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Pritomni panové: Kysilka, Vit, Hrnéir, Kaftan, Niedermayer, Pospisil.
ministr financi Pilip

1. 1. Uvodni slovo vrchniho Feditele Hrncife k situacni zpravé

V uvodnim slovu shrnul vrchni feditel Hrn€if ekonomickou situaci. Pies nékteré korekce
nejsou pozitivni tendence vyvoje dostate¢né robustni, aby bylo mozné ptikrocit ke zmirnéni
zatim slabinou. Pfesto byl naznaCeny vyvoj smétujici k horni hrané cileného koridoru
oznacen za velmi pravdépodobny, pti realizaci vSech rizik se vSak inflace miize dostat i nad
horni hranici intervalu.

Za zékladni pozitivni informaci bylo povazovano pokracujici zmirnéni cenového vyvoje,
dynamizujicim prvkem byly ceny potravin. Tento vyvoj byl vSak podminén mimotadné
dobrymi podminkami, které budou pravdépodobné mit spiSe kratkodoby charakter (ceny
surovin, zpeviujici kurz). Zklidnénd byla téz situace na financ¢nich trzich (pokles swapovych
sazeb a spreadll). Krize v Rusku vSak naznacuje kiehkost tohoto pozitivniho vyvoje.

ZlepSoval se vyvoj makroekonomickych trendi, klesl podil deficitu bézného u¢tu na HDP,
dynamika spotieby i maloobchodniho obratu. Na druhou stranu vSak pravdépodobny vysledek
bézného uctu bude na konci roku pomérné vysoké ¢islo (100 mld.) a to za situace, kdy klesaji
FDI (resp. se zménila jejich struktura, poklesl vyrazné podil investic na zelené louce, viz
privatizace IPB). Ve stfednédobém horizontu se miiZe stat zahrani¢ni zadluZenost netinosnou.
Pochybnosti také zlstavaji o udrzitelnosti vyvoje mezd, o tom, zda bude v souladu s
produktivitou prace.

K rizikovym faktortim patfi fiskalni vyvoj. Rozsah odhadovaného maximalniho deficitu v SZ
se pomalu stava skutecnosti (pfispévky na socialni pojisténi, zaruka za CS), takze vysledek na
konci roku se mize liSit od piivodnich pfedpokladt pouzitych pti vyhlaSeni cilovani inflace.

Nejistota je spojena 1 s intenzitou dopadu inflacniho impulsu z cenového segmentu
regulovanych cen do indexu cisté inflace. Lednova zkuSenost ukdzala, Ze deregulace se mtize
promitnout do ¢isté inflace vice, nez byly ptivodni ptedpoklady. Je obtizné stanovit, zda se
tento druhotny infla¢ni impuls zopakuje v ¢ervenci. Phjde o jiny typ deregulace, ktery by mél
snizit kupni silu obyvatelstva, takze druhotny impuls by mél byt spise nizsi.

1.2. Dotazy a pripominky

Vrchni feditel Niedermayer: Vybizi k vyjasnéni zplsobu interpretace vyvoje slozek M2,
predevs§im Cistych zahrani¢nich aktiv (NFA). Upozoriiuje, Ze problémem progndzy je neuplna
znalost scénare deregulaci. Mélo by dojit ke zlepSeni vymény informaci v této oblasti.
Ménovy odbor by mél zajistit od MFCR uplnou informaci o prvotnim dopadu deregulaci do
vyvoje CPI (resp. segmentu regulovanych cen). Jako problém SZ vidi nedostateCnou
utfidénost udajii o inflaci. Kromé detailnich udajii je tfeba prezentovat v SZ také sezonné
ocisténé udaje o Cisté inflaci. Sezdnni o€istovani by mélo byt pouzivano i pfi prezentaci
dalsich udaji (napf. nezaméstnanost). Obava se, Ze progndza je prili§ mechanickd a
nezohlednuje znalosti o vyvoji ostatnich indikatort.
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Vrchni reditel PospiSil: Ma nékolik dotazi k analyze inflacniho vyvoje. Pro¢ bude
korigovana inflace v kvétnu vys$si oproti dubnu? Pro¢ se pracuje s vybérovym indexem pfti
predikci cen potravin, kdyz se 1isi v trendech? Co povazuji zpracovatelé za podstatnéjsi:
¢istou inflaci na konci 98 nebo na pocatku 99? Pro€ je u cen vyrobcu predpokladana tak nizka
dynamika? Dale vyjadiuje obavu, ze vliv utlumeni poptavky je podhodnocen (a to u domaci i
zahrani¢ni), neni jasné, pro¢ piredpoklddame oziveni poptavky ve 3Q, kdyz predpokladdme
pokles mezd a kdyz finan¢ni situace podnikll je Spatnd. Dalsi dotaz smétuje k odhadu ristu
HDP ve vysi 3 %.

