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Pritomni: doc. Ing. Z. Tima, CSc., viceguvernér Ing. O. Dédek, CSc., viceguvernér
RNDr. L. Niedermayer, vrchni feditelka Ing. M. Erbenova, Ph.D., vrchni Feditel doc.
Dr. Ing. J. Frait

ministr financi Ing. Jifi Rusnok (pritomen prezentaci situa¢ni zpravy)

1. Diskuse navazujici na prezentaci 1. situaéni zpravy

Viceguvernér Dédek: Po ukonceni prezentace sttednédobé modelové progndzy se dotazuje,
zda ménové-politickd doporuceni piednesend v zaveéru prezentace jsou doporuceni ménové
sekce nebo zda se jedna o ,.konkurenc¢ni® doporuceni. Upozoriiuje, Zze postupnd prezentace
dvou doporuceni ukazuje na jistou nekoordinovanost ménové sekce.

Odpovéd' sekce ménové a_statistiky (dale jen SMS): Slo pouze o parcidlni doporuceni.
Doporuceni menoveé sekce, které ma povahu konsensualniho doporuceni, bude predneseno na
zaver celé prezentace.

Viceguvernér Niedermayer: Vznasi tfi technické dotazy: (i) je ocekdvany mzdovy rast jesté
stale v souladu s ristem produktivity, kdyz progndza inflace byla korigovana dolq, (ii) jak se
divd ménova sekce na kurz z hlediska realné ekonomiky — je 10% zhodnoceni nepfijatelné
nebo piijatelné z divodu strukturdlnich zmén, nebo je ptijatelné, protoze se jedna o korekci
vzhledem k pocatku minulého roku, (iii) proc¢ je ve stanovisku poradcii uvedeno jiné rozlozeni
rizik nez jaké vyplyva z prognozy ménové sekce, kterd uvadi rizika ptevazné na protiinflacni
strané.

Viceguvernér Dédek: Dotazuje se, zda je mozno vysvétlit rozpor mezi piedpokladem
omezené pruznosti cen smérem doli a grafickou analyzou ze situacni zpravy, kterad
nasvédcuje tomu, Ze ceny pruzné doll jsou. Konstatuje, ze bylo obtizné porozumét tivaze o
pouziti vyjimek, nebot’ prognoza inflace miti do cileného koridoru. Dale se vraci k posledni
¢asti prezentace vénované dopadim smlouvy s vladou o sterilizaci devizovych piijma statu.
Pokud 1 po ocisténi dopadli vykazuje odhad vyvoje platebni bilance piebytek, pak je to
fundament pro zhodnocovani kurzu. M4 dotaz ohledn¢ modelové prognozy: jak mohou realné
sazby v modelu rust, akceleruje-1i prognéza inflace v horizontu ménové transmise.

Vrchni fFeditel Frait: Navazuje na diskusi o realnych sazbach. Myslenka, ze by Ceské realné
sazby byly niz8i nez v jinych evropskych zemich, jak vyplyva ze sttednédobé modelové
prognozy, je racionalni. Pro dalSi srovnani hladin redlnych sazeb by bylo vhodné provést
jejich prepocet do eurovych hodnot.

