Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 25. 6. 2003

Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 25. &ervna 2003

Piitomni: guvernér Z. Tima, viceguvernér O. Dédek, viceguvernér L. Niedermayer, vrchni
reditelka M. Erbenova, vrchni reditel J. Frait, vrchni feditel P. Racocha, vrchni reditel
P. Stépanek.

1. Diskuse navazujici na prezentaci 6. situaéni zpravy

Viceguvernér Dédek: Jak by se vyvijela korigovana inflace bez vlivu zmén cen pohonnych hmot
a cen zajezdu a jak by byl interpretovan tento ziejmé vyrazny dezinflacni vyvoj? Jaké byly hlavni
pric¢iny podstatné lepsiho vysledku vetfejnych financi za lonisky i letosni rok — ptsobily tu néjaké
metodické vlivy, které by pak vylucovaly vliv niz§iho deficitu na redlnou ekonomiku? Je
podlozen odhad SMS o nizSim deficitu vr. 2003 (oproti ¢islaim MF) néjakou ekonomickou
kalkulaci? Neni omylem napsat, ze kurz koruny k dolaru odpovida referen¢nimu scénafi, kdyz
ten zlstava po dobu platnosti progndzy neménny a byl podstatné silnéjsi nez dnes?

Odpovéd' sekce ménové a_statistiky (dale jen SMS): Vliv zmen u zdajezdii je marginalni,
dominantni je dovazena nizka inflace, danda jak vyvojem svétovych cen, tak kurzem dolaru. Tyto
dusledky se budou pomalu vycerpavat, tézké odhadnout, kdy z mezirocnich indexii zmizi. Znacna
cast lonského posunu (z ocekavanych sedmi pod cca 5 %) deficitu verejnych financi méla
ekonomické priciny — vyssi prijmy a proti tomu nizsi vydaje predevsim mimorozpoctovych fondii.
Teprve zbytek pripada na metodickou zménu. I letos stoji za nasi uvahou (misto 6,2 cca 4,8 %
/HDP) ekonomickeé divody. Ve viadnich materialech dochazi trvale k nadhodnocovani vydajii a
podhodnocovani prijmu, cili k nadhodnocovani ocekavanych schodku, a to o 1 az o 2,5
procentniho bodu.

U posuzovani kurzu koruna/dolar jde o dva pristupy: Prvni hodnoti skutecny vyvoj kurzu viici
referencnimu scénari prognozy inflace. Druhy promita nové predikce kurzu dolaru k euru z CF.
Oba pristupy slouzi k posouzeni dynamiky aktualniho a ocekavaného vyvoje kurzu pro inflacni
rizika napliovani prognozy. Bude nutno diskutovat a dovysveétlit individualne.

Vrchni feditel Stépanek: Jak vazné je proinflagni riziko rychlejsiho riistu HDP, pramyslové
vyroby a spotieby domécnosti v prvnim ctvrtleti? Jakou relevanci to méa pro situaci za 4-6
ctvrtleti?

Odpovéd SMS: Nazory na vnimani proinflacnich rizik plynoucich z veétsi ekonomické aktivity
nejsou v SMS jednotné. Riist sice neni vysoky, ale v podminkdch velmi slabé zahranicni poptavky
je vysledek pozitivnim prekvapenim. Strukturdlné je rist soustredén v polozkach, které jsou
relevantni pro inflaci. Jedna se o proinflacni riziko oproti platné dubnové predikci, nikoli o riziko
plynouct z neudrzitelného ristu. Na druhé strané je vsak pravda, ze jde o udaje za jedno ctvrtleti
a nikoli o spolehlivou tendenci na 1-2 roky. Klesaji investice, cili je mozné i budouci
zpomalovani rustu, také dynamika hypoték klesa.

Viceguvernér Niedermayer: Obsahuji data o spotiebitelskych tivérech také leasing?
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Odpovéd’ SMS: Leasingové spolecnosti, které stoji mimo bankovni sektor, v datech zahrnuty
nejsou.

