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Koncepce pripravy a projednavani ménovych materialu

1. Uvod
Menova sekce zpracovava v soucasnosti z hlediska ménové politického dva druhy materiali.

1. Prvnim jsou ménové materidly vyuzivané pro rozhodovani o ménové politice. Pro
formulact zamérfeni meénové politiky ve stfednédobém Casovém horizontu slouzi
sttednédoba ménova strategie jako novy material nahrazujici dfivéjsi rocni ménové
programy. Pro pravidelné rozhodovani o ménové politice slouzi meésiéni situaéni zpravy a
pfipadné dopliujict analyzy a prognézy zpracovavané v obdobi mezi situacnimi zpravami.

2. Druhym typem jsou materialy kieré k rozhodovani o ménove politice neslouzi. Jsou to
jednak materialy zaméfené primarné do minulosti, hodnotici minuly hospodaisky a
ménovy vyvo] a vysvétlujici provadénou meénovou politiku, jednak matenialy, ktere
vytvareji §ir§i vyzkumneé analytické a informaéni zazemi pro &innost sekce. Patii mezi né
pravidelné vyro¢ni zpravy, zprdvy o inflaci a struéné informace o aktualnim
hospodafském a ménovém vyvoji pro tydenni jednani aukéniho vyboru, dale pak
tématické vyzkumné analytické materidly zpracovavané pracovniky ménové sekce, jez
vyplyvaji z dlouhodobgisich priorit vyzkumné analytické innosti. Rada z nich je po
oponentnim fizeni publikovana v fadé vyzkumnych publikaci ménové sekce. V nékterych
pfipadech uvedenych vyzkumné analytickych dokumentl jde o materialy vyzadane BR a
predkladané pro porady c¢lemi BR s pfizvanymi experty. RovnéZz jsou zpracovavana
expertni stanoviska k §irokému spektru materiald predkladanych do vlady, prichazejich od
mezinarodnich organizaci apod.

V dal§im textu se zabyvame pouze materialy urenymi pro rozhodovani o ménové potitice.

2. Principy pripravy a projednavini ménové politickych materiali

Proces zpracovani a projednavani materialll pro rozhodovani o ménové politice by mél
vychazet z poZadavku standardizace a systematického pfistupu a mél by respektovat
nasledujici skutecnosti:

e Meénova politika je stfednédobé orientovani, méla by vychazet z pfesvédCivé,
propracované a diivéryhodné analyzy dosavadniho vyvoje a jeho predikce do budoucnosti.

o Sohledem na to, Ze Fada podstatnych udaji vyuZivanych pro analytické uely ma
Etvrtletni periodicitu, je mozno provadét zasadnéjSi vyhodnoceni hospodaiského a
ménového vyvoje ve Ctvrtletnich intervalech. Potvrzuje to 1 zkuSenost zahranicnich
centralnich bank. Vyjimku snad tvofi situace, kdy dochazi k nepfedvidanému
dramatickému vyvoji v nékieré duleZité¢ oblasti, napf. nahly neoCekavany pohyb
svétovych cen komodit, nebo devizového kurzu, ktery se jevi jako dlouhodoby a ktery
vede k okamzitému zastarani existujictho hodnoceni ekonomického vyvoje a
ekonomickych progndz.

o Predikce inflace a dalSich makroekonomickych proménnych by mély vznikat na
konsenzualnim zakladé€ jak v rdmei ménoveé sekee, tak v SirSim méfitku v rdmci BR resp.i
v ramci CNB.



e Zplsob piipravy a projednavani ménovych materiali by mél souasné umoZfiovat
dostatecnou pruznost reakce na aktualni makroekonomicky vyvoj.

3. Struktura materiali pro ménové politické rozhodovini

K jednani o ménové politice budou slouzit standardné tii typy ménovych dokumentt:
sttednédobé ménové strategie, Ctvrtletni a mésicni situalni zpravy ¢ ménovém a
hospodaiském vyvoji. Pro pruznou reakci ménové politiky na neofekivany vyvoj lze
vyuzit 1 materiald mimo uvedenou standardni strukturu.

1. Stfednédoba ménova strategie

Tento typ materidlu zpracovavany pravidelné ve druhé poloviné roku je orientovan
strednédobé. Na zakladé stfednédobého vyhledu vyvoje inflace a dalSich hlavnich
makroekonomickych promémnych jsou konkretizovany a pravidelné vyhlaovany
stfednédobé infladni cile.

