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1. 1. Uvodni slovo vrchniho Feditele Hrn&ire

Od projednani dodatku ke 2. Situa¢ni zpravé uplynulo 14 dni, proto bude uvodni slovo shrnovat
predevim nové informace o vyvoji HDP a zahrani¢niho obchodu. Uroveii nastaveni ménové
politiky prodélala urcity vyvoj a rozhodnuti ucinéné na minulém zasedani bankovni rady
v zasad¢ uzavielo etapu manévru adaptace ménové politiky na novou fazi infla¢niho vyvoje.
Dalsi rozhodovani budou mit jiz v zdsad€ jiny charakter, ptjde spiSe o korigovani soucasného
nastaveni. Priblizili jsme se k urcité hran¢, doslo k Zadouci adaptaci kurzového vyvoje.

Z novych informaci vyplyvaji jist¢ podnéty pro moznosti mé€nové politiky v dal§im obdobi.
Odhad HDP pro 4. kvartal v zdsadé¢ odpovidd ozndmené hodnoté. Ekonomicky vykon v roce
1998 vyrazné poklesl. Je ale tieba vzit v potaz urc¢ité vyboceni 4. kvartalu roku 1997 z trendu,
kdy HDP vzrostl o 2,2 %. Domaci poptavka vykéazala na rozdil od naSich predpokladi mensi
pokles (-1,4). Mezikvartalni sezonné ocistény vyvoj ukazuje urcitou akceleraci domaci poptavky,
soukromé i vladni spotfeby a do jisté miry i investi¢ni aktivity. Mezera (gap) mezi poptavkou a
nabidkou se promitla do zhorSeni ¢istého vyvozu.

Ve stalych cenach je saldo netto vyvozu za 4. ctvrtleti 1998 nejhorsi Cislo za obdobi od zacatku
transformace. V béznych cenach je vSak vyvoj velmi ptiznivy. Tento rozpor je dan unikatnim
vyvojem sménnych relaci v minulém roce (7,2). Kdyby k tomuto pozitivnimu vyvoji nedoslo, byl
by obraz vyvoje vnéjsi bilance zasadné jiny. Sménné relace se v letoSnim roce nebudou vyvijet
tak ptizniveé, odhad za prvni dva meésice roku je polovi¢ni (3,5), coz otevira dost vyznamny
problém. Bude-li omezena reakce domaci nabidky na akceleraci poptavky pokracovat, budeme
muset pro dalsi orientaci ménové politiky adekvatné identifikovat vznikajici vyvojové tendence.

K tomuto problému se detailnéji vyjadii situacni zprava v dubnu. Stru¢né€ je mozno fici, ze reakce
omezujici se na redukci poptavky, kterd by byla analogicka roku 1997, by nebyla racionalnim
feSenim za dané situace. Nejsme v situaci rychlého rastu HDP, ale jeho propadu. Adekvatni
reakci je pouzit strategii pfesmérovani vydaji (expenditure switching) namisto strategie omezeni
vydaji (expenditure reducing), coz znamena fesit situaci pomoci kurzu. Ménova politika jiz ke
kurzové korekci piispéla. Pokud byl problém v konkurenceschopnosti, §li jsme s kurzovym
feSenim az na hranu.

V situani zpravé jsou ale dokumentovany 1 nepiiznivé tendence z hlediska nakladl a
konkurenceschopnosti. Né&které ceny komodit, pfedev§im ropy, se koriguji, coz uz se zacina
promitat do domacich cen. Navic se rozevird mezera (gap) mezi produktivitou a mzdami, takze
jednotkové mzdové naklady opét vytvaii ndkladovy tlak na inflaci. Na stran¢ nabidky ménova
politika tradi¢né¢ nemtize mnoho, ale v nasi konkrétni situaci néjaky vliv ménova politika maze
mit, pokud jde o snizeni ndkladii investi¢nich aktivit. Tady je moznost pro ménovou politiku
ptispét ke snizeni mezery mezi poptavkou a nabidkou.

