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Interní protokol z jednání bankovní rady ČNB dne 28. 5. 1998 
 
Přítomni pánové: Kysilka, Vít, Hrnčíř, Kaftan, Niedermayer, Pospíšil. 
   ministr financí Pilip 
 
1. 1.  Úvodní slovo vrchního ředitele Hrnčíře k situační zprávě 
 
V úvodním slovu shrnul vrchní ředitel Hrnčíř ekonomickou situaci. Přes některé korekce 
nejsou pozitivní tendence vývoje dostatečně robustní, aby bylo možné přikročit ke zmírnění 
měnové politiky. Těžištěm argumentů v SZ byla analýza současného vývoje, prognóza je 
zatím slabinou. Přesto byl naznačený vývoj směřující k horní hraně cíleného koridoru 
označen za velmi pravděpodobný, při realizaci všech rizik se však inflace může dostat i nad 
horní hranici intervalu.  
 
Za základní pozitivní informaci bylo považováno pokračující zmírnění cenového vývoje, 
dynamizujícím prvkem byly ceny potravin. Tento vývoj byl však podmíněn mimořádně 
dobrými podmínkami, které budou pravděpodobně mít spíše krátkodobý charakter (ceny 
surovin, zpevňující kurz). Zklidněná byla též situace na finančních trzích (pokles swapových 
sazeb a spreadů).  Krize v Rusku však naznačuje křehkost tohoto pozitivního vývoje.  
 
Zlepšoval se vývoj makroekonomických trendů, klesl podíl deficitu běžného účtu na HDP, 
dynamika spotřeby i maloobchodního obratu. Na druhou stranu však pravděpodobný výsledek 
běžného účtu bude na konci roku poměrně vysoké číslo (100 mld.) a to za situace, kdy klesají 
FDI (resp. se změnila jejich struktura, poklesl výrazně podíl investic na zelené louce, viz 
privatizace IPB). Ve střednědobém horizontu se může stát zahraniční zadluženost neúnosnou. 
Pochybnosti také zůstávají o udržitelnosti vývoje mezd, o tom, zda bude v souladu s 
produktivitou práce. 
 
K rizikovým faktorům patří fiskální vývoj. Rozsah odhadovaného maximálního deficitu v SZ 
se pomalu stává skutečností (příspěvky na sociální pojištění, záruka za ČS), takže výsledek na 
konci roku se může lišit od původních předpokladů použitých při vyhlášení cílování inflace.  
 
Nejistota je spojena i s intenzitou dopadu inflačního impulsu z cenového segmentu 
regulovaných cen do indexu čisté inflace. Lednová zkušenost ukázala, že deregulace se může 
promítnout do čisté inflace více, než byly původní předpoklady. Je obtížné stanovit, zda se 
tento druhotný inflační impuls zopakuje v červenci.  Půjde o jiný typ deregulace, který by měl 
snížit kupní sílu obyvatelstva, takže druhotný impuls by měl být spíše nižší.  
 
 
1.2. Dotazy a připomínky 
 
Vrchní ředitel Niedermayer: Vybízí k vyjasnění způsobu interpretace vývoje složek M2, 
především čistých zahraničních aktiv (NFA). Upozorňuje, že problémem prognózy je neúplná 
znalost scénáře deregulací. Mělo by dojít ke zlepšení výměny informací v této oblasti. 
Měnový odbor by měl zajistit od MFČR úplnou informaci o prvotním dopadu deregulací do 
vývoje CPI (resp. segmentu regulovaných cen). Jako problém SZ vidí nedostatečnou 
utříděnost údajů o inflaci. Kromě detailních údajů je třeba prezentovat v SZ také sezónně 
očištěné údaje o čisté inflaci. Sezónní očišťování by mělo být používáno i při prezentaci 
dalších údajů (např. nezaměstnanost). Obává se, že prognóza je příliš mechanická a 
nezohledňuje znalosti o vývoji ostatních indikátorů. 
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Vrchní ředitel Pospíšil: Má několik dotazů k analýze inflačního vývoje. Proč bude 
korigovaná inflace v květnu vyšší oproti dubnu? Proč se pracuje s výběrovým indexem při 
predikci cen potravin, když se liší v trendech? Co považují zpracovatelé za podstatnější: 
čistou inflaci na konci 98 nebo na počátku 99? Proč je u cen výrobců předpokládaná tak nízká 
dynamika?  Dále vyjadřuje obavu, že vliv utlumení poptávky je podhodnocen (a to u domácí i 
zahraniční), není jasné, proč předpokládáme oživení poptávky ve 3Q, když předpokládáme 
pokles mezd a když finanční situace podniků je špatná. Další dotaz směřuje k odhadu růstu 
HDP ve výši 3 %. 
 
