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Protokol z jednani Bankovni rady CNB dne 26. Fijna 2000
1.1. Prezentace ménové sekce

Ceska ekonomika prochazi nabidkovym externim $okem, jehoZ charakteristiky jsou v souladu
s poznatky ekonomické teorie. Podle ni plsobi Sok na tfi zédkladni parametry ekonomického
vyvoje: na inflaci, ekonomicky rlst a na vyrovnanost vnéjSich vztahti. Teorie rovnéz poskytuje
vychodiska pro tivahy o reakci politiky na nakladovy Sok.

Struktura inflace ukazuje, ze v cenovych indexech vrcholilo obdobi promitnuti primarnich
dopadii vysokych cen ropy, postupné se projevuji napt. v chemii, zatimco v ostatnich segmentech
ekonomiky a ve spottebitelskych cenach je dosud vliv maly. V nasledujicim obdobi se budou
ceny stabilizovat v primarnich surovinovych odvétvich, tézist€ infla¢niho pohybu se pienese do
findlnich sektorti. Predpoklada se pokles PPI koncem roku ke 3 % (nyni 5,4 %). Velice prikazny
je shodny vyvoj cen primyslovych vyrobci u nas a v Némecku. Inflace vr. 2001 bude ve
srovnani s rokem 2000 vice ovlivnéna ,,tradables®, vice poptavkou nez naklady.

Nékladovy Sok vede v eurozoné i dalSich statech k postupné redukci odhadti ekonomického
rustu. Lze proto predpokladat, ze jisty vliv bude mit i u nas, i kdyZ se dosud rtst produkce
v pramyslu i stavebnictvi urychluje. Sezénné ocisténé udaje za delsi dobu vsak svéd¢i spise o
stabilizaci tempa riistu HDP neZ o néjaké vyrazngjsi akceleraci. Kromé toho se v CR produkt
teprve dostava nékam k trovni dosazené pied ¢tyfmi lety, a i proto meziro¢ni progndzy rastu zde
mohou byt neklesajici.

Pokud jde o narazovy dopad na vné&j$i rovnovahu, je ziejmé, ze k nému jiz doslo. Je-1i ndkladovy
Sok symetricky, tj dopada na vSechny ekonomiky plosn€, mél by se postupné eliminovat.
Vysledky za srpen vsak ukazuji, Ze uz cca 25 % zhorSeni obchodni bilance je disledkem zmén
naturalniho objemu vyvozii a dovozii. Dochazi k nim v dasledku ekonomického oziveni a
restrukturalizace, projevujicich se ve zvysenych dovozech pro investice a vyrobni spotiebu.

Ekonomicka teorie formulovala zavéry pro hospodarskou politiku v obdobi nakladového Soku.
Spocivaji v tom, ze pokud se rust ekonomiky nepohybuje nad Grovni potencidlu, neni spravné
reagovat restrikci politiky. Je naopak nutné reagovat na sekundarni cenové tlaky — zejména
nadmérny ocekavany vzestup mezd a konetné je v zdjmu zdravého vyvoje ekonomiky hledat
mozny opacny (pozitivni) Sok, pfispivajici k obnové rlstu i niz§i inflaci (pozn. — urcité
zdiivodnéni ma z tohoto hlediska napft. pfechodné snizeni neptimych dani).

Externi faktory (svétové ceny ropy, kurs a vyvoj inflace v relevantnich statech) vedou k dil¢i
korekci podminéné progndzy inflace na pfisti rok (stfed intervalu pro CPIx = 3,1 %, tedy 0 0,2 p.
b. vyssi nez predchozi prognéza). Casova zpozdéni pfi promitnuti dopadii nabidkového $oku
znamenaji, ze v prubehu 1. pololeti se mira inflace pfechodné zvysi a ve druhém se vrati na
cilovanou hodnotu. Srpnové vysledky vedly ke zvySeni prognézy deficitu obchodni bilance o
dalsich 10 mld. K¢. Vyhled vyvoje strukturdlniho deficitu vefejnych financi zGstava
neuspokojivy; analyza vlivu poptavky vlady a fiskalni politiky na vnéj$i nerovnovahu,
pozadovana pii projednani minulé situacni zpravy, ukdzala, Ze tento vliv je vcelku zanedbatelny.
Zavér: Charakter makroekonomického prostiedi a jeho o¢ekavané zmeény nezakladaji v soucasné
dobé diivod pro zménu tirokovych sazeb a prave tak ani pro devizové intervence.
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1.2. Diskuse