Nastaveni parametrdi ménové politiky v soucasné chvili odpovidd cilenym veli¢inam. Neni
bezprostiedni divod ke zméné, a proto je predlozen navrh na ponechéani sazeb na stavajici vysi.
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I. 2. Diskuse BR za piitomnosti zastupcii ménové sekce a sboru poradci

guvernér ToSovsky: dotazuje se, zda jsou experti ménové sekce nazorove jednotni, pokud se
tyCe vyhledu vyvoje hospodarské aktivity do konce roku (v souvislosti s vefejnou diskusi o
dosazeni dna). Dale vznasi dotaz, kdy bude vhodné doba zacit vice sledovat rozhodovani ECB a
brat je v uvahu pii domacim ménoveé-politickém rozhodovani.

vrchni Feditel Niedermayer: reaguje na diskusi o ECB poznamkou, ze rozhodovani o nastaveni
sazeb ECB nejsou zatim pfili§ dilezitd a nevyvolavaji reakci domaciho trhu. Dotazuje se na
piedpoklady o vyvoji redlnych a nominalnich sazeb. Doba je zlomova, ptedpoklady musi byt 1épe
vydiskutovany (str.4-5), je tfeba zacit pracovat s variantnimi scénafi. Dalsi dotaz sméfuje na
vysvétleni vyvoje penézni zasoby vzhledem k problémim s interpretaci kurzovych zmén (pii
masové depreciaci v 1997 byl vliv kurzovych zmén zanedbatelny). Navic je zifejmée
problematické ocistovat uvéry o dopady odpist, udaje o depozitech jsou daleko spolehlivéjsi.
Bylo by tieba pouzivat v situa¢nich zpravach jako indikatory agregaty M2, M2x, L bez
devizovych vkladi a M2 bez devizovych vkladi. Dotazuje se, zda pii kurzovém ocistovani mtize
dojit k chybé vzhledem k odlisnosti uplatiované¢ho koSe od skutecné ménové struktury aktiv a
pasiv. Pozaduje vysvétleni problému vztahu mezi soukromou spotiebou a maloobchodnim
obratem v pfisti situacni zprave.

vrchni Feditel Hrnéif: souhlasi, ze je problematickd interpretace vyvoje maloobchodniho
obratu, zada feditele Vojtiska, aby se dotdzal statistického ufadu, jak je mozno navazat udaje o
maloobchodnim obratu, které jsou k dispozici Castéji, na idaje o soukromé spotiebé.

vrchni Feditel Stépanek: 74d4, aby bylo predb&zné naznadeno, jak se zméni predikce, udrzi-li se
stavajici troven kurzu, protoze v prognoézach se stavajici troven kurzu mezi scénafi neobjevuje.
Dotazuje se, zda pomérné pfiznivé hodnoceni kurzového vyvoje z uvodniho slova zohlednuje
vyvoj poslednich dni nebo pouze informace dostupné v dobé zpracovani situacni zpravy.
Kurzovy vyvoj byl vuvodnim slovu oznacen jako podporujici konkurenceschopnost, coz
neodpovida zcela vyznéni situacni zpravy, ktera je skepticka k reakci vyvozu na znehodnoceni
mény vzhledem k vyvoji zahrani¢ni poptavky. Upozoriiuje, e dle tidajii CSU klesa mira tspor a
pté se, neni-li uvaha v situacni zprave, ktera neukazuje na vyrazngj§i zménu, pfili§ opfend o
historické tidaje. Dotazuje se, jakym zpiisobem vyvozujeme piedpoklad o stabilit¢ miry Uspor.
Pta se, jakym zptisobem se do predikce promitne vyrazny riist cen ropy.

vrchni Feditel Hrnéif: reaguje na dotaz o kurzu vysvétlenim, ze na zdkladé korekce sazeb doslo
ke korekci kurzové hladiny, kterd byla zddouci a odpovidajici ekonomické situaci. Vyvoj
poslednich dni je ziejmé spiSe volatilita, zplisobena situaci na trhu (aktivity Magistratu, Kosovo).
Dojde ztejmé ke korekci. Proto uvodni slovo odpovidalo soucasné situaci. Dodava, Ze ceny ropy
jsou velmi dilezitym faktorem, ceny ostatnich komodit ale nerostou.

