Ménovépolitické doporuceni pro 12. SZ 2004

Sekce ménova a statistiky

1. Zakladni scénar prognozy z 10. SZ 2004

Vychodiskem pro ménovépolitické rozhodovani ziistava rijnova makroekonomicka prognoza.
S touto progndzou je ve 4. Ctvrtleti konzistentni ponechdni 2T REPO sazby zhruba na 2,5 %.
Na listopadovém zasedani se bankovni rada rozhodla urokové sazby neménit.

Aktudlni situacni zprava hodnoti rizika fijnové prognodzy jako protiinflacni, coZ je dano
zejména ve srovnani s predpoklady fijnové progndzy vyssi apreciaci realného kurzu koruny
k euru 1 americkému dolaru, niz§im neZ v prognéze uvaZzovanym hospodarskym ristem
v Némecku a niz§im vyhledem zahrani¢nich urokovych sazeb.

V nasledujicim textu uvadime argumenty ve prospéch vyssi, resp. nizsi trajektorie arokovych
sazeb ve srovnani s fijnovou prognoézou. V obou smérech existuje nékolik argumentii
zesililo riziko, ze kurzova slozka setrvd na momentalni (oproti progndze piisnéjsi) Grovni
nebo bude dokonce pokracovat ve zietelné apreciaci. Jak je vSak uvedeno nize, ve skutecnosti
jde o protiinflacni riziko, na které by ménova politika méla reagovat primarné¢ komunikaci
(viz ¢ast 5) a teprve v piipad€ netispéchu se uchylit k feSeni pomoci zmény urokovych sazeb.

2. Argumenty pro vyssi uroven urokovych sazeb

A. Rijnova chyba v prognéze cen potravin se v listopadu sice jiz dale nezvySovala, ale ani
nesnizovala. Potvrzuje se, Ze prognéza podhodnotila vyvoj cen zemédé€lskych vyrobct.
Vedle vlivu cyklickych faktorii nelze vyloucit proinflaéni dopad strukturalnich zmén na
trhu se zem&d&lskymi a potravinatskymi produkty v souvislosti se vstupem CR do EU.

B. Proinfla¢ni rizika v oblasti dovoznich cen (pozd¢jsi nepiimé promitdni dovoznich cen do
CPI, oproti RS10 vyssi dolarové ceny ropy v CF) identifikovana v minulém doporucent,
kterd jsou vSak do zna¢né miry eliminovana pokracujicim posilovanim kurzu koruny.

3. Argumenty pro niZsi aroven urokovych sazeb

A. Hned u né¢kolika udajii CF12 existuji odchylky od RS10, které plsobi protiinflacnim
smérem. Vyhled eurodolarového kurzu byl v CF12 pifehodnocen smérem ke slabSimu
dolaru, z ¢ehoz plyne také prehodnoceni trajektorie kurzu CZK/USD smérem k silnéjsi
koruné. Dale byl sniZzen vyhled sazeb 1R EURIBOR v CF12 oproti RS10, coz sice
strané vyraznéjsi zptisnéni kurzové slozky. Pro rok 2004 1 pro rok 2005 byl snizen také
odhad HDP v Némecku o 0,2 p.b. (1,7% v roce 2004 a 1,3% v roce 2005).

B. Rozdil mezi zvetejnénym odhadem meziro¢niho ristu HDP ve 3. ctvrtleti 2004 ve vysi
3,6 % a fijnové progndzy 4,2 % je dan predevsim zménou zakladny, tj. z hlediska trovni
doslo u celkového HDP k naplnéni prognozy. Struktura rustu je vSak pon¢kud jind nez
progndzovana. Zejména poptavka domdacnosti rostla zietelné pomaleji (2,0%), nez ¢ekala



prognéza (4,2%). Nove zveiejnéné udaje tak zesiluji uz v minulosti diskutovany problém
(ne)obvyklé struktury hospodarského ristu a SMS bude vramci praci na lednové
progndze analyzovat, zda se necekané pomaly rast spotfeby mliZze projevit jako parcialni
tlak na zménu trajektorie irokovych sazeb oproti nynéjsi progndze.

C. Dosavadni vyvoj domacich ménovych podminek béhem tretiho Ctvrtleti je sice nadale
ve znameni mirn€ uvolnénych hodnot, jsou vsak relativné méné uvolnéné, nez ocekavala
fijnova prognoza. Zatimco dosavadni primér 1R PRIBORu je zhruba na urovni hodnoty
progndzy pro 4Q04, prumérny kurz CZK/EUR od pocatku fijna je oproti progndéze mirné
apreciovanéjsi (pramer do 9.12. ¢ini 31,30 CZK/EUR, tj. jen mirn€ pies 1% silnéjsi nez
progndza na 4Q04).