Piitomni: guvernér ToSovsky, viceguvernér Dédek, viceguvernér Tima, vrchni reditel
HrnéiF, vrchni Feditel Racocha, vrchni feditel Niedermayer, vrchni Feditel Stépanek

I.2.a. Dotazy a diskuse za pritomnosti ménové sekce a poradci

Viceguvernér Dédek: Ohledné¢ chovani hospodaiské politiky v dobé externiho nakladového
Soku vznesl dotaz, zda se podle teoretickych poucek také skutecné chovaly vlady a centralni
banky napf. pfi feSeni dasledkl ropnych krizi (v posledni dobé také ECB) anebo naopak
reagovaly spiSe zvySovanim sazeb?

Viceguvernér Tuma: Pocitujeme rizika spiSe smérem nahoru, ale soucasnd c¢isla jim
neodpovidaji. Je dilezité rozliSovat ¢asovy horizont plisobeni exogennich a endogennich faktori.
Prezentovany vyhled plati tak do 6-9 mésici, ale hledime-li dal, ma vétSina veli¢in endogenni
povahu, ovlivilovanou hospodafskymi politikami, a sta¢i pomérné malé odchylky od soucasnych
uvah, aby v del§im horizontu doslo k pomérné velké zméné€. To plati napi. pro dnesni predikce
vyvoje pramyslové produkce nebo HDP. Pokud jde o fiskalni politiku: grafy ukazuji na to, ze se
v minulosti chovala dosti procyklicky. Je ted’ otazkou, jakou dikci zvolit pfi prezentovani nasich
nazorl na fiskalni politiku: zda jen komentovat expanzi na zéklad¢ 0daji, které mame jen pro
relativné kratké obdobi (pfisti rok), nebo varovat diraznéji pred disledky procyklické politiky
(hrozba opakovani predkrizového stavu z r. 1996). Sménné relace: dlouhodobé piehledy ukazuji,
ze pres znacné kolisani tu moznd existuje néjaky trend, ktery by znamenal v blizsi budoucnosti
jejich zlepSovani. Pokud je potencialni rist HDP minimaln¢ 2 %, pak smétuje-li predikce rtstu
HDP pod tyto hodnoty (odvozeno z grafit), stale o zddny robustni rist nejde a my prece vétime,
7e se cosi vyznamného na nabidkové stran¢ déje — Cili je tu pochybnost, jestli ndhodou néco
vyznamného v nasich predikcich neopomijime.

W v v

rostoucich deficiti obchodni bilance od vyhradné cenovych smérem k vécnym pfi¢indm?
Opatrné je tfeba zachéazet s pojmem nabidkového Soku pro kdeco — napt. cena barelu nafty ptes
30 $ neni revoluci, zohlednime-li v§eobecny pohyb cen v poslednich dvou-tfech desetiletich.
Podobné¢ bychom mohli mluvit o opacném nabidkovém Soku ve vyvoji cen vypocetni techniky
nebo telekomunikaci. Co se musi stat, aby meénova sekce doporucila zptisnéni ménové politiky?
Posledni grafy o implikovanych US ukazuji na jiz dost vyrazné inflaéni oéekavani trhd, kterému
by odpovidalo nastaveni ménovée politické sazby az nékde mezi 7,5 — 9 %.

Viceguvernér Tuma: Na jedné strané¢ mluvime o nakladovém Soku a na druhé pripoustime, Ze se
na nabidkové strané¢ déje také néco pozitivniho, proti negativnimu miize také existovat pozitivni
nabidkovy Sok.

Guvernér ToSovsky: Z casovych divodi nebylo mozné v situacni zpravé okomentovat posledni
zhodnoceni koruny k euru, jaky je nazor na vyznam resp. docasnost tohoto jevu? Deklarovat
néjak vyrazng, Ze dochazi ke zvysSeni progndzy inflace pravé v dobé blizicich se mzdovych
vyjednavani a tvorby novych cenikii na zacatku roku, mize byt kontraproduktivni, i kdyz ¢isla
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nové prognodzy nebudeme tajit. Obsahové byla prezentace ménové sekce dobra, ale je nutné
zlepsit jeji podobu — vyhled na pléatno, Citelnost grafti a textt.

