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Interní protokol z jednání bankovní rady ČNB dne 25. 3. 1999 

 

I. 1. Úvodní slovo vrchního ředitele Hrnčíře 

Od projednání dodatku ke 2. Situační zprávě uplynulo 14 dní, proto bude úvodní slovo shrnovat 
především nové informace o vývoji HDP a zahraničního obchodu. Úroveň nastavení měnové 
politiky prodělala určitý vývoj a rozhodnutí učiněné na minulém zasedání bankovní rady 
v zásadě uzavřelo etapu manévru adaptace měnové politiky na novou fázi inflačního vývoje. 
Další rozhodování budou mít již v zásadě jiný charakter, půjde spíše o korigování současného 
nastavení. Přiblížili jsme se k určité hraně, došlo k žádoucí adaptaci kurzového vývoje.  

 
Z nových informací vyplývají jisté podněty pro možnosti měnové politiky v dalším období. 
Odhad HDP pro 4. kvartál v zásadě odpovídá oznámené hodnotě. Ekonomický výkon v roce 
1998 výrazně poklesl. Je ale třeba vzít v potaz určité vybočení 4. kvartálu roku 1997 z trendu, 
kdy HDP vzrostl o 2,2 %. Domácí poptávka vykázala na rozdíl od našich předpokladů menší 
pokles (-1,4). Mezikvartální sezónně očištěný vývoj ukazuje určitou akceleraci domácí poptávky, 
soukromé i vládní spotřeby a do jisté míry i investiční aktivity. Mezera (gap) mezi poptávkou a 
nabídkou se promítla do zhoršení čistého vývozu.  

 
Ve stálých cenách je saldo netto vývozu za 4. čtvrtletí 1998 nejhorší číslo za období od začátku 
transformace. V běžných cenách je však vývoj velmi příznivý. Tento rozpor je dán unikátním 
vývojem směnných relací v minulém roce (7,2). Kdyby k tomuto pozitivnímu vývoji nedošlo, byl 
by obraz vývoje vnější bilance zásadně jiný. Směnné relace se v letošním roce nebudou vyvíjet 
tak příznivě, odhad za první dva měsíce roku je poloviční (3,5), což otevírá dost významný 
problém. Bude-li omezená reakce domácí nabídky na akceleraci poptávky pokračovat, budeme 
muset pro další orientaci měnové politiky adekvátně identifikovat vznikající vývojové tendence.  
 
K tomuto problému se detailněji vyjádří situační zpráva v dubnu. Stručně je možno říci, že reakce 
omezující se na redukci poptávky, která by byla analogická roku 1997, by nebyla racionálním 
řešením za dané situace. Nejsme v situaci rychlého růstu HDP, ale jeho propadu. Adekvátní 
reakcí je použít strategii přesměrování výdajů (expenditure switching) namísto strategie omezení 
výdajů (expenditure reducing), což znamená řešit situaci pomocí kurzu. Měnová politika již ke 
kurzové korekci přispěla. Pokud byl problém v konkurenceschopnosti, šli jsme s kurzovým 
řešením až na hranu.  

 
V situační zprávě jsou ale dokumentovány i nepříznivé tendence z hlediska nákladů a 
konkurenceschopnosti. Některé ceny komodit, především ropy, se korigují, což už se začíná 
promítat do domácích cen. Navíc se rozevírá mezera (gap) mezi produktivitou a mzdami, takže 
jednotkové mzdové náklady opět vytváří nákladový tlak na inflaci. Na straně nabídky měnová 
politika tradičně nemůže mnoho, ale v naší konkrétní situaci nějaký vliv měnová politika může 
mít, pokud jde o snížení nákladů investičních aktivit. Tady je možnost pro měnovou politiku 
přispět ke snížení mezery mezi poptávkou a nabídkou. 

 
Nastavení parametrů měnové politiky v současné chvíli odpovídá cíleným veličinám. Není 
bezprostřední důvod ke změně, a proto je předložen návrh na ponechání sazeb na stávající výši.  
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I. 2. Diskuse BR za přítomnosti zástupců měnové sekce a sboru poradců 

 
guvernér Tošovský: dotazuje se, zda jsou experti měnové sekce názorově jednotní, pokud se 
týče výhledu vývoje hospodářské aktivity do konce roku (v souvislosti s veřejnou diskusí o 
dosažení dna). Dále vznáší dotaz, kdy bude vhodná doba začít více sledovat rozhodování ECB a 
brát je v úvahu při domácím měnově-politickém rozhodování. 

