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Protokol 7 jednani bankovni rady CNB dne 7. kvétna 2014

Pritomni: Miroslav Singer, Vladimir Tomsik, Kamil Janacek, Lubomir Lizal, Jifi Rusnok,
Pavel ReZabek.

|. Diskuze navazujici na prezentaci 3. situani zpravy

V. Tomsik (v diskuzi o rovnovazné realné urokové sazbé): Odkazuje se na svoje vyjadieni na
piipravnych schtizkach ohledné rovnovazné realné sazby. V horizontu jednoho ¢i dvou let se
inflace v prognoze blizi inflaénimu cili, dochazi k ekonomickému oZiveni, po dlouhé dobé také
nartsta narodohospodaiska produktivita, tj. zda se, ze se za dva roky ekonomika ptiblizi svému
rovnovaznému stavu. 3M PRIBOR ale ve vSech scénafich prognozy dosahuje pouze hodnot okolo
1 az 1,2 %. Ekonomika se tedy neptiblizi k realné rovnovazné sazbé 1 %, ale spise k realné sazbé
pobliz -1 %. Na problematiku rovnovazné realné sazby upozoriiuje i stanovisko poradce, za které
dékuje. Taze se, v jakém horizontu ¢i zda vibec lze pocitat s navratem K realné Grokové sazbé
pobliz 1 %. Pokud ma ekonomika stale konvergenéni potencial, a pii dosazeni rovnovazného
stavu ostatnich veli¢in dosahuji realné sazby hodnot okolo -1 %, tak je pak ziejmé& nékde
v modelu ¢i nasich avahach chyba.

L. Lizal (v diskuzi o rovnovazné realné trokové sazb&): Piipojuje se k dotazu o rovnovazné
realné trokové sazbe.

J. Rusnok (v diskuzi o rovnovazné realné urokové sazbé): Ocenil stanovisko poradce a rovnéz
zada SMS o vyjadfeni k rovnovazné trovni realnych urokovych sazeb, coz se mu jevi jako
klicova zaleZitost.

Odpoved Sekce ménové a_statistiky (dale jen SMS): Je treba rozlisit mezi skutecnymi a
rovnovaznymi redalnymi sazbami. Domdci skutecné redlné sazby zistivaji po delsi dobu nizké
predevsim proto, Ze zahranicni redalné sazby se na celém horizontu Nachdzeji pod svym
rovnovaznym stavem. Kdyby domdci nomindlni i realné sazby rostly vyse, tak by doslo k posileni
kurzu, coz by nebylo konzistentni s plnénim naseho inflacniho cile. O vysi realné rovnovazné
sazby lze hovorit predevsim v delsim horizontu. Za predpokladu, Ze domaci ekonomika poroste
tempem 3,3 %, které je progndzovano pro rok 2015, tak rovnovdzina nomindlni sazba na urovni
na 3%, coz odpovida 1% sazbé redlné, neni tak vysokd. Metody odhadu rovnovaizné sazby ve
stanovisku poradce jsou vzdy ovlivnény tim, jaké jsou aktudlni sazby ve svété, coz je do znacné
miry dano cyklickym vyvojem. S vyuzitim téchto metod neni mozno rozlisit, jakda cast sazby
reflektuje, Ze svétova ekonomika se nachdzi v recesi, a jaka je tedy urokova sazba, ktera by méla
platit v okamziku, kdyz ekonomiky porostou svym dlouhodobym tempem.

Poradce B. Vasicek: Ale ony ekonomiky aktudlné nerostou, a proto ve vetsiné zemi jsou skutecné
redlné sazby zdaporné, coz mimochodem neplati pro Ceskou Republiku. Z tohoto pohledu Ize
interpretovat nasi meénovou politiku, napr. ve srovnani s Bank of England, jako relativne
restriktivni.
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Odpoved SMS: Sazby nejsou zdporné jen z ex-post pohledu pri zvazeni aktudlni miry inflace.
Naopak pri ex-ante pohledu do budoucna mdame na celém horizontu prognozy redalné urokové
sazby zaporné. Dotaz V. TomSika lze ale spise interpretovat tak, ze by mélo dochdazet
K rychlejsimu navratu redlnych urokovych sazeb ke kladnym hodnotam, pokud predpokladame, Ze
jejich rovnovazna uroven je 1 %, tj. proc je na Konci horizontu prognozy nomindlni sazba 1 % pri
celkova inflaci pobliz 2 %, coz odpovida redlné sazbé -1 %.