Vrch. fed. Hrnéif: vyraznéj$i zhodnoceni koruny k euru zposlednich dni povazuje za
kratkodoby jev vyvolany jednorazovou transakci, na druhé strané¢ je kompenzovan dalsi
depreciaci eura a koruny k dolaru. Pojeti Soku: jde o pozitivni nebo negativni diskontuity vyvoje,
a to napf. pro vyvoj cen surovin plati. Naproti tomu stavajici posuny na nabidkové strané jsou
vice kontinudlni. I zmény regulovanych cen jsou jistym Sokem. Posun k vécnym diivodiim vnéjsi
nerovnovahy neni skokovy, je spojen zejména s rychlejSim ozivenim. Souhlas s umirnénou
rétorikou pokud jde o komentovani sou¢asného posunu prognozy cCisté inflace, aby se nezalozilo
posileni inflacnich ocekavani. Spi§ zdlraznit, Ze charakteristika makroekonomického prostiedi
s relativné nizkou inflaci stale plati, a to i pii o¢ekavani vyssSiho ristu.

Vrch. Fed. Niedermayer: za jistych okolnosti vSak misto rétoriky a presvédcovani centralni
banky musi zvolit akci. Jde o to, abychom pod heslem nutnosti vysilat pozitivni signaly nakonec
nepropasli tento okamzik. Opakované poukazuje na rust inflacnich ocekévani finan¢nich trhi.

Vrch. Fed. Hrncif: je tieba v diskusi rozliSovat, zda mluvime o dne$ni situaci, nebo o delSim
vyhledu. Dnes nelze ménove politickymi opatfenimi reagovat na prvotni ndkladovy Sok, ale jina
situace bude az se projevi druhotné poptavkové tlaky — napf. signaly o nadmérném ristu mezd.
Zatim tedy situace pro zménu nastaveni ménové politiky nenastala.

Vrch. ¥ed. Stépanek: vraci se k problému komunikaéni strategie CNB v oblasti fiskalni politiky.
Podle ptedlozenych tabulek neroste spotfeba vlady néjakym nadmérnym tempem, coz trochu
zpochybniuje tézi o rizikovém procyklickém chovani vefejnych financi. Asi by bylo uZite¢né
dohlédnout za horizont ptistiho roku, aby tu byly prikaznéjsi diikazy, nez kterymi disponujeme
nyni. Pro udrZeni stabilniho ristu potfebujeme optimalni mix fiskalni a ménové politiky, nyni se
vladé (ministerstvu financi) prostor pro aktivni politiku spi§ zuzuje.

1.2.b. Uzaviené jednani bankovni rady; diskuse + stanoviska

Vrch. Fed. Stépanek: Podle piiloh k situaéni zpravé prispiva soucet vlivu ptimych zahraniénich
investic a fiskalniho vyvoje ke zvySeni HDP asi o 1,5 aZ 2,8 %, coZ se témé&f kryje s prognézou
rustu. To je dost pesimisticky pohled, protoze nabada k otdzce, zda viibec existuji dalsi pozitivni
faktory na stran¢ nabidky (kde je pak vliv restrukturalizace nebo rastu produktivity). Ziejme
existence dvourychlostni ekonomiky siln¢ retarduje rtst. Souhlas stim, ze vyvoj vefejnych
financi je dramaticky, ale je tfeba vice informaci hlavné v delS$im ¢asovém horizontu, abychom to
dolozili.

Vrch. Fed. Niedermayer: Pro zrychleni riistu potencidlniho produktu je lhostejné, zda jde o
investice tuzemskych nebo zahrani¢nich investort, to je vyznamné jen pro platebni bilanci. Ale
od fiskalniho pfinosu k tvorbé HDP je nutné abstrahovat, jsme-li v situaci, kdy vlada prosté
rozdéluje penize, které neinkasovala.



Protokol z jednani Bankovni rady CNB ze dne 26. fijna 2000

Vrch. Fed. Hrnéif: pokud jde o fiskdlni dimenzi, je rozdil mezi spotiebou vlady a témi
vydajovymi slozkami rozpoctu, které jdou do domacnosti a do podnikové sféry a vytvareji tam
poptavku.