Guvernér Tuma: Pfipojuje se k dotazu viceguvernéra Niedermayera ohledné¢ odlisnosti v
pohledu na inflacni rizika a prognézu inflace mezi situacni zpravou a stanoviskem poradcti.
Odpoved’ SMS: V roce 2001 byl rust mezd velmi podobny riistu nominalniho HDP, riist mezd
tedy netlacil vyraznéji na inflaci. Domnivame se, Ze odbory jiz — po zkusenostech z minulych
let - mechtéji vyraznéeji prekrocit rust mezd nad ramec dany rustem narodohospodarské
produktivity, i kdyz se pri vyjedndvani samoziejmé pohybuji na horni hranici mozného
pasma. V roce 2002 predpokladame predstih riistu mezd pred riistem nominalniho HDP o dva
procentni body, coz povede ke vzniku mezery. Co se tyce dopadii kurzového vyvoje do
produktu a konkurenceschopnosti je treba rozlisovat kratkodoby a strednédoby horizont.
V soucasné dobe se jedna o krdatkodoby trend , jehoz dopad do vnéjsi rovnovahy by nemeél byt
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zasadni. Pokud by se takovy trend opakoval vice kratkych usekii po sobé, je ztoho
stiednédoby probléem, ktery se samoziejme projevi. Pro zajimavost uvadi, Ze v minulém roce
rostla pridanda hodnota u podnikii se zahranicni ucasti o 64 %. Kvantifikace dopadii
zhodnoceni kurzu ve strednédobém horizontu miize byt provedena teprve s jistym odstupem.
Dale uvadi, Ze korigovand inflace vykazuje nariist, coz dokumentuje vliv externich faktorii na
nizkou hladinu inflace CPL

Odpoved’ SMS: Je pravda, Ze definice redlnych sazeb ex ante a ex post je treba rozlisSovat.
V tomto pripade davaji ale podobné vysledky. Nelze vsak poprit, Zze v modelu jsou agenti
prevadzné zpétné hledici, protoze vaha minulych hodnot inflace je 80%, takze redlné sazby ex
ante kalkulované dle hodnot prognozy by neklesaly. Provést srovnani redalnych sazeb
prepoctenych na euro povazuje za duleZity podnet.

Odpoved’” SMS: Zvazovani pouziti vyjimek se tykalo atypického vyvoje cen potravin a
zahranicnich zajezdu. Odhad dopadii ocisténi platebni bilance od devizovych prijmit statu,
které je podmineno dohodou uzavienou v lednu, ukazuje, ze zbyvajici prebytek deviz na trhu
je maly, coz implikuje jen mirné zhodnocovani koruny.

Ministr financi Rusnok: Komentuje ¢ast prezentace vénovanou odhadu devizovych piijmi
statu. Je zfejmé, Ze odhady jsou obtizné. Lze ale asi ocekavat, Ze pfiliv PZI nesouvisejicich
s privatizaci bude v¢étsi, nez uvadéla prezentace.

Odpovéd poradcii (pi. Smidkova): Model ve stanovisku je vice empiricky, zatimco model
pouzivany v situacni zpravé pro strednédobé prognozy vychazi spise z teorie, coz zpiisobuje,
Ze prognoza v situacni zprave je do vetsi miry zavisla na predpokladech o rovnovaznych
dlouhodobych trendech. Pokud by napriklad autori nepredpokladali, Ze produkcni mezera je
zaporna, dostali by jiné vysledky. Presto davaji modely obdobny zdkladni scénar. Podstatny
rozdil je v pohledu na rizika. Situacni zprava je vnima na protiinflacni strané, stanovisko na
strané inflacni - a to vzhledem k odlisnému pohledu na (i) vliv oZiveni v zahranici, fiskdlu a
rustu M2 na HDP a (ii) rustu HDP na inflaci v obdobi oZiveni.

Viceguvernér Niedermayer: Vyjadiuje ndzor, Ze oziveni v Evropé nebude tak vyrazné a
rychlé a Ze stanovisko poradcii tento faktor preceniuje. Déle se pta, zda zjisténi o elasticitach
urokovych sazeb a kurzu do inflace vede nepiimo ke zméndm v definici indexu ménovych
podminek pro¢ se v situacni zpravé zménila definice indexu ménovych podminek.

Viceguvernér Dédek: Vraci se k vykyvu prognozy inflace v polovin¢é roku 2002 a dotazuje
se, zda mé vykyv technickou povahu.

Odpoved’ SMS: V situacni zprave nyni existuji dva indexy ménovych podminek. Jeden je
implicitné obsazen ve strednédobém modelovém ramci a druhy je prezentovan ve standardni
grafické priloze. Druhy index vsak vychazi z kalkulaci provedenych v roce 1999 a nemusi jiz
odpovidat poznatkum ziskanym v poslednich letech. Ménova sekce hodla v blizké budoucnosti
aktualizovat propocet indexu ménovych podminek a odvozovat svoje analyzy od jediné verze
indexu.

