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Piitomni panové ToSovsky, Dédek, Tima, Hrn¢if, Niedermayer, Stépanek.

1. 1. Uvodni slovo vrchniho Feditele Hrnéire

Uvodni slovo bylo rozdéleno do t¥ ¢asti: hodnoceni makroekonomické situace, problematika
predikce a zdivodnéni navrhu opatteni. Predikce poptavky a nabidky pro roky 1999 a 2000 se
v této situacni zpravé nemeéni (viz. Tabulka na str. 17). Projekce ukazuje, Ze mezera mezi
nabidkou a poptdvkou by se neméla zdsadné rozevirat, predpokladany rist poptavky je mirny a
nabidka vzdy reaguje se zpozdénim. Riziko zesileni inflace nebo naristu deficitu bézného uctu
neni proto v blizkém horizontu vyznamné. Je vSak tieba peclivé sledovat rlst piijmi domacnosti,
ktery miize zalozit urcité tlaky. Obdobné je tieba sledovat rlist pené¢zni zasoby, ktery se vzhledem
ke specifickym zdrojtim tvorby penéz odrazi v domaci ekonomice mirnéji a s delSim zpozdénim.
Zasadni je ovSem problém strategie ménové politiky v obdobi setrvalého pfilivu nedluhového
kapitalu. Ten vSak pfesahuje ramec dnesni diskuse.

Predikce inflace je korigovdna ve dvou smérech. Posunuje se doba, kdy dojde ke korekci
inflacnich indikatori smérem vzhiiru. Sou€asné bude tento nartst nizsi nez dosud predpokladany.
Priciny této korekce je tfeba spatfovat predevSim v tom, Ze cenova transmise v podminkach
recese ma jinou intenzitu. Navic ceny potravin, ceny komodit i kursovy vyvoj vytvafeji
stabilngj$i prostiedi, nez bylo piivodné ocekavano. To jsou sice faktory, které ménova politika
ovliviluje pouze nepiimo, ale kromé& cen komodit je nelze povaZovat za zcela exogenni. Jsou
mozné dv¢ varianty piistupu ménové politiky pfi vyuziti institutu vyjimek. V prvni varianté
meénova politika nereaguje na disledky zmén exogennich faktorti, coz by to znamenalo fakticky
cilit korigovanou inflaci. Ve druhé varianté¢ jsou vyjimky chapany jako nahodilé, narazoveé
zmény, na které neni raciondlni reagovat, protoze reakce by zpusobila nadmérnou volatilitu
v realné sféfe ekonomiky. Ménova politika sledujici cil v €isté inflaci by méla byt zalozena na
druhé varianté pfistupu.

Na zéklad¢ zhodnoceni soucasného vyvoje a na zakladé vyhodnoceni trendii v predikci je
predklddan navrh na snizeni sazeb stim, Ze z plvodniho dubnového navrhu (sniZzeni o 1
procentni bod) bylo zatim realizovano 0,3%. Navrhované rozmezi pro dnesni diskusi je 0,3-0,4
procentniho bodu.

I. 2. Diskuse BR za piitomnosti zastupcii ménové sekce a shoru poradcu

vrchni Feditel Niedermayer: Vznasi dva dotazy. Je mozné vyhodnotit, zda je vyvoj cen potravin
udrzitelny z mikro pohledu (resp. je ziskovost tak nizkd, ze dojde k poklesu nabidky v odvétvi
pod uroven poptavky)? Taze se, zda ptiliv nedluhového kapitalu bude mit analogicka rizika jako
v roce 1995.

vrchni Feditel Stépanek: Dotazuje se, zda je soudasny vyvoj kurzu a dovoznich cen
kompatibilni s dlouhodobymi ivahami nebo zda jde o zménu trendu, ktera znamend nutnost
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piehodnoceni predikci. Zada vyjasnéni, zda v predikci pro rok 2000 dojde k posunu inflaéni
Spicky do pozdéjsiho obdobi a zda moznost podstieleni cile roku 2000 je realna.

