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Protokol 7 jednani bankovni rady CNB dne 5. kvétna 2011

Piitomni: Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Vladimir Tomsik, Kamil Janaéek, Lubomir
Lizal, Pavel Rezabek, Eva Zamrazilova.

I. Diskuze navazujici na prezentaci 3. situaéni zpravy

V. Tomsik: Média spekuluji, Ze dnes$ni ménovépolitické rozhodovani muze byt dramaticke.
Situa¢ni zprava je ale velmi dobfe napsana a neni v ni nic konfliktniho.

Ma poznamku k rozkladu zmény progndzy trznich Urokovych sazeb oproti minulé prognoze, kde
k vyznamné zméné ve sméru vyssich sazeb dochéazi u vnéjsich podminek a pridavaji se k nim
také expertni Upravy. Diky ptisobeni pocate¢nich podminek v doméci ekonomice ve sméru
nizsich sazeb si uvédomuje, Ze kdyby zahrani¢i neptsobilo ve sméru vysSich sazeb, SMS by
zfejm¢ musela navrhovat radikalni snizeni ménovépolitickych sazeb, mozna az o 75 bodl. To
znamend, ze domaci ekonomika neni v dobrém stavu. Zada o komentat k pozitivnimu ptispévku
spotteby vlady.

Odpovéd sekce ménové a statistiky (SMS): Uvedeny rozklad se vztahuje k predchozi progndze.
SMS interpretuje pusobeni spotieby vlady na prognoze jako naddle znatelné restriktivni, avsak
oproti predchozi prognoze o néco méne. Jeji pusobeni na pocatecnich podminkdach je naopak vice
restriktivni. Po secteni obou vlivii je prehodnoceni spotreby vidady viici predchozi prognoze pouze
symbolicke. SMS vyuziva znalost vyvoje celého hospodareni viadniho sektoru podle jarnich
notifikaci, které byly promitnuty do nové prognozy. Podle téchto informaci dochdzi ve spotiebe
vlady pouze k malym zméndam.

SMS byla prekvapena nizsi spotiebou viady koncem minulého roku, kdy zrejmeé doslo ke kraceni
mezd a platit v odmeéndch, coz bylo patrné v udajich o mzdach v nepodnikatelské sfére i v udajich
o spotrebé viady. Patrné doslo k urcitému ,,frontloadovani* konsolidacni strategie, kdyz fiskalni
restrikce oproti predpokladu minulé prognozy zacala jiz koncem minulého roku. Z pohledu plnéni
zavazkii je to dobre, protoze piivodni trajektorie snizovani deficitu verejnych financi byla znacné
zavisla na snizeni deficitu az v letech 2012 a 2013. Mezirocni utazeni v letosnim roce pak nemusi
byt tak vyznamné.

Udaje ze statniho rozpoctu za prvni ¢tyri mésice letosniho roku potvrzuji predpoklady SMS o vysi
i strukture fiskalni restrikce. Napriklad objem vyplacenych mezd a platii ve statni sfére se snizil o
9 % a objem neinvesticni transferii a nakupii poklesl o 2,7 %.

V. TomSik (v diskuzi o alternativnim scénafi): V alternativnim scénafi je zapracovan duchodovy
efekt zvySeni sazby DPH, ktery implikuje pokles HDP v roce 2012 o 0,4 procentniho bodu oproti
zakladnimu scénafi. Na druhou stranu ma tento scénaf vyrazny dopad do celkové inflace ve vysi
az 1 procentni bod. Dotazuje se, jak jsou zapracovany dopady do infla¢nich ofekavani. Pouzila
SMS standardni ptedpoklad v modelu, ze inflaéni ofekévani jsou natolik silné ukotvena, Ze
budou vzdy respektovat infla¢ni cil? Upozorfiuje, Ze alternativni scénat vede k oddaleni
zvySovani ménovepolitickych sazeb.
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Odpoved’ SMS: Na zakladé minulych zkusenosti SMS ocekava pouze malé sekundarni dopady.
Vroce 2012 bude ekonomika podle odhadu stdile jesté v situaci zaporné mezery vystupu, kterd
bude tlumit sekundarni dopady. V textu situacni zpravy to neni vysvétleno, do Zpravy o inflaci
SMS text doplni. Predpoklad o ukotveni inflacnich oc¢ekavani na inflacnim cili SMS nemeéni.

M. Singer (v diskuzi o alternativnim scénafi): CNB vedla v minulosti v podobném ptipadé
s ohledem na ukotveni infla¢nich o¢ekavani komunikacni ofenzivu.

Odpovéd SMS: Komunikacni ofenziva je soucasti predpokladu o ukotvent inflacnich ocekavani. V
minulosti se komunikaci vzdy podarilo docilit toho, ze sekundarni dopady zmeén neprimych dani
byly malé.

L. Lizal (v diskuzi o infla¢nich oc¢ekavanich analytikl): Analytici soustavné ocekavaji vyssi
inflaci oproti progndze. Bylo tomu tak i v minulosti?

M. Singer (v diskuzi o infla¢nich o¢ekavanich analytikl): Pripojuje se k dotazu na infla¢ni
o¢ekavani analytiki.

Odpoved SMS: Je mozné, zZe analytici zohlednuji ocekavané zvyseni DPH. Prumér v rocnim
horizontu cini 2,5 %, pricemz naprosta veétsina analytikii predpoklada inflaci kolem 2,5 %.
Nepotvrdila se tak domnénka SMS, Ze cast analytikit mozna ocekava inflaci na urovni inflacniho
cile ve wsi 2 %, zatimco ostatni analytici ocekdavaji inflaci kolem 3 % s ohledem na zvySeni DPH.
V triletéem horizontu jsou inflacni ocekavani vyssi dlouhodobé jiz radu let. Z detailnich odpovedi
analytiku, které jsou zasilany sekci bankovnich obchodii, je patrné, Ze jejich argumenty jsou
zalozeny na zjednodusenych predpokladech o ocekavaném tempu rustu redlné rovnovaziné
apreciace a podobné. V jednom pripade byla dokonce reportovana chyba, kterou si dotycny
analytik uvédomil a opravil. Tento zdroj o inflacnich ocekavanich tak SMS nepovazuje za prilis
robustni, i kdyz zahrnuje pomérné sofistikovanou skupinu respondentii.

E. Zamrazilova: Cituje dotaz poradce Galu$c¢aka na str. 6 stanoviska, zda jsou vyznamné vyssi
udaje o o¢ekavané inflaci z Setfeni Evropské komise konzistentni s prognozou inflace.

Odpoved SMS: Tyto udaje nemaji bezprostiedni vazbu na prognozu, ale SMS sleduje jejich trend.
SMS vyvoj tohoto indikdtoru interpretuje na pozadi dlouhodobého presvédceni, Ze inflacni
ocekavani jsou pevné ukotvena na urovni blizko inflacniho cile.

M. Singer: Dotazuje se na tabulku v predkladaci zpravé. Pro¢ ménovépoliticka inflace, ktera
nezahrnuje primarni dopady zmén nepiimych dani a kterd v zdkladnim scénafi neuvazuje zvysSeni
DPH, se zaciné v roce 2012 odchylovat smérem dolt?

Odpoved SMS: Na rozdil mezi celkovou a meénoveépolitickou inflaci bude piisobit viiv evropské
harmonizacni upravy dani Z cigaret z roku 2010, kterd bude implementoviana do pravniho radu
od ledna 2012.

E. Zamrazilova: Na strané 29 je komentat o obnové rustu cen trznich sluzeb. Pfedpoklada SMS
dopad do riistu spotiebitelskych cen?

Odpoved SMS: Primy vztah mezi ristem cen trinich sluzeb, které zahrnuji sluzby pro
podnikatele, a spotrebitelskymi cenami neni. U korigované inflace SMS pocita s postupnym
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ndriistem z aktudlné zapornych do kladnych hodnot. Ceny neobchodovatelného zboZi jsou na
velmi nizké drovni a odrazeji protiinflacni tlaky z domdci ekonomiky.

V. Tomsik (v diskuzi o cenach elektfiny): V situaéni zpravé je na str. 27 uvedeno, Ze
predpokladany rust cen prumyslovych vyrobet v zahranici je vyssi o 3 procentni body s ohledem
na vyvoj cen elektfiny pro podniky v souvislosti s diskuzi o budoucnosti vyuzivani jaderné
energie v Némecku. Jde o expertni odhad SMS nebo jde o odhad z Consensus Forecasts
zachycujici kotace cen na energetické burze v Lipsku? Tyto ceny piebira i CEZ, coZ by mohlo
znamenat uréity ptimy dopad do inflace v CR.

L. Lizal (v diskuzi o cenach elektiiny): Pfipojuje se k dotazu o vyhledu cen elektfiny.

Odpoved’ SMS: Ceny elektriny zohlednuji vyhledy na burzach. Informace o budoucnosti vyuzivani
jaderné energie v Némecku je v prognOze zahrnuta, protoZe analytici osloveni v Consensus
Forecasts i jini analytici s touto informaci pocitaji. SMS také tuto véc konzultovala s firmou CEZ.

P. Rezabek (v diskuzi 0 cenach ropy a plynu): V. Tomsik se zminil o cené elektrické energie, kde
ceny na burzach v Evropé maji vliv na cenu elekttiny v Ceské republice. Podobna vazba existuje
mezi cenami plynu a ropy, kde se ofekdva zvySovani cen plynu, zejména v obdobi pfisti zimy.
Tato vazba patrné neni v situacni zpraveé zapracovana.