 
vrchní ředitel Niedermayer: reaguje na diskusi o ECB poznámkou, že rozhodování o nastavení 
sazeb ECB nejsou zatím příliš důležitá a nevyvolávají reakci domácího trhu. Dotazuje se na 
předpoklady o vývoji reálných a nominálních sazeb. Doba je zlomová, předpoklady musí být lépe 
vydiskutovány (str.4-5), je třeba začít pracovat s variantními scénáři. Další dotaz směřuje na 
vysvětlení vývoje peněžní zásoby vzhledem k problémům s interpretací kurzových změn (při 
masové depreciaci v 1997 byl vliv kurzových změn zanedbatelný). Navíc je zřejmě 
problematické očišťovat úvěry o dopady odpisů, údaje o depozitech jsou daleko spolehlivější. 
Bylo by třeba používat v situačních zprávách jako indikátory agregáty M2, M2x, L bez 
devizových vkladů a M2 bez devizových vkladů. Dotazuje se, zda při kurzovém očišťování může 
dojít k chybě vzhledem k odlišnosti uplatňovaného koše od skutečné měnové struktury aktiv a 
pasiv. Požaduje vysvětlení problému vztahu mezi soukromou spotřebou a maloobchodním 
obratem v příští situační zprávě. 

 
vrchní ředitel Hrnčíř: souhlasí, že je problematická interpretace vývoje maloobchodního 
obratu, žádá ředitele Vojtíška, aby se dotázal statistického úřadu, jak je možno navázat údaje o 
maloobchodním obratu, které jsou k dispozici častěji, na údaje o soukromé spotřebě. 

 
vrchní ředitel Štěpánek: žádá, aby bylo předběžně naznačeno, jak se změní predikce, udrží-li se 
stávající úroveň kurzu, protože v prognózách se stávající úroveň kurzu mezi scénáři neobjevuje. 
Dotazuje se, zda poměrně příznivé hodnocení kurzového vývoje z úvodního slova zohledňuje 
vývoj posledních dnů nebo pouze informace dostupné v době zpracování situační zprávy. 
Kurzový vývoj byl v úvodním slovu označen jako podporující konkurenceschopnost, což 
neodpovídá zcela vyznění situační zprávy, která je skeptická k reakci vývozu na znehodnocení 
měny vzhledem k vývoji zahraniční poptávky. Upozorňuje, že dle údajů ČSÚ klesá míra úspor a 
ptá se, není-li  úvaha v situační zprávě, která neukazuje na výraznější změnu, příliš opřená o 
historické údaje. Dotazuje se, jakým způsobem vyvozujeme předpoklad o stabilitě míry úspor. 
Ptá se, jakým způsobem se do predikce promítne výrazný růst cen ropy.  

 
vrchní ředitel Hrnčíř: reaguje na dotaz o kurzu vysvětlením, že na základě korekce sazeb došlo 
ke korekci kurzové hladiny, která byla žádoucí a odpovídající ekonomické situaci. Vývoj 
posledních dní je zřejmě spíše volatilita, způsobená situací na trhu (aktivity Magistrátu, Kosovo). 
Dojde zřejmě ke korekci. Proto úvodní slovo odpovídalo současné situaci. Dodává, že ceny ropy 
jsou velmi důležitým faktorem, ceny ostatních komodit ale nerostou.  

 
vrchní ředitel Niedermayer: upozorňuje, že přestože je nárůst cen ropy velký, dostáváme se na 
úroveň léta roku 1997. Navrhuje pracovat s cenou za barel.  
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vrchní ředitel Hrnčíř: reaguje na dotaz o míře úspor. Míra úspor je považována za dostačující. 
Nejde o pokles, ale spíše o korekci předchozí výchylky. Reálné úrokové sazby odvozené z PPI 
jsou používány zahraničními centrálními bankami, například ECB. Tento indikátor má svou 
vypovídací schopnost a relevanci, pokud jde o situaci v průmyslové sféře, s výhodou časové 
dostupnosti oproti deflátoru HDP. Nelze apriorně zavrhnout úroveň reálných sazeb vzhledem 
k PPI. V konkrétní situaci jsou analogické nominálním sazbám. Exogenní vliv je dán závislostí 
vývoje cen průmyslových výrobců na dovozních cenách. Pro třetí kvartál roku 1999 je meziroční 
růst PPI 0,8 %, takže nominální a reálné sazby by měly být v zásadě shodné. 

 
vrchní ředitel Niedermayer: Upozorňuje, že tato diskuse se opakovaně vrací a navrhuje 
považovat PPI za cenový index. Nákladovým (exogenním) faktorem by měly být dovozní ceny, 
protože korelace mezi PPI a korigovanou inflací je silná.  