Ministr Pilip: Dava kratky komentar k fiskalnimu vyvoji. Pokud se zaplati Konsolidacni
banka, je jisty deficit 20 mld. K¢. Ve II. pololeti navic ocekava silny tlak na rozpocet z
divodu skrytych dluhti "druhé viny". Samotny statni rozpocet by mohl byt v deficitu 2 %
HDP. Z davodu signalniho doporucuje zvazit jiné feSeni problému Konsolida¢ni banky nez
pies rozpocet. Zminuje chybu v SZ (dichodovy tcet je pouze podpolozkou).

Viceguvernér Vit: Upozoriuje, Ze pracujeme vZdy s horni/dolni hranou néjakého odhadu,
aniz v SZ uvadime pravdépodobnostni rozlozeni. Jako ptiklad uvadi rist HDP, kdy material
pracuje s 1,2 %, pritom nékteré zdroje uvadéji az 3 %. Ve shrnuti chybi ohodnoceni
pravdépodobnosti scénari, predev§im moznosti podstieleni cile.

Vrchni feditel Niedermayer: Informuje, ze v novindch se objevuji ¢lanky o nevyhnutelnosti
vysoké inflace, které jsou zaloZzeny na piiblizovani cenovych hladin. CNB by méla byt
pripravena na tuto diskusi, navrhuje vytvofit srovnani konvergence cenovych hladin v
sektorech obchodovatené¢ho a neobchodovateného zbozi u zemi, které se pripojily k EU. Pfisti
SZ by méla toto téma zohlednit. Dale varuje, Ze volatilita kurzu je vysokd, neni mozno zajistit
kurzovou politiku. Mé&si¢ni vykyvy kurzu se ale nepromitaji ptimo do cen.

Viceguvernér Kysilka: Dotazuje se na vypovidaci schopnost M2, zda neztraci vahu jako se
to stalo u M1. Upozornuje, ze M2 pravdépodobné miii pod ocekavany koridor. V textu SZ je
stdle hodn¢ hadanek. Zlstava neobjasnéna vazba mezi vyvojem mezd, spotieby a HDP. Neni
ziejmé, pro¢ se ocekavad oziveni investic. Prognéza miize mit rozptyl, ale musime znat
pravdépodobnostni rozlozeni, tj. kde v intervalu je "nejvétsi hustota".

Vrchni feditel HrnéiF: Dava navrh na samostatné projednani ménovych dopada skrytého
dluhu.

1.3. Hlasovani

Vrchni feditel Niedermayer: Hlasuje pro zachovani sazeb. Vidi vyvoj realné ekonomiky
jako uspokojivy, ale kumuluje se riziko v bankéach, které zatim SZ nezohlednuje. Chce
komunikovat, ze kurzova politika neexistuje, protoZze se obtizné¢ hledd rovnovazna hladina
kurzu. Uvadi, ze urokovy diferencial urcuje smér obchodovani, ale sekvence Soki méni
zéakladni hladinu. Proto mtze centralni banka pouze branit vykyviim, nikoli udrzovat kurz na
néjaké hladiné. Jako dobrou zpravu presentuje, Ze finan¢ni trhy se projevuji jako do jisté miry
samoregulujici. KdyZ se zhodnocuje kurz v dobé€ pfilivu kapitalu, tak jsou kratkodobé sazby
(3, 6M) tlaceny doli. Problémem je vn&jsi sektor, kde ve stfednédobém horizontu miize
ekonomika inkasovat vliv Soka (napt. vyvoj SR). Podminky financovéani zahrani¢niho dluhu
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se mohou zhorSovat. Pozitivné vidi vyvoj inflace, jde o dobfe nastartovany proces, cile zfejme
bude dosazeno. SZ ma intelektualni problém s diskusi o faktorech inflace, zatim to vypada,
ze kazdy mésic nam odnékud spadne 0.4 %, jeho divéra ve vazby mezi inflaci, M2 a
poptavkou neni silna.