Odpoved’ SMS: SMS standardné pocita se zhruba piilrocnim zpozdenim cen plynu za cenami
ropy. Ceny plynu by mely byt nejvyssi na konci letosniho roku nebo zacatkem pristiho roku.

P. Rezabek (v diskuzi o cenach ropy): V souvislosti s diskuzi o cen& ropy zmifuje Udaje OPEC a
Saudské Arabie z minulého roku, kde byly vyhledy cen ropy vyrazné niz$i nez v Consensus
Forecasts. Navrhuje SMS, aby do pfisti situaéni zpravy uvedla aktudlni vyhledy cen ropy
vychazejici z téchto alternativnich zdroju.

M. Singer (v diskuzi o cenach ropy): K tomuto navrhu se pfipojuje a doporucuje zvazit, zda
vyhledy cen ropy podle OPEC neptedstavuji lepsi predikce budoucich cen ropy.

Odpoved’ SMS: SMS do roku 2006 prebirala ceny ropy z Consensus Forecasts. SMS v té dobe
provedla vyhodnoceni predikcnich schopnosti vyhledii cen ropy podle Consensus Forecasts a na
zaklade téchto vysledkii se rozhodla vyuzivat v horizontu do 12 meésicii trzni vyhledy. SMS
dohledé alternativni vyhledy cen ropy.

L. Lizal (v diskuzi o cendch komodit a expertnich Gpravach): Pokud spravné pochopil vysvétleni
V situacni zpravé a dnes$ni prezentaci, ¢ast o¢ekavanych zmén v cenach komodit jiz byla zahrnuta
do zékladniho scénafe progndzy, zatimco zbyvajici Cast byla zapracovana do prognozy
prostfednictvim expertnich odhadu. Je to tak?

Odpoved’ SMS: SMS standardné zapracovava ceny komodit neprimo pres vyhled zahranicnich
cen prumyslovych vyrobcii a pres kratkodobou prognozu. Tento postup funguje dobre ve
standardni situaci. Pokud ale dojde k vyraznému nariistu cen energetickych surovin, SMS podle
svych minulych zkuSenosti takovy ndriist zapracovava nad ramec standardniho postupu formou
expertnich Uprav. Expertni Upravy tedy neznamenaji zapracovani aktualizace cen komodit.
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L. Lizal (v diskuzi o cendach komodit): Do jaké miry si je SMS jistd rychlosti navratu
k dlouhodobym hodnotdm v ptipadé vyssich cen komodit nebo cen zemédé€lskych vyrobci?
Odpoved SMS: SMS vychdzi z trzniho vyhledu cen komodit, ktery mirné klesd podobné jako
vyhled cen ropy. V delsim horizontu je pritom tento pokles relativné vyraznéjsi. Pocatecni Sok z
Vysokych cen komodit tak rychle odezniva. Kromé nizsiho vyhledu cen komodit jsou inflacni tlaky
tlumeny také posilujicim kurzem koruny.

SMS miize zaslat tabulku, kterd ukazuje rozdil mezi soucasnou cenou a dlouhodobym trendem,
kde je videt, ze nejvetsi odchylky jsou zaznamenany u komodit typu Zelezna ruda, uhli, meéd’ a
podobne. Zejména u cen energetickych surovin trzni vyhledy zrejmé prehodnocuji rovnovazné
hodnoty podle aktudlnich pohybii cen. Trzni vyhled cen ropy Brent na konci minulého roku
predpokladal cenu mezi 90 a 95 dolary za barel, coZ nejspiSe znamenalo odhadovanou
strednédobou rovnovaznou hodnotu. Aktualné je vyhled cen ropy vyssi. Vyhled je mirné klesajici,
ale nevraci se zpét do piivodniho rozpeti.

K. Janacek (v diskuzi o cenach komodit): V situa¢ni zpravé mu schazi komentat k vyvoji kurzu
koruny vii¢i dolaru. V tabulce na konci ptilohy situacni zpravy jsou uvedeny idaje, podle kterych
ziejm& SMS ocekava stagnaci kurzu koruny vici dolaru po cely rok 2012.

Odpoved’ SMS: Ano, kurz k dolaru na horizontu progndzy zhruba stagnuje, kdyZ koruna posiluje
viici euru a dolar zaroven posiluje vici euru. Koruna je aktualné silnéjsi vici dolaru, coz pomdha
tlumit nakladové inflacni tlaky.

M. Hampl: Ocenuje box o souvislosti mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu
amerického dolaru, kde je pfesvédcivé poukdzano na mozny vliv ménové politiky ve svété na
ceny komodit. To je velmi intuitivni a pfesvédCivé vysvétleni i bez empirické analyzy. Tyto
komentafe jsou v naprostém rozporu s pievazujici diskuzi v rdmci Evropy i skupiny G20 o
cenach komodit, kde jsou za viniky vysokych cen komodit oznacovani ,,spekulanti®.

M. Hampl: Podobné jako V. TomSik souhlasi s vyznénim situaéni zpravy i ménovépolitického
doporuceni. Ma jen nékolik technickych dotazdi. Pokud ¢te spravné na str. 4 ohledné vyhledu
efektivniho ukazatele spottebitelskych cen v eurozonég, ktery vychéazi z Consensus Forecasts,
inflace v eurozong bude v del$im obdobi nad inflacnim cilem ECB. Co si o tom SMS mysli?
Odpoved SMS: Inflace je v eurozoné nad inflacnim cilem ECB, ale bude se K inflacnimu cili
postupné snizovat, takze to z hlediska prognozy nepredstavuje riziko. SMS upozornuje, Ze mezi
zemémi eurozony existuji rozdily v inflaci i1 v ekonomickém ristu.

M. Hampl (v diskuzi o dopadech dluhové krize): V piedchozi progn6ze byl zpracovan
alternativni scénaf dluhové krize, ktery ztejmée pisobil jinymi kandly, nez nyni SMS ocekava. Na
str. 5 je v odstavci o kurzu eura vici dolaru zminén pozitivni ristovy impulz pro Némecko a
zprostifedkované i pro domdaci ekonomiku v ptipad¢ pokracovéani dluhové krize prostfednictvim
oslabeni eura vici dolaru. Nakolik je tento nazor SMS silny? Pfehodnocuje SMS néhled na dopad
pokracovani dluhové krize na némeckou a domaci ekonomiku?

Odpoved SMS: Alternativni scéndrir o dluhové krizi byl v predchozi prognéze postaven na
propadu HDP. Do pristi prognozy SMS uvazuje pripravit alternativni scéndr o dopadu dluhové
krize z jiného pohledu, ktery by problémy , jizniho kiidla* eurozony a Irska zachytil i jinymi
kanaly nez pouze propadem HDP.
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Slabsi euro vyhovuje némecké ekonomice. SMS pripravi analyzu némeckého vyvozu podle statistik
némeckeho statistického uradu a zasle vysledky. Mozna se potvrdi, ze Némecko vyvazi vice mimo
zemé eurozony nez do zemi eurozony.

P. Rezabek (v diskuzi o dopadech dluhové krize): Pogita SMS v prognéze kurzu koruny viéi
euru v néjaké fazi s potencidlni restrukturalizaci dluhti n¢ktery stati v Evropé?

Odpoved’ SMS: Dopad mozné restrukturalizace dluhit nekterych zemi v Evropé do kurzu koruny
VIICT euru v prognoze neni zohlednén.

M. Singer (v diskuzi o dopadech dluhové krize): Oc¢ekava SMS alespon intuitivné, Zze kurz
koruny vici euru mize posilit?
Odpoved’ SMS: Koruna miize posilit vlivem efektu ,, bezpecného pristavu .

V. Tom$ik: Ve stanovisku poradce Galus¢aka je uvedena véta, ze dalsi zvySovani sazeb ECB je
v blizké dobé malo pravdépodobné, protoze mimo jiné tiskova konference ECB ze 7.4. vyznéla
az ptekvapive ,,dovish®. S tim by souhlasil, ale v€era na makrofinanénim panelu bylo uvedeno, Ze
trhy ocekavaji zvysSeni sazeb ECB az o 75 bodl do konce roku. S jakym predpokladem pocita
SMS?

Odpoved’ SMS: SMS prebira trzni vyhledy zahranicnich sazeb, takze prognoza je konzistentni s
informacemi, které byly uvedeny na vcéerejsim makrofinancnim panelu. SMS ma ale pochyby o tak
vyrazném ndrustu sazeb. Neni jasné, zda vaha Nemecka prevazi nad problémy, které mohou
vzniknout z mozné restrukturalizace dluhit nékterych zemi.

M. Hampl (v diskuzi o boxu o mikroanalyze zmén spotiebitelskych cen): Ocenuje box o
mikroanalyze zmén spotiebitelskych cen ve vztahu k mechanismu cenotvorby v modelu g3.
Nebylo moZné provést analyzu s vyuzitim novéjsich dat nez pro obdobi 2001-2005?

M. Singer (v diskuzi o mikroanalyze zmén spotiebitelskych cen): Pokud by chtéla SMS analyzu
zmén spotiebitelskych cen aktualizovat na novéjsich datech CSU, mohla by o né¢ CNB pozadat.

Odpovéd SMS: CSU poskytl SMS data pouze do roku 2005, nez doslo ke zméné spotiebniho kose.
Analyzu je mozné zopakovat na novéjsich datech, kdyby se je CNB podaiilo ziskat. Data jsou na
arovni jednotlivych provozoven a jsou unikatni. ECB takové Udaje nakupuje z komercnich zdrojii.