II. Uzavrené jednani bankovni rady

Viceguvernér Niedermayer: Duch prezentace situacni zpravy byl pfekvapivy. Prognéza a
ménove-politickd doporuceni vyznéla pfili§ jednoznaéné pro zvolnéni a ignorovala néktera
rizika. Béhem prezentace nikdo nezpochybnil, Ze domaci poptavka je pomérné silnd, roste
M2, po delsi dobé€ se ozivuje rist avera, urokoveé sazby jsou v absolutnim vyjadieni historicky
nizko, naproti tomu inflace neni historicky nizko, fiskalni obrazek piejde vroce 2002
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z neutralniho do expanze, a presto ménova sekce navrhuje zvolnit ménové podminky a
signalizovat zvolnéni pro cely rok. Na druhou stranu je ale méné optimisticky nez stanovisko
K. Smidkové, predevsim ohledn& oZiveni v Evropé a jeho vlivu na &eskou ekonomiku. Jisté
skepsi v tomto ohledu napomohly i nedavné rozhovory v Londyné. Navic miizeme oc¢ekévat,
ze dopad silného kurzu se projevi v ristu HDP se zpozdénim fadové Sesti mésicii.

Viceguvernér Dédek: Pripomina citdit Mervina Kinga, podle kterého je kredibilni ménova
politika nudnd, protoZze opatfeni jsou ocekdvana vefejnosti. V dneSni situaci — podle
poslednich vyhlaSeni analytikl - je zfejmé, ze trh by byl navrhem ménové sekce tak, jak byl
prezentovan, velmi prekvapen. Jsme ve zlomové situaci, je dilezité se spravné rozhodnout,
pouzit obezfetnost a neukvapit se. Ménoveé-politické doporuceni je problematické. V logice
inflaéniho cileni vidi v horizontu ménové transmise (12-18 mésicl) prognézu v souladu
s cilem. V tomto obdobi zaroven upozornuje na rozvolnény fiskal, riist mezd na hranici
udrzitelnosti, novym fenoménem je oziveni véra a 1 samotnd progndza predpokladad rozumny
rust HDP okolo 4 %. Z pohledu ex ante vstoupi ménova politika do tohoto prostiedi
s redlnymi sazbami na hladiné¢ 1 %. Tato hladina je dédictvim z minulosti, kdy ménova
politika celila ekonomické recesi. Realné sazby se nyni nedafi vratit na rozumnou hladinu
z jediného divodu — pfiliSného zohlediovani indexu ménovych podminek. Explicitné to déla
sttednédoby model v situacni zpraveé, ve kterém pfiliSné zohlednéni indexu ménovych
podminek vychyluje sazby zjejich rovnovdzné hladiny doli, nebot kurz je oproti
predpokladanému rovnovaznému trendu nadhodnocen. Tato situace pfipomina experiment:
,»Stojim-li jednou nohou v kyblu se studenou vodou a druhou v krbu, mém optimalni télesnou
teplotu®. S kurzem nejsme schopni pomoci sazeb nyni pohnout, protoZe je vychylovan jinymi
faktory nez urokovym diferencialem. K feSeni tohoto problému by méla napomoci dohoda
s vladou, ktera bude kurzovou vychylku tlumit. Proto by pfi rozhodovani mély mit redlné
sazby mnohem v¢étsi vahu nez odchylka redlného kurzu od rovnovazné hodnoty. DalSim
problém s ndvrhem ménové sekce spociva v povaze ,,zubu* ve vyvoji inflace, ktery zptisobuje
vyboceni z cileného koridoru v poloviné roku. Toto vybofeni mé technicky charakter, je
vyvolano vysokou hladinou v lofiském roce. Inflace je navic k dolni hran¢ koridoru
vychylovéana externimi faktory. To znamen4, ze v horizontu ménové transmise, ktera spada do
faze ekonomického oziveni, budeme mit pfili§ rozvolnéné makroekonomické prostredi.
Neinklinuje ke zméné sazeb, pond€lni mimotadnou bankovni radu je tfeba chapat jako
otestovani moznosti efektivnich intervenci — tedy intervenci, které jsou piekvapivé a
doprovozené snizenim sazeb. Vznasi navrh na zefektivnéni dohody s vladou. Bylo by mozné
piebirat do rezerv vSechny devizové piijmy statu bez tzv. parovani. Pak by vlada pro své
zévazky nakupovala koruny na trhu a tim pfispéla ke zmirnéni posilovani koruny.

