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Pritomni: panové Kysilka, Vit, Hrnéir, Kaftan, Niedermayer, Pospisil.

ministr financi Pilip

1. 1. Shrnuti diskuse nad 3. situa¢ni zpravou

V diskusi byly zvaZzovany dvé zdkladni strategie. Prvni navrhovanou strategii bylo zvyseni
sazeb (jedind vyslovena kvantifikace pfed kone¢nym hlasovanim byla o 0,5 p.b.) z téchto
divodu:

(1)
(i)

(iii)

(iv)

(V)
(vi)

Nepftiznivy inflaéni vyvoj poslednich dvou mésicti u nékolika podstatnych cenovych
indext (CPI, PPI, index Cisté inflace).

Posun infla¢ni progndzy na prosinec 1998 nad cilovy interval. Bylo uvedeno, Ze neni
realitistické oCekéavat zpomaleni inflace v nésledujicich mésicich. Aritmeticky vychazi,
ze mésicni prirastek Cisté inflace by musel byt primérné jen 0,4 p.b.

Pii akceleraci ostatnich indikatorti inflace (CPI), na néz sice CNB necili, ale jejichz
vyvoj formuje inflaéni ocekavani, by bylo adekvatnéjsi cilit doprostied intervalu Cisté
inflace spiSe nez na jeho horni hranici.

Akceleraci infla¢nich o¢ekavani, jejichz pienos do mzdového vyvoje mohou umoznit
mekka rozpoctova omezeni. Proti tomu vSak zaznivéa argument, ze mzdova vyjednavani
jiz probé¢hla a neni pfili$ realistické oekavat znovuotevieni kolektivnich smluv).
Mozna ztrata kredibility strategie cilovani inflace hned v pocatku.

Nepftiznivy sklon trokové vynosové kiivky.

Druhou zvaZovanou strategii bylo zachovani stavajici vySe sazeb a vyckani na bieznova ¢isla
z nasledujicich duvodu:

(1)
(i1)
(iii)
(iv)
(V)

(vi)

Existuji signaly, ze z divodu zlepSujicich se makroekonomickych trendii dojde k
oslabeni poptavkovych infla¢nich tlak.

Vyvoj vngjsi nerovnovahy a dosavadni vyvoj kurzu je pomérné ptiznivy z hlediska
externich infla¢nich impulsi.

Lednova a unorova c¢isla mohou byt reakci na administrativni opatfeni a duasledek
jednorazového precenéni (které zahrnulo napt. minulé i oéekavané zmény kurzu). Tento
impuls se nebude opakovat.

Zvyseni sazeb v dobé absence Spatnych zprav vyvold zhodnoceni kurzu, které neni
zaddoucim stfednédobym transmisnim kandlem ménové politiky.

V ptedvolebnim obdobi mlze byt doba vhodnéjsi ke zvySeni sazeb. Proti tomu, ale
zazn¢l argument, Ze volby jsou jiz zohlednény ve vyvoji finan¢nich veli€in, takze
nebudou ovliviiovat ani kurz ani sazby néjakym vyraznéj$im zptsobem.

Vyvoj penéznich agregati je ptiznivy a ukazuje na rozumny budouci vyvoj poptavky.

Za faktory vnasejici do rozhodovani nejistotu byly oznaceny:

(1)

(ii)

Obtizné vyhodnoceni dopadl cinnosti vefejného sektoru na vyvoj ekonomiky. Je
obtizné tici, kdy mize byt ménova politika zmirnéna, pokud nevime piesné, zda fiskalni
politika (méfend celym vetejnym sektorem dle metodologie MMF) nejde do deficitu.
P1ili§ agregovany pohled na mzdovy vyvoj, ktery neumoziiuje vyvodit zavér, zda se
pfisnd mzdova politika vefejného sektoru promitla do chovani soukromého sektoru a
zda sektory s pomalejSim rastem produktivity prace maji adekvatni pomalejsi mzdovy
VyVo0j.
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1. 2. Rozhodnuti bankovni rady

V zavérecné diskusi se ¢lenové bankovni rady vyjadiili k navrhu opatfeni ménové politiky
takto:

viceguvernér Kysilka: Navrhuje zvySeni sazeb, protoze prognoza vybocila z cilového
intervalu a inflace CPI naznacuje, Ze je tfeba cilit spiSe na dolni polovinu intervalu ¢isté
inflace. Klade diiraz na mechanismus "ménového automatu" a na otazku kredibility strategie
cilovani inflace.

viceguvernér Vit: Navrhuje ponechani sazeb s tim, ze v bfeznu bude k dispozici vice
informaci a Ze existuji pozitivni i negativni signdly, tj. nejistota je znacna.

vrchni Feditel Hrnéii: Je pro zvySeni sazeb, ale podmifiuje toto opatfeni tim, ze nedojde k
ménovym turbulencim. Upozoriiuje na nebezpe¢i upiednostnéni kratkodobého cile pred
sttednédobym, které by mohlo vyvolat jejich opakovani. Ma otaznik nad uUCinnosti
devizovych intervenci.

