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Pritomni panové ToSovsky, Kysilka, Vit, Hrn¢if, Kaftan, Pospisil

1. 1. Uvodni slove vrchniho Feditele Hrn&iie

Na predchozim zasedani 15. 1. projednavala bankovni rada pracovni verzi situa¢ni zpravy. Dnes

predloZzeny standardni material zni vychdzi, dopliiuje ji o nové skutecnosti a reaguje na

pripominky a pozadavky bankovni rady. Novymi skute¢nostmi jsou zejména:

- rozsah deficitu obchodni bilance za prosinec, ktery je nejhorsi za velmi dlouhou dobu,

- reakce trhu na naSe rozhodnuti o sniZeni sazeb, a to zfetelnéji na kratkém konci vynosové
kiivky, ¢imz doslo k jejimu zplosténi; ted’ ovSem existuje opét o¢ekavani poklesu sazeb,

- jisté oziveni ivérové emise v lednu, které vSak dosud nelze povazovat za zménu tendence,

- zména prognoézy MF (horsi vyvoj HDP) mlze znamenat ohroZeni salda statniho rozpoctu
schvaleného PS,

- vyznamna korekce urokovych sazeb v Polsku (-2,5 bodu).

Nadale trvaji nejistoty co do vyvoje v Brazilii a Rusku. Ki#ivka na urokovych swopech je plocha
— ¢ili infla¢ni o¢ekavani trhu se ménila.

Plnéni inflacniho cile 1999 se bude pohybovat od nizkych hodnot ¢isté inflace na konci prvniho
ctvrtleti (0 az 0,7%), az po Siroky koridor 2,5 az 5,5 % na konci roku. Meziro¢ni CPI 4,2 az 6,4
koncem roku, mira inflace bude pod 4%. Mezimésicni vyvoj Cisté inflace: absolutni pokles
v poslednich tfech mésicich. Potvrzuje se uz diive konstatovana skutecnost, ze jsme vstoupili do
obdobi nizké inflace, problém bude, jak pfedejit vyraznéjsi negativni korekci této dosaZené
urovné. Vedle pozitivnich disledkii (pomalejsi realné zhodnocovani kurzu, snizeni inflacniho
diferencialu) existuji vazby na rozpoc¢tové hospodafeni a zejména na vyvoj mezd. Primarnim je
pro nas usili o takové oziveni, které bude udrzitelné a nepovede k destabilizaci. Zatim se rysuje,
ze zdrojem oziveni bude spotifeba domacnosti a zc¢asti vlady (rozpocet), v tom je rozdil proti
situaci na zacatku roku 1998. Situace je tedy méné piizniva a zaklada riziko udrzitelnosti
takového vyvoje.

Nejvétsim nebezpecim je mzdova nekonzistence s inflaénim vyvojem, inerce mezd vzhledem
k dezinflaci. Zatimni data ze mzdovych vyjednavani ukazuji, ze prirtstky primérnych mezd se
pohybuji mezi 6 a 12 % (napf. u CD, Ceské posty a CSD minimélné 10 %), souhrnna informace
bude az koncem bfezna. Ve srovnani s ocekavanou mirou inflace okolo 4 % pujde tedy o
podstatnou zménu trendu ristu redlnych mezd. Asi na 50 % pracovnikli podnikatelské sféry se
kolektivni vyjednavani vSak nevztahuje. Vzhledem k riistu nezaméstnanosti objem mezd poroste
pomaleji, piesto se redlné piijmy domacnosti budou zvySovat. Jednotkové mzdové naklady opét
stoupnou, s disledky pro konkurenceschopnost. Ve vyspélych zemich je gap mezi rastem
pramérnych vydélki a inflace nejvyse 2 %.

Druhym rizikem je vyvoj obchodni bilance a bézného uctu. ZlepSeni v r. 1998 je v podstaté jen
vysledkem mimotadné pfiznivych sménnych relaci (107,1), absolutné jde fadové o 60 mld. K¢.
Pfitom v minulém roce existovaly pomérné ptiznivé odbytové podminky v zahrani¢i. Kurz dosud
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kratkodobé reaguje jen na situaci na trhu, ale v delSim horizontu roste riziko narazové kurzové
korekce, obdobné jako v r. 1997.