V. Tomsik (v diskuzi o rovnovazné realné irokové sazb&): Ceska ekonomika by méla mit kladné
realné tirokové sazby i z divodu obnoveni kanalu konvergence.

Odpoved’ SMS: Problém je v tom, ze v Yamci cyklu hraje velkou roli vyhled zahranici, kde trzni
predpoklad naznacuje, ze ekonomika eurozony jeste nebude na konci roku 2015 a castecné ani
vroce 2016 natolik robustni, aby si mohla dovolit byt na svych rovnovaznych sazbach. SMS
pripomind, ze vV souvislosti s minulou diskuzi SMS zacala castecné prejimat i vyhledy Concensus
Forecast na rok 2016. Eurozona tak bude stile jesteé potrebovat ménovou stimulaci a ta se
prendasi pres urokovy diferencial do prognozy pro ceskou ekonomiku.

Poradce B. Vasicek: Taze se, zda lze skutecné ocekdvat, Ze riist ceské ekonomiky bude na rozdil
od eurozony natolik robustni.

Odpoved SMS: S ohledem na to, zZe prognoza ristu HDP pro rok 2015 je 3,3 %, tak patrné ano.
Tato je samoziejme podminéno realizaci fiskalniho impulzu. Pokud by k jeho realizaci nedoslo,
tak rust ceské ekonomiky natolik robustni nebude. Prognoza ale v kazdém pripadé implikuje
uzaviceni mezery produkce do konce roku 2015. Pokud bude mezera produkce uzavienad a inflace
se bude nachdzet nad cilem, tak je nasnadé otdazka V. Tomsika ohledné toho, Ze by se sazby mohly
nachdazet pobliz své rovnovazné urovné. Rust mezd se na konci roku 2015 rovnéz nachdzi ve svém
rovnovazném stavu, i kdyz mizZeme mit o hodnoté tohoto ristu pochybnosti. TOto odrazi
skutecnost, ze meénova politika méla ambici dodat vyrazné meénové uvolnéni a dochazi rovnez
kK oZiveni zahranicni poptavky a vyraznému fiskalnimu impulsu.

K. Janacek (v diskuzi o rovnovazné realné trokové sazb¢): S ohledem na data, ktera jsou
k dispozici, je ziejmé, Ze prognoza pocita s obnovenim konvergence v letosnim roce.

V. Tomsik (v diskuzi o rovnovazné realné urokové sazb¢): Diskuzi lze tedy shrnout tak, ze plati
model 1 jeho rovnovazny stav, odchylky souvisi pouze s vyvojem Vv eurozoné, kde nejsou patrné
zadné infla¢ni tlaky a ani rist sazeb, a s ohledem na trokovy diferencial tak nemuze rust ani
PRIBOR.

Odpoved SMS: Ano. Prognoza je silné ovlivnéna rovnéz fiskalnim vyvojem. Fiskalni impulz byl
za minuly rok prehodnocen na -1 %, bez tohoto prehodnoceni by byl impuls nulovy. V letosnim
roce je ocekavany fiskalni impuls pozitivni.

J. Rusnok (v diskuzi o prisaku kurzu a dalsi strategii ménové politiky): Ve srovnani s minulou
prognozou nejistoty pribyvaji. Inflaéni rizika jsou jak na horizontu progndzy, tak implicitné i za
nim, obousmérna, i kdyz aktualné spiSe pievazuji rizika protiinflacni. Je tedy patrna jista
nekonzistence mezi komunika¢nim doporucenim SMS, Ze rizika progndzy jsou vyrovnana, ale
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navrhem intenzivné zduraziiovat u kurzového zavazku slovo ,,pfinejmensim®. Zada o komentar
k mife priasaku kurzu do cenového vyvoje, kde je stanovisko poradce pomérné skeptické.

L. Lizal (v diskuzi o prusaku kurzu a dalsi strategii ménové politiky): Pridava se k dotazu na
velikost prisaku cen, jak naznaCoval poradce, tj. zda plati predchozi hypotéza, ze pii pohybu
podél nulové hranice sazeb, bude prisak vétsi nez ve standardni Situaci. Zda se, ze s ohledem na
ekonomickou situaci je tomu spise naopak.

