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I.1. Uvodni slovo vrchniho Feditele Hrnéife: Vzhledem k tomu, Ze v poslednich mésicich
doslo k vyraznéjsimu narastu ¢isté inflace, vznikd otdzka hodnoceni hlavnich faktorti tohoto
nartistu, predev§im jeho struktury a casového pisobeni. Vyssi inflace je identifikovatelna
predevsim v segmentech pohonnych hmot, bydleni a potravin. Cenovy vyvoj ostatnich polozek
spottebniho kose vykazuje v letosnim roce stabilitu, nebo mirny pokles. Da se tedy konstatovat,
ze akcelerace inflace v poslednim obdobi je spojena predevsim s nakladovymi faktory s ¢asove
omezenou pusobnosti. Jasn€ to doklada stabilni vyvoj korigované inflace bez vlivu pohonnych
hmot (priblizné 36 % indexu spotiebitelskych cen) od srpna minulého roku. Ani soucasna ani
predikovand poptavkova inflace (urend predev§im mzdovym vyvojem) nenaznacuje takovou
akceleraci, kterd by mohla ohrozit splnéni infla¢niho cile v letosnim, nebo v pfistim roce.
Pii hodnoceni vys$§iho nez piivodné prognodzovaného cervencového narastu Cisté inflace je
nutné zduraznit nasledujici skute¢nosti:

i. U potravin nedoslo k ocekdvanému pisobeni sezénniho vlivu.

it. Z divodu vyssiho a trvalej$iho zvySeni ceny ropy oproti pivodnim piedpokladiim doslo k

vet§simu nez progndzovanému narastu korigované inflace.

Ad i) Ceny potravin v éervenci byly podle CSU piedevsim ovlivnény cenou masnych vyrobk.
Z pohledu moZznosti cenové arbitraze je nutné si uvédomit, ze k nariistu cen v této skupiné
doslo nejenom v CR ale i v zapadni Evropé, dale napf. v Polsku a v USA. Analyza objemu
produkce hovéziho a vepfového masa ukazuje, Ze v letosnim roce doslo k jejimu poklesu na 75
% hodnoty z minulého roku. S timto vyvojem uzce souvisi zvySeni ndklad na vyrobu masa,
predevsim z diivodu nartstu cen pohonnych hmot. Na tvorbu cen miize mit také vliv o¢ekavani
niz§i urody ve sttedni Evropé. Z ptedchoziho tedy vyplyva, Ze vySs$i ndrGst cen potravin
pravdépodobné neni jednomésicnim vykyvem a korekce inflacni prognoézy je do zna¢né miry
ovlivnéna témito predpoklady. Progndza ristu cen potravin se vratila k tirovni, kterd byla
predikovana zac¢atkem leto$niho roku.

Ad i1) Nové dostupné informace o vyvoji ceny ropy naznacuji, ze lze ocekavat setrvani jeji
vys$i cenové urovné déle nez byl pavodni prfedpoklad inflaéni progndzy.

Pti tvorbé inflacni progndzy ma ocenéni jednotlivych faktort inflace zdsadni vyznam nejenom
z pohledu jejich vahy v indexu spotiebitelskych cen, ale také podle ¢asového hlediska jejich
pusobeni v Sir§Sim makroekonomickém ramci. Informace o vyvoji HDP ve druhém ctvrtleti
letosniho roku budou k dispozici v poloving zéii. Lze ocekdvat, ze dynamika HDP bude
vyrazné nizs§i nez v prvnim Ctvrtleti. Je mozné ocekavat urcity piesun mezi hlavnimi faktory
ekonomického rlstu, vyznamnou pozitivni roli netto vyvozu v prvnim ctvrtleti by méla
¢astecn¢ nahradit osobni spotieba a - navzdory obtizné predikovatelnosti - investice. Dynamika
ekonomického rustu v roce 2000 se ocekava na tarovni 1.7 - 2.7 % se stfedem 2.2 %, v
nasledujicim roce by mélo dojit ke zrychleni meziro¢niho rastu HDP zhruba o jeden procentni
bod. V této souvislosti vznikd otazka, do jaké miry lze korigovat tyto uvahy o faktory
ovliviiujici nabidkovou stranu ekonomiky. Z vyvoje HDP za obdobi 1991-1999 lze spocitat, ze
primé&rné ro¢ni tempo ristu za toto obdobi je na trovni 1.62 %. Ukazuje se, Ze pfiblizn¢ 3 roky
se aktudlni rist nachazel pod trendem a dalsi 3 roky rostla ekonomika rychleji nez o 1.62 %.
Ohledné budouciho vyvoje upozornil pan vrchni feditel Hrnéii na dva mozné alternativni
scénaie: prvni scénai predpokladd ndvrat aktualniho vystupu k dlouhodobému trendu za
ptiblizn¢ 3 az 4 roky a za téchto ptedpokladl by byl budouci ekonomicky rist vyssi (napft. 2.7 -
2.9 % pro rok 2000 a 3.7% pro rok 2001), neZ predikce zaloZena na poptavkovych ukazatelich.
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Druhy scénar piredpoklada pomalejsi navrat k dlouhodobému trendu a za téchto predpokladi by
byl samoziejmé aktudlni rist HDP v nasledujicich letech o néco nizsi.

Vzhledem k tomu, Ze ptinos zahrani¢ni poptavky je pro tempo ekonomického oziveni kli¢ovy,
vénuje SZ zvlastni pozornost analyze OB. Vyvoj obchodni bilance ve druhém ctvrtleti
letosniho roku je hor$i nez tomu bylo v pfedchozim kvartalu. Doslo ke sbliZzeni dynamiky
vyvozu a dovozu a da se ocekavat, ze dynamika dovozu piekro¢i dynamiku vyvozu .