vrchni Feditel Niedermayer: upozoriiuje, Ze prestoze je narist cen ropy velky, dostavame se na
uroven léta roku 1997. Navrhuje pracovat s cenou za barel.
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vrchni Feditel Hrné€if: reaguje na dotaz o mife uspor. Mira Gspor je povazovana za dostacujici.
Nejde o pokles, ale spiSe o korekci predchozi vychylky. Redlné tirokové sazby odvozené z PPI
jsou pouzivany zahrani¢nimi centrdlnimi bankami, napiiklad ECB. Tento indikator ma svou
vypovidaci schopnost a relevanci, pokud jde o situaci v prumyslové sféfe, s vyhodou casové
dostupnosti oproti deflatoru HDP. Nelze apriorné zavrhnout uroven realnych sazeb vzhledem
k PPI. V konkrétni situaci jsou analogické nomindlnim sazbam. Exogenni vliv je dan zavislosti
vyvoje cen pramyslovych vyrobct na dovoznich cenéch. Pro treti kvartal roku 1999 je meziro¢ni
rust PPI 0,8 %, takZe nominalni a redlné sazby by mély byt v zdsad¢ shodné.

vrchni Feditel Niedermayer: Upozoriuje, ze tato diskuse se opakovan¢ vraci a navrhuje
povazovat PPI za cenovy index. Nakladovym (exogennim) faktorem by mély byt dovozni ceny,
protoze korelace mezi PPI a korigovanou inflaci je silna.

vrchni Feditel Racocha: Problém dovoznich cen je zavazny. V situacni zpravé je uvedena fada
scénail, pritom ten pesimisticky je ziejmé jediny, ktery zhruba odpovida realité. V materialu
chybi scéndie pocitajici s nartistem cen surovin, i kdyz je otazka, zda informace dostupné v dobé
zpracovani zpravy umoznovaly formulaci takového scénatfe. Dotazuje se, o co se opira
predpoklad oziveni uvérové emise o 60 mld. korun. Druhy dotaz sméfuje na vliv ristu realnych
mezd na inflaéni vyvoj stim, Ze situacni zpravy jej ohodnocuji (jiz podruhé) jako méné
vyznamny nez stanovisko poradce.

vrchni Feditel Niedermayer: Upozoriiuje, Ze je tieba zvolit ten odhad, ktery umozni zohlednit
rizika pro inflaéni vyvoj. V tom smyslu je vhodné&jsi odhad ing. Krejciho, protoze odhad ze
situaéni zpravy je vztazen k firemnimu rozhodovani.

A

vrchni Feditel HrnéiF: Souhlasi, ze odhad zalozeny na piidané hodnoté je relevantni.

I. 3. Uzaviené jednani Bankovni rady

guvernér ToSovsky: Otevird diskusi o situacni zpravé. Je ziejmé, ze dnes neni prostor pro
jakékoli opatfeni typu snizovani urokovych sazeb. Na devizovém trhu se odrazi vale¢ny konflikt.
Je mozné, ze se projevila i anticipace trhu o mozném snizeni sazeb v souvislosti s diskuzi
viceguvernéra Dédka s panem piedsedou Klausem. Lze fici, ze do urcité miry je etapa snizovani
sazeb ukoncena.

