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I. 1. Uvodni slovo vrchniho Feditele Hrnéife

Predlozeny dopliujici material k 7. SZ ma dvoji smysl. Za prvé, rozviji prognostické
podklady do roku 1999. Jsou ptedlozeny variantni expertni a modelové progndzy. VSechny
maji stejny trend, ale hladinové se odliSuji. Zatim jsou prognoézy postaveny vedle sebe, bez
syntézy, piesto je diskuse nad nimi velmi uzitecna.

Za druhé, v materialu jsou informace, které¢ nebyly k dispozici pii predlozeni 7. SZ. Jde o
posledni vyvoj regulovanych cen a vyvoj €isté inflace v ¢ervenci, které davaji ptiznivy signal.
Dale jde o informace z finan¢nich trh, kde pokles sazeb odrazi jak pfiliv kapitalu, tak pokles
infla¢nich o¢ekavani. Dosavadni vyvoj (véetné vyvoje realné ekonomiky, dilezity je udaj o
rostouci nezaméstnanosti) potvrzuje, ze se vytvoril prostor pro sniZzeni sazeb.

Néavrh vychazi z inflaéniho vyhledu, nikoli z ¢ervencového ¢isla inflace, posledni informace
byly pouzity pouze ke zpiesnéni inflacniho vyhledu. Snizeni sazeb neni ani reakci na
soucasny kurzovy vyvoj, nesnazime se o korekci kurzu a nemame ani jeho Zadnou cilovou
hladinu. Nejde jiZ ani o cil roku 1998, protoze to bychom museli zvazovat vyraznéjsi snizeni
sazeb.

Opatieni reflektuje zménu situace. Zatimco jsme do 6. SZ fesili problém mozné akcelerace
infla¢nich ocekavani, dostdvame se ted’ s inflaci na Urovenl pfed loiiskou krizi, tedy k
hodnotam, kterych ceska ekonomika uz jednou doséhla. Od 7. SZ jsme v situaci standardniho
desinflacniho procesu, klesajicich inflaénich ofekavani a smétujeme k hladindm inflace
niz§im nez historickym. Objevuji se pred ndmi nové typy problému, predevsim jak kalibraci
meénove-politickych opatieni zabranit velkym fluktuacim inflaéniho vyvoje.

Za predpokladu, ze fiskalni a mzdovy vyvoj bude konsistentni s desinflacni trajektorii,
muzeme ocekdvat tyto problémy: (i) kolem hladiny 5% se desinflacni proces zpomali, (ii)
ekonomicti agenti nerozpoznaji, Ze inerce vyvoje nominalnich mezd pti desinflaci znamena
rust redlnych mezd, (iii) oziveny domadci riist obnovi vnéj$i nerovnovahu, (iv) nastane korekce
ptiznivého vyvoje externich faktoru.

Vyznamnym problémem je existence silnych kapitdlovych tokd obéma sméry a jejich
interakce s kursem. Bude-li stabilizace regionu UspéSna, mizeme ocekavat piiliv kapitalu
(kratkodobého i dlouhodobého) jako v roce 1995 nebo i ve vétsim rozsahu. Ale také miize
nastat znacny kapitadlovy odliv. To znamena, Ze Skéla kurzového vyvoje, se kterou musime
pracovat pii naSich Givahéch, je velmi Sirokd, mozna $irsi nez s jakou pracuji prognozy.

Pti poruseni dvou ptivodnich predpokladi (rozumny fiskdlni a mzdovy vyvoj) bude nutna
reakce ménové politiky. Bez ohledu na to, co se dnes déje na FOREXu, je s ohledem na
casova zpozdéni ménové transmise adekvatni piijmout navrh rozhodnuti o sniZeni sazeb.
Navrh je spojen s korekci koridoru diskont-lombard se zdmérem snizit hladinu zakladnich
sazeb a z0zit rozpéti koridoru. To vytvofi prostor pro upravy REPo sazby smérem dold, ale
neznamena to pro CNB Zadny zavazek.
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I. 2. Diskuse k dodatku k 7 SZ za pritomnosti zastupci ménové sekce

Vrchni fFeditel Niedermayer: Upozoriiuje, Ze je nutno pracovat v expertni prognoze s riziky
symetricky. Dotazuje se, zda je mozno explicitné urcit ¢asové zpozdéni mezi kurzem a Cistou
inflaci, tak jak je to na str. 4 pro zafi az prosinec. Pozaduje standardni vystupy, aby bylo
mozno porovnat vysledky prognéz mezi sebou.