Tomu nasvédéuji i vysledky vybérového Setfeni CSU. Odhad deficitu salda obchodni bilance
pro letosni rok byl zvySen na 100 mld. K¢, coz ve srovnani s deficitem 60 mld. K¢ v minulém
roce predstavuje vyrazné zhorSeni. Vzhledem k tomu, Ze v metodice vykazovéani zahrani¢niho
obchodu doslo ke zméné, da se o¢ekavat zvyseni deficitu salda obchodni bilance z diivodu této
metodologické zmény. Podle staré metodologie dosahl deficit salda obchodni bilance za 2.
ctvrtleti letosSniho roku 24.6 mld. K¢ - v meziro¢nim vyjadfeni to pfedstavuje zhorSeni salda
obchodni bilance o 17.9 mld. K¢ - podle nové metodologie se tento odhad zvysil na 25.5 mld.
K¢. Podle predbéznych vysledkt ¢ini deficit bézného uctu za druhy kvartal letosniho roku 14.5
mld. K¢&. Proti prebytku 9.9 mld. K¢ v druhém cEtvrtleti minulého roku doSlo tedy k
meziro¢nimu prohloubeni deficitu bézného uctu o 24.4 mld. K¢. Na finan¢nim uctu naopak
doslo ke zlepSeni salda z - 0.1 mld. K& v roce 1999 na 16 mld K¢. Jakkoliv se zda byt nartist
deficitu obchodni bilance vyrazny v béznych cendch, ve stdlych cendch je zhorSeni salda
obchodni bilance podstatné mensi. Vyhodnoceni zahrani¢niho obchodu podle pomérovych
ukazateli naznacuje pozitivni tendence. Urcitym rizikem pro saldo obchodni bilance by mohl
byt takovy vyvoj v budoucnu, pokud by doslo soucasné k akceleraci domaci a k utlumeni
zahrani¢ni poptavky. V této souvislosti pan vrchni feditel HrnCif poznamenal, Ze ve srovnani s
MF ménova sekce odhaduje v tvorbé ptidané hodnoty mensi piinos netto exportu a piipisuje
postupné rostouci roli doméci poptavee v tvorbé HDP.

ZhorSeni salda obchodni bilance ve druhém ctvrtleti bylo vyrazné ovlivnéno vyvojem cen ve
skupiné SITC 3. Nicméné¢ tento cenovy vliv nevysvétluje cely nartst tohoto zhorSeni, ale pouze
asi 75 %. Vzhledem k tomu, Ze pozitivni saldo obchodni bilance ve skupin€ stroji a dopravnich
zafizeni se ve srovnani s minulym rokem snizilo na polovinu, Ize vyslovit hypotézu, Ze k
prohloubeni deficitu obchodni bilance piispéla také zvySend investicni poptavka v oblasti stroji
a technologii. Potvrdi-li se tento pozitivni trend, lze ofekavat vyssi piinos domdaci poptavky,
predevsim investic, v tvorbé ptidané hodnoty.

Na trhu prace v Cervenci doSlo ke zvySeni miry nezaméstnanosti. Toto zvySeni bylo ¢astecné
zpusobeno sezonnosti z duvodu nastupu absolventti Skol na trh prace, ale doslo i k urcitému
nartistu sezonné o€isténé miry nezameéstnanosti. Pro hodnoceni makroekonomického vlivu trhu
prace na ekonomickou aktivitu je vyvoj zaméstnanosti vhodnéj$im ukazatelem, protoze mira
nezaméstnanosti je ovlivnéna celou fadou faktort (jako napt. demograficky vyvoj, atd.). Vyvoj
zamestnanosti v oblasti podnikl s poctem nad 20 pracovnikii vykazuje nadéle vyrazny pokles a
snizovani poctu pracovnich mist ve zpracovatelském primyslu. Vybérové Setfeni zahrnujici i
mensi podniky dava ponékud jiny pohled, dynamika poklesu zaméstnanosti je mensi. Celkove
lze konstatovat, ze ptes vSechny pozitivni vysledky aktivni politiky zaméstnanosti stale neni
generovan dostate¢ny pocet pracovnich mist tak, aby doslo k zastaveni poklesu zaméstnanosti.

Makroekonomicky vliv hospodafeni vetejnych rozpoctii je nutné analyzovat na konsolidované
bazi. Vyvoj ve fiskalni sféfe nenaznacuje riziko generovani nadmérnych poptavkové-inflaénich
tlakii v rozhodovacim horizontu ménové politiky.
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Celkovée lze shrnout, ze vzhledem k tomu, Ze prozatim nejsou patrnd rizika vyrazného vlivu
exogenniho ristu dovoznich cen a cen potravin na ostatni polozky spotiebniho koSe (neexistuji
naznaky, ze mzdové pozadavky na pfisti rok by akcelerovaly z diivodu riistu cen potravin nebo
ropy a do budoucna by CNB méla intenzivni komunikaci zabranit vzniku nadmérnych
mzdovych pozadavkd) a inflaéni prognoza vychazi z predpokladu postupného poklesu
meziro¢niho rlstu cen ropy na svétovych trzich, predikce €isté inflace na pfisti rok se neméni.
Pro letos$ni rok mifi stfed inflacni progndzy k dolni hranici infla¢niho cile, pro rok 2001 se stied
infla¢ni progndzy rovnd inflacnimu cili.

Existuje nékolik rizikovych faktorli potencidlné ovliviiyjicich splnéni inflacnich cild. Lze
ocekavat dalsi snizeni tirokového diferencidlu vici euru s ohledem na pravdépodobné zvyseni
kratkodobych turokovych sazeb Evropskou centrdlni bankou. V Polsku doslo ke zvySeni
kratkodobych urokovych sazeb o 150 bazickych bodi, naopak na Slovensku doslo ke snizeni
urokovych sazeb. Riziko vyplyvajici z nizké Grovné turokového diferencidlu je zmirnéno
aktualni, ale 1 o¢ekavanou nizkou dynamikou vérové emise z diivodu zvysené opatrnosti bank
a rozdilnou fazi ekonomického cyklu v CR ve srovnani s Evropou. Dalsim rizikovym faktorem
je zhorSeni salda bézného uctu platebni bilance z diivodu redlné apreciace kursu koruny, ktera
muze byt vyvolana nadmérnym piilivem zahrani¢niho kapitalu.

V zavéru svého vystoupeni pan vrchni feditel Hrnéit navrhuje ponechat vysi kratkodobych
urokovych sazeb na stavajici Grovni a v pfipad¢ setrvalejSich apreciacnich tendenci ve vyvoji
kursu navrhuje provadéni devizovych intervenci. Upozoriuje na to, ze ve srovnani s minulym
rokem, kdy se prosazovaly defla¢ni tendence, v letosSnim roce dochazi k dynamizaci inflace z
divodu pisobeni exogennich faktorti. Zdlraznuje, Ze dlouhodoba tendence v ocekavaném
vyvoji €isté inflace se navzdory témto kratkodobym vliviim neméni a nedochazi ke zméné v
hodnoceni celkového makroekonomického vyvoje.