M. Singer (v diskuzi o prisaku kurzu a dalsi strategii ménové politiky): Ocenil stanovisko
poradce, kterému patrné v&ii vice nez optimismu SMS. Zada rovnéZ o zodpovézeni prvnich tiech
otazek ze stanoviska poradce a rovnéz o vyjasnéni, kdy dojde k plnému prosdknuti kurzu do
inflace a dalSich nomindlnich veli¢in.

Odpoved’ SMS: SMS by se rada vymezila viici tvrzeni, Ze prisak kurzu jiz skoncil. V prvnich Sesti
mésicich probiha primy kurzovy kanal. Z grafu v prezentaci s rozkladem inflacnich tlakii je
patrné, Ze v prvaim kroku prognoza predpoklada prusak skrze dovozni ceny, ktery neni
soustredeny do prvniho ctvrtleti, ale je rozlozen v case. V nékterych cenovych okruzich uz prisak
skoncil, napr. u pohonnych hmot. Zde je treba vzit rovnez v uvahu kurz USD/EUR a skutecnost,
Ze euro vuci dolaru posililo. Pohonné hmoty jsou rovnez predmétem spotiebnich dani, takze
prisak nemiize byt jedna ku jedné. Jinym prikladem jsou ale ceny rekreaci, kde by se priisak mel
drive ¢i pozdéji projevit, coz bylo koneckoncii velmi medializovano v okamziku oslabeni kurzu.
Tento prisak zatim viditelny nebyl a je mozné, Ze k néemu dojde v rdmci ,, last minutes “ na konci
2.Q 2014. | v tomto pripadeé jde stile o primy priisak pres dovozni ceny. Zatim v pripadé prisaku
K Zddnému prekvapeni nedoslo. Prekvapenim je doposud pouze o 0,2 p.b. nizsi vyvoj
regulovanych cen, které ale kurzovym prisakem primarné ovliviiovany nejsou. Nelze tedy v tuto
chvili tvrdit, ze prusak se vyviji jinak, nez bylo ocekavano. Existuje stale nejistota o sekundarnich
efektech, kdy prostrednictvim oziveni ekonomiky a nasledného rychlejsiho rustu mezd dojde ke
vzniku dodatecnych inflacnich tlakii, které umozni stabilizovat inflaci pobliz cile. Prognéza rikd,
Ze tyto tlaky se zacnou velmi jemné objevovat az ve 3.Q 2014 a nasledné na prelomu let 2014 a
2015. Miizeme samoziejmé pochybovat, zda k tomu dojde, ale na zdkladeé aktualnich dat o tomto
zatim nic Fici nelze.

P. ReZabek (v diskuzi o prisaku kurzu a daldi strategii ménové politiky): Jako namét
k budoucimu jednani uvadi, ze vyhled inflace se v situacni zpravé posunuje dale smérem dold,
zatimco scénaf vyuzivani kurzu pocital pavodné s hodnotou inflace 3,2 % pii kurzu
27 CZK/EUR. Poklada si otdzku, zda uroven inflace lehce nad 2 % bude dostatecna pro opusténi
tohoto rezimu.