Guvernér ToSovsky: stiednédobé je soucasny fiskalni vyvoj neudrzitelny, otdzka je, jak mu vcas
zabranit, nenechat situaci dojit zase az do momentu razantniho utazeni opaski. Je velké zpozdéni
od okamziku, kdy se zacne vytvaret politicky prostor, aby si spole¢nost mohla vaznost situace
uvédomovat, a kdy je uz ochotna pfistoupit k uritym tusporam. Negativné vnima dneSni
osamélost ministra financi, ktery se snazi prorazit informacemi o stfednédobém vyhledu pfi
dnes$nim Spatném trendu veiejnych financi, ale malo se mu dafi. Proto mu néjak musime pomahat
vytvéiet pro budouci politiku prostor. Varovat napt. az v roce 2003, kdy se mizeme dostat do
predkrizové situace, by bylo pozdé, i kdyz vyvoj v pfistim roce je nami uz neovlivnitelny.
Souhlasi stim, ze je tfeba ziskat vice informaci o vyvoji za timto horizontem. Je tieba
piesvédCovat politiky a vefejnost, Zze na nerovnovahu by méla fiskalni politika reagovat diive nez
centralni banka, varovat pfed moznou recidivou vyvoje vr. 1996, kdy se nakonec muselo
reagovat opacné¢, a prave fiskal tak vyznamné ptispél k nasledné krizi.

Viceguvernér Tima: opét se vraci k rétorice o vetejnych financich: chceme opakovat varovani,
jak hodnotime nezdravy vyvoj, anebo pohrozit prohlaSenim, ze kvili procyklické fiskalni politice
musime pfitvrdit, a kredibiln€ tvrdit, ze budeme reagovat brzy? A to piesto, ze vime, Ze jde o
suboptimalni feSeni a Ze by prioritné mél reagovat fiskal a ne centralni banka?

Vrch. fed. Niedermayer: Pohled na fiskalni politiku vyzaduje udélat dvé véci: revizi vydajové
struktury tak, aby se stala udrzitelna, a druha véc je potieba respektovat ekonomicky cyklus.
V obou rovindch musime vuci vladé vystupovat. Pfi dnes odhadovaném statnim dluhu 20%/HDP
se po zapocteni ztrat transformacnich instituci dluh zvysi tieba az na 40 %, ale potfad tu bude
snaha odvolavat se na maastrichtska kritéria jakozto argument pro udrzitelnost dnesniho vyvoje.
Ted mame pred sebou informaci o 40 mld. dalsi vladni poptavky, to je v disledcich podobné,
jako by si domacnosti vzaly 40 mld. spotiebnich uvérii. Rostouci poptavka statu po penézich na
financovani dluhu mtze vést ke klasickému vytésnovani poptavky soukromého sektoru. Krome
vlivu na ménovou politiku tim, Ze porostou uUrokové sazby, mize dojit az k tomu, Ze si
ekonomické subjekty budou plijcovat ze zahrani¢i — zptisnéni by se pak odehralo tim nejméné
zadoucim zptisobem, tj. kursem.

Viceguvernér Dédek: proinflacni diisledky dnesniho vyvoje vefejnych financi je nutné Iépe
kvantifikovat pro delsi horizont — co to tfeba znamend pro dalsi zahrani¢ni zadluzovani, pro vétsi
zranitelnost tuzemské ekonomiky a mény? Ohrozuje vyvoj pfijatou ménovou strategii nebo
nikoli?

Guvernér ToSovsky: diskuse je velmi Gcelnd mj. i pro vyjasniovani nazord, které muizeme
uplatiiovat pii projednavani vysledkii soucasné mise MMF.

vvvvvv

produktivity a mezd, vyvoj penézni zasoby, realné trokové sazby, zpeviiovani kursu proti euru,
klicovy je charakter prostfedi na naSem trhu. Blizime se standardizovanému prostiedi, ze které¢ho

[ 24



Protokol z jednani Bankovni rady CNB ze dne 26. fijna 2000

znacné miry poptavkovou inflaci, na kterou méd meénova politika vétsi vliv. Spravny policy-mix
v této fazi oziveni vyzaduje, abychom nezacali my se zvySovanim sazeb, ale aby to byla reakce
ze strany fiskalni sféry. Na§ pohled zatim sahd do pfiStitho roku a informace, které mame,
nevedou k zavéru, Ze je tfeba korigovat nastaveni ménové politickych nastroju; predcasna zména
by byla spi§ kontraproduktivni. Doporucuje nemeénit sazby a neuvazovat o devizovych
intervencich.