1.2. Diskuse

Pritomni: guvernér doc. Ing. J. ToSovsky, viceguvernér doc. Ing. Z. Tima, CSc.,
viceguvernér Ing. O. Dédek, CSc., vrchni feditel Ing. M. Hrncif, DrSc., vrchni Feditel
RNDr. L. Niedermayer, vrchni Feditel Ing. P. Racocha, MIA., vrchni Feditel Ing. P.
Stépanek, CSc.

I.2.a. Diskuse za pritomnosti ménové sekce a tymu poradcu

Vrchni Feditel Stépanek:

1. Dulezitou otazkou je, zda nové dostupné udaje o riistu cen potravin a pohonnych hmot Ize
interpretovat jako kratkodoby vykyv nebo jako zménu trendu, ktera ovlivni vyvoj inflace i v
pristim roce. V pfipadé, Ze se predpoklada odeznéni nadmérné¢ho ristu cen téchto
exogennich veli¢in ve srovnani s ptivodnimi ptredpoklady prognézy, nemélo by se mluvit o
zméne trendu, ale pouze o kratkodobém vykyvu.

2. V 7. 8Z se ptedpokladalo, ze dojde k zvyseni inflace z 2.5 % ke konci leto$niho roku na 3
% ke konci ptistiho roku. V nynéjsi SZ se naopak predpoklada, Ze Cista inflace poklesne z
urovné 3.5 % ke konci roku 2000 na 3 % ke konci nésledujiciho roku, a to v podminkach
zrychleni ekonomického riistu az o jeden procentni bod. Neni tedy Uplné pravda, ze se
neméni pohled na rok 2001, a otdzkou je, zda skutecné dojde ke snizeni inflacnich tlakii v
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pristim roce.
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Vrchni fFeditel Niedermayer: SZ naznacuje, Ze inflacni prognoza se vrati k hodnotam, které
byly predikovéany zacatkem letoSniho roku. V tivahach o ekonomice jsme ovSem Uplné n¢kde
jinde nez jsme byli zacatkem letosniho roku. V lednu leto$niho roku se odhad ekonomického
rustu pohyboval kolem 1-1.5 %, nyn&j$i odhady naznacuji dynamicky rostouci ekonomiku,
zvySuje se odhad deficitu bézného uctu a prudce rostou ceny pohonnych hmot a potravin.
Nynéjsi inflaéni prognoza, 1 kdyz v ¢iselném vyjadieni je blizko k odhadu ze zacatku letoSniho
roku, je kvalitativn¢ uplné jinou prognoézou.

Viceguvernér Dédek: Problém infla¢nich progno6z nespociva v kvalitativnim zohlednéni vlivi
nakladovych faktorti na inflacni vyvoj, obtiz spociva v kvantifikaci predikce. Navzdory tomu,
ze v minulosti mnohdy doslo ke spravnému kvalitativnimu posouzeni celkového
makroekonomického vyvoje, objevily se problémy piedevS§im v kvantitativni roviné. Hlavni
otazkou je, zda jsou dostatecné robustn¢ zmapovany ty ¢asti transmisniho mechanismu, které
podminuji promitnuti nakladovych tlaki do cenového vyvoje poptavkovou situaci v
ekonomice.

Viceguvernér Tuma: Pan viceguvernér povazuje Prilohy 3 a 4 situa¢ni zpravy za piinosné a
povazuje za zadouci pokraovat ve vyzkumu bézného uctu.

Pan vrchni feditel Hrnéit prezentoval strukturu cenového kose a ukézal, Ze korigovana inflace
oCisténa o rast cen pohonnych hmot se vyviji v zasad¢ podle ocekavani. Nejednd se tedy o
vSeobecny cenovy rist, ale pouze o nckolik segmentl spotiebitelského koSe. Tvrzeni, Ze
necelych 40 % kose se vyviji v souladu s naSimi o¢ekavanimi, neni dostate¢né a musi se brat v
uvahu cely cenovy koS navzdory tomu, ze obsahuje dvé vysoce volatilni polozky. V této
souvislosti by mél byt zohlednén vliv nadmérného riistu téchto exogennich polozek na infla¢ni
ocekavani a pusobeni dichodového vlivu. Dalsi vyzkum by mohl byt zaméfen predevSim na
posouzeni sekundarnich vlivl riistu pohonnych hmot na ostatni polozky spotiebitelského kose.
V této souvislosti pan viceguvernér Tlima poznamenal, Ze analyza bézného uctu pii vysvétleni
zhorSeni salda obchodni bilance se také pfili§ koncentruje na pfimy vliv ristu cen pohonnych
hmot. Zduraznil, Ze vliv napi. zahrani¢ni poptavky na vyvoj bézného uctu by mél byt v
progndze vice reflektovan. Za piedpokladu, ze se cena ropy bude stabilizovat, mé¢l by byt vliv
ostatnich fundamentélnich veli¢in vyznamnéjsi.

Analyze vlivu sménného kursu na saldo zahrani¢niho obchodu by méla byt nadale vénovana
velka pozornost. Posouzeni tohoto vlivu neni jednoznacné, rizné studie odhaduji vliv redlného
kursu na deficit obchodni bilance rozdiln¢ (napi. vysledky posledni studie banky Chase
Manhattan se 1i$i od zavéra SZ).

Na zavér pan viceguvernér Tima vyslovil k SZ tii technické pozndmky:

1. Na strané 21 je konstatovano, Ze vztah mezi objemem pramyslové produkce a HDP je
statisticky nevyznamny a nelze mu ptikladat velkou vahu. Pokud analyza casovych fad
generuje vysledek, ktery je v protikladu s intuici a s realitou, musi se chyba hledat v
ekonometrické metodologii nebo ve zplisobu méfeni a vykazovani srovnavanych velicin.

2. SZ konstatuje, ze jsou posupné zmény na stran¢é nabidky. Pan viceguvernér je naopak toho
nazoru, ze po velkych zménach, které se uskutecnily v bankovnim sektoru, lze ocekavat
rychlé implikace na nabidkové strané, a Ze tyto zmény jiz probihaji.