Vrchni Feditelka Erbenova: Nedomniva se, ze rozhodovani je v zajeti indexu ménovych
podminek. Index v situaéni zpravé spiSe vliv kurzu podceiiuje diky zvolenym vaham.
V situaci, kdy nejsme schopni v horizontu nékolika mésicti zabranit posileni koruny, je tfeba
pouzit sazby ke zmirnéni podminek, i kdyz to neni perfektni substitut. Stied predikce se
pohybuje na dolni hrané¢ koridoru, neni rozumné explicitné cilit dolni hranu. Ménové
podminky se navic zpfisiiuji dvéma kanaly — kurzovym a pies realné sazby ex ante (poklesem
ocekavani). 1 kdyz dojde k oziveni riistu, zazniva v situaéni zpravé piili§ silny nazor o
negativni produkéni mezefe — to neni situace, kdy by bylo mozné vyhnout se debaté o
nebezpe¢i zptisnéni ménovych podminek. Dovozni ceny ptisobi desinflaéné v horizontu
ménové transmise nikoli kvili cendm komodit, ale kvili silnému kurzu. Béhem pondélniho
mimofadného jednani ménova sekce dobie vyargumentovala, pro¢ ma dojit ke snizeni o '%
p.bodu, takze v tomto kontextu zbyva jesté snizit sazby o % p.bodu.
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Vrchni Feditel Frait: Situacni zprava je velmi dobfe zpracovana, obsahuje fadu argumentd
pro navrhované opatfeni vcetné detailnich analyz. Jeji vyznéni nelze zpochybnit. Nesouhlasi
ale s navrhem ménové sekce ddvat razantné najevo tendenci (bias) ke zmirfiovani ménovych
podminek po cely rok 2002. Diskutovat o sniZeni sazeb nyni povazuje za vhodné. SniZeni
sazeb je vhodné i z pohledu psychologie trhu, bez snizeni dojde pravdépodobné k dalSimu
posileni koruny. To, Ze trhy nejsou na sniZeni sazeb pfipraveny, je zpisobeno zpozdénim.
Nestihly jesté vyhodnotit dopady pondélniho mimotradného jednani.

Guvernér Tuma: Souhlasi s vyslovenymi nazory, ze ani prezentace ani diskuse neukazuje,
ze by ménové podminky mély byt zmiriovany v prib¢hu celého roku. Je to hodné o tom,
nakolik lze véfit prognéze v del§im horizontu. Rizika mohou byt opravdu rozmistnéna jinak,
nez uvadi situaéni zprava, coz bylo vidét i ve stanovisku K. Smidkové. Obecné lze ale fici, Ze
ob¢ reakce - snizeni i ponechani sazeb - jsou dnes mozné, nebot’ nazory vsech zucastnénych
jsou vyvazené. CNB nicméné vloni deklarovala, e ménova politika bude flexibilngjsi ve
svych reakcich na zménu situace. To znamena, ze dnesni piipadné snizeni nevylucuje zvyseni,
pokud se zminéna inflacni rizika materializuji. Je zfejmé, Ze riziko rychlé zmény externiho
vyhledu tu je. Vraci se k diskusi o vyjimkach. Pokud bude zpfisnéni ménovych podminek
dlouhodobé, zacne se jeho plsobeni odrazet ve vyvoji redlnych veli¢in a nebude mozné
uplatnit institut vyjimek. V takové situaci musi ménova politika reagovat. Z hlediska
komunikace podotyka, ze dnes bude pfti tiskové konferenci chybét prognoza a vyjasnéni, zda
je podminéna ¢i nikoli.