viceguvernér Tuma: Ovéfuje, zda nasledujici interpretace vyvoje HDP a penéZzni zdsoby
odpovida chapani experti ménové sekce. HDP celkové klesa, dochazi k oziveni spotieby
(ptedevsim vladni). HDP je tazen doli propadem investic, ktery ale ma strukturdlni charakter a
odrazi ,,smrStovani® nékterych odvétvi (resp. odlehCovéni preinvestovanych odvétvi), coz je
tteba interpretovat pozitivné. Relevantnim penéznim indikatorem je penézni zasoba, kterd - na
rozdil od domacich uvért — roste pomérné rychle, protoze tlozky domécich bank v zahranici se
vraci na Cesky penézni trh. V kontextu téchto interpretaci (vyvoje HDP a M2) je diivodem pro
snizeni sazeb kurz, ktery je pod vlivem globalnich kapitalovych tokti vracejicich se na rozvijejici
se trhy (emerging markets) a miZe zhodnocovat. V logice MCI by sniZeni sazeb kompenzovalo
toto zhodnoceni. MCI ale zatim neni prodiskutovan.

viceguvernér Dédek: Dotazuje se, na jakém trhu vytvoii rist penézni zasoby poptavkovy tlak,
pokud to neni trh zbozi, mize to byt naptiklad akciovy trh? Dalsi dotaz sméfuje k problému
dosazeni dna, neni jasné, zda jsme jiz dosahli dna recese nebo se k nému jesté piiblizujeme.
K problematice vyjimek uvadi, Ze ménova politika by méla rozliSovat mezi zménami doasnymi
a permanentnimi (spiSe nez mezi exogennimi a endogennimi faktory).

guvernér ToSovsky: Formuluje zadani pro materidl ménové sekce. Materidl by mél srovnat
priliv kapitalu s roky 1994, 1995 (velikost tokd, struktura, charakteristiky, dopady do deficitu
bézného uctu). Déle by mél obsahovat doporuceni, jakd mé centralni banka pouzit opatfeni (od
pohybu sazeb az po ,,sypani pisku do soukoli*) a jaka opatieni by méli u€init ostatni ekonomicti
aktéfi (vlada, odbory).

viceguvernér Tuma: Upozoriiyje, zZe existence gapu mezi poptavkou a nabidkou potrva, pokud
nabidka nebude schopna tak rychlého oziveni jako poptavka. Za podstatné proto povazuje
diskutovat pouziti MCI a mozné spojeni snizeni sazeb a intervenci, které by bylo uc€inné;jsi nez
ptipadné samotné intervence. Po diskusi strategie by bylo mozné vratit se k ndvrhu snizeni sazeb.

vrchni Feditel Hrn¢if: Reaguje na nékteré predchozi dotazy. Nékterd opatfeni proti pfilivu
kapitalu jsou ndm nedostupna vzhledem k podminkam c¢lenstvi v OECD. Hlavnim divodem pro
navrh snizit sazby je progndza inflace pro konec tohoto roku, ktera miii pod infla¢ni cil. Obdobna
moznost s vét§imi nejistotami existuje pro rok 2000. Souhlasi s tim, Ze je mozné uvaZovat o
kombinaci intervenci a sniZeni sazeb.

vrchni Feditel Niedermayer: Intervencni sila (centralni banky) je na strané silné koruny velka,
ale jeji pouziti nemusi byt konsistentni s ménovou politikou, ktera by méla byt orientovana na
odpovida 100 miliarddm. Vliv pfilivu mize byt zmirnén odlivem domadcich uspor a deficitem
bézného uctu. Také reakce bankovniho sektoru bude jina, nebude jiz dochazet k tak rychlému
kreditnimu oZiveni a riziku misalokace.