3. Uvahy o ekonomickém riistu na strané 22 jsou simplifikujici a zavadgjici.
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Guvernér ToSovsky: Nékolik mésict pred koncem leto$niho roku dochdzi ke zméné prognézy
¢isté inflace z Grovné 2.5 % na 3.5 %. Jedna se o vyrazny posun a autofi SZ by méli uvést
hlubsi, vice propracované argumenty pro tak podstatny skok v predikci €isté inflace. S vyhodou
zpétného pohledu lze konstatovat, ze v minulych mésicich by byvalo mohlo na zikladé
minulych inflacnich prognoéz dojit ke Spatnému ménové-politickému rozhodnuti.
Pravdépodobné doslo k tomu, Ze se vysoké ceny pohonnych hmot promitly do Cisté inflace s
veétsim Casovym zpozdénim nez autofi inflaéni prognézy ptivodné piedpokladali.

Ponecha-li se tedy v téchto podminkach infla¢ni progndza na rok 2001 na neménné trovni, ve
srovnani s koncem letosniho roku by mélo v pfistim roce dojit k poklesu cisté inflace.
Makroekonomicky vyvoj v piiStim roce se ovsem pravdépodobné bude lisit od letosniho v
mnoha smérech. Ekonomika poroste rychleji nez v letoSnim roce, lze ocekévat narlst
nominalnich i redlnych mezd, vefejné rozpocty vygeneruji vétsi poptavkovy impuls nez v
letoSnim roce (pfi vy$Sim tempu ekonomického rlstu bude deficit vefejnych rozpocti na
neménné nebo mirné vyssi irovni) a po ur€ité kumulaci problémi nejvétSich bank v letoSnim
roce lze oc¢ekavat postupné oziveni uvérového kanalu. Vychdzi-li se z téchto predpoklada, jevi
se byt infla¢ni progndza optimisticka.

Evropskou centralni bankou ocekavané zvyseni kratkodobych trokovych sazeb opét nastoluje
otazku citlivosti kursového vyvoje na vysi urokového diferencialu. Lze ocekavat, ze v
nejblizsim obdobi dojde ke sniZeni urokového diferencidlu viici euru z nynéjsi tirovné jednoho
procentniho bodu. V piipadé, Ze dnes dojde ke zvySeni urokovych sazeb v eurozoné o 0.25
procentniho bodu, dostane se inflaéni diferencial mezi CR a eurozénou pfiblizné na troveii
urokového diferencialu. V této souvislosti je argument pana vrchniho feditele Hrn¢ife o rizném
fazi v ekonomickém cyklu mezi CR a eurozénou spravny, i kdyz ekonomicky cyklus v CR je
do urcit¢ miry vazany na ekonomicky cyklus v eurozoné. Otdzkou nadale zlstava, jak velka
muze byt odchylka domacich urokovych sazeb od trokovych sazeb v eurozéné v situaci, kdy

dochazi k urcité ekonomické konvergenci.

Vrchni reditel Hrncif: Je skuteCnosti, Zze malokdo ptredpokladal tak vyznamné snizeni
tirokového diferencialu vi¢i euru. Riizna faze ekonomického cyklu mezi CR a eurozénou do
znacné miry vysvétluje, pro€ takto nizky diferencidl v ménové-politickych urokovych sazbach
je vibec mozny. Rozdily stale pfetrvavaji v instituciondlni oblasti v bankovnim sektoru a z
tohoto ditvodu nelze ocekavat rychlejsi akceleraci domaci aveérové aktivity. Pan vrchni feditel
Hrncif souhlasi s pfedchozim ndzorem pana guvernéra, Ze tyto instituciondlni rozdily jsou vSak
pouze kratkodobé a v delsim ¢asovém horizontu nebude zvySena obezietnost doméacich bank
pfi poskytovani Gvérti sniZzovat rizika vyplyvajici z ptipadného dal§iho sniZeni urokového
diferencialu.

Pfi nynéjSim pohledu na minuld ménové-politicka opatieni je pan vrchni feditel Hrncif toho
nazoru, ze Vv poslednich mésicich byla meénové-politicka doporuceni zalozena na
dlouhodobé¢jsim inflacnim vyhledu,a proto ménova rozhodnuti nebyla vyraznéji ovlivnéna
chybami kratkodobych progndz.

Ocekavané snizeni infla¢nich tlakd ke konci piiStiho roku ve srovnani s koncem letosniho roku
neni nekonzistentni s akceleraci ekonomického oziveni v roce 2001. Nyn¢jsi inflacni prognoza
vychazi z ptedpokladu kratkodobého plisobeni proinflacnich exogennich vlivl v letosnim roce,
jejichz meziro¢ni puasobeni bude v pfistim roce podstatné mirné;si. Inflace v roce 2001 bude do
vyznamné miry také ovlivnéna inflanimi o¢ekavanimi pro pfisti rok a v tomto ohledu ma

komunikace CNB s vetejnosti klicovy vyznam.
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Vrchni Feditel Niedermayer:

1. Je nutné si vyjasnit, co se rozumi pod odeznénim exogenniho vlivu ristu pohonnych hmot.
Lze si predstavit dva scénare. Podle prvniho dojde po pocatecni akceleraci cenové hladiny k
jejimu poklesu, podle druhého mulze dojit pouze ke stabilizaci cenové hladiny. Kazdy z
téchto scénait ma jiné makroekonomické implikace.

2. V uvodnim slovu pana vrchniho feditele Hrnéife zaznéla informace, Ze vyvoj cen potravin
mél podobny vyvoj jako v naSem regionu. Pan vrchni feditel Niedermayer naopak cetl
studii dokladajici atypicky vyvoj cen potravin v CR ve srovnani s jejim okolim. Bylo by
zadouci ovétit tyto dveé naprosto rozdilné informace.

3. Pfipojuje se k pfipomince pana viceguvernéra Timy o nutnosti analyzovat inflaci pomoci
celkového indexu spotiebitelskych cen a nepovazuje za spravné prikladat nizs$i vyznam
nékterym jeho vysoce volatilnim polozkdm. Rostou-li v ekonomice vyrazn€ ceny
pohonnych hmot a potravin, ma to vliv na infla¢ni ocekavani a na dichodovou situaci
domacnosti.

