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Protokol z jednani bankovni rady CNB ze dne 26. 4. 2001
I.1. Prezentace ménové sekce
Reditel ménové sekce Ing. Capek:

4. SZ nepiinasi ve srovnani s piedchozi SZ Zzadné zasadni zmény v ocekavaném
makroekonomickém vyvoji. Ménova sekce nadadle ocekdava pokracovani mirného
ekonomického ristu a stabilizovany makroekonomicky vyvoj suréitou mirnou akceleraci
inflace v piiStim roce.

Na ekonomicky rtist budou pusobit protichidné vnéjsi a vnitini faktory. Z pohledu vnéjsich
faktorti dochazi k prohlubovani protirGistovych tendenci. Ménova sekce ocekava pokracovani
apreciace nomindlniho a redlného kurzu koruny a rovnéz zpomaleni ekonomického riistu u
hlavnich obchodnich partnert CR. Vznika tedy otazka, zda existuji jiz n&jaké indikace vlivu
téchto faktord na vngj$i rovnovahu. Analyza obchodni bilance zohlednujici vyvoj salda OB
v jednotlivych skupinach SITC naznacuje, Ze ke zhorSeni salda v poslednim obdobi dochéazelo
pfedevsim u skupin chemickych a farmaceutickych vyrobki a ve skupiné€ strojii a dopravnich
zafizeni. Na zaklad¢ téchto vysledkl se 1ze domnivat, ze zhorSeni OB v poslednim obdobi je
vyvoldno predevsim nékterymi strukturdlnimi zménami v tuzemské ekonomice a dynamickym
rustem investi¢ni ¢innosti v souvislosti s pfilivem PZI.

Ur¢itym indikatorem zpomaleného ekonomického rlstu mulze byt za urcitych podminek i
urychleni ristu zasob. Analyzy ovSem nesvédCi o tom, Ze rlst zadsob byl zpiisoben poklesem
zahrani¢ni poptavky. Béhem obdobi, kdy dochdzi kristu zasob se doba obratu zasob
zkracovala, coz ukazuje, ze narust zasob nebyl disproporciondlni.

Na stran¢ vnitinich faktorti jsou naopak indikace na pokracovéani ekonomického ristu
zfetelnéjsi. Dil¢i indikatory, jako rast primyslové a stavebni vyroby, pokles nezaméstnanosti se
vyviji pozitivné a posledni dostupné udaje (stavebnictvi, OB) naznacuji akceleraci investi¢ni
¢innosti. Dochazi rovnéz k postupné akceleraci rustu disponibilniho dichodu ve stalych
cenach coz by se mélo postupné projevit ve zvysené spotfebé domacnosti. Zatimco v minulém
roce redlny disponibilni diichod poklesl, v letoSnim roce I1ze ocekévat jeho 2 %-ni rist.

V oblasti cenového vyvoje lze ocekavat stabilitu Cisté a spotiebitelské inflace v letosnim roce a
jejich urcitou akceleraci v pfistim roce. Ocekavany rast inflace je dan cyklickym vyvojem
ekonomiky tj. predpokladem postupného uzavirani produkéni mezery. Uzavirani produkéni
mezery by se mélo projevit na vyvoji zaméstnanosti a nasledné ve zvysSeni mzdové-inflaénich
tlakl vyjadienych v ristu nomindlnich jednotkovych mzdovych nakladi (NJMN). I kdyz vyvoj
NJMN neni z pohledu inflace varujici, mzdovy vyvoj prestdva byt protiinflacnim faktorem.
Soucasné se postupné meéni struktura cenového pohybu. V nésledujicich dvou letech by mélo
dochazet k odeznivani ndkladového vlivu vysokého ristu dovoznich cen a z tohoto titulu by
dovozni ceny mély hrat stabilizujici roli v letoSnim roce popft. plisobit mirn€ protiinflacné
v roce 2002.

Reditel odboru ménovych analyz Ing. Matalik:

Aktualné nejéastdji jmenovanym rizikem ekonomického vyvoje v CR je vyvoj v oblasti
vetejnych financi. Prezentace se bude tykat ptedevSim vyvoje vetfejnych financi v roce 2001.
Ménova sekce pouziva 3 zékladni nahledy na posouzeni salda hospodaieni vefejnych financi:

1. Saldo vetejnych rozpoctl ,,cash*
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2. Saldo vetejnych rozpoctii bez privatizacnich piijmi
3. Saldo vetejnych rozpoctii bez privatiza¢nich piijmi a dotaci trans instituci

Ve srovnéani slednovou SZ k jediné vyraznéj§i zméné doSlo v prvni skupiné, kde oproti
puvodnim ptfedpokladiim doslo k redukci z arovné 2,8 % HDP na 2,5 % HDP z divodu
zapojeni dalSich privatiza¢nich piijma. Stat v letoSnim roce pocitd s Grovni privatizacnich
pijmi v rozmezi 140-170 mld. K&. CNB navysuje tyto pifjmy o 20 mld. K& (vynos z prodeje
licenci UMTY).

Nové dostupné informace naznacuji, ze s nejveétsi pravdépodobnosti dochazi k navySeni statem
odhadovanych pfijmt z privatizace. Odhady priv. pfijmi MF a FNM jsou vyrazné odlisné,
FNM podle nedavnych vefejnych prohlaSeni pocitd o 40-60 mld. K¢ nizS§im piijmem
z privatizace v roce 2001 jako MF. Za piredpokladu, Zze by doslo k vypadku privatiza¢nich
ptijmil oproti o¢ekavanim MF ve vysi n€kolika mld. korun, muselo by dojit ke sniZzeni objemu
dotaci transformacnim institucim a do statnich fondti v letosnim roce.

Dal$im vyraznym rizikem odhadu salda vetfejnych rozpocti je predpoklad MF o vylepSeni
vybéru dani. Jiz schvéleny rozpocet predpokladd zlepseni vybéru dani o 10 mld. K¢, tento
predpoklad MF nedavno navysilo o dalSich 6 mld. korun.

Podle odhadii CNB, které byly konzultovany MF, dafiové nedoplatky a nedoplatky pojistného
v CR se v sou¢asné dobé pohybuji na Grovni 154 mld. K&, coZ odpovida 4,3 % HDP. V EU
tento podil se pohybuje na urovni 5-7 % HDP. Ve svétle tohoto srovnani vySe téchto
nedoplatkii neni nespokojiva, bere-li se navic v tivahu, Ze zna¢nou ¢ast daitovych nedoplatki
tvofi penale. Mira danovych nedoplatkii se v poslednim obdobi mirné snizuje (Caste¢né
ovlivnéno odpisy jiz nedobytnych nedoplatki), jejich podil na piijmech dlouhodobé¢ klesa.