M. Singer (v diskuzi o prisaku kurzu a dalsi strategii ménové politiky): Domniva se, ze z
argumentace SMS se vytraci, ze pivodnim zamérem bylo pii ukonéeni kurzového rezimu dostat
inflaci do bezpe¢né vzdalenosti od cile. Protoze komunikace navic slouzi jako ur¢ita ,,forward
guidance®, tak rovnéz pfili§ nesouhlasi s komunikacnim doporu¢eni SMS. Kategoricky pak
nesouhlasi s interpretaci, ze by intervence dle zakladniho i citlivostnim scénafi mély byt
ukonceny jiz v 1.Q 2015. Pii zah4jeni intervencniho reZimu bylo zietelné deklarovano, Ze inflace
na hranici 3% nebude diivodem pro znepokojeni. Proto nerozumi, ze pii aktualné predikované
inflaci pobliz 2 %, ktera je navic do zna¢né miry implikovana samotnym modelem, SMS nechce
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poskytnout ,,forward-guidance* ani na tfi ctvrtleti doptedu, kdyz na pocatku se poskytovala na
Sest Ctvrtleti. Pokud lze véfit scénaiim V situacni zprave, pak neni jediny divod ukoncovat
intervence v 1.Q 2015, a to bez ohledu na skute¢nost, zda kurz bude 27 nebo 27,4 CZK/EUR.
Komunikace, kterou byl stabilizovan trh a jeho ocekavani, se Vv situac¢ni zpravé pomalu vytraci.
Nerozumi tomu, pro¢ by nebylo jiz ted’ mozno fici, ze ve 1.Q 2015 intervence ukoncena nebude.
Odpoved’ SMS: SMS povazuje rizika za vyrovnana vici zakladnimu scéndari prognozy, ktery se
sam posouva (oproti minulé prognoze inflace i ménovych velic¢in) smérem niZe, resp. smérem
K potrebé vice uvolnénych ménovych podminek. To pochopitelné vyvolava pochyby, zda exit bude
pri vSech predpokladech prognozy v 1.Q 2015 mozny, protoze onen pomysiny ,, papindk nebude
dostatecné natlakovan . SMS sama na pripravnych schiizkach s bankovni radou navrhovala, zda
neposunout exit v zdkladnim scénari do 2. ¢i 3.Q 2015. Nakonec bylo dohodnuto ponechat exit
V zdkladnim scénari na 1.Q 2015 a udelat citlivostni scéndre s exitem pozdéjsim a kurzem 27,4
CZK/EUR. Tyto scénare vyznivaji tak, ze exit v 1.Q 2015 definitivné zamitnout nelze. Proto neni
vhodné se komunikacné zavazovat na dobu delsi nez do 1.Q 2015, i kdyz SMS vnimd rostouci
pravdepodobnost, ze exit prijde pozdéji. Pokud by napriklad byl kurzovy zdvazek posunut do
3.Q 2015 a mezitim by doslo k néjakému proinflacnimu prekvapeni, tak bude komplikované tento
zavazek nedodrzet, protoze , forward-guidance” o kuwrzu bude vnimdna jako zdvazek
nepodminény. Je tedy vhodné komunikovat, Ze kurzovy zdavazek plati prinejmensim do 1.Q 2015,
ale také 10, Ze pravdeépodobnost jeho pozdéjsiho ukonceni se zvysuje. Takto dojde K verbalni
podpore pozdéjsiho exitu, aniz by padl konkrétni zavazek, ze v 1.Q 2015 k ukonceni intervencniho
rezimu nedojde.

M. Singer (v diskuzi o prisaku kurzu a dalsi strategii ménové politiky): Tim se ale zkracuje
vptredhledicnost (,,forwardness*) tohoto zavazku. Dodava, ze pokud by na ptipravnych schiizkach
vidél simulace s kurzem 27,4 CZK/EUR z tohoto pohledu, tak by se vGc¢i nim vymezoval
podstatné silngji. I kdyz bude komunikovano, Ze horizont ukonceni interven¢niho rezimu se
posouva za 1.Q 2015, tak stale existuje velky prostor pro absorpci infla¢nich piekvapeni. To plati
zvlasté s ohledem na skuteCnost, ze vyhled pro rok 2016 je zcela determinovan modelem.
Aktualné se hranice vpredhledicnosti zavazku jiz nachazi pted horizontem, na némz normalni
meénova politika ovlivituje ekonomiku.

V. Tomsik (v diskuzi o prusaku kurzu a dalsi strategii ménové politiky): Bude mit technické
doplnéni. Diskuze probiha o horizontu kratsim nez 12 mésict, tj. 0 horizontu krat§im neZ na
jakém je normaln¢ ménova politika schopna ovlivnit inflaci. Otazka pak zni, zda muze na tomto
horizontu dojit k né¢jakému proinflaénimu piekvapeni, které by donutilo ménovou politiku naplnit
sviyj puvodni zavazek, tj. opustit rezim vyuzivani kurzu v unoru 2015. Vyjadiuje nazor, Ze takové
proinfla¢ni faktory patrné nejsou.