K. Janacek: V souvislosti s vyvojem pfijmi domacnosti a mezd, ktery byl jiz diskutovan pfi
projednavani predchozi prognozy, se dotazuje, zda SMS implicitné pouziva predpoklad o stejném
podilu sedé ekonomiky na piijmech domacnosti nebo zda uvazuje i jiné scénare.

Odpoved’ SMS: SMS explicitne s predpokladem o podilu Sedé ekonomiky nepracuje. Implicitne
tak SMS predpoklada, ze se podil Sedé ekonomiky neméni.

P. Rezabek (v diskuzi o ristu mezd): Je prekvapen, ze SMS piedpoklada relativné vysoky rist
mezd zejména v roce 2012. Toto ocekavani ristu mezd je mimochodem historicky druhé nejvyssi
za obdobi poslednich péti nebo Sesti let. Jak SMS zapracovala tento relativné vysoky impulz do
poptavky?

Odpoved SMS: SMS si riziko nizsiho ristu mezd v roce 2012 oproti prognéze uvédomuje. Riist
mezd je ale navdzan na predpoklad o oZiveni zahranicniho ristu. Nominalni rist mezd je
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v prognoze priblizné stejny jako rist nomindlniho HDP. SMS tak predpoklada, Ze se nebude
vyraznéji ménit podil mezd na HDP. SMS ocekava na horizontu progndzy pouze mirny pokles
podilu mezd na HDP.

P. Rezabek (v diskuzi o ristu mezd): V prognoze predpokladany rist mezd je jeden z nejvyssich
rastl za poslednich pét nebo Sest let. Jak se bude rust mezd vyvijet z hlediska poptavkového
tlaku?

Odpoved’ SMS: V historickém kontextu SMS prognézovany riist mezd nepovazuje za prilis vysoky.
V obdobi pred krizi dosahl rist mezd az 8-9 % a kratkodobe i 10 %. \ priubéhu roku 2012 se ruist
prumérné mzdy V podnikatelské sfére dostane mirné nad 5 %. Prognoza ocekdva ke konci roku
2012 redlny riist HDP kolem 4 % pri 2% inflaci, coz znamend riist nomindlniho HDP o 6 %.

P. Rezabek (v diskuzi o ristu mezd): V letech 2004 a 2005 byl rist HDP srovnatelny, ale sazby
byly na jiné trovni.

Odpoved’ SMS: Na konci roku 2012 budou sazby vyssi na hladiné kolem 2,5 %. To je srovnatelné
se situaci na zacdatku roku 2006. Vysi sazeb ovliviuje i rust produktivity, ktery piisobi
protiinflacné v podminkdch rychlého ristu ekonomiky. Inflacni tlaky z riistu mezd tak budou
castecneé kompenzovany ristem produktivity.

M. Singer: Na str. 45 je uvedeno, Ze i pfes pokles mzdové naro¢nosti vykont vzrostl podil
osobnich nakladi na pfidané hodnoté. To mu pfipada neintuitivni vaci tdajom o mzdach.
Pozaduje vysvétleni.

Odpoved’ SMS: Pred rokem doslo k vyraznému poklesu osobnich ndkladu, proto je tento podil
aktudlne mezirocné vyssi.

P. Rezabek (v diskuzi o zamé&stnanosti): Tempo riistu zaméstnanosti by mélo podle prognézy
zpomalovat, coZ neni v souladu s piedpokladanym ristem ekonomiky.

Odpoved’ SMS: Vyraznéjsi narist celkové zaméstnanosti v prvnim ctvrtleti 2011 je dan efektem
srovndvaci za&kladny. V mezictvrtletnim vyjadreni prognéza ocekdava v podstaté stagnaci
zamestnanosti. To odpovida velmi nizkému vyhledu mezictvrtletniho ristu HDP, ktery
neprekracuje potencialni rist ekonomiky a neni tak schopen generovat vyraznéjsi narist
zamestnanosti. V roce 2012 ekonomika zrychli rist a zaméstnanost se bude také zvysovat. Riist
zameéstnanosti je zpozdeny za riustem HDP. Vyraznéjsi rist zaméstnanosti lze ocekavat az v roce
2013.

M. Singer (v diskuzi o zaméstnanosti): SMS ocekava, ze v roce 2011 bude klesat zam¢&stnanost v
sektoru sluzeb, zatimco zaméstnanost vyvozné orientované vyroby by méla riist. Ocekdva SMS,
ze se flexibilni obyvatelstvo pfesune mezi t€émito sektory?

Odpoved’ SMS: SMS neocekava primy presun pracovnikit mezi sektory. Mezi nezaméstnanymi je
dostatek potencialnich pracovnikii pro priumysl. Ve sluzbdach se bude zaméstnanost naopak
snizovat.

L. Lizal: Situa¢ni zprava piepoklada mirné zpomaleni rustu HDP vlivem fiskalni konsolidace.
Z textu na str. 4 ale neni ziejmé, zda jde o odhad viici predchozi prognoze.
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Odpoved’ SMS: Veéta na str. 4 popisuje viiv fiskalni restrikce na zpomaleni rustu v roce 2011 ve
srovnani s rokem 2010.

L. Lizal: Dotazuje se na situaci okolo stavebniho spofeni. Neocekavané vyssi vladni vydaje
vlivem soudniho rozhodnuti budou pii zachovani vyse celkového deficitu realizovany na ukor
domacnosti. Je spravny jeho piedpoklad, Ze tento piesun v rozsahu asi 0 0,2 % HDP nebude hréat
velkou roli?

Odpovéd SMS: Neocekdavané vySSi vladni vydaj o 5,2 miliardy predstavuje 0,13 % HDP. Ministr
Kalousek rozhodnuti soudu komentoval tak, Ze se pokusi tento vydaj usetrit jinde a ze se bude
snaZit udrzet letodni deficit v piivodni vysi. SMS ale poukazuje na metodologickou nekonzistenci.
Jedna se totiz o zavazek vlady podporovat stavebni sporeni za predchozi rok. Pokud k narustu
vydajit ve vysi 0,13 % HDP presto dojde, bude podle metodiky ESA95 zauctovan do deficitu za
rok 2010. Pripadnad uspora, kterou méla zmeéna podminek stavebniho sporeni gemerovat, by
spadala do rozpoctu na rok 2011.

E. Zamrazilova: Povazuje za diskutabilni komentat v ménovépolitickém doporuceni i v dnesni
prezentaci, Zze kumulace vSech vyznamnych dat z doméci ekonomiky vede k ptehodnoceni
pocatecnich podminek v protiinflacnim sméru. Poukazuje na piizniva data o primyslové vyrobé i
vyvozu, na velmi dynamicky vzestup wvyrobnich cen, oZiveni v maloobchodé¢ a pokles
nezameéstnanosti. Tyto nové Udaje neinterpretuje jako kumulaci v protiinflaénim sméru, ale
naopak ji utvrzuji v tom, ze ekonomika pokracuje v rastu. Informace o poklesu HDP ve ¢tvrtém
ctvrtleti 2010 je sice dilezita, ale podle jejiho nazoru jde o pohled do vzdalengjsi minulosti.
Odpoved’” SMS: Pocatecni podminky odrazeji udaje za ctvrté ctvrtleti 2010 a kratkodobou
prognozu HDP za prvni ctvrtleti 2011. Nové udaje za priimysl a vyvoz nejsou v rozporu s NOVou
prognozou. Pokles nezaméstnanosti, zejména registrované, také neprekvapuje, protoze
registrovana nezaméstnanost se z legislativnich ditvodui v prosinci zvysila a aktudalné mirné klesa.
SMS se domniva, zZe fundamentdlné se na trhu prace nic nedéje. Vyssi vyrobni ceny reflektuji
VYSS8i ceny komodit. Zacinaji se zvySovat i ceny produktii s vys$si pridanou hodnotou, ale napriklad
dovozni ceny komodit s vyssi pridanou hodnotou stale mezirocné klesaji. Nejvetsi nejistotu SMS
vidi v udajich o maloobchodé, které prekvapily vyssim ristem.

E. Zamrazilovéa (v diskuzi o spotiebé domacnosti a trzbach v maloobchod¢): Prognoza ocekava
Vvprvnim i druhém Cctvrtleti letoSniho roku pokles spotfeby domécnosti o 0,7 % a 0,8 %.
Uvazovala SMS 0 souvislosti mezi vyvojem maloobchodnich trzeb a spotfebou domacnosti
podobné¢ jako v predchozich situacnich zpravach? Maloobchodni trzby celkové vzrostly piiblizné
0 6-7 % v lednu a Unoru a trzby za prodej a opravy motorovych vozidel se zvysily zhruba o 16—
20 %. SMS dlouhodobé¢ argumentovala platnosti vazby mezi vyvojem maloobchodnich prodejti a
spotieby domacnosti v situaci, kdy maloobchodni prodeje byly slabé a indikovaly slabou spotiebu
domacnosti. Nyni, kdyz maloobchod roste rychle a SMS prognoézuje pokles spotieby, tento vztah
jiz neplati? Pozaduje vysvétleni této nekonzistence mezi prognézou spotieby domacnosti a
trzbami v maloobchodé.

Odpoved SMS: Triby v maloobchodé prekvapily vyssim ristem. SMS na zaklade téchto udaju
zvysila pro prvni ctvrtleti predpoklad o rustu spotreby domdcnosti. SMS ale nevidi dostatecné
zdroje riistu spotieby domdcnosti. Riist mezd prekvapil smérem dolii a v ostatnich sloZkach
disponibilniho prijmu SMS také nevidi vyraznéjsi zdroje pro rust spotieby domacnosti.
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M. Singer (v diskuzi o spotifebé domacnosti a trzbach v maloobchodé€): Trzby v maloobchodé
jsou zfejmée 1 nadale ovlivnény prodeji automobili.