Zakladnim fiskélnim rizikem nadale zlstava vyvoj mandatornich vydaji (MV). Ménova sekce
pracuje s MV v uz$im' a §ir§im smyslu. Podil MV v uZ§im pojeti na celkovych piijmech narostl
v letech1995-2000 z cca. 44 % na 55 %, tj. o 140 mld. K¢. V $ir§im smyslu toto navySeni Cini
160 mld. K¢ (nartast ze 70 % na 81 %). Nejvetsi piirtstky vykazuji vydaje na dichody (za 5 let
navyseni ze 180 na 320 mld. K¢) a rovnéz napt. dluhova sluzba (navySeni ze 3 mld. V roce
1995 na 18 mld. K¢ nyni).

Implikace vyse uvedenych skute¢nosti pro ménovou politiku Ize shrnout do nasledujicich bodu:

1. Manévrovaci prostor fiskalni politiky je téméf nulovy a existuje realné nebezpeci
prosazeni procyklického chovani hospodateni vetejnych rozpocti.

2. Vsituaci ekonomického oziveni narlsta strukturdlni deficit hospodateni vetfejnych
rozpoctu.

3. Procyklické fiskdlni politika mize vést ke vzniku dvojiho deficitu, tj. k prohloubeni
vnitiniho dluhu a deficitu bézného uctu platebni bilance. Tato hypotéza ovSem neni
zatim podloZena.

Reditel odboru realné ekonomiky Ing. Kalous:
V prvni ¢asti svého vystoupeni pan feditel metodologicky popsal jednotlivé faze tvorby inflacni

prognézy a typy pouzitych modelti. Prognozy jednotlivych veli¢in jsou zalozeny na
jednorovnicovych regresnich modelech se zpozdénou vysvétlovaci proménnou, které jsou

! Ui pojeti: Diichodové a zdravotnické pojisténi, socidlni podpory, dluhova sluzba statu, stavebni spofeni, atd.
Sirsi pojeti: uzsi pojeti + mzdy statnich zaméstnanct + predvazané kapitalové vydaje
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ucelové konstruovany na zékladé¢ statistickych Ciselnych vazeb, nikoliv pro komplexni popis
vzdjemnych vazeb. Konecnd prognéza vzdy vznikd kombinaci téchto statistickych metod a
expertniho posouzeni. Tyto jednorovnicové pristupy jsou nadale ovéfovany pomoci dalSich
metod, napf. analyzou trendu jednotlivych faktori inflace, diskusi o ekonomickych
paradigmatech (potencidlni vystup, neinflaéni vyvoj mezd, ceny potravin, ceny
obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit, atd.). K analyzdm z divodu kratkosti
¢asovych tad se vyuzivaji ¢tvrtletni indexy od roku 1995.

Pii analyze inflace odbor redlné ekonomiky vychézi z nésledujicich faktor:

1. Dovezena inflace (cena ropy, PPI v Némecku)

2. Devizovy kurz (efektivni kurz)

3. Autonomni mzdové-ndkladovd inflace (jednotkové mzdové ndklady v ndrodnim

hospodarstvi)

4. Setrvacnost inflace (zpozdéné vysvétlovaci proménné)

5. Inflaéni ocekavani
Nasledné pan feditel analyzoval nejdilezitéjsi faktory, které ovlivituji spolehlivost prognézy,
z nichz jmenoval:

1. Spolehlivost transmise a jeji stabilita v budoucnosti

2. Nastaveni referencnich scénait

3. Kovalita predikce ostatnich nezavislych proménnych

4. Aktualni hodnota ndhodného Soku

V této souvislosti zduraziioval velice dobré prolozeni minulych hodnot pomoci dynamickych
predikci (jedno obdobi vpied) a minimalni rozdil mezi dynamickym a statistickym prolozenim.
Sifi predpovédnich intervali pii pevnych nezavislych proménnych na hlading 95 % oznacil na
urovni 1,1 baz. bodt v ro¢nim a 1,2 baz. bodl v dvouletém horizontu. V zavéru této ¢asti svého
vystoupeni na grafech znazornil stabilitu odhadnutych koeficientt.

V posledni ¢asti svého vystoupeni pan feditel Kalous analyzoval zmény v makroekonomickém
prostiedi, které se odehraly od 1. SZ. Na grafu zndzornil, ze doSlo k mirnému zvySeni ristu
dovoznich cen a jednotkovych mzdovych nédkladi a na druhé strané slabé poklesly piijmy
domécnosti. Promitnuti téchto zmén do inflaéni prognézy podle propocti byly natolik
nevyznamné, ze z tohoto diivodu nedoslo k formalni zméné inflacni prognozy.

Vysledky prognédz klicovych cenovych meziro¢nich indext (v€etné pohonnych hmot) jsou
uvedeny v nasledujici tabulce:

12/2001 12/2002
CPI 3.8 4.9
regulované 9.7 8.8
potraviny 2.8 3.4
Korigovanéd bez PHM 3.0 3.3
PHM -10.1 0.0

V této souvislosti bylo zdiiraznéno, Ze s ohledem na vysoky piispévek dovoznich cen na Cistou
inflaci lze nepfimo odvodit existenci nizkych domécich inflacnich tlaki a zvySeni cenové
konkurenceschopnosti domacich vyrobcu.
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Reditel odboru makroekonomického modelovani Ing. Polak:

Doslo k vyrazn€j$Simu posunu pfi tvorb¢ inflacni prognozy zalozené na makroekonomickém
modelu MTFM ve dvou smérech:

1. Doslo k $irsi ucasti ostatnich odbortt ménové sekce na ptipravé modelové progndzy.

2. Na prvni 3 kvartaly roku 2001 prognoéza vychazi z expertniho odhadu ostatnich odborti.
Smyslem pievzeti progndzy je respektovani skutec¢nosti, ze informaéni mnozina progndz
v uvazovaném horizontu je vétsi, nez ze které vychazi modelova predikce.