Odpoved’ SMS: Prvnim takovym proinflacnim faktorem mohou byt ceny potravin, protoze svetové
ceny zemeédelskych komodit Vv posledni dobé pomérné zrietelné narostly a nelze vyloucit dalsi
pokracovani tohoto trendu. Druhym proinflacnim faktorem mohou byt regulované ceny.
Prognoza jiz zohlednuje, Ze na energetickych burzach doslo k dodatecnému poklesu ceny silové
elektriny. Toto skutecnosti ale byly do progndzy zapracovany drive nez v minulych letech, aby
nedoslo ke skokovému posunu u prognozy regulovanych cen az na podzim. Neni ale jisté, Ze
skutecne v tomto rozsahu dojde k poklesu cen elektriny pro konecné zdakazniky. Konecné, pokud se
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kurz udrzi na hladine 27,4 CZK/EUR, tak to bude implikovat o néco vice proinflacni impuls, nez
predpoklada zakladni scénar.

M. Singer (v diskuzi o prisaku kurzu a dalsi strategii ménové politiky): Smyslem jeho ptedchozi
poznamky nebyla potieba vysvétleni techniky inflace, ale upozornéni na naprosto patrnou
nekonzistenci mezi minulou a dne$ni ménovépolitickou strategii. Pokud bylo piivodné feceno, Ze
je akceptovatelna inflace okolo 3 %, ba dokonce bylo pifimo zamérem ji vytvoftit, pak neni piili§
pochopitelné, ze dnes SMS hovoii 0 riziku inflace ,,az* 2,6 %. Komunikace je ted’ nastrojem,
ktery ovlivituje investi¢ni chovani agentl. Posun kurzového zavazku dale do budoucnosti zvysuje
ochotu investovat nyni a neodkladat investice na pozdéji.

Odpoved SMS: Kurzovy nastroj ma ale rychlejsi transmisi nez 12 mésicil.

M. Singer (v diskuzi o prisaku kurzu a dalsi strategii ménové politiky): Tato argumentace by
platila, pokud by doslo k posunu hladiny kurzu. V tuto chvili ale stale probiha transmise
minulého kurzového rozhodnuti.

Odpoved SMS: Cilem bylo Fici, Ze vliv 0Slabeného kurzu aktudlné kulminuje. Z komunikacniho
hlediska byl kladen duraz na skutecnost, ze kurz neni novym cilem, ale novym ndastrojem pro
dosazeni stavajiciho inflacniho cile. Skutecnost, zZe v simulaci z podzimu 2013 inflace dosdhla
horni hranice tolerancniho pdsma, byla soubéhem tehdejsich vyhledu regulovanych cen spolu
s endogennim puisobenim ménové politiky.

M. Singer (v diskuzi o prisaku kurzu a dal$i strategii ménové politiky): S touto interpretaci
naprosto nesouhlasi. Slo o viili vétsiny bankovni rady amysIné prestielit inflaéni cil a ujistit se
tak, ze kurzovy nastroj bude fungovat, kdyz uz je tfeba piistoupit k jeho vyuziti. DneSni
komunikacni doporuéeni de-facto implikuje, ze Se tato vile vytraci, coz osobn¢ v bankovni radé
nepozoruje. Pfipomind, ze SMS plivodné navrhovala oslabit kurz pouze na hodnotu 26,5
CZK/EUR.

Odpoved’ SMS: Upresnuje, Ze navrh intervencni hladiny 26,5 CZK/EUR padl loni v lété, kdy
bankovni rada se jeste rozhodla neintervenovat.

M. Singer (v diskuzi o prusaku kurzu a dalsi strategii mé€nové politiky): SMS si uvédomila, ze
intervence mohou byt bankovni radou schvaleny jen s timto piestfelenim, coz nakonec bylo
umyslné rozhodnuti bankovni rady a bylo to také takto komunikovano.

Odpoved SMS: Pokud by byl ted’ posunut exit, stale jde o modifikaci inflace v rdamci horni
poloviny tolerancniho pasma.

L. Lizal (v diskuzi o prisaku kurzu a dalsi strategii ménové politiky): Plivodni scénaf pouzivani
kurzu predpokladal, ze se inflace dostane k horni hranici toleran¢niho pasma a k cili se bude
blizit seshora. Taze se, zda SMS testovala, jaky by musel byt kurz, aby se piivodni scénaf naplnil.
Odpoved SMS: Pokud trvime na prestieleni inflace smérem k 3 %, tak jedinou moznosti je
posunout cilovou hranici kurzu na 28 CZK/EUR.