vrchni Feditel Hrnéir: Vyrazny narast pfilivu kapitalu z definice znamena vyssi deficit bézného
uctu. V ramci adaptacnich procest lze ocekavat korekci v tocich kratkodobého kapitalu, ¢ast
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prilivu mohou fesit nakupy centralni banky. Vliv gapu je asymetricky, defini¢né je poptavka
v predstihu pied nabidkou, 1 kdyz nejistoty spojené s nabidkovou stranou tu samoziejmé jsou.
Centralni banka by neméla brzdit oziveni nabidky, proto je dualezit¢é zachovat
konkurenceschopnost exportu.

viceguvernér Dédek: Na problém pftilivu kapitdlu musi reagovat vSechny nastroje hospodaiské
politiky. Dojde k ¢astecnému zhodnoceni kurzu, sniZzeni sazeb problém zmirni, obdobné by mély
fungovat intervence a fiskalni a dichodova stfidmost.

vrchni Feditel Niedermayer: Upozoriiuje, ze podklad k diskusi o spojeni intervenci a snizeni
sazeb a k diskusi o reakci ménové politiky na ptiliv kapitalu v situacni zpraveé chybi.

I. 3 Uzaviené jednani Bankovni rady

guvernér ToSovsky: Shrnuje kratkou diskusi o programu uzavien¢ho jednani takto. Diskutovany
budou nésledujici tii body: jak silné bude oziveni poptavky, jaka by méla byt strategie intervenci
(ano/ne, kdy, rozsah), jaké bude dnesni opatieni.

viceguvernér Tima: K oziveni dochazi, propad investic ma strukturalni charakter.

guvernér ToSovsky: OzZiveni zacind u poptadvky, coz je standardni jev. Optimalni by bylo
oziveni tazené exportem, proto je pro nas dilezité¢ zachovani konkurenceschopnosti.

vrchni Feditel Stépanek: Dynamika predikei je kolem nuly a je pravdépodobné, Ze predikce pro
rok 2000 bude revidovana smérem doli. Ceskou ekonomiku nelze charakterizovat jako
piehiatou.

vrchni Feditel Niedermayer: Nesouhlasi s tezi o revizi smérem dold, rozpocet bude expanzivni
a dynamika ekonomiky se mtze urychlit pomérné rychle.

vrchni Feditel Stépanek: Rozpodet nemiize byt expanzivn&jsi, nez je v tuto chvili. Hladina
vydaju je dana, propadaji se ptijmy. Pfitom jednim ze spolehlivych indikatorti bylo vzdy ozZiveni
piijmul z neptimych dani.

guvernér ToSovsky: Vznasi dotaz na stav praci na souboru ,,leading indicators*.

vrchni Feditel Hrnéif: Problémem je nedostatek statisticky kvalitnich informaci, pokracuji prace
zamé&fené na vyuziti informaci z regionti. Zatim ale vysledky nejsou k nabidnuti.

vrchni Feditel Niedermayer: Shrnuje diskusi o oziveni: oziveni se dostavuje, ale nacasovani
neni ziejmé.
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guvernér ToSovsky: Nastoluje druhé diskusni téma. Historie intervenci byla pomérné
komplikovana. Centralni banka byla nejprve na trhu dennim hracem, vroce 1997 doslo
k omezeni frekvenci. Naposledy jsme intervenovali pred rokem.

vrchni Feditel Niedermayer: Pfipomind posledni zkuSenost s intervencemi. Saldo bylo 1
miliarda DEM, efekt byl slaby. Nyni je trh méné likvidni a s méné investory. Podle Setieni BIS je
trh o tfetinu mens$i. Ozivuje se zajem o emerging markets, ale Cesky trh neni pro zahrani¢ni
investory diky nizkym sazbadm atraktivni (oproti Polsku, Mad’arsku). Obchoduje se oproti
technickym hranicim, jsou-li prolomeny, nésleduje rychly pohyb kurzu. KBC udajné jesté
neobchoduje. Slovni intervence (odkaz na stfedecni parlamentni vystoupeni guvernéra
ToSovského) maji docasny ucinek na cenu, ale pievis deviz kurz znovu zhodnoti. Pfi soucasné
meénove strategii fixovani sazeb je sterilizace automatickd, nadbytecnd likvidita je za ndmi
nabidnutou cenu stazena z trhu, jinak by nebylo mozné uzivat sazby.