Vrchni feditelka Erbenova: Upozoriiuje, Ze prognoza je béhem tiskové konference
zvefejnovana v pribehu prezentace sekce ménové.

Guvernér Tuma: K debaté o podminéné versus nepodminéné prognéze je tieba se vratit.

Vrchni feditelka Erbenova: Vraci se k navrhu o zvyseni efektivnosti dohody s vladou.
Vydaji, se kterymi se budou piijmy parovat je mélo. Tato véc je v podstaté ukoncena.

Viceguvernér Dédek: To je ale pribézny problém, vSechny resorty dostaly pokyn k evidenci
polozek.

Viceguvernér Niedermayer: Vyjadiuje se k otdzce upravy dohody s vladdou. Myslenka je to
dobra, ale dotazeni neni zcela piesné. Vlada by totiz musela platit poplatek za sterilizaci,
nebot’ ndklad pro CNB takto vznikne, a to $ance na piijeti navrhu snizuje. Obraci pozornost
k roli externich faktorli v situacni zprave. Prognoza klesa z exogennich diivodu, v roce 2003
dojde dle predpokladii k uzavirani mezery produktu. Stejny argument je mozno aplikovat na
vyvoj indexu ménovych podminek. Pokud by k vypoctu inflace byl pouzit ocistény index
nebo index cen pramyslovych vyrobcli, kterych se toto stlaCeni netyka, index by
nesignalizoval takové zptisnéni. Je v potadku fici, Ze po posileni kurzu je tfeba snizit sazby,
ale viceguvernér Dédek mé pravdu, ze hladina sazeb je velmi nizkd. Pochybuje, Ze snizeni
sazeb je v takové situaci spravné.

Vrchni Feditel Frait: Inflace se odchyluje od cile vlivem exogennich faktori, které spadaji
do kategorie vyjimek, ale to znamena pouze, ze centralni banka nebude reagovat agresivne,
nikoli, ze nemd reagovat vibec. V poslednim obdobi byla analyza kurzového vyvoje
soustiedéna na toky, je tfeba debatovat také o vlivu stavovych veli¢in a o¢ekévani. Je mozno
doufat, Ze si analytici spocitaji, jaky je vliv dohody s vladou na finan¢ni toky, ale to se projevi
jen zménou ocekavani. Vliv stavovych veli¢in muze i tak ptfevladnout. Je pravda, ze
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argumentace ve prospéch podpory poptavky byla v prezentaci ménové sekce prilis ostra,
vzdyt’ p. Kalous sdm nakonec uvedl, Ze korigovand inflace roste.

Vrchni feditelka Erbenova: M4 dvé technické poznamky. Dohoda s vladou nezastavi
zhodnocovani kurzu a nasledné zptisnovani indexu ménovych podminek, jen ho zpomali.
Tezi, Ze ceny nejsou pruzné dolli, 1ze zpochybnit. Ob&é poznamky vedou k zavéru, Ze
v horizontu ménové transmise nejsou vidét poptavkové tlaky na inflaci.

Guvernér Tima: Shrnuje stanoviska nepfitomnych ¢lend bankovni rady. Vrchni feditel
Stépanek se vyjadiil pro sniZeni sazeb a vrchni feditel Racocha se k jeho stanovisku pfipojil.
Dale podotyka, ze dojde-li k materializaci infla¢nich rizik v dohledné dobé, bude tieba
provést zvySeni sazeb v obdobi kolem voleb.

Viceguvernér Dédek: Vraci se jesté k debaté¢ o ménovych podminkach. Neni zfejmé — a ani
sttednédoby model ménové sekce tomu nenasvédcuje — ze zprisiovani ménovych podminek
se projevi v redlné ekonomice, kdyZ pro rok 2003 se uvazuje s ristem kolem 4 %. Znovu
upozoriuje, ze vykyv inflace pod pasmo v roce 2002 je zptisoben technickymi faktory a nejde
o dtsledek ménové restrikce.