D. Vé&tsi otazky nez vyvoj v dosavadnim prubéhu 4Q04 vyvolava zejména vyhled vyvoje
kurzu CZK/EUR ve zbytku prosince a v dalSich mésicich. V ramci zatim celkové
nevyrazné odchylky primérného kurzu od progndzy totiz zhruba od pocatku listopadu
dochazi ke zfetelné apreciaci (aktualni hodnoty kolem 30,60 CZK/EUR, tj. o témét 4%
silngj§i nez progndéza na 4Q04), v jejimz pozadi je pravdépodobné pievazné, byt ne
vyhradné, ptechodny zajem o korunu v souvislosti s kratkodobymi faktory. Pokud by kurz
pokracoval v apreciaci, vysledkem by byl velmi siln€ protiinflacni tlak pfimo pies pokles
12. SZ nevnimé vyraznéjsi duvody k dlouhodobé&jsi vyrazné apreciaci a protoze trh ma
v podstaté podobny nédzor (viz niZe ¢ast 4), dalsi zfetelné apreciaci 1 v pfiStim roce by
musel pfedchazet vznik umélych apreciacnich o€ekavani na trhu (viz nize cast 5).

4. O&ekavani finanénich trhi a komunikace CNB

Na listopadovém zasedani (25.11.) BR ponechala limitni tirokovou sazbu pro dvoutydenni
repo operace na stavajici trovni 2,50 %. Toto rozhodnuti bylo zcela v souladu s trznim
oCekavanim. Na pozdé¢jsi tiskové konferenci guvernér Z. Tuma uvedl, ze rizika Fijnové
prognozy zustavaji mirné proinflacni. Nicméné nejistota spojend s vyvojem cen potravin a
ropy zatim neni natolik vyznamna, aby v nejblizsich mésicich implikovala vyraznéjsi pohyb
urokovych sazeb smérem nahoru. Reakce finan¢nich trhii na rozhodnuti i naslednou TK byla
minimalni. Urokové sazby na kratkém i dlouhém konci vynosové kiivky zaznamenaly mirnou
mezidenni volatilitu (+/- 1 b.b.) (viz Pfiloha B). Nicméné v dal§ich dnech vlivem
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zvetejnénych minutes (7.12.) a komentait ¢lentt BR (viz Tabulka 1) ptfevazil trend mirného
poklesu trznich o¢ekavani. Dochazi tak k dal§imu posunu o¢ekavaného zacatku ve zvySovani
urokovych sazeb.

Tabulka 1: Prohlaseni ¢lenti BR v tisku

6.12.  M.Erbenova Kurzova slozka ménovych podminek je nyni mirné pfisnéjsi, nez by odpovidalo platné prognéze, a
odsouvé tak potfebu zvySovani sazeb dale do budoucnosti...Ve stfednédobém horizontu nevidim
fundamentaini ddvody pro vyraznéjsi posilovani kurzu (koruny viéi euru). K tomuto zavéru mne vede
jak pohled na platebni bilanci, tak i nae odhady rovnovazné miry realné apreciace (zhodnoceni)...
Bez ohledu na to, ktera varianta bude nakonec zvolena, bych povazovala za vhodné, aby byla cena
stanovena a transakce vypofadana v eurech. V tomto pfipadé by pfijem vlady z privatizace
konvertovala CNB do eskych korun mimo devizovy trh nakupem do svych devizovych rezerv a
odpadly by dvody pro spekulace na posileni kurzu...MUj optimismus ov§em nic neméni na tom, Ze v
pfipadé vyraznych kurzovych vykyvi je CNB piipravena adekvatng jednat.

9.12.  JFrait Za stavu, kdy silna koruna oproti euru zpfisiuje ménové podminky a zarover posilovani eura
ohrozuje evropské vyvozy a zleviiuje dovozy do Ceska, nelze vyloudit zachovani stavajicich
Urokovych sazeb...Pocitam nadéle s udrzenim inflace na nizkych drovnich. A to zejména tehdy, kdyz
bude rychlej$i hospodaisky rlst spojen se zlepSovanim vyvozl, nikoliv s rlstem spotfebitelské
poptavky.