2. Ctvrtletni situagni zpravy

Ctvrtletni situadni zpravy zpracovavané v lednu, dubnu, ervenci a Hjnu, tj. vidy po
uverejnéni a vyhodnoceni Ctvrtletnich udaji o HDP a jinych souvisejicich veli¢in budou
zakladnim materidlem vyuzivanym pro rozhodovani o ménové politice v pruib&hu roku.
Ctvrtletni situaéni zpravy budou obsahovat zasadni hodnoceni aktualniho hospodaiského a
ménového vyvoje, jeho zasazeni do dlouhodobéj§iho vyvojového trendu a predeviim
revidované rocni prognézy budouciho vyvoje, tj. progndézu inflace, prognozu
ekonomického ristu i dalfich dil€ich proménnych. Vyusté€nim Ctvrtletni situaéni zpravy
bude formulace ménové politické strategie na nejbliZsi obdobi do pfisti ¢tvrtletni zpravy a
piipadny navrh na korekei stavajici ménové politiky.

3. Mésiéni situalni zpravy

Mé&sicni situaéni zpravy budou piinaSet aktualizovanou informaci o hospodaiském a
ménovém vyvojt a vyhodnocovat, do jaké miry se tento vyvol odchyluje od
makroekonomického ramee zformulovaného ve étvrtletni zpravé a od ¢tvrtletni podminéné
prognozy inflace. Mésicni zpravy budou rovnéz slouzit jako podklad pro ménove politické
rozhodovani, jestlize na zakiadé v nich provedené analyzy vznikne potfeba korekce
meénove politiky.

4. Aukcni vybor

K informovani o nejaktualnéjsim meénovém a hospodaiském vyvoji v kratkych Casovych
intervalech slouZi instituce pravidelného tydenniho aukéniho vyboru. V pfipadé, Zze
z informaci podanych na aukénim vybori vyplyne zavér o potfebé zvazit pfipadnou
korekct ménové politiky, bude nasledné zpracovan strucny analyticky material jako
podklad pro rozhodovani BR o nastaveni ménové politiky. Tento postup vSak bude
vyuzivany pouze ve vyjimeénych situacich.



4. Prognozy inflace

Prognézovani inflace se bude odvijet od vyfe naznacené struktury materialli pro
rozhodovani o ménové politice.

Stfednédoba prognoza, t). prognoza inflace na nasledujici 3 roky, bude zpracovana jednou
rocné v ramci piipravy stfednédobé meénové strategie. V r. 1999 bude progndza inflace
zpracovéna variantnim zplisobem za vyuziti modelového a expertniho pfistupu. V dal§im
obdobi bude prognézovani inflace v CNB spét kcilovému stavu, kdy primarnim
vychodiskem bude modelovy pfistup. Po tom, co bude dosaZeno konsenzu o vstupnich
proménnych modelové ivahy bude vypracovana prvni varianta predikce. Nasledné bude
predikce dopracovana a korigovana na zaklad€ expertniho posouzeni kauzilnich vazeb
modelového piistupu a zhodnoceni vahy diléich transmisi sohledem na aktudlni
makroekonomicky vyvoj

Strednédoba prognoza inflace bude jiZ ve fazi pfipravy projednavana za ucasti Clend BR,
ménovych poradci a piipadné i daldich specialisti mimo ménovou sekci. Cilem je
konsenzualni odvozeni predpokladi o vyvoji proménnych vstupujicich do prognozy
inflace, identifikace pravdépodobnych scénaiti stfednédobého vyvoje a jejich implikaci pro
ménovou politiku.

Stfednédoba progndza inflace je zakladnim nastrojem vyuZivanym pro konkretizaci
sttednédobych a ro¢nich inflaénich cild,

Ve Etvrtletnich situaCnich zpravach budou zpracovany roéni ,rolovang” prognézy inflace.
I vramci &tvrtletnich prognéz budou k jejich projednavani v procesu zpracovani zvani
lenové BR a ménovi poradei. Roéni progndzy inflace zpracovavané Ctvrtletné zpfesiuji
v priibéhu roku roéni &ast stfednédobé predikce inflace a jsou vychodiskem pro diskusi
o nastaveni ménové politiky.