4. Informace, Zze ekonomicky rist bude tazen predevsim investicemi a osobni spotiebou, je

pomérné nova. Tato informace neni konzistentni s udaji na str. 18.

Nasledna reakce pana vrchniho feditele Hrnéife vyjasnila tento sporny bod a tdaje na str. 18
nejsou nekonzistentni s vySe uvedenou hypotézou.

Vrchni Feditel Stépanek: Dnesni projednavani SZ nenaznaduje, Ze by existovalo méné nejistot
o budoucim vyvoji nez tomu bylo v pfedchozich mésicich. S tim je v kontrastu skute¢nost, ze
SZ neobsahuje diskusi rizik, kterd jsou spojena s predikci Cisté inflace. Jedna se o nedopatieni
nebo o zvysSenou miru jistoty ohledné naplnéni prognozy?

Viceguvernér Dédek: Pan viceguvernér klade otdzku, jaky pfinos miize mit pohled do
struktury inflace. Reagoval na nézor, Ze inflace je jenom jedna a nezalezi na tom, ve které ¢asti
spotfebniho koSe je generovana. Pan viceguvernér Dédek si naopak mysli, ze pohled do
struktury indexu spotiebitelskych cen je z analytického hlediska spravny, umozni rozdéleni
poptavkovych a nabidkovych faktorti inflace a lepsi identifikaci o¢ekdvané ¢asové trajektorie
celkové inflace.

Ve své druhé pripomince se pan viceguvernér Dédek zamyslel nad zplisobem promitnuti
nakladovych infla¢nich tlak do inflacni prognozy. V 6. SZ se predpokladalo, ze korigovana
mezimé&sicni inflace bude v ¢ervnu na Grovni 0.6 %, v Cervenci 0.4 %. Do téchto odhad jiz byl
n¢jakym zpltisobem zapracovan vliv nadmérného rstu cen pohonnych hmot. Dnes je jiz zndma
skuteCnost, podle které byla korigovana inflace dvojndsobnd. V Cervnu a v cervenci byla
hodnota korigované inflace kolem 0.8 %. Navzdory tomu, Ze tyto mezimési¢ni rozdily mezi
skutecnou a odhadovanou hodnotou korigované inflace jsou relativné malé, v celoro¢nim
vyjadieni se jedna o vyznamné odchylky. Z téchto diivodu lze klést otazku, do jaké miry se
spravn¢ odhaduje promitani nakladovych tlaka do cisté inflace a zda jiz nenastala situace, kdy
k podhodnoceni infla¢ni prognézy dochazi z diivodu nedocenéni poptavkoveé-inflacnich tlakda.
Vzhledem k tomu, Ze autofi inflacni prognoézy explicitné uvadéji svij odhad relativné brzkého
navratu korigované inflace k nizkym mezimésicnim hodnotam (0.1-0.2), 1ze jejich hypotézu
béhem nékolika mésicl ovefit.

Vrchni Feditel Racocha: V situacni zpraveé se uvadi ze "v zdjmu udrzeni vnéjsi rovnovahy a
zachovani rovnovazného hospodarského ristu je potrebné apreciacni tendence korigovat”.
Toto tvrzeni je pifimo v rozporu s tim, co je uvedeno v Ptiloze 3, kde se uvadi, ze kurs nema
prilis velky vliv na vnéj$i rovnovahu, pro jeji vyvoj ma vétsi vyznam rist dovoznich cen nebo
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vnéj$i poptavka. Pan vrchni feditel Racocha se pt4, zda tam tento rozpor skutecné existuje a
jaké by byly konsekvence v ptipad¢, Ze by CNB neintervenovala na devizovém trhu v ptipadé
apreciacnich tendenci.

V diskusi o zvySené opatrnosti bank pfi poskytovani uvérti se v SZ uvadi, ze tento problém je
zpusoben nabidkovou stranou uvérového trhu. Nasledné se konstatuje, ze problém bude
odstranén postupnym zlepSenim nabidkové strany ekonomiky. Neni opét urcity rozpor mezi
témito tvrzenimi?

I.2.b. Uzaviené jednani bankovni rady

Viceguvernér Tiuma: Vzhledem k tomu, ze prognoéza inflace se v zasadé nelisi od vlastniho
hodnoceni pana viceguvernéra Timy, ne¢které diive diskutované otdzky spis§ povazuje za vyzvu
k dalsi analyze. Souhlasi s ndvrhem ménové sekce ponechat vysi dvoutydenni reposazby na
stavajici Grovni, ale naopak nevidi diivod pro realizaci devizovych intervenci.

Z pohledu budouci analytické ¢innosti pan viceguvernér navrhuje posoudit:

1. Vliv nakladové-inflacnich polozek na ostatni slozky spotfebniho kose.

2. Vyznam sménného kursu pii determinaci ¢istého vyvozu

3. Vliv ceny ropy na saldo bézného uc¢tu a posoudit jeji relativni véhu ve srovnani s jinymi
fundamentalnimi veli¢inami bé€zného Uctu, véetné silného ekonomického ristu ve svete.

M¢nova sekce by se méla zamyslet nad relativné vysokou frekvenci zmén prognéz. Na jedné
stran¢ lze rozumét tomu, ze v piipadé vyznamnéjsiho exogenniho Soku dojde k ptfehodnoceni
predikce n¢kolika makroekonomickych veli¢in nebo i celkového makroekonomického vyvoje,
na druhé strané by se neméla opakovat situace, kdy z diivodu ¢astych zmén prognozy dojde ke
konstatovani, ze predikce je névratem k ptedchozim prognézovanym hodnotdm. Dlraz by mél
byt kladen na celkovou konzistenci inflaéni progndézy a vyraznéjsi zmény by mély byt
provedeny — pokud nejsou vazné diivody ke zméné progndzy — pouze u kvartélnich situacnich
Zprav.

V ptedchozi diskusi byla zminéna otazka, jak se divat na zménu prognézy pro konec letosniho
roku. JiZ nyni nastal ¢as k zamySleni nad tim, jak bude CNB v letoSnim roce a vysvétlovat
ménovou politiku co nejtransparentnéjSim zptisobem, véetné korektniho vyuziti systému
vyjimek.