 
vrchní ředitel Racocha: Problém dovozních cen je závažný. V situační zprávě je uvedena řada 
scénářů, přitom ten pesimistický je zřejmě jediný, který zhruba odpovídá realitě. V materiálu 
chybí scénáře počítající s nárůstem cen surovin, i když je otázka, zda informace dostupné v době 
zpracování zprávy umožňovaly formulaci takového scénáře. Dotazuje se, o co se opírá 
předpoklad oživení úvěrové emise o 60 mld. korun. Druhý dotaz směřuje na vliv růstu reálných 
mezd na inflační vývoj s tím, že situační zprávy jej ohodnocují (již podruhé) jako méně 
významný než stanovisko poradce.  

 
vrchní ředitel Niedermayer: Upozorňuje, že je třeba zvolit ten odhad, který umožní zohlednit 
rizika pro inflační vývoj. V tom smyslu je vhodnější odhad ing. Krejčího, protože odhad ze 
situační zprávy je vztažen k firemnímu rozhodování.  

 
vrchní ředitel Hrnčíř: Souhlasí, že odhad založený na přidané hodnotě je relevantní. 

 
 

I. 3. Uzavřené jednání Bankovní rady 

 
guvernér Tošovský: Otevírá diskusi o situační zprávě. Je zřejmé, že dnes není prostor pro 
jakékoli opatření typu snižování úrokových sazeb. Na devizovém trhu se odráží válečný konflikt. 
Je možné, že se projevila i anticipace trhu o možném snížení sazeb v souvislosti s diskuzí 
viceguvernéra Dědka s panem předsedou Klausem. Lze říci, že do určité míry je etapa snižování 
sazeb ukončena.  

 
vrchní ředitel Niedermayer: Diskuse je jiná než před čtrnácti dny. Nezačínáme u inflačního 
výhledu. Rozhodování se stává velmi komplikované, protože se začínají objevovat protichůdné 
trendy. Analytický aparát nedodává podklady upravené tak, aby sloužily dobře k rozhodování. 
Minulé jednání označilo kurzový vývoj jako ještě konsistentní s cílem. V posledních dnech se ale 
kurz dostává na novou hladinu, navíc se objevily nové faktory, které výhled zhoršují. Patří sem 
růst cen ropy, který může být následovaný dalšími komoditami, a je spojen se znehodnocováním 
eura vůči dolaru. Fiskál bude ve druhé polovině roku expanzivní. Vývoj spotřeby domácností je 
překvapivý. Navíc klesly sazby na vklady a je otázka, jak domácnosti zareagují. V základním 
scénáři je podceněn dopad mzdového vývoje do inflace. Přesouváme se od scénáře pokračujícího 
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poklesu (hlubokého propadu ekonomiky včetně poptávky) k původnímu scénáři (z loňska), který 
pracoval s oživením poptávky v tomto roce přes mzdový kanál. Je třeba přestat se dívat na 
ekonomiku optikou průmyslu, který tvoří 30% HDP, zpřesnit analytický aparát a začít pracovat 
s předpoklady. Snížení úrokových sazeb v žádném případě nepřipadá v úvahu. Při projednání 
dalšího materiálu by bylo třeba odsouhlasit zapojení bankovní rady do přípravy scénářů při 
projednávání velkých situačních zpráv. 

 
vrchní ředitel Štěpánek: Souhlasí s návrhem opatření ponechat sazby na stávající výši. Existují 
dva soubory faktorů, které působí na inflační výhled. Domácí poptávkové tlaky byly 
ohodnocovány jako nízké, na základě posledních údajů o HDP již nelze pracovat 
s předpokladem, že poptávka nevyvolá žádné inflační tlaky. Externí faktory začaly zakládat 
riziko inflačního vývoje. Kurz si hledá novu hladinu, události posledních dnů zřejmě nejsou 
krátkou epizodou, jak bylo řečeno vrchním ředitelem Hrnčířem. Přicházející zprávy 
pravděpodobně nedají žádný důvod pro zhodnocení kurzu. 

 
vrchní ředitel Racocha: Kloní se k názoru souhlasit s návrhem jak je předkládán, ale u vědomí 
toho, že jsme ve zlomovém období. Ve světle vývoje kurzu a cen surovin znamená pojem 
zlomové období i možnost, že v budoucnu bude možná nutné zvažovat i opačný pohyb sazeb než 
dosud. 

 
viceguvernér Tůma: Souhlasí s návrhem opatření ponechat sazby na stávající výši. Je třeba 
podívat se na kurzový vývoj posledních dní, jde-li o změnu hladiny, je třeba změnit náš základní 
scénář předpokladů. Bude zajímavé sledovat vývoj poptávky, který bude mít implikace pro 
inflaci i vnější bilanci. Vnější pozice bude formována jak znehodnocováním kurzu, tak oživenou 
domácí poptávkou, může tedy dojít i k jejímu zhoršení. Se současnou hladinou sazeb by se pak 
dosažení inflačního cíle mohlo jevit jako problém.  