Viceguvernér Vit: Dotazuje se, jaké je expertni zdiivodnéni prognozy pro konec roku 1998,
ktera ukazuje vyvoj velmi podobny konci roku 1997, kdy byla fada faktorli neptizniva
Konstatuje, Ze snizeni diskontni sazby by se mélo pozitivné promitnout do hospodéiského
vysledku CNB.

Vrchni feditel PospiSil: Upozoriiuje na nekonsistenci ve vykladu dopadt snizeni arokovych
sazeb na poptavku a dovoz. Upozoriiuje, Ze ¢isla z trhu prace nepodporuji hypotézu oziveni
poptavky ve druhé poloviné roku 1998. Pozaduje upiesnéni komentaze k odhadu ristu HDP v
tomto roce.

Viceguvernér Kysilka: Dotazuje se na progndzu Cisté inflace a na jeji podminénost
kurzovym vyvojem. Pozaduje bliz§i popis prognostické metody a zdiraziuje dilezitost
kvalitni prognézy.

Vrchni Feditel Niedermayer: Reaguje na dotaz viceguvernéra Vita uvahou, Ze existuji
faktory, které plsobi proti sobé. Naptiklad stabilizace kurzu misto ptedpokladaného
zhodnocovani mize pisobit proti rychlej§imu nez o¢ekavanému poklesu poptavky.

Vrchni feditel PospiSil: Dodava, Zze daje nasvédcuji strukturdlni zméné, rist investicnich
dovozl neni tfeba hodnotit negativné.

Vrchni reditel Niedermayer: Konstatuje, Ze snizeni sazeb ovlivni tvorbu Gvért s urcitym
casovym zpozdénim, ale ne do té miry, abychom meénili inflacni prognozu.

Vrchni Feditel Hrnéii: Upozoriiuje, ze potencialni produkt je faktor dulezity predevSim pro
ekonomiky s charakterem podobnym americké, v oteviené ekonomice jsou ndklady velmi
dualezité pro infla¢ni vyvoj. Centralni banka nemiize mit jiny cil nez inflacni, nemtze cilit ani
vyvoj kurzu ani vyvoj produktu.

Vrchni Feditel Niedermayer: Dodéava, ze voditkem pro kurz neni infla¢ni diferencial, ale
forwardovy kurz. Podstatnym faktorem je ménici se rizikova prémie, ktera dlouhodobé¢ klesa,
ale kratkodob¢ se miiZze vychylit obéma sméry.

Vrchni feditel PospiSil: Dotazuje se na vazbu mezi piilivem kapitalu, poklesem sazeb a
poklesem infla¢nich oc¢ekévani.

Vrchni fFeditel Niedermayer, vrchni Feditel Hrnéir: Vyslovuji hypotézu, ze priliv kapitalu
souvisi s desinflaci, kterd sniZuje rizikovou prémii. Cast poklesu sazeb lze tedy pficist
poklesu infla¢nich ocekdvani piimo a ¢ast nepiimo.
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Vrchni feditel PospiSil: Reaguje pfipominkou, zZe ¢ast zmény rizikové prémie je nutno pficist
Cisté exogennim faktorim, které s desinflaci nesouvisi.

L. 3. Uzaviené jednani BR

Viceguvernér Kysilka: Definuje tii zakladni otazky do diskuse o zpiisobu komunikace
rozhodnuti o sniZzeni sazeb: co znamena sniZzeni sazeb, jaké jsou jeho divody a jaky je
horizont podstatny pro rozhodnuti.

Vrchni rFeditel Niedermayer: Formuluje tfi podnéty k diskusi. Jaké jsou dopady zmény
prizkumu spotiebitelskych ocekavani. Zda je vyznamny kandl fiskdlni politiky, kterym
pusobi vlada na ocekavani, tj. zda ocekavani "nezodpovédného hospodateni” mohou ubrat
néco z nasi kredibility. A za tfeti je tfeba definovat desinflacni trajektorii dfive nez koncem
roku, tj. v zafi/fijnu.