Prvni vyhodou aplikace modelového pfistupu je moznost rozdéleni vystupu na infla¢né
neutralni vystup a jeji cyklickou odchylku. Druhou vyhodou je moznost vyhodnoceni faktort,
které ovliviiuji ménovou politiku a zdroven plisobeni ménové politiky na ménové podminky
(vazeny primér realného kurzu a realnych urokovych sazeb) v ekonomice. Inflaéné neutralni
hodnoty byly v modelu uréeny pomoci vicerozmérného filtru. Vysledky mohou byt shrnuty
nasledovné:
1. Aktudlni vystup ve 4. ¢tvrtleti minulého roku bylo pfiblizné 0.5 % pod svou infla¢né
neutralni hodnotou.
2. Index ménovych podminek naznacuje uvolnénost ménové politiky v minulém roce.
3. Rozlozeni vlivu indexu ménovych podminek na vliv kurzu a ptinos urokovych sazeb
do produkéni mezery ukazuje na neutralni piisobeni readlného kurzu a proristovy vliv
realnych urokovych sazeb.

Na zaklad¢ diskusi, které probehly v ménové sekci doSlo kurcité modifikaci vysledkt
ziskanych na zdklad¢ vicerozmérného filtru. Po této modifikaci produkéni mezera se
prohloubila o 0,5 bazickych bodi (tj. ekonomika je hloubé&ji pod svym potencidlem) a pro
zachovani konzistentnosti modelového ramce doslo k odpovidajici modifikaci MCI.

Celkovy makroekonomicky vyhled pro roky 2001-2003 Ize charakterizovat nasledovné.
Vzhledem k pfevzeti expertni inflacni prognézy na prvni tii kvartdly letoSniho roku a
predpokladu nominalni i redlné¢ apreciace koruny, vyvoj redlného kurzu brani uzavirani
produkéni mezery v letoSnim roce, ¢astecné i v roce 2002. V piipadé, Ze by nedoslo k takové
apreciaci, znamenalo by to dodate¢ny tlak na ménovou politiku pohledu urokovych sazeb.
Pocatkem roku 2003 produkéni mezera jiz bude pozitivni (tj. ekonomika nad svym
potencialem) a dojde k naristu inflac¢nich tlakti. Model na toto obdobi predikuje mirné zvysSeni
tirokovych sazeb”. Inflaéni oéekavani jsou dana novym inflaénim cilem a modelova prognoza
predpoklada plnou kredibilitu nového cile.

V zéavéru svého vystoupeni pan feditel Poldk popsal n€ktera pro a protiinflaéni rizika prognozy.
Za riziko pusobici ve sméru snizovani inflacnich rizik oznail mozny pokles zahrani¢ni
poptavky pusobici proti uzavirani produkéni mezery. Na tento vyvoj by meénova politika
musela reagovat snizenim trokovych sazeb. V ptfipad€ naplnéni rizika zvySeni nepiimych dani
oproti referenénimu scénafi by doslo ke zvySeni inflace, ke zvySeni kratkodobych urokovych
sazeb a ke zpomaleni ekonomického ristu.

? Inflaéni o&ekavéani jsou dana novym inflaénim cilem a modelova prognodza predpoklada plnou kredibilitu nového
cile. V ptipadg, ze inflacni ocekavani by byla vyssi nez vyhlaseny inflacni cil, urokové sazby by musely byt vyssi.
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Reditel odboru ménové politiky Ing. Barta:

Pan feditel nejdiiv pfipomnél novou definici inflacniho cile a zdlraziioval pfedev§im nutnost
aplikace vyjimek v pfipadé zvySeni nepfimych dani nebo zvyseni regulovanych cen nad nebo
pod Ceskou narodni bankou ohlaseny koridor (1-1,5 bp.). Ménové-politické implikace
prubézného cilového péasma vidi v piechodu krolovani inflacni prognozy. Horizont
nejucinnéjsi transmise oznacil v intervalu 4-6 kvartal,, proto horizont inflacni progndzy je
stanoven na 6 kvartali. Pro ucely MP rozhodovani bude porovndvana progndza inflace s
inflaénim cilem v horizontu nejucinné;jsi transmise (4 - 6 Ctvrtleti).

Hlavnim kritériem pro MP rozhodovani se stdva podminéna progndza mezirocni zmény indexu
spotiebitelskych cen. Pasmo inflaéniho cile bylo stanoveno za piedpokladu primérného
ptispévku deregulaci cen ve vysi 1 az 1,5 procentniho bodu. To implikuje nutnost ocistovat
celkovou inflaci. Prognoza celkové inflace bude ocistovana o kazdou zménu nepiimych dani.
Pokud bude piispévek regulovanych cen v celkové inflaci vyssi nez 1,5 procentniho bodu, bude
nutné piispévek ptesahujici 1,5 procentniho bodu od celkové inflace odecist. Pokud bude
ptispévek niz8i nez 1 procentni bod, bude pficten k celkové inflaci rozdil mezi jednoprocentnim
prispévkem a skutecnym piispévkem k celkové inflaci. Pfi jakkoliv velkém ptipocteni
skutecného ptispévku regulovanych cen musi celkovy piispévek regulovanych cen €init vzdy 1
procentni bod. Dojde-li ke snizeni regulovanych cen, bude k celkové inflaci pfipoc¢ten jeden
procentni bod a plnd vySe zaporného piispévku. Ocisténi celkové inflace bude mozno provést
bud’ v situaci, kdy ptispévek regulovanych cen pievysuje 1,5 procentniho bodu nebo v situaci,
kdy ptispévek regulovanych cen bude nizsi nez 1 procentni bod. Pfi vypoctu upravené celkové
inflace by mél byt v budoucnu bran v tvahu vliv diichodového efektu a jinych ekonomickych
souvislosti. Vysledkem ocisténi bude upravena celkova inflace.

Pro ucely MP rozhodovéni bude relevantni porovnani prognézy celkové inflace resp. upravené
celkové inflace s inflacnim cilem. Celkovou inflaci vSak bude nutné ocistovat o vSechny
exogenni faktory inflace. K ociStovani prognozy celkové inflace by mélo dojit vzdy, kdyz se
odchyli aktualni referencni scénai alesponn jednoho exogenniho faktoru (zafazeného mezi
vyjimky) od pivodniho referenéniho scénate. Pfipustnd odchylka exogenniho faktoru by méla
mit podobu pfedem definovaného ,toleran¢niho limitu“. Podoba ,tolerancniho limitu®“ u
jednotlivych exogennich faktorti inflace je predmétem probihajicich analyz. Pan feditel
nasledné¢ podrobnéji diskutoval aplikaci institutu vyjimek ex-ante a ex-post.