 
 

I. 4. Úkoly z jednání BR 

• byl vysloven požadavek vložit do příští situační zprávy vysvětlení rozdílného vývoje 
soukromé spotřeby a maloobchodního obratu (za spolupráce s ředitelem Vojtíškem) 

• byl vysloven požadavek na vložení indikátorů: M2, M2x, L bez devizových vkladů a 
M2 bez devizových vkladů do situačních zpráv 

• byl vysloven požadavek pravidelně (kvartálně) vyhodnocovat možnost, zda při 
kurzovém očišťování může dojít k chybě vzhledem k odlišnosti uplatňovaného koše 
od skutečné měnové struktury aktiv a pasiv 

• padl návrh považovat PPI za cenový index a v předpokladech pracovat s formulací 
vlivu nákladových faktorů přes dovozní ceny 

• indikátory v situační zprávě by měly zohledňovat především inflační rizika. Například 
u dopadu mzdového vývoje je vhodný indikátor odvozen ze struktury národních účtů 
(nikoli firemní pohled) 

• byl vznesen požadavek vyjasnit vztah předpokladů o vývoji nominálních a reálných 
sazeb (str. 5)  
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• bylo konstatováno, že vzhledem k obtížnosti rozhodování je třeba pracovat na 
zpřesnění předpokladů (str.4-5) a vytváření variantních scénářů, bylo také 
konstatováno, že scénáře pro vývoj dovozních cen jsou příliš optimistické.  

 
 

I. 5. Rozhodnutí BR 

Po vyhodnocení 3. situační zprávy Bankovní rada ČNB jednomyslně rozhodla neměnit nastavení 
měnově-politických nástrojů ČNB a ponechala úrokové sazby na stávající výši. 

 
 

I. 6. Pilotní verze závěrečných prohlášení (Final Statements) 

guvernér Tošovský: Lze říci, že do určité míry je etapa snižování sazeb ukončena. Při dnešním 
rozhodování není prostor pro snižování úrokových sazeb. Vývoj devizového trhu odráží válečný 
konflikt a také je formován anticipacemi možného snížení sazeb. Hlasuje pro ponechání sazeb na 
stávající výši.  
 
viceguvernér Tůma: Domácí oživená poptávka a kurzový vývoj posledních dní může mít 
implikace pro inflační výhled i vnější bilanci, která může vykázat zhoršení. Se současnou 
hladinou sazeb by se pak dosažení inflačního cíle mohlo jevit jako problém. Souhlasí s návrhem 
opatření ponechat sazby na stávající výši. 
 
vrchní ředitel Hrnčíř: Minulé rozhodnutí v zásadě uzavřelo etapu manévru adaptace měnové 
politiky na novou fázi inflačního vývoje. Došlo k žádoucí adaptaci kurzového vývoje. Nastavení 
parametrů měnové politiky v současné chvíli odpovídá cíleným veličinám, takže není 
bezprostřední důvod ke změně. Hlasuje pro ponechání sazeb na stávající výši.  
 
vrchní ředitel Niedermayer: Kurz se v posledních dnech dostává na novou hladinu. Objevily se 
nové faktory, které inflační výhled zhoršují. Patří sem růst cen ropy a oživení spotřeby 
domácností doprovozené navíc poklesem depozitních sazeb a růstem reálných mezd. V takové 
situaci není možné uvažovat o snížení úrokových sazeb. Hlasuje pro ponechání sazeb na stávající 
výši.  
 
vrchní ředitel Racocha: Nacházíme se ve zlomovém období. Kurzový vývoj a růst cen surovin 
spolu s růstem reálných mezd budou působit jako inflační faktory. V budoucnu bude možná 
nutné zvažovat i opačný pohyb sazeb než dosud. Hlasuje pro ponechání sazeb na stávající výši.  
 
vrchní ředitel Štěpánek: Na základě posledních údajů o HDP již nelze pracovat 
s předpokladem, že domácí poptávka nevyvolá žádné inflační tlaky. Externí faktory začaly 
zakládat riziko inflačního vývoje. V posledních dnech si kurz zřejmě hledá novu hladinu. 
Přicházející zprávy pravděpodobně nedají žádný důvod pro zhodnocení kurzu. Souhlasí 
s návrhem opatření ponechat sazby na stávající výši. 