Guvernér Tama: Uvahy se odvijeji od vyhledu na rok 2003 a i tam je progndza blizko dolni
hrané.

Viceguvernér Dédek: Je tfeba srovnat prognoézu s cilovym koridorem a s riziky prognozy.
Rizika jsou na infla¢ni strané¢. Rok 2003 bude obdobim oziveni, pravdépodobné porostou
ceny ropy, fiskal bude rozvolnény. Takze inflace se bude spiSe pohybovat u horni hrany
koridoru. Jedinym diivodem ke snizeni by mohla byt snaha zmirnit vykyv inflace pod koridor
vroce 2002, ale tim by doslo k popfeni principu infla¢niho cileni jako strategie, ktera je
forward-looking.

Guvernér Tuma: Snizenim neporusime tento princip infla¢niho cileni. Argumentace je spise
o asymetrii rizik kolem prognézy, jak bylo napiiklad uvedeno ve stanovisku K. Smidkové.
Pokud ale véfime prognoze ze situacni zpravy a tomu, ze rizika jsou rozloZena symetricky, je
tu prostor pro sniZeni.

Vrchni feditel Frait: Horizont nejucinnéjsi transmise neznamena, ze v mezidobi neni
meénova politika ucinna.

Viceguvernér Dédek: Toto vychodisko je ale  tieba prodiskutovat, dosud bylo
argumentovano horizontem 12-18 mésici.

Vrchni Feditelka Erbenova: Piipojuje se k tomu, Ze je dobré toto téma prodiskutovat.
Opatieni ménové politiky pisobi od okamziku uplatnéni. V citovaném horizontu (12-18
mésict) je impuls nejvétsi. To je také argument, pro¢ ma byt ménova politika flexibilngjsi
v upravé ménovych sazeb. DneSni snizeni neznamend, ze nemuze dojit ke zvySeni sazeb,
pokud se infla¢ni rizika projevi.

Viceguvernér Dédek: Chce uvést na zavér jesté jeden argument. V ekonomii existuje celd
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ktera znehodnocuje, nez branit ménu proti zhodnoceni. Obdobné je snazsi snizovat sazby, nez
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je pak zvysit. Ztohoto pohledu je lepsi zachovavat ve zménach sazeb urcity trend,
navrhovana flexibilita je problematicka.

Vrchni Feditelka Erbenova: Jedna véc je, co délame, a druha, jak to komunikujeme. Navic
jsme jiz vetejné prohlasili, Ze sazby budou - bez ohrozeni inflacniho cile - co nejnizsi.

Viceguvernér Dédek: Ano — ale toto paradigma je tfeba zaramovat konkrétnimi Cisly.
V horizontu 12-18 mésici premisa piestava platit, protoze hrozi riziko, Ze cenova stabilita
nebude zajisténa.

Viceguvernér Niedermayer: Horizont ménové transmise 12-18 mésici komplikuje
rozhodovani. Samoziejm¢ je mozné vykyv v roce 2002 umazat, ale to by bylo nakladné. Neni
sporu, ze na tento vykyv dnes nereagujeme. Dale reaguje na prohldseni vrchni feditelky
Erbenové. Neni pravda, ze dohoda s vladou kurz pouze zpomali. Ptiklani se k tomu, Ze kurz
se vrati k pfedchozim hladindm a Ze soucasné hodnoty jsou blizko maxima. Navic nemame
predstavu, jak trh zareaguje na snizeni sazeb. Muze se klidné stat, ze toto snizeni bude
interpretovano jako posileni kredibility inflacniho cile a povede k dal$imu posileni koruny.

Guvernér Tima: Dohodu s vladou je tieba vice zdlraznit pii komunikaci.
Viceguvernér Niedermayer: Trhy jeji dopad ¢asem samy vyhodnoti.