Vrchni Feditel Racocha: V SZ se piSe o vlivu rostoucich socidlnich davek. Jak mohou rist, kdyz
nezaméstnanost klesla? Jak a pro¢ se ménila metodika sestavovani grafu inflacnich rizik?

Odpovéd SMS: Sezonné ocistend nezaméstnanost vsSak roste, a proto i tyto socialni davky.
Metodické zmeny grafu rizik inflacni prognozy jsou reakci na diskuse pri jednanich BR a jsou
shrnuty v materialu, ktery clenové bankovni rady jiz obdrzeli. Obsahové se charakter rizik prilis
nelisi od minulého. Pokud by se napliovala ve smeru nékterého alternativniho scénare, bude to
vzdy vmalych SZ wuvedeno. Ted jde konkrétne o priblizeni se ke scénari pomalejsiho
zahranicniho vyvoje a silnéjsiho kurzu eura.

Guvernér Tuma: Jak je konzistentni znacné zlepSeni schodku vefejnych rozpocti s idajem o
vysSi spottebé vlady? Deficity bézného uctu nékolik let rostou. Existuje v této souvislosti
moznost realizace alternativniho scénare, ktery by pocital s tim, ze rast téchto deficiti nad
krizovou hranici znejisti zahrani¢ni investory, coz povede ve svych dusledcich k depreciaci
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predstihuje realny rast HDP?

Odpovéd’ SMS: Z vykazaného cca pétiprocentniho ristu viadni spotieby pripadaji asi dva body
na vliv metodické zmeny jejiho vykazovani, udaje jsou zatim jen za ctvrtleti, takze nelze z nich
odvodit zavery platné pro cely rok.

Vyvoj bezného uctu. duleZity je strukturalni pohled, ktery sofistikovanéjsi subjekty take aplikuji.
Je mozné, ze se bézny ucet bude dal zhorsovat, ale bude to dano vyvojem bilance vynosii,
pripadné bilance sluzeb. Obchodni bilance se ziejmé letos bude vyvijet lépe nez jsme cekali, coz
by investori vnimali pozitivne. Na druhé strané je tu pochybnost vychazejici z empirického
odhadu tzv. ,,J-kiivky*“, ktery rikd, Ze po apreciaci kurzu se prosazuje v priibéhu nékolika
kvartalu pozitivni efekt, ktery se s odstupem muze obratit a prohlubovat vnejsi nerovnovaihu.
Identifikace rozsahu a okamzZiku zmény je ztizena tim, Ze zhodnocovani koruny trvalo nékolik
ctvrtleti po sobé. Dojde-li ve svétové ekonomice k néjakému oZiveni, zlepsi se i nase bilance
sluzeb (zejm. turistika). Zatim se vsak saldo u financnich, ostatnich a telekomunikacnich sluzeb
vyrazné zhorsuje a predikce je nejista. U bilance vynosu bude diilezite, jak se zisky budou clenit
na reinvestované a transferované. Ve srovnani s predchozimi roky se je ucity posun s ohledem na
strukturu investic do produkcnich a ostatnich odveétvi. I kdyz Ize predpokladat narist transfero-
vanych ziskii, nemeél by byt tak vyrazny, aby vyvolal dramatické oslabeni meny.

Pokud jde o mzdy: podniky zpomaluji jejich nominalni narust, v klicovych odveétvich se zdarilo
dosahnout poklesu jednotkovych mzdovych nakladi a tim udrzet dobré predpoklady pro export.
Problém je v nepodnikatelské sfére, tam miize jit i o mensi spolehlivost prvnich letosnich udajii.
Tameéjsi mzdy jsou vyplaceny z verejnych prostiedku a nakladovy viiv na inflaci nemaji. Celkovée
Ize tedy soucasny vyvoj mezd a spotieby domacnosti hodnotit jako malo rizikovy pro inflaci.