 
 

2. Neformální záznam z projednání materiálu „Koncepce přípravy a projednávání 
měnových materiálů“ 
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• budou čtyři roviny materiálů: 

•  (i) střednědobé obsahující 2-3 letý kvalitativní výhled,  
• (ii) kvartální (velké) situační zprávy obsahující roční kvantitativní výhled,  
• (iii) měsíční (malé) situační zprávy s aktuálními informacemi a  
• (iv) týdenní podklady pro aukční výbor zaměřené na trhy.  

• v diskusi padl námět na podložení návrhů opatření simulacemi jejich dopadů. K tomu 
zazněly tyto reakce: (i) je to příliš ambiciózní, spíše jdeme cestou reakce na vzniklou 
situaci a pozorování dopadů přijatého opatření, (ii) nemělo by to být tak obtížné, 
měnová politika vždy reaguje na změnu některého z předešlých předpokladů, takže 
jde pouze o porovnání dopadů změny předpokladu s dopadem změny nástroje na 
inflační výhled 

• padl návrh na prodloužení časového horizontu inflačních výhledů s tím, že je obtížné 
dojít k rozhodnutí bez znalosti střednědobého dopadu. K tomu zazněly tyto reakce (i) 
měnová transmise je zřejmě kratší než rok, takže roční horizont je dostačující, (ii) na 
delší prognózy není technický aparát, (iii) zanedbáním delšího horizontu ztrácíme ze 
zřetele všechny inflační cíle kromě toho nejbližšího, takže střednědobé cíle ztrácejí 
smysl 

• padl požadavek na budování archivu minulých prognóz a jejich zpětného 
vyhodnocování. K tomu byly tyto reakce: (i) takové vyhodnocování by bylo zdrojem 
poučení a přispělo by k naší expertíze, (ii) ukázalo by se, které faktory způsobily 
odchylku od cílů, (ii) není třeba archiv budovat, protože potřebné informace jsou již 
obsaženy v situačních zprávách  

• padl návrh na změnu struktury materiálu ve smyslu předsunutí shrnutí do „čela“ textu. 
K tomu byly reakce: (i) jde o formální úpravu, která není obtížná, (ii) jde o zásadní 
změnu, která zpřehlední text, resp. donutí autory k logické přestavbě textu a většímu 
zaměření na zdůvodňování navrženého opatření, (iii) struktura zprávy je již usazená a 
je dostatečně přehledná pro orientaci v materiálu 

• byl vznesen dotaz, zda by bylo možné změnit harmonogram inflační zprávy, protože 
se její zpracování sbíhá s velkou situační zprávou, což je velmi náročné pro měnovou 
sekci. Bylo konstatováno, že harmonogram měnit nelze 

• bankovní rada konsensuálně odsouhlasila, že bere předložený materiál na vědomí 
(konsensus je o periodicitě a hierarchizaci materiálu) s tím, že do 10. 4. je třeba dodat 
případné připomínky vrchnímu řediteli Hrnčířovi. V případě kontroverzních návrhů 
bude nová verze textu znovu předložena bankovní radě 

• dále byly formulovány tyto úkoly:  
• při projednání situační zprávy měnová sekce vždy předloží návrh tiskové 

zprávy, který zdůvodní předložené rozhodnutí (pokud bude rozhodnutí během 
diskuse bankovní rady změněno, bankovní rada bude modifikovat text tiskové 
zprávy) 

• na každé bankovní radě bude provedena krátká informace o aktuálním vývoji 
bez písemného podkladu, ten bude dodán pouze v případě nutnosti učinit 
mimořádné rozhodnutí 
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• prezentace velké situační zprávy bude ve formě grafů, umožní vysvětlit 
problémy, které se obtížně vkládají do textu a dá prostor pro zodpovězení 
dotazů 

• značná část prezentace by měla být věnována diskusi předpokladů prognózy i 
přes to, že v dané fázi nebude již možné změnou předpokladů vygenerovat 
novou prognózu 

• poslední bod diskuse byl zaměřen na přípravu prognózy, resp. formulaci zásadních 
předpokladů. K tomu byly názory: (i) diskusí o předpokladech by se měli zúčastnit 
zájemci, (ii) klíčové předpoklady by měly odrážet názory celé bankovní rady, takže 
bankovní rada by se měla zúčastnit jejich projednávání, (iii) je třeba na toto téma ještě 
svolat diskusi bankovní rady.  

 

 

 
Zapsala: Mgr. K. Šmídková, MA, Sbor poradců Bankovní rady ČNB. 