Odpoved’” SMS: Nejvetsi priristek je u prodejii automobilii, ale trzby v maloobchode bez
motoristického segmentu také prekvapily vyssim ristem, zejména v mezictvrtletnim pohledu. U
spotieby domdcnosti SMS ocekdava mirné kKladn& mezictvrtletni tempa riistu na celém horizontu
prognozy. V mezirocnich uidajich ma viiv propad spotieby domdcnosti ve ctvrtém ctvrtleti 2010.
Existuje také historicka korelace mezi spotiebou domdcnosti a vyberem DPH a dani z produktu.
Vybér neprimych dani je ale aktudlneé velmi slaby. Tento indikator jde proti priznivym udajum o
trzb&ch v maloobchodé a v poslednich mésicich také spise klesa sentiment spotiebitelii. Celkovy
obrazek je i nadale velmi rozostieny.

M. Singer: SMS ocekava, ze v prvnim ¢tvrtleti 2011 by mélo dojit k vyraznému zpomaleni
celkovych investic. Zda se mu ale, Ze roste maloobchodni obrat a rust investic do automobilt.
Dotazuje se, jaka je vaha investic do vozového parku na celkovych investicich.

Odpovéd SMS: Podil automobilii na investicich CSU v ramci svych Setieni podnikii nezjistuje.
SMS pripomind, Ze trzby v maloobchodé jsou ovlivneny reexportem automobilii. Ceny automobilu

jsou v Ceské republice aktudlné jedny z nejnizsich v Evropé. Nékteré prodeje jsou pireprodaviny
do zahranici a zkresluji tak statistiky o trzbach v maloobchodé a o registracich automobilil.

M. Singer: V bariérach r@stu v primyslu v konjunkturnim Setfeni stale stoupa vaha faktoru
nedostatku materialu a zafizeni. Kde se tento faktor projevuje? Je to zapracovano v prognoze?
Nepamatuje takovy narist nedostatku materialu a zafizeni jako bariéry ristu ani v obdobi pied
krizi. Mize jit tfteba o kratkodoby logisticky problém. Ptal se na to zéastupcti z primyslu, ale
nikdo mu takovy problém nepotvrdil.

Odpoved’ SMS: SMS udaje interpretuje tak, Ze podniky jsou pozitivne prekvapeny soucasnym
ozZivenim. Podniky registruji prodlouzeni dodacich lhit, protoze také kapacity mohou byt
v obdobi po krizi mensi.

M. Singer: Piekvapilo ho, Ze mezera marzi ve spotiebitelském sektoru byla béhem krize pouze o
0,25 % pod rovnovaznou hodnotou, zatimco v roce 2007 byla pod rovnovaznou hodnotou zhruba
dvojnasobné. To mu pfipada neintuitivni. Je to dopoctend veli¢ina a jak ji SMS interpretuje?
Odpoved SMS: Interpretaci techto udajiit SMS overi. Pravdépodobné slo v roce 2007 o vliv
apreciace kurzu, protoze dovozni ceny vyrazné ovliviuji velikost marzi ve spotrebitelském
sektoru.

E. Zamrazilova: Dékuje za péknou piehledovou tabulku o kli¢ovych makroekonomickych
indikatorech na konci situacni zpravy. Ma dotaz k prognoze penézni zasoby M2. Po velmi mirné
dynamice v soucasnosti a ve zbytku letodniho roku prognéza oc¢ekava v pfistim roce zrychleni az
na 9 % pti ristu HDP v roce 2012 0 1,5-2,2 % a inflaci mezi 2,2-2,3 %, coZ povaZzuje za rizikovy
proinflacni faktor na horizontu prognozy. Rist M2 by za téchto podminek byl oproti ristu
nominalniho HDP témét dvojnasobny.

Odpoved” SMS: Vyvoj penezni zdsoby M2 SMS prezentovala na vierejsim makrofinancnim
panelu. Analytické indikatory, ktere SMS pocita, zadné riziko ve vyvoji penézni zdsoby na
horizontu prognozy nesignalizuji. V prognéze M1 zpomaluje tempo riistu, protoze tento riist se jiz
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priblizil k rovnovaze, zatimco M2 zrychli v souvislosti s oZivenim na trhu prace a vy3si poptavkou
obyvatel po usporovych vkladech. S nariistem kupni sily obyvatel a nariistem urokovych sazeb
tedy dojde k opétovnému presunu z transakcnich do delsich penéz a M2 zrychli vice, nez kolik by
odpovidalo ristu nomindlniho HDP. SMS pocita s tim, Ze V rovnovdze penézni agregdty rostou
mirné rychleji nez nomindlni HDP. Rychlost obéhu penéz se u obou agregati vrati
k dlouhodobym trendiim, které klesaji.

E. Zamrazilova (v diskuzi o hypotékéach): Podle Hypoindexu rostly v bieznu hypote¢ni uvéry
meziro¢né o 48 %. Pro¢ rostly hypote¢ni uvéry tak vyrazné, kdyz vSechny ukazatele z trhu prace
jako zaméstnanost a mzdy jsou nepfiznivé? Neumi posoudit, zda mize byt tento udaj urcitym
rizikem pro finan¢ni stabilitu.

Odpoved’ SMS: SMS na vcerejsim makrofinancnim panelu ukazovala, zZe hypotéky rostou, ale
klesaji uvery ze stavebniho sporeni. Dalsimi faktory vysokého riistu hypoték je dlouhodoby pokles
urokovych sazeb z hypoték a také slevové akce, které banky v souvislosti s nizkymi Urokovymi
sazbami zacaly nabizet zejména na prelomu let 2010 a 2011. Nelze pominout ani ocekdavani

e

zvySeni DPH, ktera vedou k vysSi poptavce po hypotékach.

E. Zamrazilovéa (v diskuzi o hypotékach): Sleduje SMS hypotéky s flexibilni Grokovou sazbou,
které jsou v soucasnosti ¢asto nabizeny v reklamach? M& SMS evidenci o jejich objemech,
pfipadné o vysi sazeb?

Odpoved SMS: SMS prezentovala Udaje o struktuie hypoték na véerejsim makrofinancnim
panelu.

M. Singer: Prognoza se oproti minulé prognoze zmeénila velmi malo. SMS v ménovépolitickém
doporuceni zmifnuje jako mozny argument pro vyssi sazby oproti prognéze méné protiinflacni
pusobeni domaci ekonomiky a odvolava se na datovou nejistotu. Z hlediska komunikace by bylo
obtiZné obhajovat zvyseni sazeb chybnymi daty. V tomto smyslu povaZzuje dotazy E. Zamrazilové
za inspirativngjsi.

M. Singer: Citlivostni scénaf kdysi uvazoval zménu kurzu o jednu korunu jednim a druhym
smérem. Nyni by mohl standardné uvazovat odchylky o 4 %.

Odpoved SMS: Citlivostni scénar pivodné uvazoval odchylky kurzu o jednu korunu. S ohledem
na postupnou apreciaci kurzu SMS tento postup standardizovala na odchylky o 3 % obéma
smery.

M. Singer: V grafu zobrazujicim strukturu meziro¢niho ristu HDP a v komentafi v textu na str.
29 jsou investice rozlozeny na tvorbu hrubého fixniho kapitalu a zménu stavu zasob, ale na str. 12
je uveden pouze popis celkovych investic. Komentai ke slozkdm investic by mél byt konzistentné
uvadeén v celé situacni zprave.

Odpoved’ SMS: SMS bere pripominku jako namét.
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1l. Uzaviené jednani bankovni rady

V. Tomsik: V obdobi od unora doslo ke zméndm v zahrani¢nich i domacich veli¢inach
vstupujicich do progndzy, ale progndza inflace se oproti minulé progn6ze zménila velmi malo.
Vyznamnéjsi zmena oproti minulé prognoze je pouze v trajektorii Urokovych sazeb. Zatimco
minuld prognéza ocekavala prvni zvySeni ménovépolitickych sazeb az v prvnim Ctvrtleti 2012,
nova prognoza oc¢ekava zvyseni sazeb o jedno Ctvrtleti diive.

V prezentaci bylo uvedeno, Ze dochazi k pozvolnému zpomalovani rastu HDP. Diive rist HDP
tahly investice do z&sob, které ale v leto$nim roce vypadnou. Stejné tak vypadne i soukroma
spotieba, protoze, jak bylo feceno v prezentaci, mzdy letos nerostou a jejich rust se da ocekavat
aZ na konci horizontu prognézy. Jako jediny zdroj ristu HDP s moznymi dopady do inflace mtze
ptekvapit vyvoz. Pokud vyvoz oproti progndze poroste rychleji, bude mozné ocekéavat vyssi rist
HDP, ale nikoli vy3si inflaci, protoZe v takovém piipadé posili kurz, ktery bude tlumit dopady
vyssiho ristu do inflace.

