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Piitomni panové Tuma, Hrn¢if, Niedermayer, Racocha
ministr financi Mertlik

1. 1. Uvodni slovo vrchniho Feditele Hrnéire

Kvartalni situacni zprava je vzdy rozsahlejsi a vice analyticky zaméfend. Poskytuje hodnoceni
ekonomické situace z hlediska vyvoje nabidky a poptavky. Situacni zprava se zamcéfila na
analyzu faktorti, které pomohou odhadnout rozsah mezery mezi produktem a potenciadlnim
produktem (dale jen mezera). Vyznamnymi okruhy je také vyvoj penézni zasoby a kurzu.

Pii odhadu mezery je mozno vychéazet z metodologie OECD, kterd pracuje s produkénimi
funkcemi a riznymi filtry. Mezinarodni zkuSenosti ukazuji, Ze i pro rozvinuté zemé je odhad
mezery velmi obtizny problém. Odhad pro CR zatim ve studiich OECD neexistuje. Riizné
metody ale byly aplikovany ve studiich ménové sekce (napf. o strukturdlnim deficitu), takze
existuje ur€ita informacni zakladna. Situacni zprava pracuje s hypotézou, Ze mezera je vyznamna.

I. 2. Diskuse a dotazy za pFitomnosti zastupcii ménové sekce a sboru poradcii

viceguvernér Tuma: Upozorfiuje na roli efektivniho kurzu, ktery je pfi analyzach zahrani¢niho
obchodu dulezitym indikatorem konkurenceschopnosti.

ministr financi Mertlik: Konstatuje, Ze bude tieba zlepsit vyménu informaci mezi MF a CNB na
pracovni Grovni, aby analyza fiskdlni politiky mohla byt v CNB zalozena na poslednich
informacich. Instituciondlni uspotfadani regulace kapitalovych vydaji zplsobuje, Ze jsou
odkladany na druhou polovinu roku. Uvazuje se o zruseni tohoto opatieni. Oziveni vybéru DPH
je mozno cCastecné vysvétlit zlepSenim vybéru dani. Cenové napravy v oblasti energie pro
maloodbératele budou provedeny k 1. 10. 1999 (o 9-12 %). Jejich dopad do rozpoctu se projevi
az v pristim roce, v roce 1999 nebude ziejm¢ nutné pfistoupit k valorizaci Zivotniho minima.
Nékteré velké podniky piestaly platit socialni pojisténi.

vrchni Feditel Niedermayer: Konstatuje, ze pozadavek na pouzivani efektivniho nominalniho a
redlného kurzu v Situacni zprave se v protokolech objevil jiz nékolikrat.

viceguvernér Tuma: Uklada sekci ménové a sekci statistiky, aby do pfiSti situacni zpravy
vyfiesily problém datového zazemi pro vypocet efektivnich kurzi.

vrchni Feditel Racocha: Dotazuje se, ktery z predpokladd o kurzu je platny (tidaje v textu se lisi
od udaja v priloze).

vrchni Feditel Niedermayer: Shrnuje rozdilnost nazorli mezi jednotlivymi ¢astmi prezentace.
Reditel Capek oc¢ekava, ze oziveni poptavky bude zietelné, ale nepromitne se do inflace z diivodu
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pruzné nabidky. Reditel Kalous naopak odvozuje nizké infla¢ni tlaky od hypotézy, Ze oZiveni
poptavky bude mirné pii nepruzné nabidce.

I. 3. Uzaviené jednani BR

vrchni Feditel Niedermayer: Kurzova prognéza je fundamentalni problém. Nebylo $tastné, ze
piedpoklady progndzy nebyly prodiskutovany se ¢leny bankovni rady podle systému zavedené¢ho
v dubnu. Soucasny piedpoklad zhodnoceni je ziejm& ponékud silny a neodpovida trhu. To
vychyluje prognoézu dold.

vrchni Feditel Hrnéir: Korekci prognézy ovlivnily zmény piedpokladti o kurzu, cenéch potravin
a o intenzit¢ transmise. V pfiStim roce ¢i dvou bude koruna pravdépodobné vystavena
aprecia¢nim tlakiim, to potvrzuji 1 ndzory fady analytikd, ktefi zohlediiuji ocekévané dokonceni
privatiza¢niho procesu.

