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Pritomni panové Kysilka, Niedermayer, PospiSil, Hrnéir
I. 1. Uvodni slovo vrchniho Feditele PospiSila k situadni zpravé

Cenovy vyvoj v lednu nas piekvapil, jsme pfipraveni k dalSimu kroku v ménové-politické
oblasti. Nartst cenové hladiny nejenom v oblasti spotiebitelskych cen, ale také v oblasti cen
pramyslovych vyrobctli, zemédelskych vyrobeli sluzeb byl vyssi nez ocekavany. Podstata
tohoto nardstu ma nakladovy charakter, zvyseni dani a deregulaci od zacatku roku.

Muze vzniknout dojem, ze dynamika poptavky je jeSté stile vysoka. Z hlediska vyvoje
domaci poptavky v delSim horizontu je vyvoj penézni zasoby stabilni a nesignalizuje vyssi
budouci dynamiku doméci poptavky. Dynamika uvért je velmi nizkd, v tomto ohledu nehrozi
akcelerace investic. V druhém pololeti doslo k poklesu devizovych uvért, nehrozi akcelerace
ptilivu kapitalu.

Rozpoctova vyrovnanost zabezpecuje pokles nebo danou uroven spotieby vlady. Spotieba
domadcnosti ve 3. ¢tvrtleti naznacuje, Ze dochazi k poklesu. Nicméné pokles realné spotieby je
do znaéné miry zpiisoben cenovym pohybem, ktery zatim nebyl néasledovan pohybem
nomindlnich piijma, protoze smlouvy jsou jiz uzaviené a mzdové vyjednavani bude probihat
na zacatku roku.

Doméci podniky nemohou zvySovat mzdy, nebot’ nemaji prostor pro zvySovani nakladu.
Obezietné chovani bank by nemélo dovolit financovani nartistu mezd.

Dlouhodob¢ se zda, Ze neni problém na stran¢ poptavky, kratkodobé (v horizontu nékolika
pristich mé&sicli) ovSem existuje nejistota ohledné vyvoje kurzu a ristu mezd. Je oteviena
otazka mzdového vyjednavani po silném cenovém pohybu v lednu.

V ménovém odboru jsme dospéli k nazoru, Ze z hlediska expektaci by bylo lepsi ménové-
politicky krok ud¢lat hned, abychom dokumentovali odhodlani sledovat infla¢ni cil.

Existuji ale pochybnosti o tom, zda lednovy cenovy skok neznamena ,,piestieleni* ze strany
obchodnikli z divodu podcenéni situace v oblasti poptavky a ofekavame urcitou korekci v
pristich mésicich.

Soucasn¢ ale plati, Zze se dostavame na hranici inflacniho cile. Pfi rozhodovani v ménovém
odboru se diskutovalo o tom, zda je lepsi vyckat s rozhodnutim o zvySeni sazeb nebo ud¢lat
preventivni akci, hlavné z hlediska inflacniho cile po roce 1998. Vétsina kolegii se ptiklani k
nazoru, ze by bylo zadouci zvysit trokové sazby.

I. 2. Diskuse k situacni zpravé

p.Niedermayer: Jsou vyhranény dvé interpretace, jedna interpretace fika, ze leden ndm
,utekl”, ale Ze se jedna o pfirozeny disledek skokového zvySeni regulovanych cen. Druha
interpretace fikd, ze Spatn¢ odhadujeme poptavkovou situaci. Ty relativné jasné soudy, které
nam fikaji, ze poptavkova situace je hodné stlatend, ze charakter inflace se méni na
nakladové tlacenou, j& nesdilim. Zejména vzhledem k vyvoji v poslednich né€kolika mésicich
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a vzhledem k rozporu mezi zménami dynamiky a zménami objemu. Budeme muset provést
ptehodnoceni politiky, ale s ohledem na delsi vyvoj.

Myslim si, ze bychom méli analyzovat, zda poptavka neni nahodou trosku silnéjsi, nez jsme
¢ekali a zda nedojde k tomu, Ze v téch dalSich mésicich nejen Zze mésicni piirastky nebudou
substituovat zvyseni v lednu, ale ze budou jesté vétsi. Pied jednoznacnou ménové politickou
akci by bylo vhodnéjsi vyckat na data za Unor a v pfipadé, Ze nérGst inflace pfevysi to, co
¢ekame (zda se, 0,4 %), tak bezprostiedné piikrocit na nejbliz§im jednani bankovni rady ke
zméné urokovych sazeb ziejme v rozsahu spise pil procenta. Doporucuji neuchylovat se k
tomu feseni, které je dnes navrZené.

p. Hrndir:

Situace neni zcela jednoznacnd. Ja se domnivam, Ze posun, ktery je ve zpravé naznaCovan, ze
nakladové faktory spolu s expektacemi hraji vetsi roli, je opravnény. Soucasné se ale
nedomnivam, Ze hodnoceni poptavky piestalo byt problémem. A to pfedev§im v dimenzi
osobni spotieby, ptipadné vladni spotieby. U investic je evidentni posun, pokles je citelny.
Problém nasi reakce je ovlivnit ty relevantni veliiny, predevs§im spotiebu. No a tady je nas
problém. Souhlasim, ze bychom neméli reagovat jenom proto, ze se ndm nelibila lednova
inflace, jez byla ovlivnéna celou fadou specifickych momentt. Naptiklad ocekavanim, ze
dojde ke zménam administrativnich cen, coz umozni dalsi zvySeni. Lednovy vysledek je tedy
informaci, ktera neni ziejm¢ dostateCna pro zasadni ocenéni stavajici situace. K tomu ta
lednova ¢isla nejsou informaci plné€ relevantni, protoze se jedna o specificky mésic. Soucasné
vidim smysl v tom dat signdl, Ze to myslime vazné. Do jisté miry to trhy zapracovaly do
svého ocekavani. By bylo Zadouci si vyjasit strategie naSeho postupu pro delsi obdobi.
Musime uvazovat to, ze kdyz ted’ zahrozime, Ze to ma urcity Casovy horizont transmise.
Nemiizeme pocitat, Ze ,,vykiikem* v lednu nebo v tinoru ovlivnime bezprostfedni vyvoj mezd
v navazujicich mésicich. Identifikace situace alespoil pro mé neni jednoznacnad. Mam proto
dojem, ze bychom méli mit urity ¢asovy prostor pro stanoveni strategie, kterou zvolime,
1 kdyz jsem si védom, ze ¢asové zpozdéni mize hrat roli.