Cilem meénové politiky je dosdhnout cili v dezinflaénim procesu pii co nejnizs§i urovni
urokovych sazeb. Jejich pohyb musi ovSem byt konzistentni s okolim, s ostatnimi ndstroji.
Navrzené snizeni REPO sazby je o 0,75 procentniho bodu. Pfedstavuje dokoncovani manévru
ptizptisobovani urokovych sazeb. Navrzenou korekci REPO sazby se dostavdme jiz na hladiny,
kde musime ocekavat vyrazngjsi reakce trhu na jednotlivé indikéatory a nové informace. To nas
vede k navrhu na niz§i rozmér upravy sazby, zohlediluje se tak zejména citlivost kurzu na
dosazenou hladinu urokového diferencidlu. Aktudlni uroven nomindlniho kurzu je konzistentni
s infla¢nimi cili, varianta doprovodnych intervenci na forexu neni relevantni.

Doplnéni informace /ing. Capek/ o riistu dovozni naro¢nosti /pozadavek z minulého jednani BR/
a jejich pri¢inach. Vztah zvysené dovozni narocnosti u velkych zahrani¢nich investic je zfejmy:
zajisténi technické urovne, dalsim diivodem, mozné piechodnym, jsou strukturdlni zmény (napf.
piechod na dovédzené zdroje energie). Kromé toho plsobi i “instituciondlni” faktory: napf.
upadek Poldi znamena riist narokti na dovoz, rozsifuje se Gcast zahrani¢nich firem na podnikéani
v CR. Viechny vlivy se vzajemné prolinaji. Snizeni dovoznich cen ropy a plynu piedstavovalo
asi 9 mld. K¢ za rok a pfineslo zejména zvyseni zisku v dopravé a chemickém primyslu (o 7 mld.
K¢). Primé pteneseni do cen je tedy mensiho rozsahu, navic pravé zde existuji monopoly a
regulované ceny.

I. 2. Diskuse BR za piitomnosti pracovnikii ménové sekce

v.guv. Kysilka: Metodika méfeni dovozni nérocnosti, co vSechno jeji rist vyjadiuje, jak jej
interpretovat? Zajima nas jeji hladina nebo dynamika?

vrch.fed. PospiSil: Navrhuje se dalsi snizeni urokovych sazeb, jaka je kompatibilita tohoto
navrhu s tendencemi, které vidime v oziveni doméci poptavky a vyvoji obchodni bilance?

guv. ToSovsky: Vyraznd zména vladni predikce vyvoje ekonomiky velmi brzo po schvaleni
rozpoctu je Spatnym a nedivéryhodnym signalem z ministerstva financi. Piestoze rizik je vic,
nejvaznéjsim jsou mzdy. Je tfeba podané informace o vyvoji primérnych mezd a mzdovych
jednani doplnit o Sir$i pohled na celkové penézni piijmy domadcnosti, jejich chovani a na
disledky dalsiho poklesu poctu ekonomicky aktivnich ¢lenti. Zavaznost dohodnutého mzdového
ristu mize pfinést takovy vzestup nezaméstnanosti, ktery se mize vyhrotit az do socialniho
konfliktu. Dalsi jednani s odbory povazuje ztohoto divodu za ucelné. Vychodiskem je bud’
prehodnoceni piedstav o pfiméteném mzdovém vyvoji, nebo nasich pfedstav o inflaci.

vrch.fed. Hrnéif: Konzistentnost navrhu na snizeni sazeb se soucasnymi vyvojovymi
tendencemi je zejména v tom, Ze by mél piispét k pozitivnéj§imu vyvoji na nabidkové strané
ekonomiky: alokace zdrojii ve prospéch investic, niz$i ndklady podnikové sféry. S tim jsou
v rozporu nékteré kroky vlady pfi posilovani socialniho charakteru statu (zvySovani minimalni
mzdy, pojistného na socidlni zajisténi), které zdrazuji ndklady na pracovni silu a mohou rizika
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rustu nezaméstnanosti prohlubovat. Toto je nezaddouci typ oziveni, nemély by se opakovat chyby
socidlnich systému zapadni Evropy. To, co se na prvni pohled jevi jako socidlni piistup, je ve
svych dusledcich asocialni, protoze ekonomika v konkurenci neobstoji. Je tieba radikalné zménit
vSe, co brani mobilité pracovni sily. SniZeni sazeb takovou dil¢i korigujici veli¢inou mize byt.