J. Rusnok (v diskuzi o prusaku kurzu a dalsi strategii ménové politiky): Situaci hodnoti podobné
jako M. Singer. V nové prognéze dochazi k riznym drobnym odchylkdm od minulé prognozy, a
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na jejich zaklad¢ je tézké formulovat néjaké robustni zaveéry. Bankovni rada bude muset ucinit na
uzavieném jednani n¢jaké rozhodnuti.

Scénat s endogennim kurzem piedpoklada pro 2.Q 2014 uroven kurzu 27,5 CZK/EUR, coz se
blizi dnes$ni realité. Jaka je tedy interpretace tohoto scénare?

Odpoved’ SMS: Jde o scénar, ktery ukazuje, jakda by byla zadouct intervencni kurzova hladina,
kdyby se s vyuzitim analytickych ndstrojit z podzimu 2013 rozhodovalo dnes. Na zdkladé tohoto
scénare by byla doporucena intervencni hladina kurzu 27,50 CZK/EUR. Protoze se aktualni trzni
hladina této hodnoté blizi, dopadaji citlivostni scénare tak, Ze pri udrzeni kurzu na
27,40 CZK/EUR se inflace dostava do horni poloviny tolerancniho pasma a exit by
v 1. ¢i 2.Q 2015 mohl zacit. S ohledem na skutecnost, zZe jiz bylo rozhodnuto o intervencni hladine
na urovni 27 CZK/IEUR a bylo zretelne komunikovano, Ze hladina bude ménéna jen pri
dramatické zmené ekonomické situace, neni vhodné ji aktudlné menit.

J. Rusnok (v diskuzi o prasaku kurzu a dalsi strategii ménové politiky): Toto vysvétleni je sice
akceptovatelné, ale neni mozno ignorovat, ze i kdyz kurz dosahuje 27,50 CZK/EUR, ostatni
predpoklady ptivodniho intervencéniho scénare zcela splnény nejsou. V nékterych piipadech je to
vysvétleno dostatecné, jinde, jako napt. u prasaku kurzu do cen, jiz méné.

L. Lizal (v diskuzi o prisaku kurzu a dalsi strategii ménové politiky): Taze se, zda doporuceni
SMS bylo jednomysIné.
Odpoved’ SMS: Formalne se nehlasovalo, ale rozhodnuti bylo implicitné jednomysiné.

V. Tomsik (v diskuzi o investicich, zasobach a profilu HDP): V 4.Q 2013 doslo k vyraznému
meziroénimu narustu fixnich investic a teprve se musi potvrdit, zda je tento vyvoj naznakem
oziveni. V aktualni situa¢ni zpravé Ize ale rovnéz Cist, Ze neptekvapil jen vyvoj fixnich investic,
ale 1 zasob. Zasoby velmi prudce poklesly, piestoze doslo k pifedzasobeni cigaretami. Taze se, zda
Ize takovy vyvoj skuteCné interpretovat tak, jak to Cinni situaéni zprava, tj. ze jde o naznak
oziveni a podniky jiZ zacaly vyprodavat minulé zasoby. Prognoza na rok 2015 také naznacuje, Ze
oziveni by mélo byt mimofadné silné, a prognéoza CNB je dokonce optimisti¢téjsi nez jiné
instituce. Toto ale neni pfili§ konzistentni s informaci v tabulce na tivodni strané, kde je uvedeno,
ze sezonn¢ ocisténé HDP meziro¢né poroste v 2.Q 2014 2,2 %, v 3.Q 2014 3,9 % a v 4.Q dojde
k propadu rtstu az na 1,5 %. Pokud skute¢né dochazi k oZiveni, tak neni zfejmé, pro¢ by mélo
dojit ke vzniku takovychto zubii ve vyvoji zasob a nasledn¢ i celého HDP.