Viceguvernér Niedermayer: Jaky je v soucasnosti pohled SMS na troven kurzu? Financni trhy
uz neocekavaji rychlejsi postup k euru; jsou z tohoto hlediska rizika vyvoje kurzu vice vyvazena
nez diive? Nesouhlas s nazorem SMS na miru rizika plynouciho ze zhorSovani bézného uctu:
pokud je dano predevsim reinvestovanymi zisky, tak jde jen o odklad problému do budoucna —
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jednou je investofi budou chtit realizovat a odcerpat. Donekonecna zde investovat nebudou.
Piimé investice jsou z hlediska platebni bilance nejdrazs$im kapitalem, ktery si pujcujeme;
reinvestované zisky tak dlouhodobé riziko nevyrovnanosti platebni bilance dale prohlubuji.

Odpoved SMS: Metody odvozujici ocekavani dalsiho vyvoje kurzu financnimi trhy (vynosova
parita), doplnéné o pristup ,,order flow* potvrzuji ocekdvani stability kurzu v pristich nékolika
meésicich. Z odvétvové analyzy a rozdilnosti Zivotniho cyklu primych zahranicnich investic Ize
odvodit zaver o pravdépodobném zvysovani podilu transferovanych ziskii. Z toho vyplyvajici
strednédobé riziko nevyrovnanosti platebni bilance lze obtizné kvantifikovat, nicménée
pravdepodobnost nahlého a vyrazného uniku ziskit do zahranici se nejevi velmi vysoka.

Vrchni Feditel Frait: 4. situa¢ni zprava predpokladala, ze v roce 2004 dojde vlivem rastu inflace
a inflacnich oCekavani ke snizeni realnych urokovych sazeb, podpoii se tak poptavka, mezera
HDP se bude uzavirat a objevi se poptavkové inflacni tlaky. Je oprdvnéné se domnivat, ze z&asti
k takovému vyvoji dochazi uz nyni? Jestlize se pii dnesni pomérné sluSné poptavce inflacni tlaky
neobjevuji, neznamena to, ze opét standardné nadhodnocujeme vliv poptavky na budouci inflaci?

Odpovéd SMS: 4. SZ vychazela z pomérne uvolnénych menovych podminek pocatkem tohoto
roku (kurzova slozka), které mély vytvaret prostor pro uzavirani mezery. Vr. 2004 se ten prostor
meél jesté rozsirit, a to predevsim pozitivnim pusobenim fiskalniho impulsu. Ten bude ziejmeé
revidovan smérem dolit. Neni dost informaci, ze by k rychlejsimu uzavirani produkcni mezery
dochazelo jiz nyni, naopak néekteré indikatory svedci o opaku — posledni odhad tempa
potencialniho ristu byl totiz 2,7 %, cili stale vic nez skutecnost a inflace za prvni pololeti byla
nize nez predikce, coz rovnéz posunuje odhad vyvoje mezery oproti predikci smérem dolii.

Vrchni feditelka Erbenova: V SZ se rlst poptavky interpretuje jako vysledek ptlisobeni
jednorazovych faktora (riist socidlnich transferii, vyplata pojistného za povodné). Je tedy mozné
tvrdit, Ze stejné robustni stimul bude piisobit v celém roce?

Odpovéd’ SMS: Realné prijmy rychle vzrostly také diky zaporné inflaci; az ceny porostou, pak i
tento jednorazovy efekt zmizi. Na druhé strané, jestlize doslo k mimoradnému zvyseni (o 15 %)
platii v nepodnikatelske sfére, pak tento faktor neprestane behem roku piisobit.