Viceguvernér Dédek: Z pohledu logiky infla¢niho cileni se celkova situace vyviji pfiznivé.
Inflaéni prognéza pro konec piiSttho roku je neménna a ztohoto pohledu Ize nastaveni
urokovych sazeb ménovou politiku interpretovat jako prorlistovou. Soucasné dochézi k tomu,
ze pusobeni nakladovych tlakii zvySuje pravdépodobnost splnéni letosniho inflaéniho cile.
Méné ptiznivou skutecnosti ovSem je, ze nyné&jsi vyrazna korekce inflaéni prognézy pro konec
letoSniho roku naznacuje chybnou identifikaci infla¢niho trendu pfed tfemi mésici. Vznika
otazka, do jaké miry jsou autofi inflacni prognozy schopni pracovat s nejistotou.

Lze souhlasit s celkovou identifikaci stdvajiciho stavu, kdy soucasnad akcelerace inflace ma
spiSe jednorazovy ndkladovy charakter a existuje pravdépodobnost, ze tyto nadkladové faktory
budou eliminovany. Srovnavani inflacni prognoézy s aktudlnim vyvojem v nasledujicich
meésicich bude klicové pro posouzeni hypotézy o absenci poptavkové-inflacnich tlaki.
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Pan viceguvernér Dédek souhlasi s ndvrhem ménové sekce ponechat vysi urokovych sazeb na
stavajici arovni.

K problematice trokového diferencialu vici euru pan viceguvernér Dédek poznamenal, Ze
nynéjsi diskuse piipomina situaci pred nékolika mésici, kdy se debata koncentrovala na
zuzujici se urokovy diferencial vici USD. I kdyZz arokovy diferencial vici USD se stal
negativnim, nedostavil se zddny nepfiznivy doprovodni jev v oblasti kapitdlovych pohybii.
V této souvislosti vznikd otdzka, do jaké miry je pro malou otevienou ekonomiku relevantni
hypotéza rozdilti ve fazi ekonomického cyklu. Pro malou otevienou ekonomiku se silnymi
vazbami na kotevni ekonomiku m4 tento argument mensi vahu nez pro dvé velké ekonomiky.
V soucasné dob¢ kapitalovy odliv generovany nizkym trokovym diferencidlem je mensi nez
priliv kapitélu, ktery je ¢astené taky generovany urokovym diferencidlem. Je ov§em zndmo, Ze
v oblasti kapitalovych tok mtze dojit k velice rychlym zménam a je otazkou, zda dalsi snizeni
urokového diferencidlu nemiize vyvolat rychly a vyznamny odliv kapitdlu. Pro néjaké
preventivni zvySeni tuzemskych urokovych sazeb neni v soucasné dobé ekonomicky argument.

K otazce devizovych intervenci pan viceguvernér Dédek poznamenava, ze v soucasné dobé je
jeho sklon k provadéni devizovych intervenci podstatné mensi nez tomu bylo pfed nékolika
mésici a navrhuje pravidelné se vracet k této otazce.

Vrchni Feditel Stépanek: Nejadekvatngjsi politikou v soudasné dobé je neménnost ménové-
politickych nastrojii. Existuji ovSem stale pochybnosti, zda se budouci vyvoj odhaduje
nejlep$im moznym zplisobem. Hlavni nejistoty spocivaji v odhadu hlavnich faktori a rychlosti
ekonomického oziveni dynamiky budouciho infla¢niho vyvoje a v rozpoznani okamziku, kdy
bude nutné pfistoupit ke zméné urokovych sazeb.

Pan vrchni feditel St€panek souhlasi s pfedchozimi nazory a navrhuje klast mensi diiraz na
provadéni devizovych intervenci.

Vrchni Feditel Racocha: Pan vrchni feditel Racocha souhlasi s pfedchozimi navrhy ¢lend
bankovni rady, aby ke zméné inflacni progndézy dochézelo v delSich ¢asovych intervalech.
Konstatuje, Ze mésic po projednavani velké SZ je spodni interval inflaéni progndzy vyssi nez
byla vyse horni hranice minulé infla¢ni prognozy.

V diskusi zaznéla obava, do jaké miry zména predikce pro letos$ni rok ovlivni inflani vyvoj
v pfiStim roce. Pan vrchni feditel Racocha z diivodu tak vyrazné zmény inflaéni prognozy
nekolik mésicti prfed koncem letosniho roku k jakému doslo u 8. SZ, nevylu¢uje moznost
dalSich zmén v nasledujicich mésicich.

K otdzce urokového diferencidlu pan vrchni feditel Racocha poznamenava, ze riziko rychlého
odlivu kapitadlovych tokl na finanénim uctu platebni bilance miize zvysit skute¢nost, ze nizky,
popf. negativni Grokovy diferencial, bude pfetrvavat ne vici jedné, ale viici dvéma hlavnim
ménam.

Ptiloha analyzujici vyvoj obchodni bilance je velice uzitecna. Tato analyza by méla byt
doplnéna analyzou finan¢niho G¢tu platebni bilance s diirazem na moznosti financovani deficitu
bézného uctu v obdobi odeznivani vyrazného piilivu kapitalu.



Protokol z jednini Bankovni rady CNB ze dne 31. 8. 2000

Pan vrchni feditel Racocha navrhuje ponechat vysi kratkodobych tirokovych sazeb na stavajici
urovni a navrhuje se vratit k otdzce devizovych intervenci v okamziku, kdy ménovy vyvoj
vyvola nutnost posoudit vyuziti tohoto nastroje.

Vrchni feditel Niedermayer: Rozhodovéni o nastaveni trokovych sazeb neni v soucasné dobé
sloZité, dosavadni stanoviska vyjadiuji konsensus ¢lenti bankovni rady. Ur¢itym problémem je
adaptivni a zpétné hledici charakter nasich infla¢nich prognéz. Tento problém bankovni rada
korigovala pfed nckolika mésici takovym zpiisobem, ze nerozhodla pro zménu urokovych
sazeb v situaci, kdy doslo ke snizeni odhadu ¢isté inflace. V tomto ohledu vzbuzuje analyticka
podloZenost infla¢nich prognéz urc€ité pochybnosti. Na druhé strané je nutné poznamenat, ze
ekonomickd situace je velice komplikovand, existuji rozporuplné signaly o intenzité
ekonomického oZiveni. Obtizné se odhaduje vliv vnéjsSich a tuzemskych exogennich faktori
(ropa, potraviny) na inflacni vyvoj. Pan vrchni feditel Niedermayer je toho nazoru, ze infla¢ni
prognoza implicitné pracuje s piedpokladem neménného nebo mirné apreciujiciho nominalniho
kursu a tim nepfimo ptedpokladd kontrolu ristu cen v oblasti obchodovatelnych komodit.
V této souvislosti upozoriiuje na to, Ze kontrola centralni banky nad vyvojem kursu je velice
omezena.