V zavéru svého vystoupeni predlozil navrh pro prezentaci inflaéni prognézy a zdivodnéni
ménoveé-politického rozhodnuti. Podle tohoto navrhu je nutné zduraznit, Ze prognéza celkové
inflace se v horizontu nejucinnéjsi transmise sice pohybuje mirn€é nad hornim okrajem
infla¢niho cile, ptispévek deregulaci a zmén nepfimych dani ovSem piesahuje predpoklad, ze
kterého stanoveni inflacniho cile pro témét pétileté obdobi vychéazelo. Proto infla¢ni prognoza
je v souladu se stiednédobymi zdméry ménové politiky a neexistuje divod pro zménu
urokovych sazeb. Ménova politika bude reagovat na vznik pfipadnych sekundarnich infla¢nich
tlakd.
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I.2. Diskuse

Pritomni: guvernér doc. Ing. Z. Tuma, CSc., viceguvernér Ing. O. Dédek, CSc.,
viceguvernér RNDr. L. Niedermayer, vrchni Feditelka Ing. M. Erbenova, Ph.D., vrchni
reditel doc. Dr. Ing. J. Frait, vrchni Feditel Ing. P. Racocha, MIA, vrchni Feditel Ing. P.
Stépanek, CSc.

I.2.a. Diskuse za pritomnosti ménové sekce a poradci
Dotazy ¢leni BR:

Vrchni Feditelka Erbenova:

1. Z ¢eho vychdzeji referencni scénare pro hrubou tvorbu fixniho kapitalu?

2. SZ vychazi z ptilivu PZI v objemu 285 mld. K¢. v letosnim roce. Kolik z toho ¢ini
privatiza¢ni piijmy?

3. Z ¢eho vychazi optimisticky zavér pozitivniho vlivu aktivni politiky zaméstnanosti na
nezameéstnanost o 1 pb.?

4. Zdivodnéni zmény prognoézy mezd neni piili§ presvédciva. Pani feditelka Erbenova
zada podrobngjsi vysvétleni.

5. V pfipad¢, ze SZ predpoklada urcitou akceleraci riistu mezd, pro¢ se tento predpoklad
nepromitne do riistu spotieby domacnosti?

6. Pani vrchni feditelka Erbenova zada podrobné&jsi vysvétleni pojmu ,,implicitni cenovy
deflator HDP*.

7. Jaky interval spolehlivosti reprezentuje predikce inflace na rok 2002? Jaké zmény
nepiimych dani jsou do této prognodzy promitnuty? Vychazi to z PEP?

8. Pani vrchni feditelka Erbenova zada vysvétleni zmény vySe potencialniho produktu
v modelové prognoze. Domniva se, ze od minulych SZ doslo k posunu v této oblasti.

9. Ve své prezentaci pan Polak mluvil o inflaén€ neutralni Grovni vystupu. Jak se tento
pojem lisi od potencidlniho produktu?

Odpovedi: ad 1) Referencni scénafe ohledné ptilivu kapitalu byly urceny v diskusich ménové
sekce a BR, kde vychozi predpoklady jsou nasledujici:

PZI: 285 mld. K¢ 2001 proti 172 mld. K¢. V roce 2000

Z toho ptimé fyzické investice: 60 mld. K¢ proti 45 mld. K¢ v roce 2000

ad 3) Kvantifikace vlivu aktivni politiky zaméstnanosti na nezaméstnanost o 1 pb. je odvozena
na zakladé Cerpani vydajii zrozpoctu (tyto vydaje jsou a ndsledné prepocteny na pocet
pracovnich mist). ad 4) Zdavodnéni pro ocekdvany vyvoj mezd je uvedeno na 1. strané
paragrafu tykajici se trhu prace. V poslednich 3 mésicich primérnd mésicni mzda roste rychleji
nez jsme puvodné ocekavali. Trend za posledni obdobi se jevil byt setrvacny a predikce neni
ni¢im jinym nez extrapolaci trendového vyvoje za poslednich par mésict. ad 6) Vzhledem
k tomu, Zze CSU odvozuje deflator jako vyslednou hodnotu po uréeni nominalniho a realného
HDP, pouzivéa se vyraz implicitni cenovy deflator. Vztah mezi implicitnim cenovym deflatorem
a HDP je podrobnéji popsén v posledni zpravé o inflaci. ad 7) Z formalniho hlediska interval
spolehlivosti progndézy (za piedpokladu naplnéni referencnich scénaii vysvétlovacich
proménnych) je +/- 1,2 %. Pfedpoklad o vysi neptimych dani odpovidéd informacim dostupnych
v dobé zpracovani SZ, tj. dopad nepitimych dani o 0,6 pb. pocinaje lednem do spotiebitelské
inflace. 8-9) Modelova prognoéza v lednu letoSniho roku odhadovala produkéni mezeru na
stejné urovni jako pii této SZ, nedosSlo tedy k vyrazné zméné odhadu produkéni mezery.
Inflacné neutrdlni vystup znaci statisticky odvozeny odhad infla¢né neutrdlniho vystupu na
zéklad¢ vyuziti strukturalnich modelovych vazeb, zatimco potencialnim produktem v diskusich
ménové sekce bylo oznaceno plné vyuziti vyrobnich kapacit.
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Viceguvernér Niedermayer:

1. Jak interpretujeme zhorSovani BU platebni bilance? Je to signal pro zpomaleni
ekonomického rlstu ¢i nikoliv?

2. V SZ je uvedeno, ze Cerpani rozpoctovych vydaji na dluhovou suzbu dosahlo vyse 30
% pivodné planované castky za prvni Ctvrtleti. Vlednu leto$niho roku doslo
k vyraznému snizeni urokovych sazeb a tim se masivné snizily naklady statu na
dluhovou sluzbu. Jak 1ze odhadnout zvySeni nakladi na dluhovou sluzbu v piipadé, Ze
v budoucnu dojde ke zvySeni sklonu vynosové kiivky?

3. Zjakych ptedpokladii/dokumentti vychazime, kdyZ pracujeme se zménou nepiimych
dani do budoucna? Zména kterych nepiimych dani by méla mit za néasledek zvyseni
spottebitelské inflace o 0,6pb.?