p. Kysilka:

Za prvé, neni konsensus. Za druhé, nevime skute¢né, zda je poptavka pod kontrolou, patrné
ne. Jakkoli ta dynamika je pozitivni. Ja jsem dneska pfisel s tim, Ze zvySeni sazeb bychom
neméli délat, uz proto, ze kdyz se jde nahoru, tak se ma jit za jasné situace, pofaddné a
neopakovat ty kroky. Pokud by se prokazalo, ze bohuzel ten druhy scénéf je pravdivy, Cili ze
hodnoceni vyvoje je Spatné, tak bychom navrhovanym krokem ztratili kredibilitu. Pokud se
ukaze naopak, ze jsme jenom netrefili leden, tak by to také nebylo pfijemné, protoze pak by
se to povazovalo za zbyte¢ny krok. Souhlasim s tim, ze se musime zadefinovat jako instituce,
kterd je ochotna v ptipad¢ ohrozeni infla¢niho cile jednat razantné.

V tiskové zpravé z dnesniho zasedani bankovni rady by se méla okomentovat ménova situace,
okomentovat rizika, CNB by se méla zadefinovat se jako instituce ochotna kdykoliv splnit, co
si predsevzala. Tim bychom mohli suplovat trosku i efekt zvySeni sazeb. Je otazka, do jaké
miry to takto vezmou analytici. Nevim, zda oc¢ekavaji, ze dnes néco udélame.
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p. Niedermayer

J& souhlasim s timto zavérem, dnesni korekce se neukaze jako dobré feseni v zddném piipadé.
Ale ja bych navrhoval, abychom bez néjakych vétsich uvah na té nasledujici bankovni radé po
informaci o unorovém CPI eventuelné PPI, tieba i bez situacni zpravy rozhodli. Vzit to dnesni
jednéni jako zalohu na to rozhodnuti.

( diskuse vice lidi)

J& bych navrhoval necekat na situacni zpravu na konci bfezna. Doporucuji udélat rozhodnuti
az pii znalosti PPI po 15. 3., to budeme mén¢ slepi. Uvidime, zda je tam ta substituce, pokud
bude mzm. rtst 0,6% tak je to podle mé jasné.

L. 3. Diskuse ke struktufe situa¢ni zpravy

p- Kysilka
Co se tyka zpravy samotné, tam vidim zlepSeni.

p-Niedermayer:

Zména struktury se utopila v tom, ze velmi obtizn¢ rozliSujeme véci podstatné od
nepodstatnych a velmi obtizné standardni véci prezentujeme. Struktura sama o sob¢, i kdyz
tam zfejm¢ muze dojit k n¢jakym dal$im presuniim subkapitol, neplisobi Spatnym dojmem,
ale je vidét, Ze se jedna o slepeni dokumentu z jednotlivych subdodavek. Nebylo dosazeno
pokroku v prezentaci Cisel, prezentaci pouzivanych metod, méli bychom si jednozna¢né fici,
ze nékteré udaje jsou natolik nerelevantni pro situacni zpravu, zZe tam prosté nebudou. Nemam
k tomu silné doporuceni, ze je to nepiijatelné, v zadném piipad¢ ale nemiizu fici, ze by me ten
vysledek uspokojil. Prace se podle m¢ musi soustiedit na obsahovou stranku. Rozhodnout co
je podstatné.

p-HrnéiF: Pokud jde o zpravu jako takovou, ja jsem vid€l pozitivni momenty. Nicméné
pozadavek trva, aby to skutecné¢ byly standardné zpracovavané casti, aby byla presna
identifikace, o co se jednd. Aby to umoznilo 1 dalsi praci s tim materidlem, a nikoliv abych
musel hledat souvislosti. Podstatnou ¢ast dne$ni dopoledni diskuse zabralo, Ze jsme si
identifikovali vypovidaci schopnost textu. Standardizaci textu by byly problémové dotazy
omezeny. Dulezit¢ je védét, co které¢ tabulky vypovidaji a moci sledovat vyvoj v case,
korekce apod. a diskutovat zavéry. Jde vSak o vnitini obsah, o kvalitu zpracovani. Pan
Niedermayer ma do jist¢ miry pravdu, Zeje nutna urCita diferenciace toho, co jsou ty
podstatné vazby, podstatna ¢isla a co staci uvést jako podruznou informaci pro upiesnéni
nekde pod carou nebo ve specifickém boxu. Tato diference by byla také ucelnd, zasadni
problém ale vidim v kultivaci vyjadfeni. Tam kde mam podloZené argumenty, tak mohu mit
hodnotici zavéry.

p-Niedermayer: M¢la by se definitivné vyftesit role OIN.
p.-Kysilka:KdyZ je tam teze zdsadniho vyznamu bez vysvétleni, to vzdy bude generovat

dotazy. Statistickd kultura je dilezita. Zdiraziuje, Ze panuje vSeobecna shoda co se tyce
pevné struktury SZ . Je nutné piesné uvést metodu predikce.
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