guvernér ToSovsky: Podstatnad je struktura kapitdlu. Obecné plati, Zze ptiliv FDI neni tfeba
sterilizovat. Doporucuje odlozit intervence z nasledujicich diivodd. Zatim neni k dispozici
podkladovy material. Hladina kurzu neni alarmujici, takze neni tfeba tak vyrazné reakce. Pii
ocekavané privatizacni splatce (odkaz na platbu KBC) by byl efekt ihned vyruSen.

vrchni Feditel Niedermayer: Reaguje poznamkou, Ze rizikem této strategie je nutnost
intervenovat pozd¢ji z jiné hladiny a v situaci, kdy hrac¢i na trhu budou mit nakumulovany jiné
pozice.

vrchni Feditel Hrnc¢if: Piiklani se k varianté snizit nejprve sazby a po vyhodnoceni dopadi
tohoto opatfeni zvazit moznost intervenci.

vrchni Feditel Niedermayer: Upozoriuje, ze tato strategie nas zbavuje moznosti pouzit oba
nastroje najednou.

viceguvernér Dédek: Priklani se k odlozeni intervenci. Neni zfejmé, zda kurz neznehodnoti po
vyjasnéni zplisobu platby ¢astky za privatizaci CSOB. V logice fizené¢ho plovouciho kurzu je
mozné piistoupit k intervencim, az bude hladina kurzu vice alarmujici.

vrchni Feditel Stépanek: Vraci se k problému mixu politik. Neni zfejmé mozno spoléhat na
ochotu okoli spolupracovat pti zmiriovani dopadu prilivu kapitalu. Pfesto povazuje za uzite¢né,
predlozit materidl (odkaz na material o pfilivu kapitalu zadany ke zpracovani) vlade, aby ziskala
do povédomi mozny rozsah dopadti.

guvernér ToSovsky: Material by nemél slouzit pouze k seznameni vlady s problematikou pfilivu
kapitalu, ale pomoci sfeSenim. Souhlasi se strategii navrhovanou viceguvernérem Dédkem
(odkaz na strategii, kdy kazda z politik piispéje ke zmirnéni dopadt svym dilem), protoze pokud
nebudou vyznamni aktéfi spolupracovat pii zmirnéni dopadl, vrati se jim dopady nepiimou
cestou zpét. Upozoriiuje, ze soucasna vlada neprosla zkuSenosti zroku 1997 na rozdil od
centralni banky, a proto je povinnosti centralni banky varovat pfed nebezpecim pokrizovych
fiskalnich uspornych opatieni.
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vrchni Feditel Niedermayer: Shrnuje diskusi o intervencich. Do dvou az tfi tydnG bude
diskutovan material ve spolupraci ménové sekce a odbort obchodu (ptedlozen bude v patek 9. 7.)
se zaméfenim na tuto problematiku.