Ministr Pilip: Dává krátký komentář k fiskálnímu vývoji. Pokud se zaplatí Konsolidační 
banka, je jistý deficit 20 mld. Kč. Ve II. pololetí navíc očekává silný tlak na rozpočet z 
důvodu skrytých dluhů "druhé vlny". Samotný státní rozpočet by mohl být v deficitu 2 % 
HDP. Z důvodu signálního doporučuje zvážit jiné řešení problému Konsolidační banky než 
přes rozpočet. Zmiňuje chybu v SZ (důchodový účet je pouze podpoložkou). 
 
Víceguvernér Vít: Upozorňuje, že pracujeme vždy s horní/dolní hranou nějakého odhadu, 
aniž v SZ uvádíme pravděpodobnostní rozložení. Jako příklad uvádí růst HDP, kdy materiál 
pracuje s 1,2 %, přitom některé zdroje uvádějí až 3 %. Ve shrnutí chybí ohodnocení 
pravděpodobností scénářů, především možnosti podstřelení cíle. 
 
Vrchní ředitel Niedermayer: Informuje, že v novinách se objevují články o nevyhnutelnosti 
vysoké inflace, které jsou založeny na přibližování cenových hladin. ČNB by měla být 
připravena na tuto diskusi, navrhuje vytvořit srovnání konvergence cenových hladin v 
sektorech obchodovateného a neobchodovateného zboží u zemí, které se připojily k EU. Příští 
SZ by měla toto téma zohlednit. Dále varuje, že volatilita kurzu je vysoká, není možno zajistit 
kurzovou politiku. Měsíční výkyvy kurzu se ale nepromítají přímo do cen. 
 
Viceguvernér Kysilka:  Dotazuje se na vypovídací schopnost M2, zda neztrácí váhu jako se 
to stalo u M1.  Upozorňuje, že M2 pravděpodobně míří pod očekávaný koridor. V textu SZ je 
stále hodně hádanek. Zůstává neobjasněna vazba mezi vývojem mezd, spotřeby a HDP. Není 
zřejmé, proč se očekává oživení investic. Prognóza může mít rozptyl, ale musíme znát 
pravděpodobnostní rozložení, tj. kde v intervalu je "největší hustota". 
 
Vrchní ředitel Hrnčíř: Dává návrh na samostatné projednání měnových dopadů skrytého 
dluhu. 
 
 
1.3. Hlasování 
 
Vrchní ředitel Niedermayer: Hlasuje pro zachování sazeb. Vidí vývoj reálné ekonomiky 
jako uspokojivý, ale kumuluje se riziko v bankách, které zatím SZ nezohledňuje. Chce 
komunikovat, že kurzová politika neexistuje, protože se obtížně hledá rovnovážná hladina 
kurzu. Uvádí, že úrokový diferenciál určuje směr obchodování, ale sekvence šoků mění 
základní hladinu. Proto může centrální banka pouze bránit výkyvům, nikoli udržovat kurz na 
nějaké hladině. Jako dobrou zprávu presentuje, že finanční trhy se projevují jako do jisté míry 
samoregulující. Když se zhodnocuje kurz v době přílivu kapitálu, tak jsou krátkodobé sazby 
(3, 6M) tlačeny dolů. Problémem je vnější sektor, kde ve střednědobém horizontu může 
ekonomika inkasovat vliv šoků (např. vývoj SR). Podmínky financování zahraničního dluhu 
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se mohou zhoršovat. Pozitivně vidí vývoj inflace, jde o dobře nastartovaný proces, cíle zřejmě 
bude dosaženo.  SZ má intelektuální problém s diskusí o faktorech inflace, zatím to vypadá, 
že každý měsíc nám odněkud spadne 0.4 %, jeho důvěra ve vazby mezi inflací, M2 a 
poptávkou není silná. 
 
