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I.1. Uvodni slovo Feditele sekce ménové

Dochazi k urychleni domaci ekonomické aktivity, coz zvySuje ,upside” rizika. Dochazi
k akceleraci inflace. Konjunkturalni prizkum je ale spiSe pesimisticky a také zahrani¢ni
zpomaleni ristu mize doméci oziveni pribrzdit. Mezi posledni ekonomické udaje patii
urychleni rGstu M2 na 11%, posun ve vyuZiti vyrobni kapacity, posun vynosové kiivky,
zhorSovani fiskalniho deficitu (na stran¢ vydaji), posileni efektivniho kurzu koruny. Byly
korigovany udaje o HDP, nové tidaje méni zakladnu pro predikce, ale nebyly jesté plné
vyhodnoceny. U nékterych ¢tvrtleti jsou rozdily az 2 p.b., coz méni pohled na ekonomicky
vyvoj v pribéhu jednotlivych let. Struktura riistu ukazuje, Ze vSechny polozky pfispély k ristu
v tadu 7-9 miliard. Predikce investic se celkem zdafila, ale spotfeba byla ptivodné podcenéna.
Celkova poptéavka rostla o 6,3% (predikce byla 5%). Nlizky mezi poptavkou a nabidkou se
rozeviraji. Predikce vnéjSiho deficitu neni zatim korigovana. Trh prace odrdzi oziveni,
zaméstnanost méni trend od poklesu krustu. Tento obrat nastal diive, nez ocekavala
predikce.Mzdové néklady v primyslu a stavebnictvi klesaji, na irovni celé ekonomiky dochazi
spiSe ke zvySeni mzdové-nakladovych tlakii. Dovozni ceny zpomaluji méné nez byl piedpoklad
predikce, budou ale nadale plsobit deflacné¢ (svym zpomalovanim). PPI se vyviji velmi
podobné jako v okolnich zemich (v¢etné Némecka). Ceny potravin a zahrani¢nich rekreaci byly
velmi volatilni. Casteén& to mize byt odrazem zménéné sezénnosti. Lze Fici, ze na§ cenovy
vyvoj je velmi podobny vyvoji v EU, ziejmé tu pusobi podobné nékladové faktory, ackoli se
nachédzime v rozdilné fazi cyklu (u nas rist,v EU zpomaleni).

Ke korekci predikce inflace v 6.SZ doslo predevsim diky cendm potravin a také s ohledem na
informaci o zvySeni cen plynu (zména scénafe deregulaci) a na dil¢i zmény v nepfimych
danich. Pro konec roku 2001 je CPI korigovano na 4,7% (0 0,9 p.b.), z toho jsou ceny potravin
0,5p.b., ceny plynu 0,3 p.b. a spotiebni dan¢ 0,1 p.b. Zaroven doslo ke korekci progndzy pro
prosinec 2002 o 0,2-0,3 p.b. smérem dold, protoze se (diky zminénym zménam) zvysila
zakladna a také se ocekéavaji mensi deregulace cen plynu.Technicka tprava tedy méni projekcei
ve dvou letech v opacnych smérech. Vécna zména ramce bude provedena az v Cervenci.
V horizontu nejefektivnéjsi ménové transmise (3 a 4Q2002) je prognoza CPI v souladu s cilem,
proto ménova sekce doporucuje ponechat sazby na stavajici vysi.

1.2. Diskuse

Pritomni: guvernér doc. Ing. Z. Tima, CSc., viceguvernér RNDr. L. Niedermayer, vrchni
feditelka Ing. M. Erbenova, Ph.D., vrchni feditel doc. Dr. Ing. J. Frait, vrchni Feditel
Ing. P. Stépanek, CSc.

I.2.a. Diskuse za pritomnosti ménové sekce a poradcii
guvernér Tuma: Dava prostor pro dotazy.

viceguvernér Niedermayer: Dava do kontrastu prezentaci SZ a (Casové piedchazejici)
prezentaci pro poslance. Dne$ni prezentace vyzniva ve prospéch ponechani sazeb, piedchozi
vyznéla ve prospéch zvyseni sazeb. Dotazuje se, ktera interpretace je spravna a zda mame
jistotu, ze sazby jsou nastaveny adekvatn¢ vzhledem k soucasné fazi ekonomického cyklu,
vyrazné akceleraci rlstu, vyvoji M2 a dynamice stavebni vyroby. (MS: Prezentace
v parlamentu byla zamérena na objasnéni rizik fiskdalni expanze a na nutnost reagovat
sazbami v pripadé jejiho pokracovani. Sazby jsou adekvatné nastaveny vzhledem k dostupnym
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informacim, prehodnoceni ramce nastane v cervenci a neni mozné predjimat vysledek. Zatim
se nase ocekdvani v podstaté naplitovala. Rust prilis neakceleruje vzhledem k 102000. Vyvoj
M2 byl vychylen sménkou CSOB).