1. 4. Zavérecna stanoviska

viceguvernér Dédek: Pro snizeni sazeb existuji tfi fundamentilni divody, které posouvaji
diskusi od minulého rozhodovéani. Za prvé zlstava hypotéza z minulého projednavani situacni
zpravy a to, ze v disledku vyvoje cen komodit existuje moznost podstieleni cile. Za druhé
vysledek inflace za kvéten byl piekvapenim, coz svéd¢i o tom, Ze transmisni cenovy
mechanismus je pod vlivem recese. To povede k pfehodnoceni prognozy inflace smérem dolil i
pro rok 2000. V logice cilovani inflace je korektni reagovat sniZenim sazeb. Navic je zde aspekt
kurzu a je ptfirozené, aby urokova politika reagovala tak, aby byla dosazena kompatibilita sazeb a
kurzu. Existuji také argumenty pro mirnéjsi sniZzeni, se kterymi je mozno polemizovat. Centralni
banka prohlésila etapu snizovani sazeb za vice ¢i méné ukoncenou. Nyni se ale vyskytly nové
informace, jejich vyhodnocenim kredibilitu neztracime. Pokles inflace je sice Castecné zpiisoben
externimi faktory, ale pfi rozhodovani ménové-politickém neni podstatné, zda je faktor externi,
ale zda je trvaly ¢i doCasny. Problematika zvySeni sazeb v USA nemusi mit na ¢esky trh velky
dopad, mtiZe piisobit proti posilovani kurzu. Hlasuje pro sniZzeni sazeb. V navrhovaném rozmezi
se priklani k vyS$Simu snizeni o 0,4 procentniho bodu.

viceguvernér Tima: Studium situacni zpravy vedlo spiSe k nazoru, Ze nejsou fundamentalni
divody pro snizeni sazeb. Po diskusi nejistota spiSe vzrostla. Nevyskytly se nové informace,
které by ukazovaly na nutnost snizit sazby. Nové Udaje spiSe potvrzuji, ze dochéazi k oziveni.
Posun na stran¢ poptavky je zjevny, predevSim nartst poptavky vlady je alarmujici. Neni
korektni reagovat na to, co povazujeme za vyjimku. Pfipadné sniZzeni finan¢nich ndklada firem
bude vyvédzeno sniZenim vynosti bank. Divodem ke snizeni sazeb tedy nejsou fundamentalni
faktory, ale uvazovani v logice MCI. Po diskusi se pfiklani k navrhu opatieni. Podkladovy
material k moznostem vyuziti MCI ale zatim nebyl prodiskutovan, takze optimalni by bylo
odlozit rozhodnuti na dobu, kdy bude jasna strategie a nazor na vazbu mezi kurzem a sazbami
v obdobi pfilivu nedluhového kapitdlu. Vyjadiuje obavu z toho, Ze ménové-politické rozhodovani
probiha pod politickym tlakem.

vrchni Feditel Stépanek: Predlozené materily (odkaz na dodatek 6. v situatni zpravé) jsou
prinosné, bylo by ale tfeba dopracovat zavérecné casti. Poradci by se mohli piipojit svymi
komentaii k vymezenym problémim. Vykonnost ekonomiky je stale slaba a struktura oziveni je
do jist¢é miry rizikova. Perspektiva inflacniho prostfedi se jevi jako velmi pfizniva, i po
zohlednéni rizik budou infla¢ni tlaky mirné. Vyjadiuje skepsi o kvalité¢ predkladanych prognéz,
které jsou permanentné revidovany smérem dold. Vyslovuje hypotézu, Ze tato opakovana chyba
je odrazem externich faktorti, které nedokdzeme v prognézach zohlednit. To vyvolava obavu o
kvalitu predikci pro rok 2000, které jsou vzhledem k predikcim jinych instituci vy$si. O roce
2000 vime malo, coz ukazuje i rozsah intervalu prognédzy pro konec roku 2000, kterd v sobé
zahrnuje moznost podstieleni, splnéni i prestieleni cile. Obdobné jako pfi minulém hlasovani
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navrhuje pracovat s intervalem snizeni sazeb o 0,3-0,5 procentniho bodu. Z téchto divodi se
piiklani k ndvrhu na snizeni sazeb o 0,4 procentniho bodu. Dava navrh, aby ¢lenové bankovni
rady piijali jednotnou strategii komentovani pfijatého opatieni na vefejnosti a vyhnuli se
tvrzenim, ktera by uzavirala centralni banku do urcitych pozic. Je tfeba zdiraziovat, Ze ménove-
politické opatfeni nejsou vzhledem k existujicim nejistotam definitivni.