Vrchní ředitel Pospíšil: Při posuzování budoucích ekonomických trendů nebyly explicitně 
zmíněny volby. Nová vláda bude čelit v důchodové politice tlaku na růst mezd (zesílených v 
období 1. roku významným zvýšením regulovaných cen či dopadu změn daní), ve fiskální 
politice se promítne formulování její vize hospodářské politiky. Reakce budoucí vlády může 
znamenat zhoršení (podle jeho soudu) v poslední době lepšících se podmínek pro zajištění 
inflačního cíle, zejména ve střednědobém horizontu. Pokud by této významné nejistoty 
nebylo, spíše bych viděl nebezpečí podstřelení střednědobého cíle. Proto klade důraz na další 
analýzu vazeb včetně jejich intenzity a časových zpoždění mezi poptávkou a inflací. Lze 
čekat diskusi ve dvou oblastech: o nezávislosti ČNB, ale hlavně o úrovni a formulaci 
inflačního cíle a jeho komunikaci vládě. Vidí jako problém vývoj vnějšího sektoru z pohledu 
exportu (konkurenceschopnosti). Považuje za důležité analyzovat vývoj investic.  
 
Víceguvernér Vít: Hlasuje pro zachování sazeb. Nevidí důvod ke změně. V inflaci jsou 
pozitivní trendy, ale rizikové faktory mají velkou váhu, od fiskálního vývoje k možnosti 
exogenních šoků (Rusko). Poznamenává, že kurzová politika není dosažitelná, protože se 
pohybujeme v extrémních podmínkách vysokého diferenciálu. Na to reaguje vrchní ředitel 
Niedermayer: připomíná, že hlavním důvodem nedosažitelnosti není samotný diferenciál, ale 
změna hladiny kurzu následkem šoku.  Slabý příliv kapitálu nevidí jako dramatický problém z 
důvodů časových zpoždění v informacích, navíc legislativní prostředí se zlepšilo.  Klasifikuje 
deformace SZ ve třech rovinách: 

(i) Syntetická část je slabá, což se projevuje především ve shrnutí. 
(ii) Materiál nepracuje s pravděpodobnostním rozložením, ale s mezními hodnotami 

(viz. příklad s HDP). 
(iii) Vazba na situaci v bankovním sektoru je slabá.  

 
Připomíná, že bude předložen materiál o PMR.  
 
Vrchní ředitel Kaftan: Hlasuje pro zachování sazeb. Souhlasí s připomínkami víceguvernéra 
Víta, shrnutí v SZ nedává váhu jednotlivým faktorům. Střednědobý cíl není dostatečně 
zdůrazněn.  
 
Víceguvernér Kysilka: Hlasuje pro zachování sazeb. Krátkodobé trendy jsou pozitivní, ale 
střednědobé trendy již tak pozitivní nejsou.  Vidí jako problém vývoj vnějšího sektoru. Před 
volbami je důležité komunikovat odhodlání dosáhnout inflačního cíle. Požaduje po další SZ, 
aby byla syntetická, pracovala s pravděpodobnostmi, ohodnocovala rizika a kladla důraz na 
střednědobý horizont.    
 