vrchni Feditelka Erbenova: Ovétuje si argumentaci, ze ke zméné progndzy doslo predevsim
diky cendm potravin a ptesunu deregulaci na jiny termin a zadné dalsi vlivy nejsou zahrnuty.
(MS: ano to je spravna interpretace).

vrchni Feditelka Erbenova: Navazuje komentafem. Pak tedy sili rizika na obou stranach
projekce. Mlze ménova sekce komentovat, kterd strana rizik je siln¢j$i? Prosi také o
objasnéni interpretace vyvoje ULC — budou generovat infla¢ni tlaky?

guvernér Tima: Navazuje piimo na tyto dotazy. Udaje o trhu prace naznaduji, e se
muizeme pohybovat na hranici inflacnich tlakl ze strany zaméstnanosti i mezd. Obdobné je
ale tomu 1 u ostatnich indikatord (M2, apod.). Jednotliva vysvétleni jsou v poradku, ale
dohromady vznika obrazek o meénici se situaci. Nejistoty bezpochyby zlstavaji, jediné
viditelné desinflacni riziko je ale patrné ve zpomalujici se Evrop€. Byl jiz ¢as na analyzu
vyvoje spotifeby domacnosti? M4 pochybnosti o tom, Ze vSechny veli€iny se skute¢né vyviji
dle naSich ocekdvani, viz. tabulka v ivodu SZ. U stavebni vyroby bylo v pondé¢li (aukéni
vybor) feceno, ze se prili§ nepromitd do vyvoje HDP. I kdyz doporuceno je nemeénit sazby,
asi je tieba signalizovat, jaky je soucasny bias — neni mozné cekat s prehodnocenim situace az
do Cervence. (MS a poradci: Revize dat neni jesté vyhodnocena. Dochazi k poklesu miry
uspor. Stavebni vyroba neni dobry indikator, protoze organizacni rozsireni firmy znamend dle
soucasné metodologie navyseni obratu. Je treba divat se na pridanou hodnotu, podle které
stavebnictvi klesa. Pokud dojde ke zvyseni sazeb, je lépe pockat a provést sérii zvyseni jako
FED, nikoli ojedinélou akci. Je treba zvazit, Ze dochazi ke zprisniovani podminek —
zhodnocuje kurz, roste vynosova krivka a klesaji sazby v zahranici).

viceguvernér Niedermayer: Jak interpretovat rozdil mezi expertni prognézou a MMI? (MS:
model je pouzivan jako kontrola konsistence expertni prognozy. Ve velké SZ je pouzivain jiny —
strednédoby - model).

viceguvernér Niedermayer: Technickd uprava prognozy snizila projekci pro rok 2002 ve
chvili, kdy je tfeba diskutovat zvySeni sazeb. (MS: nejde o technickou upravu, ma ekonomicky
vyznam — potraviny a deregulace jsou interpretovany jak o kratkodoby nikoli trvaly Sok).

viceguvernér Niedermayer: Tento Sok se ale setkdva s momentem, kdy je prostor pro vyssi
rust cen (vzhledem k cyklu), proto nemusi byt tak kratkodoby. (MS: dynamika cen potravin
pouze vraci hladinu k urovni z roku 1998, nejde o trvaly Sok.)

I.2.b. Uzaviené jednani bankovni rady
guvernér Tuma: Zahajuje uzaviené jednani.