Odpoveédi: ad 1) Zhorseni obchodni bilance podle podrobnéjsich analyz tykajici se SITC skupin
OB nema cyklicky ale strukturdlni charakter. Dal§Sim moznym vysvétlenim zhorSeni OB je
zvySeni dovozl z davodu ptilivu PZI. ad2) 30 % z celkové planované Castky na hrazeni
urokovych ndkladti ¢ini 7 mld. K¢ MF tvrdi, Ze béhem letosniho roku by nemélo dojit
k prekroceni vydaji na kryti urokovych nakladi nad planovany ramec. ad3) Jedna se o upravu
dani z divodu harmonizace danové soustavy s EU. Nejedna se ovSem o nové navrhy MF,
v minulosti tyto navrhy neproSly parlamentem a pravdépodobnost pfijeti téchto zmén se
splatnosti od ledna 2002 je relativné mala.

Vrchni Feditel Stépanek: V uvodni &asti vystoupeni pana feditele Matalika zaznélo, Ze
potencialni vypadek privatizanich piijmi na zdklad€¢ srovnani vyjadieni MF a FNM lze
odhadnout na nckolik desitek mld. K& (orientaéné az 5 % HDP). V tomto piipadé se lze
domnivat, ze rizika v oblasti hospodafeni vefejnych financi se miiZzou projevit jiz
v kratkodobém horizontu. V piipadé naplnéni scénafe FNM celkovy deficit hospodateni
vetejnych rozpoctli by se mohl pohybovat na trovni 14-15 % HDP. Jakou véhu ptikladame této
alternativé pii hodnoceni celkového makroekonomického ramce?

Odpovéd’: Rozdil mezi odhadem MF a FNM ¢ini pfiblizn€ 100 mld. K¢. V ptipadé, ze by se
naplnila rizika nedostateCnych privatiza¢nich pfijmi, muselo by dojit k redukci dotacim
transformacnim institucim (zamér: 40 mld. K¢. Pro KB, 15 mld. K¢ KoB) a k omezeni
poskytnuti zdroji do fondu bydleni a dopravy, takze kone¢ny deficit vefejnych financi by se
pohyboval vyrazné pod hranici 14-15 % HDP.

Vrchni Feditel Frait: SZ popisuje celkovy makroekonomicky rdmec jako nizkoinflacni,
jedinou vyjimkou je urcita akcelerace mzdoveé nakladovych tlaki. Na jedné strané stied infla¢ni
prognozy je pod stredem inflacniho cile pro konec letoSniho roku - s vyjadfenym rizikem
dalsiho poklesu - na druhé stran¢ prognéza pro rok 2002 je pomérné vysoka a naznacuje
pfevyseni inflacniho cile. Které skutecnosti vedou k tak vyznamné akceleraci inflace pro rok
2002? Z textu 4. SZ to neni ziejmé.

Odpoved’: Divody pro zvySeni inflace vroce 2002 jsou uvedeny na str. 50. Jedna se o
odeznénim vnéjs$iho ndkladového Soku (str. 48). Existuji znacna rizika nadhodnoceni mzdové-
inflacnich tlakd.

Guvernér Tima: Pan guvernér by se chtél ujistit, ze nedochdzi k podcenéni mzdoveé-
inflacnich tlakt. Dotazuje se, jakym zptisobem konstruujeme jednotkové mzdové néklady, zda
ukazatelé zachycujici vyvoj produktivity jsou skute¢né vazany na ptidanou hodnotu.

Odpoved”. Ménova sekce pouziva vyhradné narodohospodaiskou produktivitu prace, takze
nedochazi ke zkresleni pii méteni produktivity prace.
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I.2.b. Uzaviené jednani bankovni rady

Viceguvernér Niedermayer: Pan viceguvernér Niedermayer navrhuje pfistupovat k uréeni
Zduraznuje, ze soucasny piedpoklad o budouci apreciaci kurzu neodpovida jeho soucasné
hladin¢ a preferoval by zavedeni takového systému, ve kterém referencni scénéi kurzu by byl
odvozen na zaklad¢ aktualni irovné kurzu +/- néjaky technicky interval kolem stfedni hodnoty.
Nésledn¢ upozoriioval na rizika, ktera vyplyvaji z pouziti jednorovnicovych prognéz.
Vzhledem k tomu, Ze takto vytvofené progndzy jednotlivych proménnych nejsou vzajemné
propojeny, ¢asto dochazi k nekonzistentnosti predikovanych hodnot téchto velicin.

Guvernér Tuma: Pfipojuje k pfedchozim otdzkdm pana viceguvernéra. Na jedné strané je
nutné vyjasnit zpisob urceni referenniho scénéie pro smeénny kurz (tykd se to také otazky
aplikace vyjimek), na druhé strané existuji opravnéné pochybnosti o vzajemné konzistenci
predikce mezd a celkové poptavky. Podobné, vliv expanzivniho chovani hospodareni vetejnych
rozpoctl se zatim nikterak neprojevuje ve zvyseni celkové poptavky.

Vrchni Feditelka Erbenova: SZ dokonce uvadi, Ze po pozitivnim piinosu vladni spotteby do
poptavky v letosnim roce v roce 2002 tento piinos bude negativni.

Viceguvernér Dédek: Samoziejmé vzdy existuji urCité pochybnosti ohledné predikce
celkového makroekonomického vyvoje. Dulezitym kritériem toho, do jaké miry jsou nase
prognozy spolehlivé, je uspéSnost téchto progndéz v minulosti. V tomto ohledu lze hodnotit
vysledky pozitivn€, v oblasti narodnich ucti jednotlivé polozky HDP (az na vyvoj zasob)
predikovala ménova sekce pomérné dobie. V tomto ohledu lze ocenit i1 ptilohu analyzujici
vyvoj zasob v poslednim obdobi. Co se ty¢e mzdového vyvoje, inflacni vliv riistu nominélnich
mezd Ize posoudit pouze z pohledu dynamiky narodohospodaiské produktivity prace a v tomto
ohledu vyvoj jednotkovych mzdovych nakladii se nalézd na hran¢ udrzitelnosti. V oblasti
fiskalni politiky je zaddouci vice porozumét vztahu mezi prohlubujicim se deficitem vefejnych
financi a relativné nevyznamnym piinosem spotieby vlady do poptavky. Na dnesni prezentaci
zaznél nézor, Ze zatim nelze najit dostatek podpory pro kauzalitu tzv. dvojiho deficitu z divodu
hospodaieni vetfejnych financi, za mnohem kredibilnéjsi vysvétleni prohloubeni deficitu
bézného u¢tu v minulém roce je povazovano zhorSeni sménnych relaci. Nové informace
vyplyvajici z analyzy struktury zahrani¢niho obchodu podporuji hypotézu vlivu PZI na vyvoj
bézného uctu. Ve svétle téchto informaci zavéry predlozenych prognoéz jsou akceptovatelné.