vrchni Feditel Niedermayer: Diskuse je jind nez pied Ctrnacti dny. Nezac¢indme u inflacniho
vyhledu. Rozhodovani se stdva velmi komplikované, protoze se za€inaji objevovat protichidné
trendy. Analyticky aparat nedodavéa podklady upravené tak, aby slouzily dobte k rozhodovani.
Minulé jednani oznacilo kurzovy vyvoj jako jesté konsistentni s cilem. V poslednich dnech se ale
kurz dostava na novou hladinu, navic se objevily nové faktory, které¢ vyhled zhorsuji. Patii sem
rust cen ropy, ktery mize byt nasledovany dal§imi komoditami, a je spojen se znehodnocovanim
eura vici dolaru. Fiskal bude ve druhé polovin€ roku expanzivni. Vyvoj spotfeby domécnosti je
prekvapivy. Navic klesly sazby na vklady a je otazka, jak domacnosti zareaguji. V zakladnim
scénafi je podcenén dopad mzdového vyvoje do inflace. Pfesouvame se od scénaie pokracujiciho
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poklesu (hlubokého propadu ekonomiky véetné poptavky) k piivodnimu scénaii (z loniska), ktery
pracoval s ozivenim poptavky v tomto roce pres mzdovy kandl. Je tfeba prestat se divat na
ekonomiku optikou pramyslu, ktery tvoii 30% HDP, zpiesnit analyticky aparat a zacit pracovat
s predpoklady. SniZzeni trokovych sazeb v zddném piipad€ neptipada v ivahu. Pfi projednani
dalsiho materidlu by bylo tfeba odsouhlasit zapojeni bankovni rady do pfipravy scéndit pfi
projednavani velkych situac¢nich zprav.

vrchni Feditel Stépanek: Souhlasi s navrhem opatieni ponechat sazby na stavajici vysi. Existuji
dva soubory faktori, které pusobi na inflacni vyhled. Domaci poptavkové tlaky byly
ohodnocovany jako nizké, na zdkladé¢ poslednich udaji o HDP jiz nelze pracovat
s pfedpokladem, Ze poptavka nevyvold zadné inflacni tlaky. Externi faktory zacaly zakladat
riziko inflaéniho vyvoje. Kurz si hledd novu hladinu, udalosti poslednich dnii ziejmé nejsou
kratkou epizodou, jak bylo feeno vrchnim feditelem Hrncifem. Pfichazejici zpravy
pravdépodobné nedaji zadny ditvod pro zhodnoceni kurzu.

vrchni Feditel Racocha: Kloni se k ndzoru souhlasit s ndvrhem jak je pfedkladéan, ale u védomi
toho, Ze jsme ve zlomovém obdobi. Ve svétle vyvoje kurzu a cen surovin znamena pojem
zlomové obdobi i moznost, ze v budoucnu bude mozna nutné zvazovat i opany pohyb sazeb nez
dosud.

viceguvernér Tuma: Souhlasi s ndvrhem opatieni ponechat sazby na stavajici vysi. Je tieba
podivat se na kurzovy vyvoj poslednich dni, jde-li o zménu hladiny, je tfeba zménit na§ zakladni
scénar predpokladi. Bude zajimavé sledovat vyvoj poptavky, ktery bude mit implikace pro
inflaci 1 vnéjsi bilanci. Vnéjsi pozice bude formovana jak znehodnocovéanim kurzu, tak ozivenou
domaci poptavkou, miize tedy dojit 1 k jejimu zhorSeni. Se soucasnou hladinou sazeb by se pak
dosazeni infla¢niho cile mohlo jevit jako problém.

I. 4. Ukoly z jednani BR

6%

e byl vysloven pozadavek vlozit do pfisti situacni zpravy vysvétleni rozdilného vyvoje
soukromé spotteby a maloobchodniho obratu (za spoluprace s feditelem Vojtiskem)

e byl vysloven pozadavek na vlozeni indikatorti: M2, M2x, L bez devizovych vkladi a
M2 bez devizovych vkladii do situa¢nich zprav

e byl vysloven pozadavek pravidelné¢ (kvartdln€) vyhodnocovat moznost, zda pfi
kurzovém ocistovani muze dojit k chybé vzhledem k odliSnosti uplatinovaného kose
od skute¢né ménové struktury aktiv a pasiv

e padl navrh povazovat PPI za cenovy index a v piredpokladech pracovat s formulaci
vlivu nékladovych faktort ptes dovozni ceny

e indikatory v situaéni zpravé by mély zohlednovat pfedevsim inflaéni rizika. Naptiklad
u dopadu mzdového vyvoje je vhodny indikator odvozen ze struktury narodnich ucta
(nikoli firemni pohled)

e byl vznesen pozadavek vyjasnit vztah pfedpokladi o vyvoji nominalnich a realnych
sazeb (str. 5)
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e bylo konstatovano, ze vzhledem k obtiznosti rozhodovani je tieba pracovat na
zptesnéni predpokladi (str.4-5) a vytvafeni variantnich scénaifti, bylo také
konstatovano, ze scénate pro vyvoj dovoznich cen jsou pfili§ optimistické.