vrchni Feditel Niedermayer: Pouzitd hypotéza o zhodnoceni kurzu neni opfena o odhad vlivu
prilivu kapitadlu na kurz. Pfedpoklad kursového vyvoje je mozno opfit o teorii trokové parity
nebo o markovsky model. Navic by mél byt zalozen na specifikaci reakéni funkci centralni
banky.

vrchni Feditel HrnéiF: Souhlasi s tim, ze reak¢ni funkce by méla byt definovana.

vrchni Feditel Racocha: Diskuse o otazce kurzu je podstatna. Otdzkou je, zda bude zhodnoceni
takového tadu, aby si vynutilo reakci centrdlni banky. Dava ke zvaZeni, zda je Uiprava sazeb
nastrojem vhodnym k ovliviiovani kurzu.

vrchni Feditel Niedermayer: M¢énova sekce arbitrarné rozhodla o hranici intervenci na 36
CZK/EUR, ptestoze z minulé¢ diskuse vyplynulo, ze objem a dopady pfiilivu jsou nejasné.

vrchni Feditel Hrnéif: Navrzend hranice (36 CZK/EUR) ukazuje, kdy dané veliiny nabyvaji
varujici hodnoty. Je proti tomu, aby existovala urc¢ita hranice k automatickym intervencim. M¢lo
by byt véci konkrétniho rozhodnuti, zda ménové podminky, trh a jiné faktory vyzaduji intervenci.

viceguvernér Tima: Pfi minulém rozhodovani byla divodem pro snizeni sazeb nikoli snaha o
ovlivnéni kurzu, ale snaha o zachovdni ménovych podminek v etapé¢ zhodnoceni kurzu. Otdzka
je, zda je tieba dalsiho snizeni sazeb k tomu, aby se index ménovych podminek nezpfiisiioval.
Situace je komplikovana tim, ze vazba mezi kurzem a inflaci je dle situacni zpravy oslabena.
Navic situani zprava nezohlediuje fakt, ze FDI nejen zhodnoti kurz, ale také zvysi
konkurenceschopnost. Situacni zprava i1 poradci se shoduji, Ze na strané poptavky dojde
k oziveni. Diskusi o potencidlnim produktu navrhuje nechat pro tuto chvili stranou. Reditel
Capek sam interpretoval sniZeni sazeb spise jako signal, ktery ukaze, Ze centralni banka o¢ekava
pokracovani procesu dezinflace. Argumentace o kurzu sama o sob¢ neni tak silna, aby vyvolala
sniZeni sazeb.
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vrchni Feditel Niedermayer: Konstatuje, Ze hypotéza o vynosové kiivce, ktera by zareagovala
na nesniZeni sazeb pohybem nahoru z diivodu zvyseni infla¢nich ocekévani, je odvazna.

vrchni feditel HrnéiF: Hlavnim divodem pro ptedlozeny navrh je to, Ze prognoédza vykazuje
tendenci k podstieleni cile. Pokud sazby nebudou sniZeny, pak to vyvola o¢ekavani, ze centralni
banka ocekava vyznamny naruast inflace.

vrchni Feditel Niedermayer: Reaguje konstatovanim, Ze prognoza rast inflace ukazuje.

vrchni Feditel Hrnéif: Vraci se k otdzce ménovych podminek. Pfi pfilivu nedluhového kapitalu
jsou sazby malo ucinné, ale jejich snizeni kompenzuje zhodnoceni kurzu. Pii minulém
rozhodovani nebyla kompenzace tplna. Bylo rozhodnuto pokracovat v malych krocich, protoze
hladina trokového diferencidlu vyzaduje opatrnost. Navic pfiliv neni sloZzen pouze z FDI, nékteré
slozky kapitalovych pohybi jsou na sazby citlivé.

vrchni Feditel Niedermayer: Pta se, zda se tim vraci diskuse na téma, zda sniZzeni zmirni
zhodnoceni.

