSe nez o piimy
efekt zminénych udalosti se vSak pravdépodobné jednalo o postupné ,nasdvani‘
informaci trhem.

3 Slabé prolinani stavajicich vyraznych nakladovych tlaki (CZV, ropa, PPI) do inflace CPI by
mohlo riziko pomaleji se uzavirajici mezery vystupu potvrzovat.
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Po zverejnéni minutes (11.5.) trh reagoval snizenim oc¢ekavaného rlstu uroko-
vych sazeb v horizontu konce roku 2004, pravdépodobné v reakci na dalsi oslabe-
ni zakladniho scénafe a zdtraznéni protiinflacnich rizik prognézy.* Po odeznéni
vlivu minutes doslo k dal§imu rstu FRA sazeb. V soucasné dobé ¢ast trhu oceka-
va zvyseni urokovych sazeb jiz ve 2Q2004. Ve 3Q2004 pak ucastnici financniho
trhu oCekavaji zvyseni az o cca 50 b.b. a ve 4Q2004 o dalSich 25 b.b. Trhy nadale
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vano pted mésicem (31,80 v 5/2005).

Komunikace v 5.SZ se bude odvijet od pfijat¢ého MP rozhodnuti. S nize uve-
denym doporucenim je v souladu nésledujici zptisob komunikace:

Nové udaje celkové ukazuji na vyrovnanost rizik zakladniho scéndre prognozy.
Ndkladoveé faktory pusobi mirné proinflacne, aktualni vyvoj kurzu mirné protiin-
flacné smerem k alternativnimu scénari diskutovanéemu ve Zpravé o inflaci. Ro-
bustnéjsi obrazek o vyvoji ekonomiky vzhledem k platné prognéze CNB poskytnou
udaje zverejnované v cervnu.

5. Ménovépolitické doporuéeni

Po zvéazeni uvedenych argumentii doporucuje sekce meénova a statistiky ponechat
ménovépolitické urokové sazby na stavajici urovni.

4 . ’ v ’ v v vooer oy . . ’ ’ . v
Minutes: ,,Shoda panovala v ndzoru, Ze mirné prevazujicim rizikem nové prognozy je moznost

vy

gnozy: ,, Clenové bankovni rady potvrdili, Ze konzistentni se zakladnim scéndrem prognozy je po-
stupny rist urokovych sazeb... “.
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Priloha A: Inflace a vyvoj regulovanych cen

Prognéza inflace ze 4.SZ 2004 a cilové pasmo
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Poznamka: MP relevantni inflace je inflace oCisténa o primarni efekty nepfimych dani a pozitivni bezpro-

stfedni sekundarni efekty souvisejici se snizenim zakladni sazby DPH.

Prognéza pfispévku regulovanych cen do inflace
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Poznamka: Inflacni cil pfedpoklada pokles pfispévku z 1,5 p.b. na 1 p.b., zde je navic ,konfidencni interval®

1 p.b.
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Pfiloha B: Urokové sazby
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Srovnani implikovanych 3M sazeb (25.5.)
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Priloha C: Devizové kurzy

Kurzy stiedoevropskych mén (1.4. = 1.0)
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