1. 5. Rozhodnuti BR

Po vyhodnoceni 3. situaéni zpravy Bankovni rada CNB jednomysIné rozhodla neménit nastaveni
meénoveé-politickych néstrojit CNB a ponechala tirokové sazby na stavajici vysi.

L. 6. Pilotni verze zavéreénych prohlaseni (Final Statements)

guvernér ToSovsky: Lze fici, ze do urCité miry je etapa snizovani sazeb ukoncena. Pii dnesnim
rozhodovani neni prostor pro snizovani urokovych sazeb. Vyvoj devizového trhu odrazi valecny
konflikt a také je formovan anticipacemi mozného snizeni sazeb. Hlasuje pro ponechani sazeb na
stavajici vysi.

viceguvernér Tima: Domdaci ozivend poptavka a kurzovy vyvoj poslednich dni miZze mit
implikace pro inflaéni vyhled i vngjsi bilanci, kterd mize vykdzat zhorSeni. Se soucasnou
hladinou sazeb by se pak dosazeni inflacniho cile mohlo jevit jako problém. Souhlasi s navrhem
opatieni ponechat sazby na stavajici vysi.

vrchni Feditel Hrnéii: Minulé rozhodnuti v zdsadé uzavielo etapu manévru adaptace ménové
politiky na novou fazi inflacniho vyvoje. Doslo k Zadouci adaptaci kurzového vyvoje. Nastaveni
parametrii. ménové politiky v soucasné chvili odpovidd cilenym veli¢inam, takze neni
bezprosttedni ditvod ke zméné. Hlasuje pro ponechéni sazeb na stavajici vysi.

vrchni feditel Niedermayer: Kurz se v poslednich dnech dostava na novou hladinu. Objevily se
nové faktory, které inflaéni vyhled zhorSuji. Patfi sem rlst cen ropy a oZiveni spotfeby
domacnosti doprovozené navic poklesem depozitnich sazeb a riistem redlnych mezd. V takové
situaci neni mozn¢ uvazovat o snizeni irokovych sazeb. Hlasuje pro ponechéani sazeb na stavajici
VySi.

vrchni Feditel Racocha: Nachdzime se ve zlomovém obdobi. Kurzovy vyvoj a rlist cen surovin
spolu s ristem realnych mezd budou ptsobit jako inflacni faktory. V budoucnu bude mozna
nutné zvazovat i opacny pohyb sazeb nez dosud. Hlasuje pro ponechani sazeb na stavajici vysi.

vrchni Feditel Stépanek: Na zékladé poslednich udaji o HDP jiz nelze pracovat
s predpokladem, Ze domaci poptavka nevyvold zaddné inflacni tlaky. Externi faktory zacaly
zakladat riziko infla¢niho vyvoje. V poslednich dnech si kurz zfejmé hledd novu hladinu.
Prichéazejici zpravy pravdépodobné nedaji zadny divod pro zhodnoceni kurzu. Souhlasi
s navrhem opatieni ponechat sazby na stavajici vysi.

2. Neformalni zaznam z projednani materialu ,,Koncepce pripravy a projednavani
ménovych materialia“
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budou ¢tyfi roviny materialt:

e (i) sttednédobé obsahujici 2-3 lety kvalitativni vyhled,

e (ii) kvartélni (velké) situacni zpravy obsahujici rocni kvantitativni vyhled,

e (iil) mesicni (malé) situacni zpravy s aktualnimi informacemi a

e (iv) tydenni podklady pro aukéni vybor zamétené na trhy.