Zdroje vyssi inflace Ize vidét pouze u cen komodit, a to nejen energetickych, ale i potravin. Vy3Si
ceny komodit jsou ale v progndze zapracovany, takZe zde riziko nevidi. Je ptekvapen vyvojem
ziskovych marzi. Domnival se, Ze v disledku krize byly marZe stlacené vyrazné vice. SMS jiz
V pocatecnich podminkach ptedchozi prognozy v tinoru pocitala s tim, Zze marze jsou stlacené jen
mirné a ze by se mély pomalu obnovovat na svoji pivodni troven. Pokud jsou tedy marze
stlacené méné a skutecné se obnovuji, pak maji podniky prostor vstiebat ndkladové tlaky na ukor
svych marzi. I kdyz tedy vidi nakladové infla¢ni tlaky jako jediny zdroj rdstu inflace, nemysli si,
ze by se rychle prelily do spotiebitelské inflace.

Urcité riziko vidi u alternativniho scénafe, zda se pii zvySeni DPH podafi komunikaci ¢lent
bankovni rady udrZet infla¢ni o¢ekavani. Jiz v minulosti se to v pfipad¢ zvySeni DPH podafilo a
alternativni scénaf prognodzy pocita stim, Ze se inflacni ocekavani podaii udrzet i v tomto
ptipad¢. Alternativni scénat predstavuje urcité riziko prognozy inflace, ale neni to divodem pro
dnesni zvyseni ménovépolitickych sazeb.

SMS v ménovépolitickém doporuceni zminuje eskalaci dluhovych problémt nékterych zemi
eurozony jako argument pro nizsi trajektorii sazeb oproti zdkladnimu scénafi prognoézy. Podle
SMS lze v ur¢itych mezich povazovat za platny alternativni scénai z pifedchozi prognézy. Mysli
si, ze dluhova krize neznamena jen default nékteré zemé, ale jiz pouhd nejistota miize v eurozoné
oddalit investice, poptavku po vyvozu doméci ekonomiky a celkové tak zvétsit nejistotu i v Ceské
republice. V tom vidi protiinfla¢ni riziko aktualni prognézy a pro n¢ho je to argument pro
oddaleni zvySovani sazeb.

Druhym argumentem pro oddaleni zvySovani ménovépolitickych sazeb je to, zZe SMS ma
v progn0ze V trajektorii zahrani¢nich sazeb FEuribor zapracovan ptedpoklad z Consensus
Forecasts, ze ECB ve zbytku roku tfikrat zvysi sazby. S timto pfedpokladem souhlasi i sekce
bankovnich obchodl. SMS ale také pfipousti, Ze to muze byt az prilis, takze lze v tom vidét vuci
prognodze urcité riziko, Ze nemusi dojit k tak vysokému rustu sazeb Euribor.

V této chvili souhlasi s doporuc¢enim SMS sazby neménit.

M. Hampl: Ma dvé poznamky. Prvni nesouvisi piimo s dne$snim ménovépolitickym
rozhodnutim. KdyZ se podiva na vyvoj inflace v obdobi téméf posledniho roku, navzdory finanéni

NS4

historici to nékdy oceni a zZe piiznivy vyvoj inflace bude i nadale.
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Zadruhé, souhlasi se SMS i s ménovépolitickym doporuc¢enim. K tomu piipomina z historie, Ze
Vv poslednich dvou ¢tvrtletich roku 2009 bankovni rada zvazovala, zda snizovat ménovépolitické
sazby ¢i nikoli. Ve vSech tehdejsich nejistotach zaznély rizné argumenty pro a proti. S&m tehdy
hlasoval pro stabilitu sazeb. Je otazka, zda z pohledu dnesniho vyvoje inflace byla jeho tehdejsi
pozice spravna nebo ne. Nicméné pfi piipravé na dnesni jedndni si uvédomil divody, pro¢ tehdy
vidél riziko, které nenastalo. Na konci roku 2009 se obaval, Ze agregatni poptavka bude relativné
setrvana a Ze muze byt vy3Si neZ agregatni nabidka, kterd se utlumovala rychleji, a Ze by to
mohlo vyvolavat silnéjsi poptavkové inflacni tlaky. Pti pohledu na vyvoj spotfeby domécnosti a
revidovanou agregatni miru uspor se nyni ukazuje, Ze se takova obava nepotvrdila. Poptavka byla
vV ekonomice velmi utlumenad a zda se mu, Ze zlstava utlumena i nadale. Proto je nyni pro
stabilitu sazeb. K pfipadnému zvySeni sazeb bude mozné pristoupit az podle dalsiho vyvoje a
novych udaju z ekonomiky.

Riziko pozdniho zvy3eni sazeb ale existuje a zvySuje se s kazdym dalsim ménovépolitickym
rozhodnutim.

K. Janac¢ek: DneSni ménovépolitické rozhodnuti ovlivni inflaci v obdobi mezi kvétnem a
listopadem 2012. Ptestoze jsou aktudlni infla¢ni tlaky v ekonomice utlumené, vidi rizika
prognozy inflace jednozna¢né na horni strané a vidi je podstatné silngji nez SMS.

Doporuceni SMS o stabilité sazeb relativizuje péti argumenty. Prvni argument se tyka trajektorie
a struktury rastu HDP. Mysli si, ze rist doméci ekonomiky bude oproti prognéze vyssi v roce
2011 a mozna bude mirné vyssi i v roce 2012. Rust v efektivni eurozoné, to je v Némecku, na
Slovensku a podobné, bude pies nejistotu velmi slusny a v domaci ekonomice v navaznosti na to
jiz pomalu oZivaji dalsi odvétvi mimo zpracovatelsky priamysl a vyrobu automobili. Kromé toho
v situaéni zpravé chybi piesvéddivé vysvétleni, proé se CNB v odhadech riistu natolik 1ii od
dalSich domacich a zejména zahrani¢nich instituci.

Druhy argument se tyka inflace v eurozoné a v domaci ekonomice. Bude vyvoj inflace v Ceské
republice i nadale tak odliSny od eurozény, zejména oproti Némecku a Slovensku? Jsou inflaéni
ofekavani v domaci ekonomice na rozdil od téchto zemi natolik pevné ukotvena, Ze i
v podminkach témét 3% rustu v roce 2012 odolaji trvale rostoucim nakladovym a postupné i
poptavkovym tlakim? SMS Vv prezentaci uvedla, Ze inflaéni o¢ekavani jsou v progndze trvale
ukotvena na inflaénim cili. S ohledem na svoji vice neZz 40letou zkuSenost makroekonomického
analytika pro n¢ho nic neni trvalé.

Tieti poznamka se tyka zahrani¢nich cen. Na jedné strané je zaznamenan vyznamny nardst cen
komodit, ktery se nyni zacina postupné pielévat do domacich cen, napiiklad v potravinarském
primyslu v bieznu 2011 ceny vzrostly o 5,9 %. Na druhé strané stagnuji nebo se mirné snizuji
ceny dovazenych hotovych vyrobki. Vse vSak nasvédCuje tomu, Ze ceny komodit zustanou na
vysSi hlading po delsi dobu. Odvolava se na analyzy Svétové banky a Mezinarodniho ménového
fondu, které to dokladaji.

Ctvrty argument je ke kurzu. Situaéni zprava vyznamné spoléha na apreciaéni trend ménového
kurzu a argumentuje poklesem rizikové prémie, obnovenim procesu redlné konvergence a
podobné, pricemz opacné pravdépodobné bude pulsobit nartistajici zaporny urokovy diferencial
vaci eurozoné. Tyto tivahy se ale tykaji vyluéné kurzu koruny vici euru. Pro komodity je ale
relevantni kurz koruny k dolaru, kde situa¢ni zprava v celém horizontu progn6zy do konce roku
2012 pocita se stagnaci. Kurz koruny k dolaru tedy nebude kompenzovat rist cen komodit, a to
ani castecné.
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Posledni pozndmka se tyka aktualni faze cyklu. Klade si otazku, zda potiebuje domaci ekonomika
v této fazi oziveni dopink v podob¢ velmi nizkych urokovych sazeb. Podle jeho ndzoru nikoli.

P. Rezabek: Vraci se k zakladnimu rozliovani inflaénich rizik ze zahrani¢i a tuzemska. ECB
zaCala se zvySovanim sazeb, ale na druhou stranu vidi v Evropé rizika spojena s fiskalnimi
problémy. Vyhled v eurozéné a celé Evropé je tak podle jeho nazoru spiSe negativni nez
pozitivni. To bude mit vyrazny vliv na domaci ekonomiku a je otazka, do jaké miry to bude
kompenzovat zaporny Urokovy diferencial. Krom¢ toho byl zpochybnén rating USA, kde bude
také nutné pristoupit k fiskalni konsolidaci. Plany na feSeni fiskalnich problémi v USA jsou
zatim nedostate¢né, protoZe vyhled ratingu USA byl sniZzen aZ po debatach v Kongresu a Senatu o
rozpoctu. Japonsko se bude také potykat s problémy navzdory tomu, Ze ma dlouhodobé nizké
sazby. Tyto nizké sazby neumoznuji dal$i uvolnéni ménové politiky. Vyhled neni optimisticky
ani v Cing, nebot’ jsou sly3et hlasy o bubling, ktera by mohla prasknout. Nejasna situace v Libyi
bude ziejmé pokracovat del$i dobu a bude mit vliv na ceny komodit.