K otdzce devizovych intervenci pan vrchni feditel Niedermayer poznamenava, ze v 8. SZ nebyl
navrh na provadéni devizovych intervenci analyticky podepieny a v tomto ohledu neni spravné,
ze byl soucasti SZ.

Pan vrchni feditel Niedermayer souhlasi s ndvrhem ménové sekce ponechat vysi kratkodobych
urokovych sazeb na stavajici trovni a upozorfiuje na nutnost zamyslet se nad tim, zda se
postupné nedostavame do situace, kdy bude nutné zvazit moznost zvyseni tirokovych sazeb.

Guvernér ToSovsky: V poslednich mésicich 1ze mezi nové, neo¢ekavané informace zatadit
vyrazny rust HDP v prvnim Cctvrtleti letoSniho roku, siln€jsi nez ocekavané promitnuti
nakladové infla¢nich tlakd — ptfedevS§im cen pohonnych hmot a potravin — do Cisté inflace a
vyrazné zhorSeni deficitu obchodni bilance ve druhém ctvrtleti. Prvni vyraznéjsi odchylky
aktudlni inflace od infla¢ni prognézy nastaly v poslednich tfech mésicich letosniho roku. V 8.
SZ doslo ke zméné€ prognodzy cisté inflace ke konci letosniho roku o jeden procentni bod.

Navzdory tomu, ze v ekonomice doslo k nékolika vyznamnym zméndm a dochdzi ke zméné
naSich internich prognéz, vyse kratkodobych urokovych sazeb je na neménné urovni jiz od
listopadu minulého roku. Inflacni prognéza na pfisti rok naznacuje zmirnéni inflacnich tlaki
z titulu poklesu nakladové-inflacnich tlakli, pfedevS§im mezirocniho rlistu ceny ropy.
Potencialni rust ekonomiky se pravdépodobné zvysuje z diivodu silného pfilivu zahrani¢niho
kapitalu, nelze vyloucit ani urcity vliv ,,nové ekonomiky*“. Z téchto divodu ani vyssi
ekonomicky riist nemusi nutné znamenat zvyseni poptavkovée inflacnich tlakl. Existuje tedy
nekolik vyznamnych nejistot komplikujici odhad budouci inflace a proto je nutné nepietrzité
testovat hypotézy a konfrontovat naSe odhady s realitou, aby nedoslo k opozdéné reakci
ménové politiky na makroekonomicky vyvo;j.

K pfedchozim vyznamnym nejistotam lze ptidat dalsi vyznamny faktor v podobé hospodateni
vetejnych rozpocti. Vlada je za polovinou svého vladnuti a blizi se zaCatek predvolebniho
cyklu. Vtomto ohledu je realné ocekavat, ze strukturdlni deficit hospodafeni vetejnych
rozpoCtl v piistim roce poroste a souasné¢ muze dojit k vyznamnému cerpani privatizacnich
piijmu a ke generovani poptavkovych tlakt. Pfipravy rozpoctu to jiz naznacuji.
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K otdzce trokového diferencialu pan guvernér poznamenava, ze CNB musi piihlizet k ménové
politice ECB, jeji politika ma urcitou relevanci pro nastaveni urokovych sazeb. Zatim ovSem
nelze mechanicky na zmény urokovych sazeb v eurozoné reagovat.

V 8. SZ je uvedeno, ze rist penézni zasoby neni brzdou ekonomického riistu. Vzhledem
k tomu, Ze pfedstih rGstu penézni zasoby pted rGstem HDP neni vyrazny, je pravdépodobné
korektngjsi tvrdit — abstrahujeme-li od Gvah o obratce pen¢z — ze rlst penézni zasoby ani
nepodporuje akceleraci ekonomického ristu.

Lze o&ekavat, Ze z diivodu predprivatizaéni ,,agonie” KB, pievodu IPB do vlastnictvi CSOB a
opatrnosti ostatnich bank pfi poskytovani avérii, mize nizkd dynamika domaci uvérové emise
v nasledujicich nékolika mé&sicich pietrvavat. Dobu trvani tohoto stavu je obtizné ur¢it, CNB
vSak musi byt pfipravena v¢as zareagovat.

K otdzce optimalni frekvence zmény progndz pan guvernér podotknul, ze ke zméné inflacni
prognézy by zpravidla mélo dojit u kvartdlnich SZ, ale v pfipadé¢ vyznamné korekce
ptedpokladii inflacni prognézy nebo prehodnoceni nékterych analytickych postupi ke zméné
prognézy by mohlo dojit i u mési¢nich SZ. Vyznamna korekce inflani prognozy v 8. SZ je
upozornénim na potencialni nevyhodu pfilisné oddéaleni promitnuti zmén do inflacni progndzy.

Pan guvernér souhlasi s ndvrhem ménové sekce neménit nastaveni kratkodobych urokovych
sazeb a v souCasnosti nenavrhuje provadéni devizovych intervenci. K posouzeni pozdéjSiho
vyuziti tohoto ndstroje povazuje za dulezité pozorné sledovat saldo bézného uctu, dynamiku
vyvozu a zkontaktovat vyznamné reprezentanty exportniho primyslu s cilem obdrzet vice
informaci o exportnich moZnostech domacich subjektli. Bankovni rada by méla projednat
vyuziti moznosti devizovych intervenci kdykoliv za predpokladu, Ze ¢lenové bankovni rady —
pfedevsim pan vrchni feditel Hrn¢if nebo Niedermayer — iniciuji vyuziti tohoto nastroje.