v diskusi padl namét na podlozeni navrhi opatieni simulacemi jejich dopadt. K tomu
zaznély tyto reakce: (i) je to ptiliS ambiciozni, spiSe jdeme cestou reakce na vzniklou
situaci a pozorovani dopada piijatého opatieni, (i1) nemélo by to byt tak obtizné,
meénova politika vzdy reaguje na zménu nékterého z predeslych predpokladl, takze
jde pouze o porovnani dopadii zmény piedpokladu s dopadem zmény nastroje na
infla¢ni vyhled

padl navrh na prodlouzeni ¢asového horizontu inflacnich vyhledi s tim, ze je obtizné
dojit k rozhodnuti bez znalosti stfednédobého dopadu. K tomu zaznély tyto reakce (i)
ménova transmise je ziejme kratsi nez rok, takze rocni horizont je dostacujici, (ii) na
delsi prognozy neni technicky aparat, (iii) zanedbanim delSiho horizontu ztracime ze
zietele vSechny inflacni cile kromé toho nejblizsiho, takze stfednédobé cile ztraceji
smysl

padl pozadavek na budovani archivu minulych progndéz a jejich zpétného
vyhodnocovani. K tomu byly tyto reakce: (i) takové vyhodnocovani by bylo zdrojem
pouceni a prispelo by k nasi expertize, (ii) ukazalo by se, které¢ faktory zpusobily
odchylku od cilt, (ii) neni tfeba archiv budovat, protoze potfebné informace jsou jiz
obsazeny v situacnich zpravach

padl navrh na zménu struktury materidlu ve smyslu ptedsunuti shrnuti do ,,cela“ textu.
K tomu byly reakce: (i) jde o formalni Upravu, kterd neni obtiznd, (ii) jde o zasadni
zménu, kterd zptehledni text, resp. donuti autory k logické piestavbé textu a vétSimu
zaméfeni na zdivodinovani navrzeného opatieni, (iii) struktura zpravy je jiz usazena a
je dostatecné prehledna pro orientaci v materialu

byl vznesen dotaz, zda by bylo mozné zménit harmonogram infla¢ni zpravy, protoze
se jeji zpracovani sbihd s velkou situacni zpravou, coz je velmi nadro¢né pro ménovou
sekci. Bylo konstatovano, ze harmonogram ménit nelze

bankovni rada konsensualné¢ odsouhlasila, ze bere piedlozeny materidl na védomi
(konsensus je o periodicite a hierarchizaci materidlu) s tim, ze do 10. 4. je tfeba dodat
pfipadné pfipominky vrchnimu fediteli Hrn¢ifovi. V ptipad¢ kontroverznich navrha
bude nova verze textu znovu piedlozena bankovni radé¢

dale byly formulovany tyto tkoly:

e pii projedndni situacni zpravy meénova sekce vzdy piedlozi navrh tiskové
zpravy, ktery zdivodni pfedlozené rozhodnuti (pokud bude rozhodnuti béhem
diskuse bankovni rady zménéno, bankovni rada bude modifikovat text tiskové
Zpravy)

e na kazdé¢ bankovni rad€¢ bude provedena kratka informace o aktudlnim vyvoji
bez pisemného podkladu, ten bude dodédn pouze v pfipadé nutnosti ucinit
mimotadné rozhodnuti
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e prezentace velké situacni zpravy bude ve formé& grafl, umozni vysvétlit
problémy, které se obtizn¢ vkladaji do textu a da prostor pro zodpovézeni
dotazil

e znacna Cast prezentace by méla byt vénovana diskusi piredpokladii prognézy i
ptes to, ze v dané fazi nebude jiz mozné zménou piedpokladii vygenerovat
novou progndzu

e posledni bod diskuse byl zaméfen na ptipravu prognozy, resp. formulaci zasadnich
ptedpokladt. K tomu byly ndzory: (i) diskusi o pfedpokladech by se méli zucastnit
zajemci, (i1) klicové predpoklady by mély odrazet ndzory celé bankovni rady, takze
bankovni rada by se méla zcastnit jejich projednavani, (iii) je tieba na toto téma jeste
svolat diskusi bankovni rady.

Zapsala: Mgr. K. Smidkova, MA, Sbor poradcti Bankovni rady CNB.