vrchni Feditelka Erbenova: Ranni diskuse posilila rozporuplné vyznéni SZ. VétSina
proménnych, které slouzi jako indikatory inflacniho vyvoje, signalizuje nartist inflacnich
rizik. Jde o cenovy vyvoj, rust HDP a trzeb a také rist M2. Z dosud dostupnych informaci se
zatim nezdé, Ze by soucasné infla¢ni tlaky byly poptavkové. Maji spiSe ndkladovy charakter.
Poptavkové tlaky ale mohou byt podcenény zdivodu nedostatku informaci. Proto je
rozhodovani obtizné. Na trhu prace klesd nezaméstnanost, zvySuje se zaméstnanost a také
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vyuziti kapacit dle informaci z prizkumu stoupd. Mozna tyto informace signalizuji, Ze
nardzime na bariéru, za kterou jiz za¢nou vznikat inflacni tlaky z divodu pievisu poptavky.
Jediné podstatné omezeni, kterému ceska ekonomika na vzestupné draze celi, je zpomaleni
ristu v Evropé. Je tieba jasn€ komunikovat, Ze hodnoceni vyvoje a nastaveni ramce se za¢ina
meénit a ze pokud nedojde ke zméné nastaveni sazeb v této chvili, dojde k nému v nejblizsi
dobé. Pokud se tyka rGstu v Evropé, je dulezité si uvédomit, ze soucasné zpomaleni neni
v pifimé vazb¢é na budouci vyvoj a ze bychom museli mit spolehlivou predikci riistu v Evropé,
aby bylo mozné potencidlni riziko zabudovat jako skutecny desinfla¢ni tlak do prognozy
domadci inflace. Tolik informaci ale zfejmé nebudeme mit nikdy. Proti ivaze o snizeni hovoti
jesté posilovani kurzu. Cervencova diskuse bude mit povahu zisadniho piehodnoceni
ekonomického vyvoje.

guvernér Tima: Pro potfebu vrchniho feditele Fraita uvadi, ze vystoupeni vrchni feditelky
Erbenové shrnulo ranni prezentaci a naslednou diskusi.

viceguvernér Niedermayer: Dostupné udaje ukazuji na jasné ekonomické oziveni. Inflace se
dostala z hladiny 3% na hladinu 5%, coz je hranice, kterd znamend piechod do horsi
kategorie. Takto vysoka inflace se sndze prehoupne k hodnotdm 6-7% a hrozi akcelerace
inflacnich ocekéavani. Pan feditel Kalous ma pravdu, ze ceny jsou tlaceny nahoru jednotlivymi
faktory, ale to neni ndhoda. Ekonomicky cyklus dovoluje cenovy nariist. Inflace je ménovy
jev a penézni zasoba roste tempem 11,4%. Je pravda, ze ménové podminky se autonomné
zptisnuji — vynosova kiivka zménila sklon, kurz posilil — ale to je alibi pro ponechani sazeb na
stavajici vysi. Symetricka reakce k unoru — kdy bylo komunikovano smérem k vefejnosti, ze
centrdlni banka je pfipravena ménit nastaveni sazeb pruznéji- je dnes zvySeni sazeb o 0,25
p.b.. Setrvacnost ekonomiky je znacna, rast se nasledkem vyvoje v Evropé nezpomali tak
rychle, aby kompenzoval nartst inflacnich tlakli. V ¢ervenci budeme ve stejné situaci jako
dnes, nebudeme mit vyrazné odlisné informace, pokud je dnes bias pro zvyseni, zvySme sazby
dnes.

vrchni Feditelka Erbenova: M¢Eli bychom problém s kredibilitou. Doslo by ke zvySeni
v okamziku, kdy progndéza miii do cile. V tunoru doslo ke snizeni sazeb po snizeni prognozy.
Tvrzeni, Ze ekonomika generuje poptavkové inflacni tlaky, je zatim spiSe zaloZeno na intuici
nez na udajich. K dispozici jsou data o HDP za prvni kvartal, klesa mira uspor. Interpretace je
zatim obtiZna.

viceguvernér Niedermayer: Neni pravda, Ze mame prognozu, kterd miii do cile. Nemame
aktudlni prognézu. Pokud ano, pak wupozoriiuje, Zze sni nesouhlasi. V unoru bylo
komunikovano, Ze budeme aktivni, dnes tedy neni mozné fici, Ze chceme zvysit sazby, ale
udélame to az v Cervenci.

guvernér Tuma: ReSeni signalizovat bias a reagovat v ¢ervenci neni nekredibilni. V tnoru
byla jind situace. Nesouhlasi s tim, Ze jde o symetricky problém.