1I. Uzavi‘ené jednani bankovni rady

Guvernér Tima: Stanovisko mé€nové sekce a poradcli nevyznivéd jednoznaéné — sice ponékud
prevladl nazor na ponechani sazeb, ale lze akceptovat i urcité snizeni sazeb. Nicmén¢ bankovni
rada se rozhodnout musi. Uz minule byla moznost snizeni diskutovana, ptevazil nazor ponechat,
pfitom se nic tolik podstatného od minulého zasedani neodehralo. Na jedné strané tu jsou signaly
o tom, Ze pfisti predikce ptijde smérem doli, na druhé strané vysledky za 1. ¢tvrtleti naznacuji, ze
ekonomika si vede nad ocekavani Iépe. Problém je ve struktuie ristu, kdy spotfeba domécnosti a
vlady dominuje, kdeZto s investicemi je to Spatné. Snizime-li sazby, povzbudime spotiebu, ale
investice nikoli. Jinak samoziejmé plati, ze pokud miizeme sazby snizit, aniz bychom ohrozovali
stabilitu cen, pak to udélame.
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Vrchni Feditelka Erbenova: Souhlas s tim, ze se situace za mésic piili§ nezménila, coz je
diivodem 1 pro zastavani stejného postoje jako pii minulém zasedani bankovni rady. MnoZi se
signaly, ze ptisti progndza inflace prinese zménu smérem doll. Pfevazuji dezinfla¢ni rizika, dana
niz§imi disledky uprav regulovanych cen ve srovnani s ptvodnimi pfedpoklady dubnové
prognozy, stale pesimistictéjSim vyhledem rdstu zahranicni poptavky, kurzem dolaru a niz$im
fiskalnim impulsem v nésledujicim roce (zmény DPH, fiskalni konsolidace). Naproti tomu jsou
proinflacni rizika malo robustni. Jednorazové stimuly poptavky (pojistné, nekteré socialni
transfery) pominou béhem jednoho roku a ani dynamika mezd v nepodnikatelském sektoru se
nemiize vzhledem k fiskalni konsolidaci udrzet. Také rist danové zatéze ovlivni negativné rast
spotieby domacnosti. Inflace se stale pohybuje pod prognézou, i kdyz odchylka je mala,
dlouhodobé podstielujeme cil. Doporucuje snizit sazby o 0,25 procentniho bodu.

Viceguvernér Dédek: Je dilezité neztratit kredibilitu a drzet se deklarovanych pravidel.
Vetejnost musi rozumét centrdlni bance a rdmci, ve kterém se jeji rozhodovani odehrava.
Z diskuse plyne, ze ziejmé svlij rdmec opoustime. Je zde inflacni prognoza, kterd ukazovala na
piekroceni cile v horizontu nejucinngjsi transmise. I pokud se snizi o disledek ponechani snizené
DPH u vefejného stravovani, bude se inflace pohybovat u horni hranice cilovaného pasma. Proto
nelze argumentovat tim, Ze jsme momentalné pod cilem. Rozhodovani v rezimu infla¢niho cileni
neni zaloZzeno na kritériu aktudlni inflace. Jim bychom pfechazeli do jiného rdmce ménové
politiky a stavali se proto nesrozumitelnymi. Je opravdu hlavnim problémem riziko deflace,
abychom proto museli najednou opustit dosavadni schéma rozhodovéni a piejit do jiného ramce?
U nas se nejedna o klasické deflacni tlaky, odporuji tomu data o vyvoji redlné ekonomiky.
Existuje zde sice seznam dezinflacnich rizik, ale neni jim pfisouzena takova vaha, aby prevazila
zakladni poselstvi progndzy — ze totiz inflace mifi k horni hranici cile. Z dnesni situacni zpravy
1ze navic odvodit, Ze se tato vaha asi jesté o néco snizila — viz vyvoj cen zemédelskych vyrobceti a
cen potravin, lepsi HDP i obchodni bilance, propad dolaru se zastavil, trochu rychlejsi rist mezd.
Po snizeni sazeb ECB se posileni koruny nedostavilo, a ani po vysledku referenda. Snizeni
progndz hospodarského ristu v EU je nepfijemné, ale musime se s ohledem na soucasny vyvoj
obchodni bilance ptat, zda je pro nas tolik relevantni. Mozna se blizime varianté scénare se
slabym riistem v Unii a silnym eurem, ale zatim nevidime jeho ocekavané disledky. Doporucuje
ponechat urokové sazby beze zmény.