V domaci ekonomice se zvySend poptavka zatim neprojevuje. Nikde nezaznamenal, Ze by se
Vv blizké dobé méla zadit otevirat mzdova vyjednavani na letodni rok a o parametrech vyjednavani
na rok 2012 také nejsou informace. Proto se na otevieném jednani dotazoval, zda SMS opravdu
stoji za svym ptredpokladem v prognodze o vyrazném riistu mezd v pfistim roce. Mysli si, ze k
vyrazngjSimu rustu mezd dochdzi se zpozdénim za vysSim ekonomickym ristem. Vysoky rist
mezd ziejmé nelekaji ani odborové svazy. Ucastnil se diskuze na strojirenském veletrhu
s pfedsedou odborovych svazl, ktery pozadoval takovy riist mezd jako na zapad¢€ od naSich
hranic. Kdyz mu ¢isly dolozil, o jaky nominalni a reédlny rust jde, ptestal o to usilovat, protoze
rast mezd je tam vyrazné nizs$i. Proto si mysli, ze pfi mzdovych vyjedndvanich sice budou
odborové svazy pozadovat rist mezd alespon o inflaci, ale rist mezd ziejmé& neskonci na tak
vysokych hladinach, jak pfedpokladd prognéza. Zvazuje, zda udaje o tak vysokém ristu mezd
viibec zvefejnit.

Na stran¢ nékladovych inflacnich tlaki rostou ceny komodit. Na otevieném jednani se dotazoval
na vyhledy organizace OPEC a Saudské Arabie. Pfed rokem tyto vyhledy na leto$ni a pfisti rok
predpokladaly cenu ropy mezi 85 a 95 dolary za barel. Cena ropy je ale nyni vyssi. V USA se
za¢ind vySetfovat opravnénost vysokych cen ropy, zabyvd se tim Kongres a americka
administrativa. Omezeni na pakové efekty v USA se podle jeho nazoru zaéne projevovat. Aby
vys$i ceny ropy vyraznéji ovlivnily domaci ekonomiku i v pfistim roce, musely by dale riist.
Polozil si fe¢nickou otazku, zda mize domaci ekonomika vyraznéji rist za podminek fiskalnich
problému a nizkého rlstu v zahrani¢i. Velky prostor pro riist nenachazi, spiSe ocekavd mirnou
korekci.

Pokud jde o finan¢ni sektor, v USA padlo velké mnoZzstvi bank, zatimco v Evropé byly pocty
bankroti bank niz§i. Fiskalni problémy budou mit v Evropé vyrazny dopad jednak do celého
postaveni eurozény a Evropské unie, ale i do finan¢niho sektoru, protoZze expozice finan¢niho
sektoru v jinych zemich je vyrazna. Pomoc Portugalsku je pro finan¢ni sektor problémem, ale je
otdzka, zda Portugalsko je posledni nebo ne. Pokud ne, znamenalo by to jesté vyrazn&jsi dopady.
Relevantnim argumentem pro zvySovani ménovepolitickych sazeb je hledani pfimérené hladiny
sazeb. Sazby byly snizeny na velmi nizkou uroven. K pozndamce M. Hampla dodava, Ze koncem
roku 2009 nikdo neocéekaval tak vyrazné fiskalni problémy v eurozoné, které zpusobily
vyznamnou fiskalni restrikci. Je otazka, zda sazby zvySovat tak, jak predpoklada situaéni zprava,
nebo zda volit ur¢ité vyhlazeni sazeb. Progndza ocekava v letoSnim roce jedno zvyseni
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ménovépolitickych sazeb. Aby se trzni sazby dostaly na konci roku 2012 na 2,4 %, znamenalo by
to v piistim roce zvySovat sazby o 25 bodu rychleji nez na kazdém druhém ménovépolitickém
jednéni (za 6-7 jednani ¢&tyfikrat zvysit). Takové tempo zvySovani sazeb by mohlo byt piilis
rychlé. S tim souvisi druha otdzka, zda by toto rychlé zvySovani sazeb v pfistim roce nevyvolalo
jesté vyraznéjsi ocekavani dalsi restrikce. Uvazuje o tom, zda by nebylo vhodné zacit zvySovat
sazby pfipadné i diive a otestovat tim reakce trhu. Tyto Uvahy se tykaji pouze nacasovani
zvySovani ménovépolitickych sazeb.

L. Lizal: Rada argumentt zde jiZz zaznéla. KdyZ porovna novou prognézu se situaci na minulém
ménovépolitickém jednani, rizika na strané zvySovani sazeb jsou v progndze zapracovana.
Z tohoto pohledu je prognoza jistéjsi. Jde o ceny komodit, které nevedly k vyrazngjsi zméné
celkového vyhledu.

V dnesni debaté jiz zaznélo, Ze rizikem do urcité miry je, jakym zpisobem komunikovat ptipadné
zvySeni nepfimych dani a zda zlstanou ukotvena inflaéni ocekavani. Stim nemé& osobni
zkuSenost, ale predpokladd, ze se to podaii. Dobrym voditkem v tomto sméru bude pribéh
mzdovych vyjednavani, kde bude patrné, zda se vyssi ocekavand inflace bude do mezd promitat
rychleji nebo pomaleji. Tato informace mu napovi, zda jsou infla¢ni ocekavani dlouhodobé
ukotvena nebo zda jsou taZena spiSe aktualnimi zménami inflace.

Oteviena zustava otazka fiskalnich problémi. Mysli si, Ze n¢jaky druh restrukturalizace v pripadé
Recka prob&hne a je otazka, jaky to vySle signal pro trhy. Pokud tento scénaf nastane, dojde k
odloZeni zvySovani sazeb ECB i domacich ménovépolitickych sazeb. Také ptipadné poptavkové
tlaky se objevi pozdé¢ji, nez se nyni ofekdva. Na vcerejSim makrofinanénim panelu byly
prezentovany udaje o kumulované pravdépodobnosti restrukturalizace dluhii vybranych zemi
béhem péti let. Tyto udaje dobie ilustruji, Ze i finanéni trhy si uvédomuji, ze k restrukturalizaci
dluhti ztejmé dojde.

Pokud jde o vazby na zahranici, vnima urcitou divergenci z hlediska struktury zejména ve vazbé
na Némecko. Prumyslovy sektor v Némecku zaziva silny rast, ktery se projevuje i v domaci
ekonomice prostfednictvim vyvozu. V jinych sektorech némecké ekonomiky ale neni situace tak
pfizniva.

Posledni poznadmka se tyk& dopadu vyssSich cen komodit. Pokud trhy piestanou vétit dolaru jako
rezervni meéné, dojde k oslabeni dolaru. I kdyby zlstal kurz koruny vici euru nezménény,
oslabeni dolaru by tlumilo dopad vy3Sich cen komodit.

Nové informace ho nevedou k jinému rozhodnuti, nez jaké uéinil na minulém ménovépolitickém
jednani.

E. Zamrazilova: Hodnoti zmény oproti minulému ménovépolitickému jednani, kde méla tii
argumenty pro zvySeni sazeb. Zaprvé nadéle plati, Ze poptavkova situace u hlavnich obchodnich
partneri, predev$im Némecka, je stabilni. Zadruhé stéle plati argument o vy$$im rastu inflace v
Evropé, ptedevs§im u hlavnich obchodnich partnerti i v dalSich zemich. K tomu dodava, ze ve
vSech ekonomikach eurozony kromé jedné zemé je podle poslednich bfeznovych udajii inflace
nad cilem ECB. Zatfeti jiz minule fekla, ze ECB v boji s inflaci nebude brat ohled na zadluzené
zemé& na periferii eurozony. To se nyni potvrdilo a je piesvédcena, ze do konce letosniho roku
ECB nejméné dvakrat, mozna i tfikrat, zvysi sazby.
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Na druhé strané¢ se v obdobi od minulého ménovépolitického jednani nenaplnilo ocekéavani
stabilizace ¢i poklesu cen surovin. To je pro ni dulezita informace. Urcita stabilizace cen byla
pouze piechodna.

Pokracuje v hodnoceni soucasné situace. Na minulych jednénich zaznélo, ze svét po krizi bude
vypadat jinak a nevrati se do pavodniho piedkrizového stavu. Situace je charakteristicka
nerovnomérnym ozivenim, a to nejen teritorialng, ale i sektorové a v dalSich rovinach. V domaci
ekonomice je zjevna odvétvova diferenciace, kde pramysl jako patet ekonomiky roste rychle,
zatimco fada sluzeb oziva pouze pomalu. Domniva se, Ze podniky pod zahrani¢ni kontrolou
rostou rychleji v ndvaznosti na ptiznivou zahrani¢ni poptavku po své produkci. Domaci podniky
na tom budou pravdépodobné htife.

Za velmi dilezitou povazuje informaci v situacni zpravé o obnoveni tvorby tvérd podnikiim. Na
str. 42 je uvedeno, Ze trokova sazba z uvérd nefinanénim podnikiim se snizila na 3,7 % a ze se
tyto sazby pohybuji na nejnizs8i Grovni od roku 2004. Ztraci tak na vyznamu argument proti
zvySovani sazeb, protoZe financovani podnikd neni ohrozeno.

Dlouho uvaZuje, pro¢ je domaci inflace tak nizka i pres vyssi rust ekonomiky. Mysli si, Ze
odpoveéd’ castecné nalezla v situacni zprave, a to ve struktufe vyvoje dovoznich cen. Vyrazné
klesaji dovozni ceny prumyslového zboZzi, které mifi do spotieby, to je ¢ast stroji a dopravnich
prostiedkd, Které pfispivaji K ristu dovoznich cen polovinou nebo téetinou. Mize to byt vlivem
kurzu nebo jinych faktort. Tato situace odrazi nejen vliv kurzu a poptavkovou situaci, ale také
pritomnost velkého mnozstvi obchodnich fetézcli a zahrani¢nich prodejci, kde vétsi vliv nez
poptavkova situace ma spiSe vysoka konkurence a dulezitost tohoto teritoria. Bylo tomu tak i
v letech, kdy byla poptavka domacnosti setrvale vysoka. Proto je mozné, Ze i kdyZ rast HDP a
spotfeba domacnosti budou vyssi, inflace zfejmé nebude pfili§ nad inflaénim cilem.