vrchni Feditel Hrnc¢if: Reaguje na poznamku o prognézach. Samoziejmé, ze v CNB existuje
proces uceni se. Ale trend piestieleni prognéz je celosvétovy, takze skutecné existovalo néco
jako externi faktor, ktery ztézoval prognézovani inflace.

vrchni Feditel Niedermayer: Navic bylo obtizné odhadnout, jak se balicky projevi v propadu
HDP. Analogicky nyni nedokdaZzeme odhadnout, jaky bude dopad soucasné fiskalni expanze.

vrchni Feditel Hrnéir: Nesdili pocit, Ze pifi zpracovani situacnich zprav je zvazovan politicky
tlak. Rizika zmyleni tu jsou, ale politicky tlak vyvijen neni.

guvernér ToSovsky: Riziko natlaku od urcité politické strany tu neni. Kazdy ¢len bankovni rady
muze ale samoziejm¢ piifadit jinou vahu pohledu narodohospodaie a politickému a socialnimu
kontextu.

vrchni Feditel Hrnéii: Reaguje na navrh vrchniho feditele Stépanka. Komentate ¢lenti bankovni
rady by na veftejnosti skute¢n¢ nemély predznamenavat dalsi rozhodnuti.

vrchni Feditel Racocha: Konstatuje, ze pifi rozhodovani mu chybi ranni diskuse. Na zaklad¢
materidlu vyplyvé jednoznacné, Ze podstielime inflacni cil. Proti snizeni sazeb hovofti, Ze dnesni
rozhodnuti jiz situaci na konci roku neovlivni a ani nezabrani ptilivu investic, ktery je zptisoben
globalnim névratem investord na rozvijejici se trhy. Finanéni indikatory ze situacni zpravy
ukazuji, ze v budoucnu je ocekavano zvySeni sazeb a souc¢asné rozhodnuti by mélo tento faktor
zohlednit. Zatim vSak existuje i moznost podstieleni cile v roce 2000, proto povazuje snizeni
sazeb o0 0,3-0,4 procentniho bodu za relevantni.

vrchni fFeditel Niedermayer: Hodnoti diskusi o obecnéjsich problémech jako velmi cennou. Pfi
rozhodovani byly k dispozici tfi typy materidlti. Analytické materialy z dodatku nebyly zatim
diskutovany. Situacni zprava poskytuje profesionalné velmi dobfe zpracovany text stadou
detaili. Nevyhodou je kratkodobost analyz, které aparat casto koriguje, a pfitomnost
nekonzistenci v textu. Stanoviska poradcti maji vétsi odstup a upozoriuji spiSe na problémy,
které se objevi dlouhodobé, tento ptistup sazi na vazby, které ale nelze presné kalibrovat. Proto
jsou doporuceni aparatu a poradct rozdilnd. Ptiklani se k tomu, ze signdly oziveni existuji,
nejistota panuje vtom, zda vsamotném oziveni neni néco neudrzitelného. Doporucuje
vypracovat studii na téma struktura oziveni, kterd by byla dale diskutovana. Konstatuje, ze zacina
mit diivéru v nastaveni nizko-inflacnich ocekavani. Problémem zlstavaji nejistoty. Neni jasné,
jak velké mohou byt piirtstky inflace v obdobi oziveni riistu. Z pohledu stfednédobé strategie
jsou sazby nastavené spravné. Pokud pouZzijeme flexibilni ptistup, ktery nepovazuje za optimalni,
je mozné sazby nyni snizit a pocitat s moznosti pozd¢jsiho zvyseni, to ale znamena, ze nova fakta
musi byt velmi peclivé analyzovana. Pomér mezi riziky a ziskem ze snizeni sazeb je neptiznivy,
ale sniZenim sazeb se asi nic nezkazi. Souhlasi s opatfenim sniZeni o 0,4 procentniho bodu také
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z divodu zaokrouhleni. Navrhuje pro pfisté pracovat jen s navrhy snizeni/zvySeni v rozsahu
0,25/0,5 procentniho bodu.