Vrchni Feditel Frait: Souhlasi s tim, Ze je tfeba zachovat ramec rozhodovani o ménové politice.
Prognodza ze 4.SZ predpokladala pro nejblizsi mésice nemeénnost tirokovych sazeb, pozd¢ji jejich
mirny rust. Nyni vidime, Ze proti pfedpokladiim této prognozy bude inflace vyrazné nizsi. Proto
neklesnou redlné¢ urokové sazby a ménové podminky se neuvolni. Kurz koruny neoslabuje,
objevuji se informace o zamyslenych dalSich prodejich statnich podilii v nékterych firméch.
Mezera vystupu nejen ze se neuzavird, ale ani nebude uzavirat, protoze se zahrani¢ni oziveni dale
odklada. Fiskalni reforma néjaké negativni poptavkové disledky také piinese — kromé riistu dani
dojde ke zpomaleni riistu mezd v nepodnikatelském sektoru. K diskusi o mozném vyvoji bézného
uctu: pokud se deficit stale zhorSuje vlivem oblasti vykonl a sluzeb, musi nastat standardni
reakce — na jejich financovani musi vydé¢lat lepsi vysledek obchodni bilance, ktery by ziejme
zaruCilo pomalejsi tempo zhodnocovani koruny oproti nasim diivéjsim predpokladim. To, Ze
jsme momentalné pod cilem, neni skute¢né prvotradé, ale je redlné ocekavat, ze az vyprcha
jednorazovy efekt uprav neptimych dani, klesne meziro¢ni inflace opét pod cilové pasmo. Proto i
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ve stavajicim ramci ménového rozhodovani doporucuje snizit sazby o 0,25 bodu, pfi¢emz ani
0,50 nelze povazovat za extrém.

Vrchni Feditel Stépanek: PIny souhlas s argumenty a nazory p. Fraita. Dosavadni hospodaisky
rust je vysledek psobeni nékterych faktori, které pomohly prekonat disledky slabé zahrani¢ni
poptavky, ale vliv téchto faktord (napf. rast socidlnich dévek) nemulze trvat do nekonecna.
Naopak prevladne vliv stale tésnéjSiho propojeni ¢eské ekonomiky s evropskou a také vétsiho
vyznamu opatieni ECB pro nasi politiku. Fiskalni reformu musi provést jakdkoli vlada, mira
nejistoty je vtomto ohledu mald. Toto rozSifuje prostor pro volné&jsi nastaveni meénovych
podminek. Dnesni rozhodovani uz zasahuje obdobi, kdy vstoupime do EU a z celé fady duvodu
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otestovat moznost snizit o 0,50 p.b.

Vrchni feditel Racocha: Oproti minulé situacni zpravé nejsou nové vyznamné informace,
zejména ty, které by zvySovaly miru nejistoty. Neméni se tedy ani piistup ke stavajici progndze —
je nadhodnocend, ale minule jsme neshledali diivody, které by si vynutily zménu sazeb. Jestlize

navic ekonomika roste a cil bude v obdobi nejucinnéjsi transmise spise prestielen, pak nemiize
hlasovat pro sniZeni sazeb.

Viceguvernér Niedermayer: Prognéza je sice nadhodnocend, ale mira tohoto nadhodnocenti je
ziejme nizs$i nez byla minule. Data o ekonomické aktivité jsou jistym piekvapenim, skepse o
jejich ditvéryhodnosti neni namisté. K n¢jaké fiskalni reforme dojde, ale zatim jeji zaméry spise
vyhlizeji jako pokracovani expanze nez konsolidace — jinak bychom nevidéli rust deficitu
z loniskych Ctyf na letoSnich nékam nad pét procent. U riistu HDP je nutné si uvédomit, ze byl o
polovinu vyss$i nez jsme ¢ekali, a to, co jeho rlst zpomaluje, Cili investice, stejné nemiZzeme nasi
urokovou politikou ovlivnit. Vyvoj ostatnich slozek HDP naopak ukazuje, Ze nase politika byla
ucinnd. S naSimi nominalnimi sazbami se dafilo stimulovat domaci poptavku a tézko pochopit,
pro¢ bychom chtéli po jejich dal$im snizeni docilit redlné sazby zaporné.