vrchni Feditel Frait: Reaguje na diskusi o relevanci prognézy. Prognoéza inflace dostupna
v SZ je korektni, ale mozna neni zcela vhodna pro tento typ ménoveé-politického rozhodovani.
Ekonomika se nachéazi ve fazi oziveni, kdy mize dojit k piehrati, ale pfitom infla¢ni tlaky
mohou byt generovany s velkym cCasovym zpozdénim. Ptikladem takové dlouhodobé
transmise je promitnuti ptehfati do deficitu bézného Uctu a do nasledného oslabeni kurzu
(mozna i kurzové krize), které se s jistym zpozdénim promitne do inflace. V daném horizontu
18 mésici je tedy aktudlni progndza pro meénové-politickd opatieni dostupna. Diskutovan by
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ale m¢l byt horizont progndzy. Kloni se k tomu, Ze je tfeba signalizovat bias centralni banky
ve sméru infla¢nich rizik. Vzhledem k delSimu casovému horizontu by jiz dnes bylo
adekvatni zvysSeni sazeb. Je tfeba vyjasnit, jak interpretovat, ze progndza v horizontu 18
meésict klesd, ale signalizovany bias je inflacni a jak komunikovat, Ze dochazi ke zvySeni
sazeb v situaci, kdy prognoéza (v horizontu 18 mésicii) nevybocuje z koridoru.

vrchni Feditel Stépanek: Upozoriuje, Ze existuji v zasadé étyfi moznosti, jak na sou¢asnou
situaci — ve které intuice napovidd, Zze by mélo dojit ke zvySeni, a prognoza je v koridoru -
reagovat: (i) zvysit sazby, (ii) signalizovat bias pomérem hlasii nebo verbaln¢ v minutes, (iii)
popsat zvySenou nejistotu, (iv) nekomunikovat nic, dokud nebude k dispozici Cervencova
prognéza. Z uvedeného menu dava prednost tieti variant¢ a navrhuje komunikovat
znepokojeni ze sou€asného inflaéniho pohybu, které dopadd do ménoveé-politického
rozhodovani ve formé& zvySené nejistoty. Signaly, které lze ziskat ze SZ, umoznuji
interpretaci, zZe inflacni pohyb je doCasny fenomén, po némz pfijde zklidnéni ristu cen. Tento
analyticky podklad neni mozné ignorovat. Je tieba naznacit, Ze miizeme byt v situaci, kdy se
méni charakter ekonomického riistu, a pockat na ¢ervencovou velkou prognozu.

guvernér Tiuma: Vraci se k diskusi o tnorovém rozhodnuti. Dnes$ni situace neni symetricka.
V tnoru bylo snizeni sazeb reakci na snizeni progndzy. Dnes je progndza nezménéna, mifi do
koridoru, a to je podstatny rozdil. Sdili ale nazor, ze témétf vSechny indikatory smétuji
k tomu, Ze ekonomika oZivuje relativné rychle. Je tfeba se opravdu zamyslet nad tim, jak se
projevi ptipadné piehrati, zda inflaci ¢i nerovnovahou na n¢jakém trhu, a jaké je vibec
potencialni tempo ristu ekonomiky. Odhady z minulych let (98-99) ukazovaly, Ze tempo
nevedouci k pfehfati ekonomiky ¢i vzniku nerovnovédh miize byt kolem 2-3%. V poslednich
letech se ale v ekonomice odehrély urcité zmény, které mohly zpiisob nartst tohoto tempa na
3-4%. Ptesny odhad by byl alchymii, ale ziejmé& se bliZime jisté hranici. Zmény, které
probéhly, nebyly tak dramatické, aby posunuly tempo riistu nezptsobujici nerovnovéhy nad
4%. Ani Evropa nezvysila dlouhodobé tempo rlstu tak, jak bylo piivodné ocekévano po
strukturdlnich zménach. NaSe situace je samoziejm¢ jind a prostor pro zmény byl vEtsi nez
v Evropé. Ménova sekce trochu bagatelizuje vyznam oziveni. Ale investice rostou, ke
zvolnéni ristu s velkou mirou pravdépodobnosti nedojde. Trh prace vysila signaly o pocatku
poptavkovych tlakii. Bias ve srovnani s vyznénim SZ je smérem k vySSimu rastu. Pak se
dostavame k tomu, nakolik se tento vyssi riist projevi v inflaci. Argumentace by méla byt
vedena v linii inflacniho cilovani: zakladnim signdlem ke zvySeni sazeb je korekce prognozy
nahoru. Pokud se ale oziveni promitd zatim pouze do vnéjSiho deficitu (nebo jiné
nerovnovahy), tak je komunikace zvySeni sazeb mnohem komplikovanégj$i. Na tento problém
by se ménova sekce méla zamérit. Pokles aktivity ve svétové ekonomice, zejména v Evropé,
je nejistotou, na které ale nelze zalozit argumentaci pro ponechdni sazeb na stavajici vysi. Je
tteba zohlednit kurz, ktery zatim pomahd inflaci snizit. Na zavér shrnuje svou argumentaci.
Minule jsme komunikovali, ze vidime rizika smérem nahoru, dnes je dokazeme mnohem Iépe
popsat a zaroven budeme signalizovat, Ze neni vylouc¢eno pfehodnoceni ekonomického ramce.