guvernér ToSovsky: Konstatuje, ze je vidét naznaky oziveni. Problém je stanovit, jak je oziveni
silné. Ménova politika pracuje na stran¢ poptavky. Pokud je tabulka (odkaz na prognézu vyvoje
HDP v situacni zprave) dobie zpracovana, rast poptavky bude velmi skromny, proto neni tfeba
obavat se tlaku ze strany poptavky a vzniku mimotadnych nerovnovéh. K novym informacim je
tieba ptitadit skutecnost, Ze HDP v prvnim ctvrtleti kleslo vice nez byla nase ocekavani, i kdyz je
tu vliv zmény deflatoru. Také kvétnové vysledky inflace byly jiné nez nase progndza. To méni
prognézu pro konec roku i pro prvni pololeti roku 2000. Klicovym problémem je pfiliv kapitalu,
jeho vliv na kurz a diskuse o vhodném nastaveni mixu hospodaiskych politik. Z pohledu vyvoje
HDP i platebni bilance je snizeni sazeb krok spravnym smérem, ktery mél byt proveden jiz dfive,
nebot’ jeho odlozenim se centralni banka dostala do vleku (hodnoceni analytikll). Hlasuje pro
snizeni sazeb o 0,4 procentniho bodu.

Guvernér ToSovsky: Shrnuje stanoviska Clent bankovni rady, ktera jsou ve shodé o sniZeni
sazeb, a vyzyva Cleny bankovni rady k tomu, aby potvrdili, Ze snizeni o 0,4 procentniho bodu je
jednomyslnym rozhodnutim.

I. 4. Ukoly z jednani BR

e bude svolana porada bankovni rady s experty k dodatku 6. situani zpravy, ktery
obsahuje analytické materidly. Do patku 25. 6. dodaji ¢lenové bankovni rady
doporuceni k dopracovani materidl (jiz v diskusi byl ddn namét, aby kazdy material
obsahoval ¢ast zaveért, které budou ukazovat moznosti pouziti analytickych vysledkt
pii ménoveé-politickém rozhodovani)

e meénovi poradci na poradé experti poskytnou své komentife k problémim
vymezenym v dodatku

e ménova sekce zpracuje materidl, ktery srovnd soucasny piiliv kapitalu s roky 1994,
1995 (velikost tokd, struktura, charakteristiky, dopady do deficitu bézného uctu) a
bude obsahovat doporuceni, jakd ma centralni banka pouzit opatieni (od pohybu sazeb
az po ,,sypani pisku do soukoli*) a jaka opatifeni by méli ucinit ostatni ekonomicti
aktéti (vlada, odbory), a to ve spolupraci s odbory obchodl. Termin bude stanoven
dodatecné

e v piiStich analyzach je tfeba zaméfit se na to, zda je struktura oziveni udrzitelna

e pfisti ndvrhy na ménové-politickd opateni budou pracovat s navrhy sniZeni/zvySeni
v rozsahu 0,25/0,5 procentniho bodu jako minimalni jednotkou (zmény o desetiny se
neosvedcily).