Vrchni Feditel PospiSil: Pfi posuzovani budoucich ekonomickych trendi nebyly explicitné
zminény volby. Novéa vlada bude celit v diichodové politice tlaku na rist mezd (zesilenych v
obdobi 1. roku vyznamnym zvySenim regulovanych cen ¢i dopadu zmén dani), ve fiskalni
politice se promitne formulovani jeji vize hospodatské politiky. Reakce budouci vlady mtze
znamenat zhorSeni (podle jeho soudu) v posledni dob¢ lepSicich se podminek pro zajisténi
inflaéniho cile, zejména ve stfednédobém horizontu. Pokud by této vyznamné nejistoty
nebylo, spise bych vidél nebezpeci podstieleni sttednédobého cile. Proto klade diiraz na dalsi
analyzu vazeb vcetné jejich intenzity a ¢asovych zpozdéni mezi poptavkou a inflaci. Lze
Cekat diskusi ve dvou oblastech: o nezavislosti CNB, ale hlavné o urovni a formulaci
infla¢niho cile a jeho komunikaci vladé. Vidi jako problém vyvoj vnéjsiho sektoru z pohledu
exportu (konkurenceschopnosti). Povazuje za dilezité analyzovat vyvoj investic.

Viceguvernér Vit: Hlasuje pro zachovani sazeb. Nevidi divod ke zméné. V inflaci jsou
pozitivni trendy, ale rizikové faktory maji velkou vahu, od fiskalniho vyvoje k moznosti
exogennich Sokl (Rusko). Poznamendva, Ze kurzové politika neni dosazitelnd, protoze se
pohybujeme v extrémnich podminkach vysokého diferencidlu. Na to reaguje vrchni feditel
Niedermayer: pfipominda, ze hlavnim diivodem nedosazitelnosti neni samotny diferencial, ale
zména hladiny kurzu nasledkem Soku. Slaby pftiliv kapitalu nevidi jako dramaticky problém z
divodt ¢asovych zpozdéni v informacich, navic legislativni prostiedi se zlepSilo. Klasifikuje
deformace SZ ve ttech rovinach:

(1) Synteticka ¢ast je slaba, coz se projevuje predevsim ve shrnuti.

(11) Material nepracuje s pravdépodobnostnim rozlozenim, ale s meznimi hodnotami

(viz. ptiklad s HDP).
(iii)  Vazba na situaci v bankovnim sektoru je slaba.

Pfipomind, Ze bude ptedlozen material o PMR.

Vrchni Feditel Kaftan: Hlasuje pro zachovani sazeb. Souhlasi s pfipominkami viceguvernéra
Vita, shrnuti v SZ neddva véhu jednotlivym faktorGm. Stfednédoby cil neni dostate¢né
zdtraznén.

Viceguvernér Kysilka: Hlasuje pro zachovani sazeb. Kratkodobé trendy jsou pozitivni, ale
sttednédobé trendy jiz tak pozitivni nejsou. Vidi jako problém vyvoj vnéjSiho sektoru. Pied
volbami je diilezité komunikovat odhodlani dosdhnout inflaéniho cile. Pozaduje po dalsi SZ,
aby byla syntetickd, pracovala s pravdépodobnostmi, ohodnocovala rizika a kladla diiraz na
sttednédoby horizont.