Vrchni feditel PospiSil: Meénovy program ziskdvad letos jiny vyznam. Bude mit
dlouhodobéjsi horizont a bude plnit roli operacniho néstroje, ktery uda, jak se dopracovat k
inflacnimu cili pro rok 2000. Proto neni nutné vazat tuto debatu na prosinec. Diskuse o
desinflacni trajektorii musi ptfedchazet tvorbé ménového programu.

Viceguvernér Vit: Je tieba nekoncentrovat se na technickou rovinu, ale na otdzku miry
narocnosti dalSiho desinflaéniho procesu a na jeho zpétny dopad na mezicil roku 1999.

Vrchni Feditel Hrnéif: Strategickou otazkou je zvazeni pirechodu na horizontalni pasmo a na
pripadné napojeni se k mechanismu EMU. Jsme v situaci desinflace, zatimco ostatni zem¢
provadéji vétSinou cilovani inflace jako stabilizujici (antiinflacni) politiku.

Viceguvernér Kysilka: Cilem diskuse by méla byt dohoda na systému stanoveni inflacnich
cilt, a na zptisobu komunikace tohoto systému vetejnosti. Je dobré podivat se na zkuSenost
jinych zemi.

I. 4. Zavéreéna stanoviska ¢lenu BR

Vrchni feditel PospiSil: Prizkum spotiebitelskych ocekavani je novy ukazatel, zatim jeho
relevance neni velkd. VIadni prohlaseni nedava dostatek informaci. Vychodiskem je vazat se
na veécna rizika. Na obecnd rizika, pokud se realizuji, je mozno reagovat pozdéji.
Nedoporucuje vézat rozhodnuti BR na rozhodnuti MF nebo ¢ekat na schvaleni rozpoctu.
Souhlasi s ndvrhem rozhodnuti, vnitini divody to umoziuji, pohyb kurzu je vyvolan
jednoznacné externim faktorem, koruna je naraznikovou meénou, protoze to umoznuje
vyspélost naSeho finan¢niho trhu. Musime si zvyknout na pohyby kurzu v obou smérech.
Dnesni situace ukazuje, ze jsme vnimani odlisné nez jiné zemé& regionu, takze vzhledem k
ekonomickym indikatorim neni velké riziko, Ze snizeni sazeb ohrozi kurz.

Vrchni feditel Niedermayer: Ekonomika mtize byt vice zbrzdéna, nez jsme si ptvodné
mysleli. Pfiznivy vyvoj na mikroekonomické urovni miize byt zastaven odliSnou koncepci
chovani vlady smérem k soukromému sektoru. Napiiklad skryté transfery mohou vyvolat
obnoveni divergence mezi rustem mezd a produktivity prace. Pohyb ménového kurzu
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ukazuje, Ze musime pracovat s vys$sim rozmezim nez dosud, realita mize byt i rozpéti 17-21
CZK. Meéli bychom zvazit, do jaké miry budeme pohyb hladiny kompenzovat ménovou
politikou. Informace o fundamentalnim vyvoji je dostatecnou podporou pro sniZeni sazeb.
Dnesni krok odpovida i ocekavani o fiskalu, tj. 1 v pfipadé "normalniho" Soku budeme
schopni tento krok udrzet. Dnesni opatieni je rizikovéjsi nez predchozi, kredibilita je vice v
sdzce nez v minulosti. Analytici méni svlij ndzor ze dne na den. Pohyb zdkladnich sazeb je
doptedu hledici opatieni, které reflektuje pohyb sazeb do konce roku.

Viceguvernér Vit: Skoncila etapa eskalace inflatnich ocekévani. Mira tésnosti ménové
politiky vSak odpovida spiSe této etapé. Vzhledem k soucasnému vyvoji bud’ cil implicitné
zptisiiujeme nebo si vytvarime rezervu pro piipadnou dalsi volatilitu. Oboji vyklad znamena
modifikaci strategie, kdy pfi dané Grovni progndzy je ménova politika kalibrovana smérem ke
splnéni cile. Dnesni vyvoj na FOREXu je exogenni vykyv, ktery nevyplyva ze zmény
oreintace ménové politiky. Pro konec roku bychom neméli stanovovat cilovou hladinu
urokovych sazeb. Kurz neni veli¢inou, kterou bychom chtéli branit, ale kterou musime brat v
uvahu a méli bychom vypracovat strategii pfipadnych reakci.