Vrchni Feditel Stépanek: Sdili smigené pocity z Eetby nejenom této ale i predchozich SZ. Za
klicové oznacCuje vCasné rozpoznani kdy se stiednédobd rizika makroekonomického vyvoje
stanou aktualnimi riziky. Doslo také k vyraznému navyseni odhadu deficitu BU platebni
bilance. Zdlraziuje, ze piestdva byt smysluplné ociStovat deficit hospodaieni veiejnych
financi o privatizacni piijmy proto, aby bylo mozné posoudit expanzivnost fiskdlni politiky.
Vyse deficitu jiz bez takového ocistovani vykazuje varovné hodnoty, mize v letoSnim roce
dosdhnout az 9 % HDP, nebo i vysSich hodnot. Vcasnd reakce na poptavkovy impuls
generovany fiskalni politikou je jedna z hlavnich ukold pro ménovou politiku.

Viceguvernér Dédek: Pan viceguvernér ptipomina, Ze od posledniho snizeni sazeb se dvakrat
za sebou rovnaly hodnoty mezimésicni inflace nule. I kdyz soucasnd hodnota inflace nemusi
byt smérodatnd pfi odhadu ocekavané inflace v horizontu napt. 1,5 roki, je neustidle nutné
konfrontovat skute¢ny a predikovany vyvoj. Rizika naznacena v SZ jsou stfednédobé a proto
prilisné vpied hledici chovani v situaci, kdy tato rizika se vilbec neprojevuji, také muize vést
k chybnému ménové-politickému rozhodnuti.
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Vrchni Feditel Frait: Srovnani makroekonomické situace soucasnosti se situaci z poloviny
devadesatych let vykazuje znacné kvalitativni rozdily. Lze se domnivat, Zze externi deficit na
rozdil od minulych let ma strukturalni charakter a reagovat na tento vyvoj zptisnénim ménové
politiky by mohlo byt kontraproduktivni. V oblasti mzdového vyvoje pravdépodobné dochazi
k ptecetiovani vyznamu mezd v celkovych ndkladech podnikd. Podil mezd na celkovych
nakladech je relativné maly, a neni znadmo prakticky nic o ostatnich nakladovych faktorech,
které jsou vahové vyznamngjsi. Ur€ité voditko nabizeji analyzy v SZ tykajici se jednotkovych
mzdovych nakladi v primyslu a pfip. redlnych kurzii zalozenych na JMN. Vzhledem k tomu,
ze redlné hodnoceni kurzu podle tohoto ukazatele je pomérné znacné a souc¢asné nedochazi ke
zhorSeni vykonnosti v oblasti obchodovatelnych statkt, 1ze neptimo odvodit, Ze mzdovy narast
v tomto segmentu ekonomiky je kompenzovan jinymi ndkladovymi faktory. Ze soucasné
dostupnych dat zatim nevyplyva zadné zasadné&jsi nebezpeci, na které by bylo zadouci reagovat
zménou ménove politiky.

Vrchni Feditel Racocha: SZ obsahuje rozbor alternativnich scénaiti budouciho vyvoje fiskalni
politiky. Zaroven v prezentacich bylo poukdzano na problémové okruhy tykajici se hospodateni
KoB a FNM. Vyvoj v oblasti vetejnych financi zaslouZzi velké pozornosti, zejména z pohledu
blizicich se voleb, kdy od fiskalni politiky nelze ocekavat zadsadnéjsi korekci neudrzitelnych
trendd. Druhym problémovym okruhem, ktery by mél byt projednan MF, je oblast deregulaci a
nepiimych dani.

Viceguvernér Niedermayer: Nelze bez urcitych vyhrad mluvit o nizkoinfaénim prostiedi
v situaci, kdy v horizontu ménové transmise prognoza inflace miii k 5 %, deficit BU platebni
bilance je predikovano na urovni 5 % HDP a fiskélni politika statu vykazuje nerovnovazné
tendence. Dochdzi k pozitivnimu obratu v hodnoceni investi¢nich pfilezitosti zahrani¢nimi
investory, progndza inflace je zalozena na kurzu 34 K¢ za euro, cozZ je o 2 % niz$i nez jeho
soucasna Uroven.

Pti hodnoceni nasSich internich prognoz je nutné podotknout, ze podle vyhodnoceni infla¢nich
o¢ekavani trhu vnéjsi subjekty predikovaly inflaci ve 2/3 piipadil lépe nez CNB. V minulém
obdobi jsme systematicky nadstfelovali. Z tohoto diivodu se mizeme domnivat, ze se opét
jedna o nadhodnocenou prognézu.

Piiblizné rok vyjadiujeme hypotézu, e prohlubujici deficit BU neni diivod k znepokojeni,
protoze se v prevazné mife jedna o dovoz technologii navySujici vyrobni kapacity v oblasti
obchodovatelnych statkli. Lze ovSem konstatovat, Ze zatim k obratu v trendu deficitu obchodni
bilance nedoslo.

Neinflac¢ni rGst mezd na Grovni 9 % by se dal konzistentn€ vysvétlit pouze za ptedpokladu
vys§iho ekonomického riistu a ztoho vyplyvajiciho rastu produktivity prace. Vyssi rist
produktivity v oblasti obchodovatelnych statkii by za této situace vedl k vySSimu rtstu mezd
v oblasti neobchodovatelnych komodit, jehoZ infla¢ni vliv by byl eliminovéan apreciaci kurzu.
Soucasnou situaci ménova sekce ovSem nevysvétluje v rdmci této logiky.