Vrch. fed. Niedermayer: Za posledni tii mésice nedoslo k takovym zménam, aby bylo nutné
meénit pohled na ekonomiku. K prognézam ptipomina, ze jejich stted by mél odpovidat nejvice
pravdépodobnému vysledku, prognéza by meéla byt symetrickd. Mnozstvi nejistot obecné
prameni z toho, ze existuji jiné elasticity a vazby v dob¢ oziveni nez byly v recesi, a z toho, ze
malo vime o dob& po roce 2001. Kratkodob¢ se 1ze obavat, ze rist by mohl byt vétsi nez jsme
c¢ekali, a pfinést i vy$$i inflaci. Dne$ni Grokové sazby jsme nastavili v dob& nutného nastartovani
ekonomiky a ted’ s nimi pfetrvdvame. Proto jsou mozna vic stimulativni nez je potieba. Je si tfeba
uvédomit, ze zmény urokovych sazeb plisobi se znaénym zpozdénim, a tedy Ze nyni ovliviiujeme
ménové podminky konce piiStiho roku. To si zfejm& uvédomuji finanéni trhy a ocekavaji
zejména v del§im horizontu rast sazeb a inflace. Bohuzel, ke zptisnéni doslo apreciaci kursu, to
také mluvi proti zvyseni sazeb, dodate¢né riziko pro vnéjsi vztahy vytvari pokles evropské
konjunktury. Je stale tfeba pracovat na studiich toho, co méa nakonec byt , trigger” pro zménu
urokovych sazeb, za jakych podminek pfistoupit k této ,,druhé nejlepsi cesté restrikce. Souhlas
s navrhem.

Viceguvernér Dédek: prezentace podala vyborny teoreticky ramec o nabidkovém Soku, a proto
respektuje 1 ndvazna teoretickd doporuceni, jakd ma byt politika v podobné situaci. Tento ramec
nebyl zcela docenén  pocatkem roku 1998, kdy disledky nékladového Soku (zvySeni
regulovanych cen) byly rychle utlumeny a zvysSeni sazeb spis$ uskodilo. Uvedl, Zze prognoza je
korektni, kdyz ptredpoklada, ze i dne$ni primarni nakladovy Sok odezni a inflace se vrati
k diivéjsi trajektorii. Eventudlnim dneSnim zvySenim sazeb bychom jen stimulovali infla¢ni
otekavani. Vyvoj v poslednim roce poskytuje dost silny argument, ze CNB pfispéla
k nastartovani udrzitelného ristu tim, ze nizké sazby udrzela po cely rok. Musi byt dostate¢né
zietelné¢ formulovany okolnosti, které by byly spoustécim mechanismem pro zvySeni sazeb
(sekundarni Soky, na které je tfeba reagovat). Souhlas s navrhem neménit sazby a také s nazorem,
ze nedavné posileni koruny bylo dano jednordzovym vlivem; zkusenost ale ukazuje, ze kurs ma
pak tendenci setrvacné ziistavat blizko nové urovné. O tom budeme védét vic za mésic, kdy bude
moznost opétovné otazku intervenci diskutovat.

Vrch. Fed. Racocha: Nespornd je zvySujici se kvalita situacni zpravy, zatfazenych boxi a jejich
ptiloh. Oziveni je pomérné razantni a spociva na zdravéjSich zédkladech nez v minulosti. Jedinym
problémem nabidkové strany je fenomén ,,dvourychlostni" ekonomiky, jeji identfikace, méfeni a
bézného uctu, ktery se blizi 5%/HDP. Sporné je, co bude nésledovat, az ptiliv FDI bude ustavat —
jak to ovlivni dalsi rist produktu a exportu. Trochu bylo v SZ opomenuto vysvétleni pirekvapujici
inflace v zafi, asi ji nejde zjednoduSené vysvétlovat jako ojedinély, nevyznamny vykyv. MozZna
se brzy stane rizikem vyvoj mezd, proto je nutné vénovat pozornost indikatorim jako jsou
implikované sazby a pribéh mzdovych vyjednavani. Souhlas s navrhem.