P. Rezabek (v diskuzi o investicich, zasobach a profilu HDP): V prezentaci byl nékolikrat
zminén efekt predzasobeni cigaretami. Dané se budou zvySovat v pribéhu roku a proto
predpoklad, ze by k ptedzasobeni méelo dojit az na konci roku, neni pfili§ intuitivni. Navic dle
informaci se Ministerstvo financi pokusi legislativné oSetfit, aby k takovému ptedzasobeni
nemohlo dojit. Stejn¢ jako V. TomsSik je ptekvapen zuby v progndéze HDP, které v minulém
vyvoji HDP nikdy patrné nebyly. Z tohoto pohledu je nejvice piekvapivé, ze zména fixnich
investic poklesne ve 4.Q 2014 az k nule. Taze se, zda je toto dano efektem zakladny, kdyz ve
vSech ostatnich ¢tvrtletich prognézy dosahuji meziro¢ni zmény fixnich investic vyrazné kladnych
hodnot.

Odpoved SMS: Jedna se o soubéh efektui zdakladny a predzasobeni cigaretami. Pro 4.Q 2014 je
vysoka srovnavact zakladna, protoze v 4.Q 2013 byl pozorovatelny vyznamny mezictvrtletni rist
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Vv diisledku predzasobeni. V roce 2014 pak dojde k predzdsobent cigaretami ve 3.Q, coz s ohledem
na zminéné omezeni ministerstva financi implikuje pokles zdasob v 4.Q 2014. Vliv predzdsobeni
neni Vroce 2014 rozlozen stejné jako v minulych letech. S ohledem na velké predzdsobeni na
konci roku 2013 Ize v prvnich dvou ctvrtletich roku ocekavat cerpani zasob cigaret. Ve 3.Q 2014
pak dojde k mensimu predzasobeni, protoze moznost vyuzit zasoby bude omezena jen na jeden
kvartal. Ve 4.Q 2014 pak v diisledku téchto dvou efektit dochazi k vyraznému poklesu zdsob. To
Ndsledné vytvaii zdanlivé neintuitivai zuby v profilu HDP. Zddny fundamentalni faktor, ktery by
mél vést k zastaveni ozivovani investic, patrny neni. Pro 4.0 2014 je predpokladan mezictvrtletni
rist, ten je ale mensi nez v 2013, coz vede k poklesu mezirocniho tempa, ktery je viditelny
V prognoze.

P. Rezabek (v diskuzi o investicich, zasobach a profilu HDP): Je pak paradoxni, Ze k takovym
zubum v prognéze HDP v minulych letech nedochazelo, i kdyz piedzasobeni bylo jesté vetsi.
Odpoved” SMS: Predzasobeni bylo v minulych letech mensi. K nejvyssimu predzasobeni, které
c¢inilo cca 10 mld. K¢, doslo prave ve 4.Q 2013, zatimco v predchozich letech slo o jednotky
miliard. Maximalni predchozi hodnoty 5 mld. K¢ bylo navic dosazeno na konci roku 2012, kdy
ekonomika z hlediska fundamenti klesala. | vtomto pripade by viiv predzasobeni (ceteris
paribus) viditelny na profilu HDP byl, ale tenkrat zcela dominovala recese ekonomiky, ktera by
moznd bez tohoto viivu byla jeste hlubsi. Je Kk dispozici rovnéz Setieni ocekavani podnikit pro
1.Q 2014 a zde je patrna kompenzace 3.Q 2013, kdy doslo k extrémnimu naristu zasob. To se
rovnez projevilo v bilanci zahranicniho obchodu, kterou podniky viivem ocekavaného oziveni
zahranicni poptavky a predchozi velmi nizké urovné zasob skokove vyrovnaly, av 4.Q 2013 doslo
k jeji korekci opacnym smérem. Je treba si ale také uvédomit, Ze casova rada zasob je vidy
extrémné rozkolisana. Ekonomicky pribéh je ale ten, ze podniky vidély zahranicni poptdivku, tak
zvysily zasoby, které byly viici HDP velmi nizké. Toto ale Setreni podnikit indikovalo, stejné jako
nyni indikuje, Ze dojde mirnému naristu zasob na pocatku letosniho roku.

K. Janacek (v diskuzi o investicich, zasobach a profilu HDP): Nelze rovnéz podcenit skute¢nost,
7e zasoby jsou jen odpadkovym kosem narodniho ucetnictvi. Na konci roku, kdy dochazi
k bilancovani uctd, neni jasné, co vSechno bude do zasob zafazeno.

Odpoved SMS: Na zdkladeé podnikovych dat Ize castecné rozlisit jaky podil zasob cinni statisticky
Sum a K jakému skutecnému zvyseni zdasob u podnikii doslo.