viceguvernér Tima: Kloni se k interpretaci ptes index ménovych podminek, podle které snizeni
sazeb nevede ke zmirnéni zhodnoceni, ale kompenzuje zménu podminek.

vrchni Feditel Niedermayer: Kapital typu fixed-income je zanedbatelny, snizeni sazeb nevyvola
spekulaci proti koruné. V situacni zprave je cudné zminéno, Ze odliv domécich tspor do ciziny je
mechanismem, ktery zmirni vliv FDI. To by ale nemél byt preferovany scénai. Dlouhodoby rist
by mél byt zaloZen na domadcich usporach. Sazby musi reagovat na vyvoj domadcich faktord.
Hlavni otdzka je, zda inflacni progndza je tak nizka a tak solidni, aby umoznila snizeni sazeb.

vrchni Feditel HrnéiF: Podporuje piedlozenou prognoézu. Reakce sazbami je tedy na miste.
Navic intervencemi se problém kurzu neda feSit dlouhodobé. Budeme celit vyraznému Soku
prilivu kapitdlu v dobé dokonceni privatizace pfi stale jeSt¢ ne zcela rozvinuté financni
infrastruktute, coz je specificka situace.

vrchni Feditel Racocha: Doporucuje ujednotit pohled na to, zda o¢ekdvany trend zhodnoceni je
tak vyrazny, Ze vyzaduje reakci ménové politiky. Zastdvd nazor, ze stiednédoby tlak na
zhodnoceni v kombinaci s ocekdvanym ozivenim poptavky zhors$i deficit bézného uctu, a proto
neni zadouci.

vrchni Feditel Niedermayer: Navrhuje odlozeni diskuse o strategii intervenci vzhledem
k netiplné ucasti Clenit bankovni rady. Navic zhodnoceni nebude tak vyrazné, jak se zdalo na
pocatku. Vzhledem k tomu, ze bankovni sektor se bude pravdépodobné chovat obezietné, tak je
mozné zvazit nakup deviz pii ptilivu FDI a jejich prodej pii repatriaci zisku.

vrchni Feditel Hrncif: Souhlasi s tim, ze situace na devizovém trhu zésah centralni banky
nevyzaduje. Korekce sazeb ale vyplyva primarné z projekce.
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vrchni fFeditel Niedermayer: Podle poslednich informaci by mél byt sttedovy scénar na 36,50
CZK/EUR. Nasledn¢ modifikovand dezinflacni trajektorie by byla v souladu s cilem roku 2000
stim, Ze vzhledem k vnéjSimu pfiznivému prostiedi je vhodné cilit na dolni mez.
Makroekonomickd situace charakterizovana ristem redlnych mezd, ristem penézni zdsoby a
fiskalnimi deficity neni standardni situaci, ve které¢ se snizuji sazby.

vrchni Feditel Hrncir: Piiznivé faktory vnéjSiho prostiedi maji dlouhodobéjsi raz, takze jde o
trend. Proto neni adekvatni reakci uplatnit vyjimky. Standardni poucky je tfeba zvaZovat
s ohledem na specifika konkrétnich podminek.

vrchni Feditel Niedermayer: V minulosti se prace se specifiky neosvédcila. Pevny kurz nebyl
slucitelny s cilenim penézni zasoby. Razantni opatfeni v roce 1996 byla velmi uc€inna. Standardni
nastroje vzdy fungovaly 1épe, nez bylo ocekavano.

vrchni Feditel Hrnéif: Kdyby byla narazova akcelerace poptavky intenzivni (tj. 4-5% rist), pak
by se intenzivnéji promitla do deficitu bézného uctu nebo do inflace. Situacni zprava vsak
pracuje s mensim ozivenim. Navic reakce nabidky bude v této fazi zalezet na kurzovém vyvoji.

vrchni Feditel Racocha: Upozoriuje, Ze v situacni zprave je v pasdzi vénované blokaci uvérové
emise uvedeno, ze vzhledem k uplatiovanym pravidlim je oziveni nepravdépodobné. Toto
tvrzeni je nepodlozené a podobd se politicky motivovanym ¢lankliim znovin. V materialu
centralni banky, ktery dostava pro informaci i ministr financi, by nemélo byt takové tvrzeni
uvedeno. Pozaduje zpracovani studie na téma blokace tvérového kandlu a nabizi spolupraci pfti
zpracovani popisu nestandardnich operaci.