I. 5. Rozhodnuti BR

Po vyhodnoceni 6. situaéni zpravy Bankovni rada CNB jednomysIné rozhodla sniZit
limitni urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace CNB ze 6,9% na 6,5% (o 0,4 procentniho
bodu) s platnosti od 25. 6. 1999.
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L. 6. Pilotni verze zavérecnych prohlaseni (Final Statements)

guvernér ToSovsky: Je mozné ocekavat ekonomické oziveni, ale rust poptavky bude mirny bez
rizika vzniku mimotfadnych nerovnovah. Nové informace o HDP a inflaci vedou spiSe ke
korekcim inflaéniho vyhledu smérem doli. Klicovym problémem je ptiliv kapitalu, jeho vliv na
kurz a diskuse o vhodném nastaveni mixu hospodaiskych politik. Hlasuje pro sniZeni sazeb o 0,4
procentniho bodu.

viceguvernér Dédek: Po vyhodnoceni novych informaci signalizuje inflaéni vyhled moznost
podstieleni inflacniho cile, sniZeni sazeb je adekvatni reakci ménové politiky v rezimu cilovani
inflace. To je také opatieni kompatibilni se zhodnocovanim kurzu. Pokles inflace je sice ¢aste¢né
zpusoben externimi faktory, ale ty maji spiSe trvaly charakter a je tieba na né reagovat. Hlasuje
pro sniZeni sazeb o 0,4 procentniho bodu.

viceguvernér Tuma: Nové udaje signalizuji, Zze dochazi k oziveni. Pfedev§im posun na stran¢
vladni poptavky je zjevny. Divodem pro snizeni sazeb je zhodnoceni kurzu, k némuz dochazi
pod vlivem exogennich faktort, pfedevsim pfilivu FDI. Takovy kursovy vyvoj méni nastaveni
tésnosti ménovych podminek. Hlasuje pro navrh snizit sazby v rozpéti o 0,3-0,4 procentniho
bodu.

vrchni Feditel Hrncif: Projekce ukazuje, Ze mezera mezi nabidkou a poptavkou v blizkém
horizontu vyraznégji neporoste, rist poptavky je mirny. Riziko inflace nebo deficitu bézného uctu
neni proto vyznamné. Za rizikové faktory je mozno oznacit rist piijmi domécnosti a v delSim
horizontu rist penézni zéasoby. Predikce inflace korigovand na zékladé novych informaci
posunuje dobu, kdy dojde ke korekci inflacnich indikatorti. Ceny potravin, ceny komodit i
kursovy vyvoj vytvareji stabiln¢j$i prostiedi, nez bylo pivodné ocekavano. Hlasuje pro
navrhované rozmezi snizeni sazeb o 0,3-0,4 procentniho bodu.

vrchni Feditel Niedermayer: Existuji signaly oziveni, nejistota panuje vtom, zda ma
udrzitelnou strukturu. Inflacni ocekévani se zifejmé dostala do nizko-infla¢ni faze. Z pohledu
sttednédobé strategie jsou sazby nastavené spravné. Za predpokladu flexibilniho pfistupu, je
mozné sazby nyni snizit a pocitat s moznosti pozd¢jSiho zvySeni, to ale znamend, Ze nova fakta
musi byt velmi peclivé analyzovana. Souhlasi s opatfenim snizeni o 0,4 procentniho bodu také
z technickych divodu.

vrchni Feditel Racocha: Soucasnd inflaéni progndza ukazuje jednoznaéné, ze podstielime
inflacni cil. Proti sniZeni sazeb hovofi, Ze dnes$ni rozhodnuti jiz situaci na konci roku neovlivni a
ani nezabrani pfilivu investic, ktery je zptisoben globalnim ndvratem investorti na rozvijejici se
trhy. Existuje vSak 1 moznost podstieleni cile v roce 2000. Hlasuje pro sniZzeni sazeb o 0,4
procentniho bodu.

vrchni Feditel Stépanek: Vykonnost ekonomiky je stéle slab a struktura oZiveni je do jisté miry
rizikova. Perspektiva infla¢niho prostiedi se jevi jako velmi ptizniva, i po zohlednéni rizik budou
inflacni tlaky mirné. Je mozné, ze externi faktory, které zplsobily nadhodnocovani infla¢nich
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tlakd v minulosti, pfetrvavaji a budou mit vliv na inflaci i v roce 2000. Hlasuje pro snizeni sazeb
0 0,4 procentniho bodu.

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