vrchni Feditelka Erbenova: Navazuje na diskusi o pfehfati ekonomiky a upozornuje, Ze jde
o obtizné uchopitelny termin, pokud neni dano do souvislosti s inflacnimi tlaky.

guvernér Tuma: Piehiati ekonomiky se mize projevit napiiklad ve vnéjSim deficitu.
vrchni Feditelka Erbenova: Vyssi deficit se ale projevi v inflaci.

vrchni Feditel Frait: Casové zpozdéni je ale vatsi.
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vrchni feditelka Erbenova: Pokud neni piehiati spojeno v horizontu prognézy s infla¢nimi
tlaky, které je mozno poméfit vzhledem k cili, pak neni snadné definovat, co je piehtati (napf.
jak velky vngjsi deficit signalizuje prehiati?).

viceguvernér Niedermayer: Nesouhlasi s guvernérem Tumou a trva na stanovisku, ze
cervnovy vyvoj je symetricky k inorovému. Scénaf vyvoje ropy se nenaplnil. Ceny potravin
se vyvijeji tak, jak se mnozi z nas obavali. Celkovy ramec byl vice infla¢ni (v Gnoru), nez
jsem se domnivali (v tinoru).

vrchni Feditel Stépanek: Spise intenzita nékterych faktorii byla jina, ne celkovy ramec.

guvernér Tuma: Unorové rozhodnuti bylo zalozeno na tehdy dostupnych informacich.
Rozhodnuti zalozené na neuplnych (v daném okamziku v ¢ase) informacich je néco jiného,
nez rozhodnuti nekonsistentni s rezimem cilovani inflace.

viceguvernér Niedermayer: Obraci pozornost k modelu MMI, ktery predikuje vyssi inflaci
(nez expertni prognoza). Inflace je o 1 p.b. vyse, nez bychom si prali. Z hladiny 3% inflace
se dostavame na hladinu 5%. Tato zména ovlivni ocekévani. Pokud bereme v tivahu sklon cile
(ve smyslu cileného koridoru), pak je asi tfeba zpfisnit. Nejde o Slapani na plyn, ale o
zabezpeCeni vyvoje inflace, ktery by byl konsistentni s inflacnim cilem (klesajicim
koridorem).

vrchni Feditel Frait: Vraci se k fundamentalni diskusi o ristu. Ekonomicky rist je slusny.
V ptedvolebnim obdobi budou k voli¢im vysildny velmi pozitivni signdly o vyvoji
ekonomiky. Navic silnd koruna vyvola efekt bohatstvi. Oba faktory se projevi v tendenci
k vy$§im ndkupim. Ekonomické oziveni se projevi v inflaci, ale pozdéji. Profesor Ball
doporucoval, aby prognéza méla delsi horizont, jinak neni zachycena cela transmise. Proto je
dilezity sttednédoby model. Déle komentuje diskusi o unoru. Unor a dnesek je velmi odlisny.
Unor byla opozdéna reakce, dnes diskutujeme predbihajici (forward-looking) reakci.

guvernér Tima: Pta se, zda je vhodné definovat ukol pro ménovou sekci, aby porovnala
progndézu modelem MMI s expertni prognézou. SpiSe by to ale asi mélo byt néco, co je
standardni soucasti SZ.

wewr

srovnani s vyvojem v letech 1995-96.

vrchni Feditel Stépanek: Doporuduje stejny tkol. V ervenci nebudeme potiebovat klasickou
prognoézu, ale fundamentalni podklad — vychazejici z dlouhodobych trendt. Neptjde o upravu
prognozy, ale o kvalitativni posun.

viceguvernér Niedermayer: Od takového vyhodnoceni si neni moZzné slibovat pfiliS. Na
zasadni kvalitativni pfehodnoceni nemame know-how. Soucasny ramec vychazi z hypotézy
nizkoinfla¢niho prostiedi, ve kterém jsou Soky docasné. Tato hypotéza determinuje prognézu.
Pokud tento ramec rozvolnime, tak akcelerace inflace dnes (v dusledku Soku), nezptisobi
zpomaleni inflace v pfiStim obdobi. Tento posun v ivahach bude dostacujici, neni tieba
dlouhodoby vyhled.