Guvernér Tima: Nové informace jdou obéma sméry: na jedné stran¢ nas lepsi ekonomicky rist
a zahranicni obchod, na druhé stran¢ dalsi zhorSeni prognéz vyvoje ve svéteé. Nelze odhlédnout,
jak na tuto situaci reagovala fada centralnich bank vcetné¢ ECB — sniZzenim sazeb. Na rozdil od
situace pred mésicem je trh 1épe ptipraven na snizeni sazeb, coz je pro nasi kredibilitu vyznamny
signdl. Vychazime sice z prognozy, ale pokud se v situacni zpravé dokumentuje, ze vyznamna
technickd 1 fundamentalni rizika piisobi jednim smérem, je legitimni a konzistentni zvazit
odpovidajici reakci trokovych sazeb. I kdyz nelze fici, jak nova prognéza bude vypadat, déa se
redln¢ predpokladat, ze nebude cil prestielovat. Musime respektovat dnesni strukturu
ekonomického ristu a to, ze existuji jisté limity pro dalsi stimulaci spotieby, Cili i pro n¢jaka
razantni opatfeni ménové politiky. Podle pfedlozenych analyz vSak nyni nevniméame rast vért
domacnostem a vyvoj mezd jakozto vazné riziko ve sméru prehiivani ekonomiky. Lze shrnout ze
dnes je diskuse o pfipadném snizeni sazeb legitimné&j$i neZ minule.

Vrchni fFeditel Racocha: Jesté k ivérovani domacnosti: je zde sice velky prostor pro dosazeni
urovné bézné v EU, ale tento prostor nelze vyplnit v kratkém horizontu. Vytvofila by se, a
moznd, ze se uz vytvari bublina na trhu nemovitosti. Dal§i impuls, tedy sniZzeni sazeb, by
k tomuto riziku mohl pfispét.



Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 25. 6. 2003

Viceguvernér Dédek: Stale se v nasi diskusi nedocefiuje kvantitativni rozmér uvadénych rizik.
Graf rizik v SZ dosti naznacuje, jak bude vyhlizet pfisti progndéza. Samotny technicky vliv
zptesnéni danovych zmén posune inflaci nékam tésné pod horni hranici pasma. Zbyva odhadovat,
co ktomu pfidd jemn&jsi, sofistikovanéj$i analyza disledkli mirn€ pesimistictéjSich prognoz
vyvoje v Evropé a na druhé stran€¢ mirné lepsi vyhlidky naSeho hospodaiského rastu. Lze také
spekulovat, jak se nizsi rust DPH proti dosavadni prognéze (vetejné stravovani) projevi ve
stimulaci spotteby atd. Celkem se zdéa byt jisté, ze vSechny tyto faktory budou mit za nésledek
jen maly kricek v pohybu inflace smérem od horniho pasma inflacniho cile. Pro posouzeni
urovné redlnych trokovych sazeb je nejreprezentativnéjsi kiivka 1 T PRIBORu deflovaného CPI
ex-ante. Ta se pohybovala okolo nuly, v posledni dob¢ klesla pod -1, takze o vysokych realnych
urokovych sazbach nelze mluvit. Reformu vetejnych financi musi skute¢né jakakoli vlada
provést. Zména vlady vSak byva spojena s dost velkymi kurzovymi turbulencemi a neschopnost
prosadit reformu v Parlamentu by oti4sla divérou v CR.

Viceguvernér Niedermayer: Kazda prognodza, kterou zvetejiiujeme, by méla byt nevychylena —
prumér, medidn apod. rizik. Ta soufasné¢ nakumulovana rizika odchyleni se od progndzy se
kvantitativné jevi jako hodné mal4, v fadu desetin procenta. Pfisti prognéza bezpochyby vytsti
v predpoklad pozd¢jsiho rtstu sazeb. Proto jejich dnesni piipadné snizeni zalozi komunikacéni
problém pro pfisti projednédvani SZ.