Guvernér Tuma: [ kdyby se kurz nevratil k pfedchozim hladinam, stacilo by, kdyby né&jakou
dobu neposiloval. Konflikt snizit-nesnizit je v tom, zZe prostor pro snizeni progndza potvrzuje i
po zohlednéni rizik. Na druhé strané troven sazeb je skuteéné neuvéfitelné nizko, coz je
vysvétlitelné jedin€ pomoci negativni produkéni mezery. Jeji existenci potvrzuje i dopad
fiskalu, ktery jsme hodnotili v pfedchozich analyzach jako velmi expanzivni, ale expanze se
v realnych veli¢inach neprojevila. Pokud vyjdeme ze situacni zpravy, kterou nedokazeme
zpochybnit, prostor pro dnesni snizeni tam je, ale v Zaddném piipad¢ pro signalizaci biasu pro
cely rok 2002.

Viceguvernér Dédek: Nizka inflace neni disledkem negativni produkéni mezery, ale
disledkem dovazené deflace.

Guvernér Tima: Ano, ale i externi prostiedi méa v tomto pfipadé dlouhodoby vliv, a proto
tento faktor nelze zahrnout mezi vyjimky. Tim progndézu zpochybnit nedokdzeme. Dojde-li
k prudké zmén¢ podminek, musime byt flexibilni.

Viceguvernér Niedermayer: Nesouhlasi s tim, ze vyvoj cen ropy ma permanentni dopad na
progndzu, to by ceny musely trvale padat. Trvaly vliv mé pouze posilovani koruny.

Vrchni Feditelka Erbenova: Informuje o pribéhu devizovych intervenci a o tom, Ze trh dnes
ofekava dalsi intervenci. Pfipomind nutnost explicitniho rozhodnuti BR o zastaveni ¢i
pokracovani devizovych intervenci. Ptiklani se k jejich zastaveni.

Guvernér Tama: Intervence je mozno ukoncit nebo nechat bézet.

Viceguvernér Niedermayer: Piiklani se k prvni varianté. Z hlediska strategie je ucinnéjsi
provést jednu velkou intervenci nez sérii mensich, protoze ty nezptisobi spekulantim ztraty.
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Viceguvernér Dédek: Efektivnost je minimalni, pfiklani se k zastaveni.

Vrchni Feditel Frait: Souhlasi se zastavenim.

Guvernér Tuma: Intervence tedy budou zastaveny. Obnovilo se fungovani trhu. Dohoda
s vladou bude fungovat dlouhodobé a jeji efekty se teprve projevi. Vyzyva k hlasovani o

navrhu ménové sekce stim, Ze se hlasuje pouze o jednorazovém snizeni sazeb, protoze
z diskuse vyplynulo, Ze navrh ménové sekce jako celek (signalizace biasu) nenalezl podporu.

III. Zavérecné hlasovani

Guvernér Tima: Hlasuje pro snizeni sazeb o 0,25 p.b.

Viceguvernér Dédek: Hlasuje pro ponechdni sazeb na stavajici vysi.
Viceguvernér Niedermayer: Hlasuje pro ponechdni sazeb na stavajici vysi.
Vrchni Feditelka Erbenova: Hlasuje pro sniZzeni sazeb o 0,25 p.b.

Vrchni Feditel Frait: Hlasuje pro sniZeni sazeb o0 0,25 p.b.

IV. Rozhodnuti

Po projednani lednové situaéni zpravy rozhodla bankovni rada CNB sniZit limitni urokovou
sazbu pro dvoutydenni repo operace CNB 0 0,25 procentniho bodu na 4,25 % a soucasné snizit
diskontni a lombardni sazbu o 0,25 procentniho bodu na 3,25 %, resp. 5,25 % s G¢innosti od
1.2.2002 v poméru tii hlasy ku dvéma. Dva cClenové bankovni rady hlasovali pro ponechani
sazeb na stavajici vysi.

Zapsala: Mgr. Katefina Smidkova, PhD., MA, poradce bankovni rady CNB