vrch.fed. PospiSil: Zda existuji v kolektivnich smlouvach zaruky udrZzeni zaméstnanosti? Do
jaké miry vytvareji nizs$i ndklady dovozu prostor pro vyssi dynamiku mezd, aniz by v kratkém
obdobi ohrozovaly konkurenceschopnost vyrobcti? V ¢em jsou hlavni divody pro rist dovozni
naroc¢nosti pii poklesu HDP v r. 1999 a jaka je dalsi tendence, nekon¢i uz dovoz pro investice
(infrastruktura, sluzby), které by neprodukovaly vys$$i vyvoz? Mira zhorSovani, kterou
predpovida material, je mozné nadsazena.

vrch.fed. Hrnéif: V oteviené ekonomice je problém udrzet stabilni miru dovozni narocnosti,
pokud HDP klesa nebo stagnuje, rozdilné hodnoceni bude u dovozu pro spotiebu domacnosti a
pro investice nebo pro vyrobni spotiebu.

guv. ToSovsky: problémem pro docileni racionalnéjSiho pfistupu k moznému ristu mezd jsou
autoritativni postoje v odborovych svazech, které ignoruji realné vyhledy na inflaci a riziko
vysoké nezaméstnanosti. Pak je problém tézko fesitelny.

I. 3. Uzaviené jednani bankovni rady — diskuse a zavérecna prohlaseni

v.guv. Kysilka: Vr. 1999 nelze piehlizet mnoho rizik, zejména neopakovatelnost ptiznivych
faktorGi z lofiska: zejména jeSt¢ uspokojivd vnéjSi poptavka a stagnujici domaci pfi velice
piiznivém vyvoji terms of trade. Potom nelze podceiiovat riziko spiraly: silnd koruna — deficit
bézného uctu — propad koruny — inflace. Moznosti rozpoctové a dichodové politiky jsou ted’
velmi omezené, optimalni mix politik je proto obtizny, takze CNB bude nerovnovaze &elit opét
do zna¢né miry osamocené. Za takové situace by politika méla byt spiSe obezietnd, ale to je
dvousecné. Pti flexibilni politice 1ze akceptovat dnesni navrh na sniZzeni sazeb ovSem s moznosti
vyrazng€jSiho pozdé¢jsiho pohybu na druhou stranu. Asi ted’ existuje 1 vEtsi prostor nez pro snizeni
0 0,75 bodu, ale neni dost informaci, aby mohl byt piesné€ji ur€en. Pti pokusu o jeho vymezeni
bychom se sami mohli dostat do pasti. V kazdém piipad¢ je nutné zintenzivnit komunikaci
s partnery o rizicich vyvoje, aspon je pifimét k tvaham. Socialni konflikt miize byt roznétkou,
nastartovanim spiraly depreciace kurzu a inflace.