Pozn. SMS — cerstva prognoza ECB, ktera se mad projednavat na zitiejsi Generalni rade, je ale
vychylena jednim smérem: rustu i inflace smérem dolii.

Vrchni Feditel Stépanek: Prognodza ve 4. SZ ale hovofila o stabilité sazeb, a o jejich mirném
ristu az koncem roku, resp. v horizontu 1-2 let. Néjaky obdobny zavér bude obsahovat i pfisti
prognoza. Tento pribeh nezpochybiiuje diveéryhodnost piipadného dnesniho snizeni sazeb.

Guvernér Tima: Minule jsme hlasovanim v poméru 5:2 udélali prvni krok ke zméné nédzoru na
ménovy vyvoj od schvaleni inflaéni prognozy. Proto by druhy krok ve stejném smeéru, tj. ke
snizeni sazeb byl dnes kredibiln€j$i nez minule, i kdyZz se stdle mizeme dohadovat o vaze a
posunu jednotlivych rizik, které¢ aktualné nejvic pocitujeme. Kdyz se podivame na vynosové
ktivky, vidime, ze trh také oCekava snizeni sazeb jednoznacnéji nez minule. Jest¢ k hodnoceni
realnych urokovych sazeb ex-ante: hodnoty jsou stile stavény na existujici progndze, kterou
budeme pfisté korigovat smérem doli. Kromé toho, kdyz se podivame na kiivky zobrazujici
vyvoj skute¢nych a ofekavanych sazeb, zjistime, ze my i trh jsme se dost vyrazné mylili, takze
pohled ex-ante nemusi byt tim jednoznacnym kritériem, ale je ho tfeba korigovat historickou
empirii. Rozpor mezi ptisti prognozou, tj. jejim pravdépodobnym pristupem k budoucim zméndm
sazeb a dneSnim jakymkoli rozhodnutim (zachovat x snizit) neni spravné vnimat jako zcela
fatalni.

V diskusi se objevil namét zvazit moznost snizit sazby o 50 procentnich bodii.

111. Zavéreéné hlasovani




Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 25. 6. 2003

Hlasovani o navrhu snizit sazby o 0,5 procentiho bodu: 6 ¢lenii bankovni rady proti, jeden ¢len
(Vrchni feditel Frait) hlasoval pro. Navrh nebyl piijat.

Hlasovat se tudiz bude o navrhu sekce ménové a statistiky, tj. zachovat sazby, nebo pfistoupit
k jejich snizeni o 0,25 procentniho bodu.

Guvernér Tima: hlasuje pro snizeni trokovych sazeb o 0,25 procentniho bodu.
Viceguvernér Dédek: hlasuje pro ponechani trokovych sazeb na stavajici irovni.
Viceguvernér Niedermayer:hlasuje pro ponechani trokovych sazeb na stavajici trovni.
Vrchni feditelka Erbenova: hlasuje pro snizeni trokovych sazeb o 0,25 procentniho bodu.
Vrchni feditel Frait: hlasuje pro snizeni urokovych sazeb o 0,25 procentniho bodu.
Vrchni Feditel Racocha:  hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici Grovni.
Vrchni feditel Stépanek:  hlasuje pro sniZeni trokovych sazeb o 0,25 procentniho bodu.

7.

IV.  Ukoly

Nebyly explicitné ulozeny.

V. Rozhodnuti

Po projednani situatni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasti snizit limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace o 0,25 procentniho bodu na 2,25 % s u¢innosti od
26. ¢ervna 2003. Pro toto rozhodnuti hlasovali ¢tyfi ¢lenové bankovni rady, tfi ¢lenové byli pro

ponechani urokovych sazeb na stavajici urovni. Diskontni a lombardni sazby byly snizeny ve
stejném rozsahu, a to na 1,25, resp. 3,25 %.

Zapsal: Petr Krejci, poradce guvernéra