vrchni Feditel Kaftan: Navrhuje ponechdni sazeb ve stavajici vysi z divoda existence
pozitivnich signalti. Chce se vyhnout pfecenovani vyznamu lednovych a tunorovych cisel,
protoze neni jasn¢, zda jde o trend. V bieznu bude mozné rozhodnout s vétsi jistotou.

vrchni Feditel Niedermayer: Navrhuje zvySeni sazeb o 0,5 p.b. z téchto ditvodii: nominalni
uroven sazeb neodpovida vyvoji CPI, trhy naznacuji znehodnoceni kurzu v ptipadé zachovani
stavajici Urovné sazeb, progndza vybocCuje z cilového intervalu. Upozorfiuje na nutnost
aktivné prenést vahu ménovych opatieni z kurzu na sazby.

vrchni Feditel PospiSil: Navrhuje ponechani sazeb s tim, ze kredibilita strategie neni urcena
bfeznovym rozhodnutim bankovni rady, ale jeji sttednédobou uspésnosti. Povazuje prognozu
za konzervativni (ve smyslu pesimistickych predpokladi).

Na zédkladé téchto stanovisek pftistoupila Bankovni rada k hlasovani o tfech variantach:
ponechani sazeb ve stavajici vysi, vySeni o 0,25 p.b. nebo o 0,50 p.b. Poctem péti hlasti byla
pfijata druha varianta. Bankovni rada rozhodla o zvySeni 1W REPO sazby ze 14,75% na
15%.

2. Zavéry z diskuse a poznamky
Na rozdil od ptedchozich dvou ¢&asti, které budou zvefejnény jako minutes of the meeting,
tato Cast slouzi jen pro potieby BR.

2. 1. Mechanismus diskuse a hlasovani

Jednani nad 3. situacni zpravou probihalo ve tfech kolech: (i) tvodni diskuse s pfizvanymi
autory situacni zpravy, (ii) diskuse BR se sborem poradci, (iii) diskuse BR a hlasovani o
opatieni ménové politiky. Hlasovani probéhlo ve dvou kolech, vzhledem k "remize" v prvnim
kole. Po remize v prvnim kole nasledovalo hlasovani o tfech variantdch (zvyseni o O p.b.,
0,25 p.b. nebo 0,50 p.b.) s tim, ze kazdy ¢len bankovni rady oznaci nejen optimalni ale i
piijatelnou variantu. Prvni varianta (0 p.b.) ziskava 3 hlasy (viceguvernér Vit, vrchni feditel
Kaftan, vrchni feditel PospiSil). Druhd varianta (0,25 p.b.) ziskdva 5 hlast (viceguvernér
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Kysilka, viceguvernér Vit, vrchni feditel Kaftan, vrchni feditel Hrncif, vrchni feditel
Niedermayer). Tteti varianta (0,50 p.b.) ziskava 2 hlasy (viceguvernér Kysilka, vrchni feditel
Niedermayer). Zavér: bankovni rada zvySuje REPO sazbu o 0,25 p.b.

2. 2. Pripominky ke struktuie a naplnéni situacni zpravy.

Struktura situa¢ni zpravy vyhovuje. Chybi vSak analyza hospodafeni vetejného sektoru,
podrobnéjsi pohled na mzdovy vyvoj a zabudovani systému indikatori (napt. MCI) do
hodnoceni vyvoje ekonomiky. Chybi analyza vyvoje inflacnich ofekavani. Ozyvaly se tyto
pfipominky: ,,Text je pom&rmn¢ dlouhy a heterogenni.* ,,Shrnuti nebylo konzistentni s textem.*
,Prezentace udajii neni jesté¢ vyhovujici (tabulky, grafy).” ,,Oficialni data nejsou dostate¢né
odliSena od odhadl a prognoz.* Bylo konstatovano, ze je tieba vlozit do dalSich zprav shrnuti
minulé situaéni zpravy s identifikaci ptipadnych odliSnosti ptivodnich tivah od nového
vyvoje.

2. 3. Inflaéni prognoza

Bude tieba vzdy v textu stru¢né objasnit predpoklady infla¢ni prognézy. Nebylo jasné, jak se
,hecekany” lednovy a unorovy vyvoj promitl do korekce prognézy. Padl ndvrh na vytvoreni
nckolika variant prognozy, alespon pro tfi scénafe vyvoje kurzu, aby bylo mozné posoudit
citlivost progndzy na predpoklad stabilniho kurzu 19DEM/CZK. Pro potieby analyz je tfeba
ziskat bazicky index cCisté inflace.

2. 4. Transmise pres urokové sazby

Byl diskutovan transmisni mechanismus urokovych sazeb a ¢asovy horizont, v némz jsou
ménové-politickymi opatfenimi ovlivnény jednotlivé faktory. Sazby v kratkodobém horizontu
ovliviiuji pfedev§im kurz a inflacni ocekdvani (o sile druhého faktoru nepanuje shoda).
Poptavka bude ovlivnéna spiSe ve stfednédobém horizontu. Ale existuje urcitd dolni mez
redlnych sazeb, pod niz muze dojit k propadu uspor a nartistu spotieby, téz formou
spotiebnich uvért.

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