vrch.fed. PospiSil: Posledni jednani bankovni rady jsou poznamenana snahou o stale presnéjsi
interpretaci jen malo se ménicich fakt. Napf. pfi hodnoceni obchodni bilance jde o to, zda
zhorSeni je vice ovlivnéno faktory na strané¢ exportu nebo importu. Vyvoj struktury vyvozu
doklada, ze je problém spiSe na strané exportu nez znovuoziveni domaci poptavky. Dovozni
narocnost by se uz piili§ zvySovat neméla, ale mohou se objevit mimotaddné faktory (napf.
disledky bankrotii vétsich firem, viz Chemapol). Nadhodnoceny kurz je vidét ve vyvoji struktury
exportu, kde vyvoz polozek citlivych na kurz klesa. Apreciovand ména bude dovozni naro¢nost
vzdy vytlacovat nad dlouhodoby primér. Pokud jde o redlné mzdy, mozna, Ze nejsou v kratkém
obdobi pro typ chovani domacnosti tak vyznamné jako mzdy nominalni. Z o¢ekavaného vyvoje
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redlnych mezd je ziejmé, Ze jsme asi nedostatecné ovlivnili expektace. Pokud je neredlné tlumit
poptavku vytvoifenim prostoru pro posun relativnich cen, potom, pokud jsou odhady vyvoje
nominalnich pfijma spravné, je vhodnéjsi cilit vrchni ¢ast koridoru inflacniho cile. Souhlas se
snizenim reposazby o 0,75 bodu. V souvislosti s tim je nutné posunout predikci vyvoje kurzu nad
18,50 K¢, spise nad 19 K¢ za marku.

vrch.fed. Hrnéif: Zména struktury dovozi: klesaji dovozy pro vyrobni spotiebu, roste dovoz
pro investice. Zalezi ovSem na tom, zda je to substituce mén¢ schopnych domacich producentt
nebo cosi navic v technické tirovni a kvalité. Podle analyz je kurz koruny do 37,- za EURO (=
DEM do 19 K¢) stale jesté kompatibilni s inflacnimi cili. Osobné podporuje navrh ménové sekce
na snizeni sazeb o 0,75 bodu.

vrch.fed. PospiSil: Nesdili ndzor aparatu na rist dovozni naro€nosti., i kdyz byly uvedeny silné
argumenty: rostouci ucast zahrani¢nich firem v domaci ekonomice, strukturdlni zmény budou
pokracovat (napt. zameény domadcich energetickych surovin za dovoz), institucionalni faktory se
nevyiesi rychle, konkurenceschopnost domacich firem zavisi na rozsifovani dovozu komponent.
Pokud vSak dojde k soubéhu téchto faktort pii poklesu zahrani¢ni poptavky, nevyhnutelné dojde
ke zhorseni deficitu obchodni bilance pfi jinak nezménéné domaci poptéavce, tj. situaci, které vice
odpovida slabsi kurz koruny.

v.guv. Vit: Situace se opakuje: plynuly pokles inflace a sazeb se stietava s hranici rizik, kterymi
jsou bezpochyby mzdy a bézny ucet. Pokud jde o mzdy, pak ziejme kratkodobé feseni neexistuje,
nelze pocitat s tim, ze by mohlo byt dosazeno jiného postoje smluvnich partnert ke kolektivnim
smlouvam. Stoprocentni korelace mezi mzdou a inflaci vSak neni, mozna lepsi vztah je
k celkovym penéznim piijmim domacnosti. Jestlize mzdovy vyvoj povede k vyssi poptavce po
zbozi z dovozu, pak snizovani urokového diferencidlu muize prostfednictvim kurzu problém
zmirnit. Vysoké redlné trokové sazby si nemlzeme dovolit vzhledem k dal§imu poklesu
ekonomiky, nezaméstnanosti a moznosti vybusného socialniho prostiedi. V tom je hlavni divod,
pro¢ pres vSechna stfednédoba rizika souhlasit s navrzenym sniZzenim sazeb, problém by nebyl
ani s jeste veétsim krokem. Tim i1 podpofit urcité revitalizacni kroky v ekonomice.

vrch.Fed. Kaftan: Souhlasi se snizenim urokové sazby o 0,75 procentniho bodu.