1.3. Ukoly:
Meélo by dojit k posouzeni:

1. Vlivu nékladové-infla¢nich polozek na ostatni slozky spotiebniho kose.
2. Vyznamu sménného kursu pii determinaci ¢istého vyvozu
3. Vlivu ceny ropy na saldo b&zného uctu a k posouzeni relativni vadhy ceny ropy

v determinaci bézného G¢tu ve srovnani s jinymi fundamentdlnimi veli¢inami, vcetné
silného ekonomického ristu ve svéte.

4. Analyza obchodni bilance by méla byt doplnéna analyzou finan¢niho Gctu platebni bilance
s dirazem na moznosti financovani deficitu bézného uctu za predpokladu, ze priliv kapitalu
bude vyrazné nizsi.

5. Mélo by dojit k posouzeni, zda vyvoj cen potravin v CR ve srovnani s jeho okolim ma
podobny nebo atypicky vyvoj.

1.4. Rozhodnuti

Po projednéni situaéni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasti ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace CNB beze zmény.
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L.5. Pilotni verze Zavérecnych prohlaseni (Final Statement)

Guvernér Tosovsky: Existuje nékolik vyznamnych nejistot komplikujici odhad budouci
inflace. Na jedné stran€ dochazi k akceleraci ndkladové inflacnich tlaki a je redlné ocekavat, ze
strukturalni deficit hospodafeni vefejnych rozpocti v ptistim roce poroste. Soucasné mize dojit
k vyznamnému Cerpani privatiza¢nich ptfijmi. Na strané druhé potencidlni rist ekonomiky se
pravdépodobné zvysuje z divodu silného pfilivu zahrani¢niho kapitalu a nelze vyloudit ani
urcity vliv ,,nové ekonomiky*. Vzhledem k tomu, Ze tyto faktory plsobi proti sobé a jenom
obtizn¢ lze kvantifikovat jejich vliv, je Zzadouci, aby probihalo nepietrzité testovani
makroekonomickych predikci . Cilem je zabranit opozdéné reakci ménové politiky na
nezadouci makroekonomicky vyvoj. Pan guvernér navrhuje ponechdni trokovych sazeb na
stavajici trovni

Viceguvernér Tuma: Prognéza inflace je v zédsadé realistickd, nékterd rizika o budoucim
vyvoji Cisté inflace by méla ovsem vice reflektovat. V pfipadé nedostatecného promitnuti
sekundarniho vlivu riistu cen pohonnych hmot a zvySeni inflacnich ocekavani do inflacni

prognézy muze dojit k podcenéni infla¢niho vlivu ristu pohonnych hmot a potravin pro piisti
rok. Navrhuje ponechani urokovych sazeb na stavajici urovni.

Viceguvernér Dédek: Z pohledu logiky infla¢niho cileni se celkova ekonomicka situace vyviji
pfizniv€. Inflacni prognéza pro konec piiStiho roku je neménna a ztohoto pohledu lze
nastaveni urokovych sazeb ménovou politiku interpretovat jako proristovou. Z davodu
pusobeni nakladovych tlakii se zvySuje pravdépodobnost splnéni inflacniho cile. Ur¢ité riziko
pro splnéni infla¢niho cile pro rok 2001 vidi pan viceguvernér Dédek v odhadu promitnuti
nakladovych tlaki do Cisté inflace. Navrhuje ponechani vyse trokovych sazeb na stavajici
urovni.

Vrchni reditel Hrnéir: Akcelerace inflace je identifikovatelna prfedevSim v segmentech
pohonnych hmot, bydleni a potravin. Cenovy riist ostatnich polozek spottebniho kosSe vykazuje
v letoSnim roce stabilitu nebo mirny pokles. D4 se tedy konstatovat, ze riist inflace v poslednim
obdobi je spojen predevsim s ndkladovymi faktory s Casové omezenou plisobnosti. Doklada to
stabilni vyvoj korigované inflace bez vlivu pohonnych hmot od srpna minulého roku. Ani
soucasna ani predikovand poptdvkova inflace - uréena predev§im mzdovym vyvojem -
nenaznacuje takovou akceleraci, ktera by mohla ohrozit splnéni infla¢niho cile v letoSnim nebo
v ptiStim roce. Pan vrchni feditel Hrnéit navrhuje ponechani vyse urokovych sazeb na stavajici
urovni.

Vrchni Feditel Niedermayer: Inflacni prognoza nereflektuje plné riziko promitnuti ndkladové-
inflacnich tlaki do inflatnich ocekavani ekonomickych subjektt. Implicitné pracuje
s pfedpokladem neménného nebo mirné apreciujiciho nominalniho kursu a tim neptimo
predpokladd kontrolu rlstu cen v oblasti obchodovatelnych komodit. V této souvislosti pan
vrchni feditel Niedermayer upozoriuje na to, ze kontrola centralni banky nad vyvojem kursu je
velice omezena. Souhlasi s ponechdnim vysSe kratkodobych urokovych sazeb na stavajici
urovni a upozoriiuje na nutnost zamyslet se nad tim, zda postupné nedozrala situace, kdy bude
nutné zvazit moznost zvyseni rokovych sazeb.

Vrchni Feditel Racocha: Existuje nékolik vyznamnych rizik pro infla¢ni vyvoj v pfistim roce.

Z divodu ocekavaného snizeni trokového diferencidlu nelze podcenit nebezpeci rychlého
odlivu kapitalovych tokii na finanénim Uc¢tu platebni bilance. Vyvoj vysoce volatilnich polozek
korigované inflace, pfedevSim riistu cen pohonnych hmot a potravin - miize vyvolat dalsi
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korekci inflacni prognézy v ndsledujicich mésicich. Pan vrchni feditel Racocha navrhuje
ponechéni vysSe trokovych sazeb na stavajici trovni.

Vrchni Feditel Stépanek: Nejadekvatngjsi politikou v soudasné dobé je neménnost ménové-
politickych nastroji. Inflaéni prognéza je ovlivnéna nékolika nejistotami, z nichz nejdilezité;si
jsou odhad hlavnich faktort a rychlosti ekonomického ozZiveni a dynamiky budouciho
infla¢niho vyvoje. Klicové je rozpoznani toho okamziku, kdy bude nutné pfistoupit ke zméné
urokovych sazeb.

Zapsal: RNDr. Tibor Hlédik, MA, Tym ménovych poradcii bankovni rady CNB
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