vrchni Feditel Hrncif: Nesdili tuto formulaci uvedenou v situa¢ni zpravé. Aplikace pravidel
problémy nevyvolala, jen je odhalila. Je asi pravdou, Ze blokace uvérové emise projevujici se jen
u nékterych skupin bank je spiSe strukturdlni problém. Vhodné;jsi interpretace by byla, Ze banky
se nebudou vracet k charakteristikdm uvérové kreace prvni poloviny 90-tych let (a nevstoupi do

nadmérného Gvérovani), takze nehrozi riziko infla¢niho tlaku z tohoto titulu.

vrchni Feditel Racocha: Materidl na téma blokace tvérového kanalu by mél vzniknout ve
spolupraci obou sekci a najit skute¢né pticiny blokace.

vrchni Feditel Niedermayer: Pfipojuje se k pozadavku na vypracovani studie. Upozoriiuje, Ze
cely nariist M2 se odehrava uvérovou emisi, takze termin blokace uvérového kandlu je piilis
silny.

vrchni Feditel Hrnéif: Jde o nestandardni uvérovou kreaci.

viceguvernér Tima: Ale penize kon¢i v domaci ekonomice.

vrchni Feditel Niedermayer: V situacni zprave je trajektorie poptavky takova, jakou bychom si

ptali vidét. Ve skutecnosti ale mohou byt ¢isla mnohem vétsi a bliZit se rozmezi specifikovanému
v. f. Hrcifem.
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1. 4. Zavérecna stanoviska

vrchni fFeditel Hrnéir: Hlasuje pro sniZzeni o 0,25% bez jinych opatifeni (tj. ponechat diskont a
lombard).

vrchni Feditel Niedermayer: Makroekonomicka evidence mluvi o oziveni, i kdyz nejistota
pretrvava. Pii poslednich dvou jednanich se zdalo snizeni sazeb piijatelné. Korigovana projekce
udrzitelné nizké inflace je vSak zaloZena na relativné silnych ptedpokladech pevného kurzu,
klesajicich cen potravin a stabilni miry ispor domacnosti. Hlasuje pro ponechdni sazeb s tim, Ze
budou-li signaly o oziveni pozd¢ji vyhodnoceny jako bublina, bude mozno nasledné zareagovat
ménovou politikou.

vrchni Feditel Racocha: Rada faktord hovoii proti sniZeni sazeb. Mezi né patii rozpodtovy
vyhled, rostouci M2, oziveni dovoznich cen a PPI. Na druhou stranu diskuse o kurzovém vyvoji,
ackoli nejde o klicovy faktor inflacniho cileni, ukazuji, Ze jde o faktor podstatny. Vliv ozivené
agregatni poptavky nebude vyznamny. Rozhodujici pro ménové-politické opatieni je predpovéd
inflace, kterd byla oproti minulému kvartalu korigovana o polovinu. Poprvé se tak objevuje riziko
podstieleni cile roku 2000. Tomuto vyhledu je tieba pfilozit velkou vahu také proto, ze
v letoSnim roce byla prognoéza inflace jiz nékolikrat korigovana a to vzdy smérem doll a se
zpozdénim za skuteCnym vyvojem. Hlasuje pro sniZeni o 0,25 % bez jinych opatieni.