V mési¢nich situacnich zpravich dochazi pouze k pfipadnému zpfesiiovani ronich
predikci inflace a predikénich imtervali. K vyznamnéjsi revizi prognéz dochazi pouze
v pfipadé vyrazné odchylného vyvoje proménnych vstupujicich do infla¢ni prognozy.

5. Priprava a projednavani ctvrtletnich situaénich zprav

i

P

S ohledem na to, Ze progndza inflace predstavuje zavrSeni analyticko prognostickych
Cinnosti, a predchazi ji vyhodnoceni dosavadniho hospodafského a ménového vyvoje a
vyhled ptisobeni faktord inflace v budoucnostt, dojde ve struktufe étvrtletni situaéni zpravy
ke zméné odraZejici uvedeny postup praci. Struktura &tvrtletni situacni zprivy bude
nasledujici:

Makroekonomicky ramec — shruti dosavadnich trendd
Faktory inflace — shrnuti dosavadnich trendt a prognozy vyvoje
Ménovy vyvoj
Agregatni poptavka a nabidka
Trh prace
Nakladové faktory
Podminéna prognoza inflace
Ménové€ politicka strategie a doporuceni



Ctrtletni situaéni zpravy budou prib&sné vyhodnocovat tvar relevantnich ménovych
transmisi, jejich zmén a hodnotit vliv zmén nastaveni parametrd ménové politiky na vyvoj
inflace. Do Ctvrtletnich, ale ani do mési¢nich zprav nebudou zafazovany zasadnéjsi a
rozsahlej§i ad hoc tematické piilohy. Tento typ materiald bude pfedkladin pro porady
¢lend BR s pfizvanymi experty. Diléi specialni analyzy budou zafazovany pfimo do textu
situacnich zprav, zejména formou boxa.

Projednavént Stvrtletni situaéni zpravy v BR bude vé&novan cely den. Bude rozloZeno do tfi
Casti.

V prvni Cast1 bude specialisty ménové sekce podrobng prezentovan vyvoj v jednotlivych
oblastech (ménovy a kurzovy vyvoj, finanéni trhy, poptivka a nabidka, trh prace, fiskalni
politika, vnéjsi sektor, vnéjsi prostfedi) v&etn& progndz vyvoje faktori inflace na
nasledujici obdobi.

Ve druhe Cast1 bude prezentovéna a diskutovana podminéna prognoza inflace. Prezentace
bude provedena zpracovateli prognozy.

Ve treti Casti bude BR na zakladé pfedchozich dvou fazi diskutovat o nastaveni ménové
politiky a pfijme meénové politické rozhodnuti.

. Zavér

Navrhované zmény pfipravy a projednavani materialti pro rozhodovani o ménové politice
maji za cil posilit systematickou a stfednédobou orientaci analytickych a prognostickych
¢innosti ménove sekce jako podkladu stfednédobé zaméfené ménové politiky. Cilem je
rovn€z vytvofit prostor pro nalézéni konsenzu o pravdépodobném budoucim
hespodaiském a ménoveém vyvojt v ramet BR a ménové sekce. Nova koncepce ménovych
materialu souCasn€ zaji$tuje promptni informovani o aktualnim hospodaiském a ménovém
vyvoJi a umoziuje pruzné provadéni ménové politiky.



Frilcha 1

Logistické schéma pfipravy "velkych" situaénich zprav
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Priloha 2

Harmonogram pro zpracovani 4. (,,velké*) SZ

dithen 1999

Analyza dosavadniho vyvoje faktoru inflace
Vyhodnocovani &tvrtletnich adaj
Odevzdani prvnich Casti textu subkapitol do 411
Projednéni v ménové sekei
Zformulovini makroekonomického ramee
Diskuse v ménové sekci
Piedani textuz 411 do 412,413 a 414
Predpoklady o budoucim vyvoji faktorn inflace
Diskuse v ménové sekei
Odevzdani druhych Casti textu subkapito! do 411

Podminéna prognoza inflace
Odevzdani textu prognozy inflace do 411

Zdor sive i meénos € politické strategie
Diskuse ve 411
Dokonceni textu strategie
Odevzdani aplného textu SZ do 411
Odeslani 57 vrchnimu fediteli
Projednani SZ na Grovni vrchniho feditele
Odevzdani keneéné verze SZ do 411
Odevzdani koneéné verze k podpisu VR

Odeslani SZ ¢lentm bankovni rady

Projednani SZ v bankovni radé
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