Protokol z jednani Bankovni rady CNB ze dne 26. fijna 2000

Viceguvernér Tuma: Souhlasi s navrhem, ale pti védomi, zZe jsme na Urovni sazeb nastavenych
pro dobu recese, ze které se ekonomika ziejmé dostdva rychleji nez jsme ocekavali. Uz pred
rokem, kdy dochazelo k poslednim snizenim sazeb, byly urcité pochyby, zda se neslo nize nez
bylo tieba. V deskripci nabidkové strany asi neni jest¢ uplné jasno, lze spise ¢ekat vyraznéjsi nez
predikované oziveni. Je dulezité urcit a nepropast bod nutného obratu v ménové politice. To plati
1 pro pohled na fiskalni politiku a jeji obrat k expanzi. Poznamka k Soktim na nabidkové strané —
je to napf. i zaznamenany piiliv 5 mld. dolarg.

Vrch. ¥ed. Stépanek: Prognézy jsou mozna stale trochu asymetrické — spise Ize o¢ekavat o néco
vy$i produkt i inflaci — ale pfitom stale vic diveéryhodné. Trh automaticky predpoklada riist sazeb
a analytici se snazi odhadnout termin, kdy k tomu dojde. Paradoxem je, ze o¢ekavani trhu stoji
proti nasim prognozam, které by takové tivahy nemély motivovat, protoze pocitaji spiSe se
stagnaci prirtistkit HDP a stabilni mirou inflace. Z toho pak vznika problém: bud’ se ocekavanim
trhu ptizplsobit, nebo se s nimi nesmifovat a ptislusné argumentovat. Sazby byly sice nastaveny
pred rokem, jist¢ v souladu se zdjmem o nastartovani ristu, ale prioritnim kritériem pro jejich
zmeény je inflace a nikoli HDP. Potencialni produkt neni u nas tak vérohodnou veli¢inou, aby na
jeho zakladé bylo mozné hodnotit, Ze napf. nevyhovuji pro o néco vyssi skuteCny rast. Pii
nutném razantnim komentovani fiskalni politiky je tfeba vazit slova, aby CNB nemohl nikdo
napadat pro nepodlozené spekulace. Souhlas s ndvrhem.

Guvernér ToSovsky: Situacni zprava poskytuje hlavni poselstvi v tom,, ze externi nabidkovy
Sok je sice siln€jsi a plsobi déle nez jsme Cekali, nicméné je doCasny. Proto je spravné upravit
prognozu bézného uctu a inflace, pfiCemz inflace mifi spolehlivé ke koridoru a nezaklada tedy
diavody pro zménu politiky. Rok drzime neménnou sazbu, ale rysuje se jiné prostiedi, jak vnéjsi
tak vnitini. Trochu nejasné je po dnesni prezentaci, zda tvrdit, Ze ekonomika akceleruje, anebo se
spis pfirtstky stabilizovaly. Do budoucna mnoho nevime o tom, jak bude ekonomika reagovat, az
nakladové Soky odezni, soucasné¢ se bude snizovat vn€j$i poptavka a kurs miize dal apreciovat.
To by mohlo nezdravé podnécovat tuzemskou poptavku. O budoucim rustu mezd zatim
znepokojivé signdly nemame, pravé mzdy by vSak mohly pfedstavovat trigger pro zménu
nastaveni ménové politiky. Souhlas s ndvrhem, 1 kdyz je zfejmé, Ze trh v blizké budoucnosti néco
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Konstatuje se, ze rozhodnuti neménit sazby a neprovadét devizové intervence bylo jednomysiné.
1.3. Ukoly

= Sledovat vyvoj kursu K¢ k euru; v piipadé potvrzeni nebo dokonce prohloubeni apreciacni
tendence z minulych dnti informovat bankovni radu o moznych disledcich a navrhnout
ptislusna opatieni;

» Informovat bankovni radu o piedpokladaném stfednédobém vyvoji veiejnych financi, tj. o
jeho vyvoji po roce 2001, a o disledcich, které I1ze v této souvislosti oc¢ekavat v ekonomice

1.4. Rozhodnuti

Po projednani situaéni zpravy rozhodla bankovni rada CNB jednomysIné ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace CNB beze zmény.