guv. ToSovsky: Je obtizné vysvétlit, jak reagujeme na existujici rizika, ktera se tu diskutovala.
Hrozby neumérného ristu mezd, deficitu bézného uctu nebo rozpoctového schodku maji spise
latentni charakter. Jiné faktory je mohou tlumit (vykyvy v dovozni naro¢nosti, cyklicka slozka
rozpoCtu muze byt vétsi nez se predpokladalo, rist nezaméstnanosti, pohyb kurzu). Hleddme co
nejschiidnéjsi vychodiska z rizika nastoupeni recesné-deflacni spiraly, kterd je v kratké dobé
docela mozna. Pak kratkodobé feSeni miize kolidovat s logikou naseho zdjmu o nastartovani
udrzitelného rastu. Po zvazeni diskutovanych faktort se ptipojuje k ostatnim, ktefi doporucuji
snizeni 0 0,75 bodu, rozsah je konzistentni s minulym krokem. Lze pfipomenout, Ze se dodatecné
potvrdila spravnost minulého rozhodnuti bankovni rady o odlozeni intervence na devizovém trhu.
I. 4. Ukoly z jednani BR
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S ohledem na ptedpokladany extrémni rist redlné mzdy zpracovat analyzu jeho moznych
dasledkt na penézni ptijmy a spotfebni chovani domacnosti, nezaméstnanost a z ni se odvijejici
socidlni rizika, na cenovou konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky a vnéjsi rovnovahu.

1. 5. Rozhodnuti BR

Bankovni rada rozhodla jednomyslné¢ o snizeni limitni urokové sazby pro dvoutydenni
repooperace CNB o 0,75 procentniho bodu, tj. z 8,75 % na 8 % s t€innosti od 29. ledna 1999.

L. 6. Pilotni verze zavére¢nych prohlaseni (Final Statements)

Vrchni feditel Hrn¢itf: mzdova nekonzistence s vyvojem inflace ovlivni nejen poptavku, ale
prostiednictvim ristu jednotkovych mzdovych nakladt i konkurenceschopnost ceské ekonomiky.
Zatim kurz reaguje na aktualni situaci na devizovém trhu, je ucelné ho pomoci poklesu
urokovych sazeb tlacit k hranici, ktera je jest¢ slucitelna s infla¢nimi cili. Doporucuje snizeni
sazeb 0 0,75 b.

Viceguvernér Kysilka: v letoSnim roce piestanou pisobit mimofadné piiznivé faktory, jez zde
byly loni. I kdyz nelze dosahnout potfebného mixu ménové politiky s fiskalni a dichodovou, je
dnes pti zamyslené flexibilité pohybu trokovych sazeb stale prostor pro jejich snizeni. Souhlas se
snizenim o 0,75 p.b., s partnery je vSak nezbytné komunikovat rizika letoSniho roku.

Viceguvernér Vit: nepfiméieny mzdovy vyvoj miize vést k silici poptavce po dovozech a k
nerovnovaze, oslabeny kurz vlivem poklesu urokovych sazeb miZze toto riziko zmirnit. Protoze
vysoké redlné sazby si v dobé ekonomické recese nemizeme dovolit, souhlasi se snizenim sazby
0 0,75 bodu, problém by nebyl ani s vyraznéjsim krokem.

Vrchni feditel PospiSil: pokud pii pfedurCeném ristu mezd nelze poptavku tlumit posunem
relativnich cen, pak mozny vliv sniZeni sazeb na depreciaci kurzu a inflaci bude do zna¢né miry
pozitivni, zvlasté pohybujeme-li se v dolni casti koridoru. Posiluje se nabidkova strana
ekonomiky a vyrovnanost obchodni bilance, proto souhlasi se snizenim o 0,75 bodu.

Vrchni feditel Kaftan: na zdklad€ pfedlozené situacni zpravy souhlasi se snizenim urokové sazby
0 0,75 procentniho bodu.

Guvernér ToSovsky: stale vEétsi problém spocivd v uméni vysvétlit snizeni trokovych sazeb
v situaci, kdy vice zdlraziujeme rizika letoSniho vyvoje. Na rozdil od aktualniho nebezpeci
nastoupeni recesné-deflaéni spirdly maji rizika v oblasti mezd, dovozni néaro€nosti a
rozpoctového deficitu latentni charakter, mohou byt tlumena dal§imi faktory. DneSni snizeni
sazeb, nasledujici brzy po minulém, je stale kredibilni, proto se pfipojuje ke vSem ostatnim
¢lentim bankovni rady a souhlasi se snizenim reposazby o 0,75 p.b.

Zapsal: Ing. Krejci, sbor poradcii bankovni rady