Reditel ménové sekce Ing. Capek: Reaguje na namét viceguvernéra Niedermayera ohledné
nutnosti vytvoreni technicky zalozené¢ho kurzovniho scénéfe. Zdlraznuje, ze podle dosavadni
praxe kurzovni scénaf je urCen ve spolupraci s BR a povazuje za zddouci tuto spolupraci s BR
spiSe prohloubit. Jedna se o navrh na pfehodnoceni dosavadni praxe?
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Viceguvernér Niedermayer: Dosavadni praxe je v poradku, ten navrh se tyka vytvofeni
pravidel pro urcovani kurzovniho referenniho scéndie tak, aby jeho zvetejnénim nedochézelo
k vyvolavani o¢ekavani zmény kurzu. V piipad¢ ostatnich vnéjsich exogennich proménnych
bychom méli pracovat s odhady zahrani¢nich instituci.

Vrchni Feditel Racocha: Domniva se, Ze neni tkolem BR stanovovani prognéz. Jedna se o
analytické zadani pro ménovou sekci.

Viceguvernér Dédek: Tato problematika by se méla prodiskutovat oddélené a dukladné.
Ocekavany kurzovy vyvoj mizZe byt zavisly napf. na ocekavaném pftilivu ptimych zahrani¢nich
investic. BR by se nemé¢la dohadovat — pravdépodobné to ani nelze - o konkrétni Grovni
oc¢ekavaného kurzu, ale na zdklad€ provedenych analyz by se méla vyjadfit k o¢ekavanému
trendovému vyvoji. CNB by méla prezentovat, Zze ma sttednddobou piedstavu o vyvoji kurzu.

Guvernér Tima: Diskuse se dostava do druhé Casti rozpravy tj. jak pracovat s vyjimkami.
Prezentace ménové sekce naznaCuje nutnost vytvoreni nového piistupu k institutu vyjimek
pfitom je dulezit¢ pouze to, abychom duslednéji transparentnéji pracovali s dosavadnim
systémem. Je nutné piesné stanovit zplisob urCovani referen¢nich scéndit pro jednotlivé
exogenni veliCiny ex-ante, abychom se mohli na né kredibilné odvolavat ex-post.

M¢énovou sekci prezentovany koncept CPly neni indexem, se kterym bychom méli pracovat
mimo CNB. Mohlo by to na veiejnosti vyvolat dojem, ze CNB neni plné zavazana k cilovani
spotiebitelské inflace. K internim analyzdm ovSem mohou byt vytvofeny rizné cenové indexy
podobné jako napft. korigovana inflace.

Ptechodem na cilovani spottebitelské inflace nedoslo prakticky k zddné zasadni zméné, doslo
pouze k rozsifeni institutu vyjimek o neptimé dané. U regulovanych cen jsou nase piedpoklady
ze progndza by neméla reflektovat tento vliv. Musi se vyjasnit mechanismus, ve kterém
¢asovém okamziku zahrnout vliv nept. dani do inflacni prognozy. Existuje n¢kolik moznosti:

1. 'V okamziku, pfedlozeni zdkona na zménu neptimych dani do parlamentu.

2. 'V okamziku pftijeti ndvrhu v parlamentu.
Pan guvernér se ptiklani k druhé varianté.

Zbyva vyjasnit ptistup k cenam potravin, ropy a vyvoje nominalniho kurzu. U kurzu existuji
prakticky opét dvé moznosti. Bud’ zvetejnime modelovou prognézu kurzu, véetné modelu nebo
1ze vychazet z néjakého trzniho konsensu. Vyhodou druhého pfistupu je neovlivnéni kurzovych
ocekavani. U ceny ropy je situace podobna. Bud' lze pii progndze uvést zdroj, ze kterého
vychazime, nebo lze opét pracovat s trznim konsensem. V pfipad€ potravin bychom méli
zvetejnit nasi interni predikci a zménu bychom méli provést pouze jednou za kvartal. Jinymi
slovy, s pfechodem na cilovani spotiebitelské inflace nenastal zadny novy problém, jedna se
pouze o upiesnéni technickych postupti pfi praci s vyjimkami.

Viceguvernér Niedermayer: Diskuse se tyka dvou problémi:

1. Jak pracovat s institutem vyjimek a jak tento systém prezentovat.

2. Jakym zptisobem bychom méli urcit referen¢ni scénare exogennich piedpokladii.
Pan viceguvernér navrhuje do jednoho mésice vypracovat material (spoluprace MS a
bankovnich obchodl) na upfesnéni zplsobu vytvaieni referencnich scénaiti. Vzhledem
k tomu, z¢ CNB nema explicitni reakéni funkci a trh disponuje se stejnym mnozstvim
informaci zpohledu ogekavaného vyvoje kurzu jako CNB, pan viceguvernér povaZuje
technicky kurzovy piedpoklad za nejlepsi z moznych alternativ.
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Ptedlozeny materidl ménové sekce na interpretaci cilovani spotiebitelské inflace nepovazuje
za konzistentni s cilovanim spotiebitelské inflace. Interpretuje navrh ménové sekce jako
ptechod na cilovani €isté inflace + 1,25 bp. Zmény nepiimych dani by mély byt zohlednény
v prognéze v okamziku pfijeti zdkona v parlamentu. V oblasti regulovanych cen navrhuje
pouzit institut vyjimek podobnym zplsobem jako u ostatnich veli¢in spadajicich do této
kategorie.

Viceguvernér Dédek: Prezentovany navrh ménové sekce je operabilni a kvantifikovatelny.
Ve srovnani s piedchozi praxi nastala nové situace, ponévadz v minulosti jsme pracovali s
institutem vyjimek pouze ex-post. Ménova sekce nyni navrhuje, abychom aktivnéji pracovali
s institutem vyjimek ex-ante. Situace je nova také v tom, Ze vladni usneseni ndm nadefinoval
institut vyjimek. V usneseni je piesné vymezeno, z¢ CNB by neméla reagovat na zménu
nepiimych dani. Pan viceguvernér Dédek ma obavu z nezahrnuti vlivu nepfimych dani do
spotiebitelské inflace, protoze by to znamenalo opusténi dosavadni praxe prace s oficialnimi
ptedpoklady MF. Analytickd price ménové sekce musi byt v nové situaci jemnéjsi nez
dosud, koncept upravené spotiebitelské inflace je analyticky nezbytny a pan viceguvernér se
ztotoziiuje s ndvrhem MS. Upozoriiuje, Ze pouzivani konceptu upravené spotiebitelské inflace
pouze interné sniZuje transparentnost ménové politiky.

Guvernér Tuma: Nesouhlasi s ndzorem, Ze cilovani spotiebitelské inflace by bylo méné
transparentni, mysli pravé naopak. Zdiraznuje, ze s institutem vyjimek lze kredibilné
pracovat pouze ex-ante.