Vrchni Feditel Hrn¢if: Hlasuje pro zachovani sazeb. Je to jednozna¢né opravnény postup,
neni diivod ke sniZeni. Vidi jako problém moznou kontraproduktivnost v cileni na kratkodoby
cil z hlediska zabezpeceni sttednédobého cile. Vyvoj bézného uctu je problém, ktery mize ve
sttednédobém horizontu ohrozit inflac¢ni cil, tj. je tieba klast vétsi diraz na udrzitelny
sttednédoby vyvoj.
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2. Ukoly vyplyvajici z diskuse nad situaéni zpravou

Odsouhlasen je nésledujici mechanismus prace s Minutes of the Meeting (MOM). Tvorbu
zajistuje Sbor poradcti, ktery vyhotovi MOM do jednoho tydne a odevzda fediteli Svehlovi.
BR projednd MOM ve ¢tvrtek nasledujici po projednani SZ. Schvalené MOM budou mit dvé
¢asti. Oficialni MOM bude do 2 tydnli po projednani SZ vloZena na internet. Diivodem tohoto
nacasovani je moznost zamény MOM s komuniké z projednavani nésledujici SZ. Interni ¢ast,
zachycujici diskusi a ukoly z ni vyplyvajici, bude slouzit BR jako podklad pro projednavani
dalsi SZ.

M¢énovy odbor zorganizuje v horizontu dvou tydnt diskusi BR s pfizvanymi experty na téma
Analyza vyvoje ménovych agregatl pro potieby ménové politiky.

Vzniknou dva alternativni materidly pod garanci RNDr. Hlédika a ing. Matalika. V této
souvislosti zaznély dvé otazky. Jak interpretovat vyvoj slozek M2, piedevsim NFA a zda M2
neztraci vypovidaci schopnost, jako se stalo u M1. Déle bylo zminéno, ze M2 pravdépodobné
mifi pod cilovy koridor.

M¢énovy odbor svola v _horizontu do dvou tydnid diskusi BR s experty nad materidlem na
téma ménovych dopadu sekuritizace statniho skrytého dluhu. Materidl vznikne
dopracovanim pfilohy SZ ve spolupraci s odborem obchodi a MFCR.

Problémem prognézy je neuplna znalost scénafe deregulaci. M¢lo by dojit ke zlepSeni
vymény informaci v této oblasti. Mé&novy odbor by mél zajistit od MFCR uplnou informaci
o prvotnim dopadu deregulaci do vyvoje CPI (resp. segmentu regulovanych cen).

V soucasnosti je velmi obtizné pro odbor tyto informace zajistit. Chyba byla zpiisobena tim,
7e¢ MFCR dodalo pouze primérnou hodnotu zvyseni telefonnich poplatki, ale nespecifikovalo
jejich rozloZeni, v CPI jsou ale jen mistni poplatky, u nichZ bylo zvySeni nadprimérné.

Problémem SZ je nedostate¢nd utiidénost tidajii o inflaci. Zminény jsou dva pozadavky.
Krom¢ detailnich udajii prezentovat v SZ také sezonné ocisténé udaje o Cisté inflaci. Utridit
dil¢i udaje o vyvoji subindexti pomoci zpruhlednéni vdhového systému do jednotné tabulky.

V_cCervnové situacni zpravé bude pasdz zamétend na problematiku konvergence cenovych
hladin EU a zemi vstupujicich do EU. Divodem je ptfiprava na diskusi, zda konvergence
cenovych hladin u obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi v zemich, které se ptipojily
k EU, byla diivodem vyssi inflace.

Jako podnéty pro dal§i SZ byla zminéna tato témata: Dopad soucasného investi¢niho vyvoje
na udrzitelnost vyvoje vngjSich vztahl, tj. zda je zahranicni dluh splatitelny exportni
vykonnosti v budoucnu. Rizika vyvoje bankovniho sektoru, konkrétni stav opravek, Spatnych
uveéru apod.

Obecné byly vysloveny tyto pozadavky na dalsi SZ: Posilit syntetickou roli SZ, ptedevsim
shrnuti. Pracovat s pravdépodobnostnimi rozlozenimi, a ne pouze s meznimi hodnotami (viz.
ptiklad s HDP). Ptitadit vahu rizikovym faktorim. Zvysit diraz na sttednédoby horizont.

Zapsala: Mgr. Katefina Smidkova, MA, Sbor poradcti bankovni rady CNB