Protokol z jednani Bankovni rady CNB ze dne 26. fijna 2000

L.5. Pilotni verze Zavérecnych prohliseni (Final Statements)

Vrch. Fed. Hrnéif: V pfistim roce smétujeme k inflaci ovliviiované vyraznéji poptavkou, tj. ke
stavu, ve kterém se predpoklada vyrazné€jsi vliv ménové politiky. Charakter sttednédobych rizik
v oblasti vefejnych financi a makroekonomické rovnovahy vyzaduje, aby preventivné reagovala
nejdiive fiskalni politika. Vyhled v pfistim roce a informace, které jsou k dispozici, neopraviiuji
uvazovat o aktualni zméné nastaveni ménove politickych nastroju, véetné devizovych intervenci.

Vrch. fed. Niedermayer: I kratkodob¢ existuji obavy, ze rast HDP, poptavky a navazné inflace
mize byt vyss$i nez ocekdvany. Dnesni urokové sazby byly nastaveny pied rokem, mj. se
zamérem podpofit nastartovani ekonomického ristu. Je proto nutné identifikovat a nepropast
blizici se bod obratu v jejich vyvoji. Riist sazeb je stale vice ocekavan financnimi trhy. Souhlas
s navrhem ménové sekce.

Viceguvernér Dédek: Ekonomicka teorie poklada za nespravnou meénoveé-politickou reakci na
primarni disledky nabidkového Soku, naproti tomu se musi reagovat na predpokladané
sekundarni disledky. V naSich podminkach jimi mize byt expanzivni vyvoj veiejnych financi
nebo signaly o nadmérném ristu mezd. Ojedin€lost nebo setrvalost aktuadlniho zhodnoceni kursu
je nutné diskutovat pti pfisti situacni zprave. Souhlas s navrhem ménové sekce.

Vrch. fed. Racocha: Oziveni je konfrontovano se fadou rizik, nejzavaznéjsi se jevi vyvoj
obchodni bilance. Je sporné, jaké zde budou disledky opadnuti ptilivu pfimych zahrani¢nich
investic a eventualniho dal$iho zhodnoceni koruny. Pravé nezadouci vyvoj kursu a neptiznivé
signaly o prib&hu mzdového vyjednavani mohou byt diivodem pro zménu politiky. Souhlas
s ndvrhem ménové sekce.

Viceguvernér Tuma: Dil¢i data signalizuji rizika ristu nad o¢ekavanou urovenn. Tomu mohou
napomahat urokové sazby nastavené jesté v dob¢ recese. Historie ukazuje, ze fiskalni politika ma
u nas sklon byti procyklicka. Je pravdépodobné ucelné, aby varovani pred timto vyvojem bylo ze
strany CNB diirazngjsi, a to véetné deklarace moznych ménové politickych opatieni. Souhlas
s navrhem ménové sekce.

Vrch. Fed. Stépanek: Uritym paradoxem je rist inflaénich oéekavani finanénich trhi a stabilita
inflaénich prognéz CNB. Potencialni produkt neni v CR natolik hodnovérnou mirou, aby se
z ptevySeni jeho trovné mohly odivodnovat zmény sazeb. Pro uspéSnou diskusi o fiskalni
politce je nutné znat vice informaci o vyvoji po roce 2001. Souhlas s navrhem ménové sekce.

Guvernér ToSovsky: Externi nabidkovy $ok je sice silngjsi a delsi, nicméné docasny. Upravy
progndz obchodni bilance a inflace nejsou takového razu, aby odtivodiiovaly zménu sazeb. Nové
prostiedi bude ovlivnéno odeznénim néakladovych Sokl, zpomalenim rastu v Evropé a mozna
dal$i apreciaci kursu. To vSe muze vést k riistu tuzemské poptavky, nerovnovahy a inflacnich
tlakd, a na to vSe je nutné reagovat v¢as. Souhlas s navrhem ménové sekce.

Zapsal: Ing. P. Krejl2, poradce bankovn? rady LNB