Bankovni rada nasledné ptistoupila k hlasovani o nastaveni trokovych sazeb a jednomysiné
souhlasila s ponechanim dvoutydenni reposazby na stavajici urovni.

Po prestavce diskuse koncentrovala jiz vyhradné na komunikacni strategii.

Vrchni Feditel Racocha: Schvalenim nového infla¢niho cile jsme se védomé rozhodli cilovat
spotiebitelskou inflaci. V Zadném ptipad¢ to nebylo rozhodnuti o cilovéani jiného druhu ¢isté
inflace. Nemélo by dojit k odmitnuti vyuziti o€iSténych cenovych indexi pro analytické
ucely, nemélo by se jednat o cilovani takto ocisténych indexd. Pfechod na cilovani
spotfebitelské inflace vyraznym zplisobem zvySuje transparentnost ménové-politického
rozhodovéni. Ménova politika ve svém rozhodovani by méla reagovat na CPI a ne CPly.

Vrchni feditelka Erbenova: Prechod na cilovani spotiebitelské inflace byl vétSinovym
rozhodnutim v BR a bylo to spravné rozhodnuti z divodu vyssi transparentnosti nového
systému. Z tohoto diivodu neni Zadouci ociStovat spotiebitelskou inflaci jakymkoliv
zpusobem. Institut vyjimek byl vytvoien proto, aby bylo mozné omezit volatilitu realnych
veliin v ptipad€ neocekdvanych exogennich Sokli. Soucasti vladniho usneseni byl sice urcity
koridor pro ocekavany piinos regulovanych cen do spotiebitelské inflace, jednalo se ovsem o
zdivodnéni nastaveni cilového koridoru, ne o definovani vyjimek. Z vySe uvedenych
argument vyplyva, ze bychom m¢li cilovat spotfebitelskou inflaci. V ptipad¢€, ze inflacni
prognéza bude mifit mimo koridor, musi dojit k identifikaci dlivodli nekonzistence prognézy
s cilem a k analyze makroekonomickych nakladii navratu inflace do koridoru. V takovych
situacich pak lze zvazit pouziti institutu vyjimek. K otdzce nepiimych dani vrchni feditelka
Erbenova poznamenala, ze vzhledem k nejistoté ohledné zmény neptimych dani nenavrhuje
zahrnuti tohoto vlivu do infla¢ni prognozy.
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Viceguvernér Niedermayer: Navrhuje opatrnéjsi, rigidnéjsi pristup k zahrnuti vlivu
nepiimych dani do infla¢ni prognozy. Aplikaci institutu vyjimek vztahuje na regulované ceny
a neptimé dan¢ podobné¢ jako v ptipadé ostatnich vyjimek.

Vrchni Feditel Frait: V textu ménové-politického doporuceni je uvedeno, ze rozhodovani
vychazi z upraveného indexu inflace, kterd odpovida pfijaté definici inflacniho cile. Pan
vrchni feditel Frait je toho nazoru, Ze tomu tak neni. Pfi rozhodovani o nastaveni ménoveé-
politickych sazeb se vychazi zcelé skdly ukazateli zahrnujicich faktory vnitini a vnéjsi
rovnovahy a v ramci strategie cilovani inflace se toto komunikuje na vefejnosti. Srovnavani
néjakého uméle konstruovaného indexu s inflacnim cilem by znamenalo zavedeni ménového
automatu. V rozhodovacim procesu je fada nejistot a podobné mechanické ptistupy jsou véci
minulosti. Ciluje se celkova inflace a ne n&jaky upraveny index. K otdzce nepiimych dani
poznamenava, ze vzhledem k existujicim nejistotdm by inflaéni prognoza neméla zahrnovat
vliv nepfimych dani. V otazce stanovovani referencniho scénarfe pro kurz nema vyhranény
nazor, v ptipadé kurzu EUR/USD navrhuje pouzit odhady mezinarodnich renomovanych
instituci.

Viceguvernér Dédek: Dosavadni praxe ménové sekce byla takova, ze exogenni predpoklady
prognodzy tykajici se oblasti vefejnych financi byly pfevzaty od zodpoveédnych autorit. Pan
viceguvernér Dédek vyjadiuje obavy ze zavadeéni jinych pravidel. Obava se, ze predpoklady
CNB se v budoucnu mohou zasadn& lidit od vychozich ptedpokladii ostatnich instituci.
K otdzce nepiimych dani poznamenava, Ze nezohlednéni jejich vlivu se bude jevit verejnosti
jako ucelové.

V nésledné diskusi dochazelo pouze ke zjemnéni nékterych argumentd, jejichz hlavni zavéry
prosazované vétSinou ¢lentt BR Ize shrnout nasledovné:

1. Centralni banka ciluje inflaci méfenou indexem spotiebitelskych cen. Pro svoje interni
analyzy ménova sekce muze vyuzivat indexy, které jsou ociStovany od vnitinich ¢i
vnéjsich exogennich Soki, s témito indexy se ovSem veiejné nebude pracovat.

2. S institutem vyjimek lze kredibilné pracovat pouze za predpokladu, Ze centralni banka
ex-ante zverejni svoje predpoklady o budoucim vyvoji veli¢in podléhajici institutu
vyjimek a ex post vysvétli ptipadnou odchylku inflace od cile.

V ptipadé Ze centralni banka transparentné a srozumitelné vysvétli svoje rozhodnuti
mechanismy komunikace hraji druhotadou roli.

4. Vliv nepiimych dani bude promitnut do inflacni progndzy pouze v okamziku pftijeti
zakona v parlamentu.

5. Vypracuje se materidl projedndvajici zplisob stanovovani referen¢nich scénaii pro
veli¢iny zahrnuté v institutu vyjimek (sménny kurz, cena ropy, ceny potraviny, atd).

1.3 Ukoly

M¢énova sekce a sekce bankovnich obchodi ma spolecné zpracovat material na upfesnéni
zpiisobu vytvareni referencnich scénarti exogennich proménnych.

1.4 Rozhodnuti
Bankovni rada jednomysIné, tj. hlasy vSech svych sedmi ¢lend, rozhodla ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace CNB beze zmény.

Zpracoval: RNDr. Tibor HI@dik, MA, TTm mfnovTch poradcT bankovn? rady LNB
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