viceguvernér Tima: Pii zpracovavani dalSich situacnich zprav a jinych ménovych dokumentt
bude tfeba mit na paméti, Ze v diskusi nad Cervencovou situacni a inflacni zpravou zaznéla celd
fada vyhrad ze strany ¢lent bankovni rady i poradct. NeSlo o detaily, ale o skutecnost, Ze
v dokumentech se objevila tvrzeni, kterd nebyla vyargumentovana (napt. o kurzovém vyvoji,
mezeie mezi poptavkou a nabidkou, interpretaci M2, vyvoji redlnych pfijmi nebo chovani
obchodnich fetézcli). Pfi souCasném ekonomickém vyhledu, ktery je charakterizovany ozivujici
se poptavkou, je jedinym argumentem pro snizeni sazeb silny kurz, a to v logice indexu
ménovych podminek. Korekce sazeb by nesmétovala k znehodnoceni kurzu, ale kompenzovala
by jeho pohyb. Piedchozi uvahy o silném zhodnoceni se zcela nepromitly, kurz se vratil
k rozumnéjSimu trendu. Po zvazeni téchto faktorti by hlasovani skoncilo nerozhodné. V situaci,
kdy se dva z nepfitomnych ¢lent bankovni rady vyjadfili pro razantni snizeni sazeb, nepovazuje
za vhodné rozhodnout hlasem piedsedajiciho ve prospéch ponechédni sazeb, protoze pfisti jednani
by pfineslo diskontinuitu. Proto hlasuje pro snizeni sazeb o 0,25%.

vrchni Feditel Niedermayer: Poukazuje na to, Ze projednavani kvartalnich situacnich zprav lze
povazovat za Ctyfi nejdilezitéjsi jednani bankovni rady v roce a Ze harmonogram projednavani je
znam dopiedu. Proto je nepfitomnost tfi ¢lent bankovni rady piekvapiva. Zohlednovani
pisemnych stanovisek nepiitomnych ¢lenti pii hlasovani nepovazuje za standardni postup.



Interni protokol z jednani bankovni rady CNB ze dne 29. 7. 1999

I. 5. Ukoly z jednani BR

e Dbankovni rada ulozila sekci statistiky, aby do pfisti situacni zpravy vyftesila problém datového
zazemi pro vypocet efektivnich kurzl

e sckci ménové ve spolupraci s bankovnim dohledem bylo zaddno zpracovani studie na téma
blokace uvérového kanalu s diirazem na strukturdlni analyzu po skupinach bank.

1. 6. Rozhodnuti BR

Po vyhodnoceni 7. situa¢ni zpravy Bankovni rada CNB rozhodla vétSinou hlasii sniZit limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace CNB ze 6,5 % na 6,25 % (o 0,25 procentniho
bodu) s platnosti od 30. 7. 1999.

I. 7. Pilotni verze zavére¢nych prohlaseni (Final Statements)

vrchni Feditel Hrnéir: Navrh opatieni na snizeni sazeb vyplyva primarné z projekce inflace.
Ptiznivé prostfedi bude mit dlouhodobégjsi raz, proto neni adekvatni reakci uplatnit vyjimky.
Navic kompenzace zptisnéni ménovych podminek nebyla v minulém kroku uplna. Bylo
rozhodnuto pokracovat v malych krocich, protoze hladina urokového diferencidlu vyzaduje
opatrnost. Hlasuje pro snizeni o 0,25 % bez jinych opatfeni.

vrchni Feditel Niedermayer: Makroekonomicka evidence mluvi o oziveni. Korigovana projekce
je zaloZena na relativné silnych piedpokladech pevného kurzu, klesajicich cen potravin a stabilni
miry uspor domdacnosti. Hlasuje pro ponechani sazeb s tim, ze budou-li signaly o oZiveni pozdéji
vyhodnoceny jako bublina, bude mozno zareagovat ménovou politikou nasledné.

vrchni Feditel Racocha: Ackoli fada faktorti hovoti proti sniZzeni sazeb, vliv ozivené agregatni
poptavky nebude vyznamny. Korigovand ptedpovéd’ inflace poprvé ukazuje moznost rizika
podstieleni cile roku 2000. Hlasuje pro snizeni sazeb o 0,25 % bez jinych opatieni.

viceguvernér Tima: Dochazi k oziveni poptavky. Jedinym argumentem pro snizeni sazeb je
v logice udrzeni ménovych podminek silny kurz. Kromé svého hodnoceni ekonomické situace
zohlediiuje jako pifedsedajici i stanoviska dvou nepfitomnych clenli bankovni rady, ktefi se
vyjadrtili pro razantni sniZzeni sazeb. Hlasuje pro sniZeni sazeb o 0,25 %.

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