Ma potfebu vymezit Se viici prognodze spotieby domacnosti. Je presvédcend, ze v prvnim i
druhém ctvrtleti letoSniho roku bude rust spotieby domacnosti mirné kladny. Stejné jako v celé
ckonomice bude i poptavka obyvatel diferencovanéjsi. Na trhu préce vidi v budoucnu rizika
hystereze a poukazuje na vyvoj dlouhodobé nezaméstnanosti. Strukturalni charakteristiky budou
v ekonomice po Krizi jiné nez v obdobi pied krizi.

Na zavér nechce opakovat své dlouhodobé argumenty o tom, kde se v soucasné dob&é nachazi
neutralni hladina zakladni ménovépolitické sazby. K tomu jen dodava, Ze vzhledem Kk jejich
soucasné urovni si mysli, ze v nékterych segmentech ekonomiky na horizontu prognézy hrozi
urcité piehtivani, zatimco jiné segmenty ziejmé budou stale nedokrvené. To je vzhledem ke
zménam V obdobi po krizi mozné.

Soucasnou uroven sazeb povazuje za vysoce akomodativni a citi potfebu posunout
ménovépolitické sazby k neutralni hlading. Ocefiuje pozndmku P. Rezabka o rychlosti zvySovani
meénoveépolitickych sazeb. Sama se na predchozich jednénich pokousela tuto uvahu otevrit,
protoze jako konzervativni centralni bankér se bude jen velmi obtizné smifovat s potiebou
zvySovat sazby na kazdém ménovépolitickém jednani v pfistim roce nebo pocinaje uréitym
okamzZikem, kdy infla¢ni rizika jiz mohou byt materializovana. Ekonomika muze byt rychlym
zvySovanim sazeb nepiijemné zasazena. Souhlasi s P. Rezabkem, Ze pokud by zacalo zvy$ovani
sazeb dfive, bylo by moZzné vyhodnotit dopad zvySeni sazeb na ekonomiku. V takovém piipadé
by byl mozny pozvolné&jsi névrat k neutralni hladin¢ sazeb. Proto bude hlasovat stejn¢ jako na
minulych ménovépolitickych jednanich.
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M. Singer: Prognoza se zménila malo. Jak jiZ bylo uvedeno, prognéza posunula zvyseni sazeb
zroku 2012 do ¢tvrtého ctvrtleti 2011. Uvédomuje si jako veteran, ze zmény sazeb byly vzdy
velké v okamziku zmény trendu nebo naopak v nejvice nejisté fazi cyklu jednim nebo druhym
smérem. V takovych obdobich byly zmény progndzy ¢asto velké a vyvoj v ekonomice Casto stale
ptekvapoval. Kdyz naopak ke zméné trendu jiz doslo, dalo by se mozna dohledat, Ze prognozy se
jiz ptili§ neménily a vyvoj nijak dramaticky nepiekvapoval. Je to ale anekdoticka evidence a
mozna jesté¢ dana mylnou Starnouci paméti na trovni necelého jednoho cyklu.

Dnesni situaci by nazval ¢ekanim na poptadvkovou inflaci. Na nabidkové strané tlumi ceny nizka
poptavka a posilujici kurz. Spoluvinikem je v globalnim méfitku vyvoj vetejnych rozpoctu, které
Setii a brzdi domaci spotiebu. To se d¢je Casto Vv situaci, kdy rast ekonomiky je jesté neduzivy.
K fiskalni konsolidaci pfitom mélo dojit o nékolik let diive, kdy byla ekonomika na vrcholu
cyklu.

Vraci se K tezi o mixu fiskalni a ménové politiky, ktery ma umoznit zpiisnéni fiskalni politiky.
Spolu s jinymi ekonomikami s plovoucim kurzem méa domaci ekonomika vyhodu v tom, Ze
ptipadné posilovani kurzt mize tlumit dovaZenou inflaci. Proto ho neptekvapuje, Ze
harmonizovany index spotiebitelskych cen byl v bieznu v Evropské unii 3,1 % a v domaci
ekonomice pouze 1,9 %. V tuto chvili je dilezité sledovat sekundarni infla¢ni tlaky plynouci z
exogenniho nakladového Soku a ¢ekat na zndmky poptavkové inflace.

Vraci se k diskuzi o rizicich progndzy. Rizika progndzy vnima vice smérem dold, a to na Grovni
kurzu eura k dolaru, jak uvedl L. Lizal. Pokud dojde k vyfeSeni fiskalnich problémt v Evropé
néjakou dohodou, pfi¢emz nevéri, ze restrukturalizace feckého dluhu by mohla mit velky dopad,
mysli si, ze kurz eura vaci dolaru posili a snizi ndkladové tlaky. Consensus Forecasts je
v predpovédich zpozdény a je ve velké mife ovlivnén aktudlnimi informacemi o déni v Evropé.
Dnedni diskuzi interpretuje tak, ze se priblizuje konec stability ménovépolitickych sazeb, a to
dokonce i podle prognézy. Soucasné se mu vybavuji vzpominky na to, ze kdyz byla v minulosti
na ménovepolitickych jedndnich diskuze o zvySovani sazeb, kurz mezitim posiloval. Nyni kurz
jiz nepiekvapuje minimalné ve smyslu odchylek od prognézy pouze jednim smérem.

Také uvaZuje, Ze pokud se v ekonomice projevi infla¢ni tlaky dfive, nez ptedpoklada prognoza,
bude stale dost ¢asu na zvySovani sazeb. Z hlediska opa¢ného rizika si dovoli uvést, Ze jiZ v tuto
chvili prognoza predpoklada urcité zvyseni inflacnich tlakt jesté pred zvySenim DPH od ledna
2012, coz z hlediska komunikace povazuje za pfiznivé. Nemysli si pfitom, ze by komunikace
méla urcovat jeho rozhodovani o ménové politice, ale naopak ménova politika musi tdhnout
komunikaci. Ptipousti, ze pokud se budou realizovat infla¢ni rizika, budou sazby zvyseny oproti
doporuceni progndzy vicekrét.

Nemysli si, ze trh by byl neptijemné piekvapen zvySovanim sazeb. Trh je tradi¢né skeptictéjsi a
o¢ekava vyssi sazby oproti prognéze. Tim odpovidd E. Zamrazilové na jeji argument o piili§
rychlém zvySovani sazeb v ptistim roce. Také si nemysli, Ze budou piekvapeni duleziti hradi
v ekonomice, ktefi vyvoj na finan¢nim trhu sleduji. Poznamenava, Ze inflace je v doméci
ekonomice nizka také diky kredibilni politice centralni banky.

Vraci se kpoznamce o nizkych urokovych sazbach wvéra pro podniky. Na piedchozich
meénoveépolitickych jednanich slySel hodné argumentt, Ze ménovépolitické sazby maji maly vliv
na trzni sazby. Je ale potfeba uvazovat symetricky a ptedpokladat, Ze maji maly vliv na trzni
sazby i nyni, anebo uvést argument, pro¢ ovliviiuji trzni sazby nesymetricky.

V otéazce zpiisnovani ménové politiky ECB se nedomniva, Ze se potvrdilo, Ze ECB nebude vahat.
Potvrdilo se pouze oc¢ekavani, Ze ECB jednou zvysi sazby. Zda nebude vahat, se teprve uvidi.
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K tomu pfipomina, ze vétsina ¢lent hlasujici v rozhodovani ECB o sazbach mé z&jem na nizkych
sazbach vice neZz na nizké inflaci. Kromé toho se stale o¢ekava, ze inflace v eurozoné se snizi
k cili ECB.

K. Janackovi dékuje za jeho p&kné a konzistentné vyjadieny nézor, ale dovoli si polemizovat ve
véci vyssi oCekavané trajektorie rustu. Mysli si, ze v tuto chvili je zatim ¢as reagovat na piipadné
vyssi rist HDP zvySenim ménovépolitickych sazeb.

Pokud jde o inflaci a ukotveni inflaénich ocekavani, podobnou situaci zaZil v dob¢, kdy Sok
v cenach komodit byl mnohem véts$i nez nyni a zaroven doslo ke zvySeni snizené sazby DPH.
Pomoci komunikace se tehdy podafilo velice rychle inflaéni ocekévani ukotvit, byt za cenu
velkého komunika¢niho Usili.

Pokud jde o ceny v zahrani¢i, také Cetl citované zpravy Mezinarodniho ménového fondu a
Svétové banky, které jsou jednoznac¢né toho nazoru, Ze ceny komodit mohou zistat vysoké po
delSi dobu. Po pieéteni situacni zpravy a boxu o souvislosti mezi cenami ropy a kurzu dolaru,
ktery pochvalil M. Hampl, si ale nemysli, Ze jde o jediny mozny scénaf. Také jeho intuice mu
fika, ze levna likvidita vede k vyhdnéni cen na trzich, k tomu jesté téch cen, o kterych se
vSeobecné vi, Ze na n¢ centralni banky nebudou reagovat. V takovém piipadé miize byt vSechno
jinak.

Posledni poznamka do diskuze se tyka otazky, zda domaci ekonomika potiebuje dopink v podobé
nizkych sazeb. Mysli si, Ze ne. Ekonomika potfebuje ménovou politiku, kterd ciluje inflaci tak,
jako je tomu dosud. To je pilit stability v této zemi a tento pohled ho vede k jeho dneSnimu
rozhodnuti hlasovat pro stabilitu sazeb.