Vrchni feditel Hrné¢if: Nejistota spojena s fiskalni politikou se tykd predevsim
sttednédobého horizontu. Je tfeba jednoznacné komunikovat, ze ménova politika reaguje na
deficit celého vefejného sektoru, tj. na vysledek konsolidované bilance vcetné nové
zakladanych mimorozpoctovych fondl. Dostupné informace o vyvoji redlné ekonomiky
skute¢né naznacuji, ze domaci poptavka je utlumend. Zmeéna trokovych sazeb se promitne do
spotfeby minimalné, ale spiSe budou ovlivnéna investini ocekavani, zvlast¢ bude-li
desinfla¢ni trend potvrzen zménou zékladnich urokovych sazeb. Vytvofeni stfednédobé
strategie je nutné, dne$ni materidl byl podnétem k diskusi. Dne$ni rozhodnuti je rizikové, ale
mélo by jednozna¢né dokumentovat, podle jakého schématu jsou rozhodnuti o ménové
politice utvaiena. Desinflacni strategie je klicovy faktor, denni kurzovy vyvoj do rozhodovani
nevstupuje, v tom se liSime od hodnoceni analytikii.

Vrchni Feditel Kaftan: Souhlasi s navrhem opatieni. Navrh je dobfe odivodnény a v dané
situaci bezpecny.

Viceguvernér Kysilka: Prognostické vyhledy, na kterych stavime, neumi zachytit extrémni
situace. Ukazuji vyvoj v rozumnych mezich. Tak to plati i pro ménova opatfeni. Dojde-li k
extrémnimu vyvoji (napf. na stran¢ rozpoctu nebo kurzu), je tieba opatfeni pfijatd na zdkladé
soucasnych vyhledt korigovat. Fiskalni politika vyvolala expektace zmékceni rozpoctového
omezeni. Dnesni kurz neni z pohledu nédvrhu opatfeni problematickym faktorem, jde naopak
o situaci, pfi niZ se vefejnost nau¢i rozpoznavat schéma rozhodovani centrdlni banky.
Vybudovani této znalosti je dilezité. Ve sniZzeni zakladnich sazeb je implicitni informace
0 budoucim pohybu sazeb, misto v dolni tietiné budeme v horni poloving. Je nutné bedliveé
sledovat sestavovani centralniho rozpoc¢tu a hlavné celého komplexu vefejnych rozpocth.
Rozpoznani jednotlivych etap je dulezité. Skoncila inflacni epizoda, probiha desinflacni
episoda. Treti etapou bude "vlekld" desinflace blizkd systému horizontdlniho cile. Infla¢ni
expektace jsou niz$i, snizeni sazeb je rozumnou reakci, ale pocitejme s tim, ze pfijimani
opatfeni bude muset byt relativné vice flexibilni.



Interni protokol z jednani bankovni rady CNB dne 13. 8. 1998

I. 5. Ukoly z jednani BR

* Do konce zaii je tieba vypracovat a predlozit k projednani strategicky material o desinfla¢ni
trajektorii na pfisti roky, s posouzenim ndkladii a pfinosi moznych variant. Diskuse nad
materiadlem bude pfedchédzet tvorbé ménového programu. Cilem diskuse by méla byt dohoda
na systému stanovovani infla¢nich cili a zpisobu komunikace tohoto systému vefejnosti. Je
dobré podivat se na zkuSenost jinych zemi.

* V analyzach by mél byt zohlednén fakt, Ze pohyb ménového kurzu bude ve vysSich
rozmezich nez dosud. Je tieba utvofit néjaky ramec, jak tuto skutecnost zohlednovat v
ménove-politickych rozhodnutich. Padly navrhy na pouziti SirSiho intervalu vyvoje kurzu v
podminénych prognézich se soucasnym zapracovanim relevantnich scénditi vyvoje sazeb.
Mozno svolat diskusi expertti.