1412.  P.Racocha Silna koruna a nizké inflacni tlaky v rostouci Ceské ekonomice véetné nerostoucich cen surovin
mohou odtivodnit del$i prestavku ve zvySovani Grokovych sazeb CNB. CNB vaak povaZuje posilovani
koruny za nepodloZené skute¢nym stavem ¢eské ekonomiky a pokud by mél kurs k euru zlstat na
této Urovni, pak by to ménovépolitické uvazovani ovlivnilo.

14.12. L. Niedermayer ... spide neZ intervencemi by méla CNB limitovat posilovani koruny oddalovanim zvySovani drokd.
Tvirci monetarni politky mohou reagovat na zjevnou apreciaci kurzu, ale nejsou schopni ji plné
kompenzovat.

Soucasna trzni ofekavani ohledné budouciho pohybu trokovych sazeb jsou tedy nésledujici.
Z Setfeni agentury Reuters ze dne 15.12. plyne, Ze zddny z analytikd neocekava pro nejblizsi
mésice zmé&nu ménovépolitickych sazeb. Sest analytikii z 23 dotazanych odekava riist o 25
b.b. v bfeznu, 10 analytiki ve 2Q a zbytek az ve druhé poloviné roku 2005. Obdobna situace
je patrna i z penézniho trhu. Do 1Q05 trh ocekéva stabilitu MP sazeb (3M PRIBOR ve vysi
2,56 %), kjejich ristu by mélo dojit az ve 2Q05 (FRA 3*6 ve vysi 2,72 %). Zatimco
oCekavané 3M sazby v 1HOS5 se za posledni mésic pfili§ nezménily, ve 2HOS5 doslo k jejich
zakladnim scéndfem prognozy z 10.SZ, od 2QO05 je prakticky v souladu s trajektorii
implikovanou prognozou.

Na del$im konci vynosové kiivky pokracuje trend poklesu trokovych sazeb. Od fijna doslo
k poklesu pétiletych az 10letych IRS kontraktii v priméru o 70 b.b., z toho za posledni mésic
0 40 b.b. Vynosova kiivka se zplostila o 25 b.b. a jeji sklon, méfeno rozpétim 10R — 2R,
k 17.12. dosahoval 107 b.b. (viz Ptfiloha B). Pokracujici pokles téchto dlouhodobych
urokovych sazeb je pravdépodobné tazen podobnym vyvojem v zahranic¢i a niz8i pldnovanou
emisi statnich dluhopistt v 1Q05 (17 mld. K¢), nez trh ocekaval. V 1Q05 totiz dojde vlivem
splatnosti ¢asti statnich dluhopisti v objemu 22 mld. k zapornym ¢istym prodejim.

Dotazani analytici finanénich trhli o¢ekavaji stabilitu kurzu. V horizontu 1R by se mél kurz
udrZet v blizkosti soucasné trovné 30,5 CZK/EUR (viz Ptiloha C), tj. m¢l by byt oproti
prognéze o 0,6 % apreciovanéjsi. SouCasné tempo posilovani analytici povazuji za pftilis
agresivni a fundamentalné nepodloZené a v horizontu jednoho mésice o€ekavaji navrat koruny
ke slab§im hodnotam (30,9 CZK/EUR). Rizikem prudsi apreciace koruny je z4jem zahrani¢i o
region mj. v souvislosti s oslabovanim amerického dolaru. S uklidnénim na dolarovém trhu by
mohlo dojit 1 k oslabeni aprecia¢nich tlaki na korunu.

5. Ménovépolitické doporuceni
(1) Doporucéeni v oblasti nastaveni ménovépolitickych urokovych sazeb

Po zvéazeni uvedenych argumenti doporuCuje sekce meénova a statistiky ponechat
meénovepolitické trokové sazby na stavajici trovni.

(2) Doporuceni v oblasti komunikace

Vzhledem k poslednimu kurzovému vyvoji neni vyloucen scénat, ze kurz bude po delsi dobu
apreciovat. Je proto zadouci pokusit se tomuto vyvoji predejit pokracovanim jiz nastartované
komunikace (CNB nevidi diivody pro vyraznou apreciaci, momentalni pohyb kurzu je dan
spise kratkodobymi faktory. V p¥ipadé dotazii konkrétné na vyvoj v otazce uhrady za Cesky
Telecom je mozné pouze rekapitulovat dosavadni vyvoj a odkazat na rozhodnuti vlady ucinit
prvni rozhodnuti do konce biezna).



Priloha A: Inflace a vyvoj regulovanych cen
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Piiloha B: Urokové sazby
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