V. Tomsik: Do druhého kola ma tfi poznamky. Prvni pozndmka se tyka odchylek kurzu od
prognézy v minulosti. Také si mysli, Ze v obdobi posledniho roku nebo roku a pul kurz
neptekvapuje a byl viceméné v souladu s pfedchozimi prognézami. Po delsi dobé také v prognoze
zaznamenal, Ze zaporny Grokovy diferencial by mél tlumit posilovani kurzu. S tim souhlasi a
vraci se tim Kk diskuzi, zda trh piekvapit zvySenim sazeb jiz nyni nebo zvysit sazby aZz na
nékterém piistim ménovépolitickém jedndni. Mysli si, ze zvySeni sazeb by zesililo posilovani
kurzu a inflace by se snizila jesté¢ vice pod inflacni cil. Proto je rdd za poznamku V situacni
zprave, Ze zaporny Urokovy diferencial bude tlumit posilovani kurzu.

Druhd poznamka se tyka toho, Ze inflace v eurozoné je vysoka a vyssi nez inflacéni cil ECB.
Poptavka v eurozoné je velmi dobra. Také je mozné, ze ECB zvysi sazby jesté o 50 nebo o 75
bodu, i kdyz si to sdm nemysli. Vysoké jsou i ceny surovin. VSechny tyto faktory jsou ale
Vv progndze zapracovany.

Posledni poznamka se tyka ocekavané trajektorie trznich sazeb. Progndza ocekava, ze tiimésicni
Pribor se v horizontu 18 mésict zvysi o 100 bazickych bodt. Tomu odpovidaji ¢tyfi zvySeni
meénoveépolitickych sazeb o 25 bodi. To si umi prestavit i v ptipad¢, ze by to vyzadovalo zvySovat
V pfiStim roce sazby na kazdém druhém ménovépolitickém jednani. V piiStim roce ale bude
ekonomika v jiné fazi cyklu. V roce 2012 bude robustni rast HDP 0 2,8 % a také bude k dispozici
prognoza i pro rok 2013. Nikoho asi nepickvapi, ze kdyz bude ekonomika ve fazi robustniho
rastu HDP a nikoli pouze obratu, bude dochazet ke zvySovani ménovépolitickych sazeb tieba i na
kazdém ménovépolitickém jednani. Obtizna je diskuze v obdobi obratu cyklu, nikoli v pokrocilé
fazi cyklu.
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M. Hampl: Ma komentai k vyvoji inflace v doméci ekonomice a v eurozoné. Je vlastnosti
autonomni ménové politiky, ze by méla byt schopna na svém uzemi drzet inflaci v inflacnim cili.
Tak jako si v minulosti umél predstavit, Zze domaci ménovépolitické sazby budou nizsi nez
V eurozoné, umi si také predstavit, Ze inflace bude nizsi nez v eurozéné. Vyvoj inflace ho proto
nepiekvapil. Naptiklad na Slovensku maji dvojnasobnou inflaci nez v tuzemsku. To jen potvrzuje
konvergenéni teorém, ze kdyZ je permanentné zafixovan kurz a ekonomika konverguje, bude
takova ekonomika vykazovat interni nebo externi nerovnovahu. To nema vliv na domaci inflaci.
Nékolikrat dnes zaznélo a je zarovenn velmi dilezité, Ze ménova politika musi byt kredibilni a
inflaéni o¢ekavani ukotvena. To je Ukol pro ménovou autoritu. Cituje volné¢ Woodforda, ktery
kdysi fekl, ze nejen Ze na infla¢nich ocekavanich zalezi, ale dokonce na ni¢em jiném nezalezi.
V¢, Ze i pres vySsi inflaci v okolnich zemich se podafi komunikaci inflaéni o¢ekavani ukotvit,
také s ohledem na minulé zkuSenosti a kredibilitu ménové politiky. Pfesto ptipousti, Ze zménéné
makroekonomické podminky ve vyspélém svété mohou tuto praci zkomplikovat.

Souhlasi s E. Zamrazilovou a K. Janackem, Ze existuje riziko, ze vysledny mix fiskalni a ménové
politiky nemusi byt na strané ménové politiky optimalni. Toto riziko ale pro n¢ho neni v tuto
chvili natolik vyznamné, aby na tomto jednani hlasoval pro zménu sazeb. Muze se ale stat, Ze
robustni oZiveni v pfistim roce bude vyzadovat veétsi reakci nez jen Ctyfi zvySeni
meénoveépolitickych sazeb o 25 bazickych bodu. Je pfipraven na cokoli.

Bylo zde také uvedeno, Ze kurz poméaha ménové politice. Upozoriiuje ale, Ze ménova politika ma
také dopad do kurzu a Ze ménové podminky maji dvé ¢asti, tedy Ze diskuze o kurzu je také
diskuzi o ménové politice.

K. Janacek: Reaguje dvéma poznamkami. Zaprvé opakuje, Ze nesdili nazor, Ze dolar bude v
pruméru slabnout, a v tomto je v souladu se situacni zpravou. Mysli si, Ze kurz dolaru bude vice
méné stabilni. Navic Fed za¢ne zvySovat sazby, coz bude mit svij standardni efekt. Zastaveni
vyrazného posilovani koruny vuci dolaru, ke kterému dochazelo v minulosti, zabrani tomu, aby
kurz z&asti nebo zcela eliminoval vysoké ceny komodit, které jsou placeny v dolarech. Zminuje
také nariist cen zemniho plynu, ke kterému dojde na pfelomu tohoto a pfistiho roku. Ceny
zemniho plynu maji podobné jako ceny nafty tendenci ptelévat se do dalSich cenovych okruht.
Zadruhé, sam je z generace ekonomu, ktera je piislove¢né znama svoji skromnosti. Je dostate¢né
sebevédomy a uvédomuje si, ze se nachazi ve spoleCenstvi dalSich Sesti siln¢ sebevédomych
individualit. Vazi si toho, ze inflaéni o¢ekavani jsou ukotvena, ale s ohledem na svoji dlouholetou
profesiondlni kariéru a také na své pusobeni v piedchozi instituci, kde 16 a pul let bylo jeho
povinnosti sledovat ménovou politiku, musi fict, Zze ,nothing is granted forever”. Souhlasi
s M. Hamplem, Ze pokud situaci zkomplikuji zejména podminky v zahrani¢i, mtze dojit k tomu,
Ze se ani pres sebelepsi komunikaci nemusi podafrit ukotvit inflacni ocekavani tak, jako tomu bylo
v minulosti. V tom vidi ur¢ité riziko.

P. Rezabek: V dnesni diskuzi slySel argumenty o korelaci nékladovych cen a kurzu dolaru.
Pfipomina také vyraznou korelaci mezi kurzem dolaru a cenou ropy. Jestlize kurz dolaru klesa,
zvysuje se cena ropy, a naopak. JestliZze dolar stagnuje, cena ropy obvykle také stagnuje.

M. Singer: Reaguje na prvni pozndmku K. Janacka a Casteéné i na L. Lizala. Stabilni vyhled

kurzu koruny vici dolaru je zapracovan v prognoéze. Na rozdil od jinych kolegl neni uklidnén
tim, kdyz slysi, Ze néco je v prognéze zapracovano. Umi si predstavit s vétsi pravdépodobnosti
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nez SMS a mozna nez vétSina pritomnych kolegi, ze kvili fiskdlnim problémim USA bude
zpochybnéna hodnota dolaru navzdory jakékoli reakce Fedu. K oslabeni dolaru miize dojit tim
spiSe, pokud se v Evropé podafi izolovat fiskalni problémy pouze na postizené ekonomiky,
jejichz dopad na celou eurozonu je relativné maly. Také nevi, zda K. Janacek za téch 16 a pul let
jeho pasobeni v komerénim sektoru pamatuje sniZeni vyhledu ratingu USA.

E. Zamrazilova: Upfesiiuje svoji poznamku o Grokovych sazbach uvéra podnikim. Myslela ji
tak, Ze Urokové sazby Gvért pro podniky jsou na tak dostate¢né nizké urovni, Ze ptipadné zvysSeni
meénovépolitickych sazeb a ztoho plynouciho mozného zvySeni turokovych sazeb tuvért
podnikim na zhruba 4 % by podniky neohrozilo.

Prekvapuje ji, ze v diskuzi se zatim nikdo nevyjadiil ke spotfebé domacnosti ve vazb¢é na vyvoj
trzeb v maloobchodé. V Udajich o trzbach v maloobchodé vidi oproti ¢tvrtému Etvrtleti 2010
zasadni obrat, a to ve vSech skupinach.

Vnima velmi silné riziko pfili§ pozdniho zvySeni ménovépolitickych sazeb. Stejné tak si mysli, ze
zvySeni sazeb ECB bylo pfili§ pozdni pro némeckou ekonomiku.

111. _ Ukoly

Nebyly zadany.

1V. Rozhodnuti

Po projednani situaéni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasti ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace nezménénou na stavajici urovni 0,75 %. Pro toto
rozhodnuti hlasovalo pét ¢lent bankovni rady: Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Vladimir
Tomsik, Lubomir Lizal a Pavel Rezabek. Dva ¢&lenové hlasovali pro zvydeni sazeb o
0,25 procentniho bodu: Kamil Jana¢ek a Eva Zamrazilova.

Zapsal: Kamil Galus¢ak, poradce bankovni rady
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