* Jednotlivé progndzy budou prezentovany ve "srovnatelné" podobé, kterd umozni ¢tenaiim
snaz$i orientaci.

* Bude vypracovan box o metodé ARIMA, vcetné piesnych parametri pouzitych pro ziskani
trendd v prognoze Cisté inflace a také na toto téma bude svolan odborny seminaf.

* V dalsi situacni zprave se objevi blizsi specifikace faktort, které¢ vedou ke vzniku "viny"
v prognoéze Cisté inflace na konci roku 1998.

* Pracuje se na desagregované analyze dopadu kurzu do segmentt Cisté inflace a na analyze
casovych zpozdéni, ta bude na podzim prezentovana.

* V SZ bude vyjadieni k otazce, zda plati hypotéza, ze sniZzeni sazeb ovlivni tvérovou kreaci
s ur¢itym casovym zpozdénim, ale ne do té miry, aby byla zménéna infla¢ni prognéza.

* Progn6za HDP bude prezentovéana intervalove.

I. 6. Rozhodnuti BR

Po vyhodnoceni dodateénych podkladovych materiali k 7. SZ bankovni rada CNB' rozhodla
jednomysln¢ snizit irokovou sazbu pro dvoutydenni repooperace CNB ze 14,5% na 14% a
snizit zékladni sazby - diskontni z 13 na 11,5% a lombardni z 19 na 16% s platnosti od 14. 8.
1998.

I. 7. Pilotni verze zavérecnych prohlaseni (Final Statements)

Bankovni rada CNB rozhodla jednomyslné snizit wrokovou sazbu pro dvoutydenni
repooperace CNB ze 14,5% na 14% a snizit zakladni sazby-diskontni z 13 na 11,5% a
lombardni z 19 na 16% s platnosti od 14. 8. 1998.  Clenové bankovni rady se pii hlasovéni
vyjadrili takto.

Viceguvernér Kysilka konstatoval, ze snizeni infla¢nich ocekavani umoziuje pfijmout
navrhované opatieni i za situace, kdy existuji jista rizika v souvislosti s fiskalnim a kurzovym
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vyvojem. Upozornil, ze z téchto diivodii bude muset reagovat ménova politika v budoucnu
relativné pruznéji.

Viceguvernér Vit zdlraznil, Ze skoncila etapa eskalace inflacnich o¢ekavani, a proto je tieba
zménit kalibraci miry té€snosti ménové politiky. Oznacil kurzovy vyvoj za faktor, ktery
ovlivituje vyvoj inflacni, ale nikoli pfimo samotny proces rozhodovani o nastaveni ménové
politiky.

Vrchni feditel Hrn¢it oznacil navrh rozhodnuti za vyznamnou korekci v tésnosti ménoveé
politiky, kterd odrdzi pozitivni zlom ve vyvoji infla¢nich ofekavani a je konzistentni s
trajektorii cileni inflace pro rok 2000. Prostor pro dalsi zmény ménové politiky bude vedle
pfedpokladanych korekci exogennich faktorit vyznamné zaviset na vyvoji konsolidované
bilance vetejného sektoru.

Vrchni feditel Kaftan konstatoval, ze navrh opatfeni odpovidd ekonomické situaci a na
pripadné rizikové faktory bude mozno reagovat v priabéhu dalsich mésici.

Vrchni feditel Niedermayer zdlraznil, Ze rozhodnuti je velmi vyznamné, protoze se jedna o
pfelom dvou etap. Navrh opatfeni odpovidd klicovym ekonomickym veli¢indm s rizikem
obnoveni rustu deficitu hospodateni veifejného sektoru. Upozornil na nutnost pracovat
vyhledovée se zvySenou nejistotou ohledné kurzového vyvoije.

Vrchni feditel PospiSil oznacil opatfeni za odpovidajici domaci ekonomické situaci véetné
dosud znamych vécnych rizik. Zdiraznil, Ze ekonomika se bude muset pfizptsobit rezimu
plovouciho kurzu. Vzhledem k pozitivnimu vnimani ceské ekonomiky v rdmci regionu
nebude mit navrhované opatieni destabilizujici dopady.

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