Vrchní ředitel Hrnčíř: Hlasuje pro zachování sazeb. Je to jednoznačně oprávněný postup, 
není důvod ke snížení. Vidí jako problém možnou kontraproduktivnost v cílení na krátkodobý 
cíl z hlediska zabezpečení střednědobého cíle. Vývoj běžného účtu je problém, který může ve 
střednědobém horizontu ohrozit inflační cíl, tj. je třeba klást větší důraz na udržitelný 
střednědobý vývoj. 
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2. Úkoly vyplývající z diskuse nad situační zprávou 
 
Odsouhlasen je následující mechanismus práce s Minutes of the Meeting (MOM). Tvorbu 
zajišťuje Sbor poradců, který vyhotoví MOM do jednoho týdne a odevzdá řediteli Švehlovi. 
BR projedná MOM ve čtvrtek následující po projednání SZ. Schválené MOM budou mít dvě 
části. Oficiální MOM bude do 2 týdnů po projednání SZ vložena na internet. Důvodem tohoto 
načasování je možnost záměny MOM s komuniké z projednávání následující SZ. Interní část, 
zachycující diskusi a úkoly z ní vyplývající, bude sloužit BR jako podklad pro projednávání 
další SZ. 
 
Měnový odbor zorganizuje v horizontu  dvou týdnů diskusi BR s přizvanými experty na téma 
Analýza vývoje měnových agregátů pro potřeby měnové politiky.
Vzniknou dva alternativní materiály pod garancí RNDr. Hlédika a ing. Matalíka. V této 
souvislosti zazněly dvě otázky. Jak interpretovat vývoj složek M2, především NFA a  zda M2 
neztrácí vypovídací schopnost, jako se stalo u M1.  Dále bylo zmíněno, že M2 pravděpodobně 
míří pod cílový koridor. 
 
Měnový odbor svolá v  horizontu do dvou týdnů  diskusi BR s experty nad materiálem  na 
téma  měnových dopadů  sekuritizace státního skrytého dluhu. Materiál vznikne 
dopracováním přílohy SZ ve spolupráci s odborem obchodů a MFČR.
 
Problémem prognózy je neúplná znalost scénáře deregulací. Mělo by dojít ke zlepšení 
výměny  informací v této oblasti.  Měnový odbor by měl zajistit od MFČR úplnou informaci 
o prvotním dopadu deregulací do vývoje CPI (resp. segmentu regulovaných cen).
V současnosti je velmi obtížné pro odbor tyto informace zajistit. Chyba byla způsobena tím, 
že MFČR dodalo pouze průměrnou hodnotu zvýšení telefonních poplatků, ale nespecifikovalo 
jejich rozložení, v CPI jsou ale jen místní poplatky, u nichž bylo zvýšení nadprůměrné. 
 
Problémem SZ je nedostatečná utříděnost údajů o inflaci. Zmíněny jsou dva požadavky. 
Kromě detailních údajů prezentovat v SZ také sezónně očištěné údaje o čisté inflaci. Utřídit 
dílčí údaje o vývoji subindexů pomocí zprůhlednění váhového systému do jednotné tabulky. 
 
V červnové situační zprávě bude pasáž zaměřená na problematiku konvergence cenových 
hladin EU a zemí vstupujících do EU. Důvodem je příprava na diskusi, zda konvergence 
cenových hladin u obchodovatelného a neobchodovatelného zboží v zemích, které se připojily 
k EU, byla důvodem vyšší inflace. 
 
Jako podněty pro další SZ byla zmíněna tato témata: Dopad současného investičního vývoje 
na udržitelnost vývoje vnějších vztahů, tj. zda je zahraniční dluh splatitelný exportní 
výkonností v budoucnu.  Rizika vývoje bankovního sektoru, konkrétní stav oprávek, špatných 
úvěrů apod. 
 
Obecně byly vysloveny tyto požadavky na další SZ: Posílit syntetickou roli SZ, především 
shrnutí. Pracovat s  pravděpodobnostními rozloženími, a ne pouze s mezními hodnotami (viz. 
příklad s HDP). Přiřadit váhu rizikovým faktorům. Zvýšit důraz na střednědobý horizont.    
 
 
Zapsala: Mgr. Kateřina Šmídková, MA, Sbor poradců bankovní rady ČNB 
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