vrchni Feditel Stépanek: Souhlasi s vrchnim feditelem Fraitem v tom, Ze dnesni znalosti
nam umoznuji kvalitnéjsi analyzu situace, nez tomu bylo v roce 1995, protoze nyni mame za



Protokol z jednani bankovni rady CNB ze dne 28. 6. 2001

sebou zkuSenost celého hospodaiského cyklu. Tato zkuSenost by se méla v analyze
dlouhodobych trendti promitnout.

viceguvernér Niedermayer: Mame za sebou 18 mésicni historii podcefiovani ekonomického
rustu (ve smyslu pfili§ nizkych prognoéz ristu). Pokud Evropa zpomali sviij rast, pak inflacni
rizika spiSe vzrostou nez klesnou, protoZze se zhorSi konkurenceschopnost (Feditel MS:
soucasné tempo rustu neni treba démonizovat, jde o slusny rist, ktery navic prilis — vzhledem
k 1Q minulého roku — neakceleruje). V piehledu Economistu jsme jedna znejlépe
performujicich zemi.

vrchni Feditelka Erbenova: Pripojuje se k pozadavku mit k dispozici historicky ptehled
vyvoje klicovych veli¢in (napt. HDP, spotieby, disponibilniho ptfijmu).

guvernér Tuma: Tyto pozadavky neformuluje do zapisu jako specifické tkoly s uréitym
terminem, ale jako naméty.

vrchni Feditel Frait: Reaguje na diskusi o udrzitelnosti ristu. Soucasny rdst neni
problematicky, starosti pisobi odhad dopadii budouciho zrychleni.

viceguvernér Niedermayer: Nesouhlasi sndvrhem ménové sekce ponechat sazby na
stavajici vysi. Nedomniva se, Ze je tfeba se obavat zvySeni sazeb v rozsahu 0,25 p.b., nejde o
Slapnuti na brzdu, tim rist nezbrzdime.

vrchni Feditelka Erbenova: Konstatuje, Zze dle piedchozi dohody ménova sekce neméla
podavat zadny pisemny navrh rozhodnuti.

viceguvernér Niedermayer: Navrh rozhodnuti byl ale sou¢ésti ranni prezentace.

guvernér Tuma: Navazuje na komentar vrchniho feditele Fraita. Je pravda, Ze ekonomika
v soucasnosti diivod k obavam nedava, ale vzhledem k dané fazi ekonomického cyklu a
rozvolnénosti fiskalni politiky je otdzka, zda jsou sazby nastaveny optimdlné. Dava ke
zvazeni, jakou formu by meélo mit hlasovani v novém rezimu, ve kterém ménova sekce
neddva pisemny navrh rozhodnuti jako soucast SZ. Je tieba nejprve formulovat navrh
rozhodnuti, o kterém se bude hlasovat. Je moZzno pouzit Gstni ranni navrh ménové sekce
ponechat sazby na stavajici vysi.

viceguvernér Niedermayer: Navrhuje hlasovat o zvySeni sazeb.

vrchni Feditel Stépanek: Pokud nebude pfedmétem hlasovani zvySeni sazeb, pak bude
komunikace o nartistajicich rizicich a komunikace biasu obtizna.

vrchni Feditelka Erbenova: Upozoriiuje, ze u hlast, které budou proti navrhu (neménit
sazby), nebude Ctendii zfejmé, zda nékteti Clenové bankovni rady hlasovali proti, protoze
chtéli sazby zvysit ¢i snizit. Ob¢ varianty jsou pfitom teoreticky mozné.

guvernér Tima: Dava hlasovat o vSech tfech moznych variantach: ponechat, zvysit a snizit
sazby.
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L.3. Hlasovani

guvernér Tuma: Hlasuje pro ponechdni sazeb.
viceguvernér Niedermayer: Hlasuje pro zvySeni sazeb.
vrchni Feditelka Erbenova: Hlasuje ponechani sazeb.
vrchni feditel Frait: Hlasuje ponechani sazeb.

vrchni Feditel Stépanek: Hlasuje pro ponechani sazeb.

1.4 Ukoly

Bankovni rada neulozila zadné ukoly.

1.5 Rozhodnuti

Po projednani &ervnové situaéni zpravy rozhodla bankovni rada CNB ponechat limitni
tirokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace CNB na stavajici urovni pomérem hlasti &tyfi
ku jedné. Ctyfi ¢lenové bankovni rady hlasovali pro ponechéani sazeb. Jeden &len bankovni rady
hlasoval pro zvySeni sazeb.

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