P. ReZabek (v diskuzi o vyvoji mezd): Vraci se ke svym jiz mnohokrat zminénym pochybam o
prognozovaném rastu mezd. V situaéni zpravé se hovoii o trendovém zrychlovani meziro¢niho
rastu mezd v podnikatelském sektoru az na 5 % v druhé poloviné roku 2015. Takovy nartst se
s ohledem na jiné skute¢nosti, které jsou v situacni zpravé zminény, jevi jako pfili§ optimisticky.
Situacni zprava sice zminuje pokracujici oziveni ekonomické aktivity, ale s ohledem na jeho
znacn¢ heterogenni povahu Ize jen stézi ocekavat takovy rist mezd na agregatni trovni. Dal§im
faktorem zminénym v situaéni zpravé jsou mzdova vyjednavani. Mzdova vyjednavani pro rok
2015 se ale budou odehravat az na podzim 2014. Taze se, zda SMS ma jiz né&jaké piesnéjsi
informace od odboraiti a podnikatelskych svazid. V situa¢ni zpravé je rovnéz zminéno spolecné
Setieni CNB a Svazu pramyslu. Upozoriiuje, Ze toto $etfeni nemusi poskytovat nejlepsi informaci,
protoze metodologicky je konstruovano jinak nez bézna vyberova Setieni, kterd zohlednuji rizné
segmenty primyslu. Dal§im argumentem zminénym v situacni zpraveé je pozitivni fiskalni vyvoj,
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ktery se pravdépodobné bude spise realizovat skrze socialni davky nez mzdy ve vefejném sektoru.
Taze se, zda existuji néjaké dalsi faktory, které v prognodze vedou Kk ristu mezd, ktery je
srovnatelny s rasty mezd v pribéhu ekonomickému boomu pied rokem 2008. Osobné je
presvédCen, ze mzdova vyjednavani pravdépodobné k takovému celkovému rdstu mezd
nepovedou.

Odpovéd SMS: Odkazuje se na prezentaci. Riist mezd v priumyslu v 1.Q 2014 lze interpretovat
pomeérné pozitivne, coz plati rovnéz pro stavebnictvi, i kdyz zde muze byt dodatecny vliv
priznivého pocasi. V delsim horizontu lze ocekavat, ze zahranicni i domaci poptavka poroste, coz
povede K ristu mezd. Pochopitelné ve skutecnosti miize dojit k pomalejsimu riistu mezd, ale
aktualni prognoza je konzistentni s tim, jaké lze pozorovat oziveni u zahranicni poptavky a jaky
lze ocekavat viiv fiskalni politiky. Indikace o kolektivnich vyjednavanich pro rok 2014 naznacuji,

o7, e

je pochopitelné do znacné miry ovlivnéna logikou modelu, kde pri 3% ristu HDP a 2% inflaci by
rist mezd mel smerovat k5 %. VIiv na prognozu maji rovnéz zmeny pri placeni zdravotniho
pojistent, které ale V realité nemusi nastat.

P. Rezabek (v diskuzi o vyvoji mezd): Lze tedy fici, e za 5% rastem mezd neni Zadna
ekonomicka historka, resp. zddné predstihové indikatory takovy rust nenaznacuji.

Odpoved” SMS: Existujici predstihoveé indikatory se tykaji roku 2014, na rok 2015 takové
indikatory jeste neexistuji. Hodnota pro rok 2015 proto musi byt konzistentni S predpokladem 0
ristu HDP.

K. Janaéek (v diskuzi o dovozech a vyvozech): Situacni zprava predpoklada zmirnéni tempa
ristu vyvozu i dovozu v roce 2015 ve srovnani s rokem 2014, u vyvozu z 8,7 % na 7,1 %, u
dovozi ze 7,9 % na 6 %. Toto zfejm& znamena, ze progndza ocekava, ze vliv posileni kurzu
prevazi nad vyraznou akceleraci zahrani¢ni i domaci poptavky. Taze se, zda je takovato situace
pravdépodobna, kdyz aktualni prognoéza piichazi (v porovnani s 1. Situac¢ni zpravou) S citelné
slabsim kurzem pro rok 2015, tj. 1 po opusténi kurzového zavazku.

M. Singer (v diskuzi o dovozech a vyvozech): Navaze na dotaz K. Janacka, ale zjiné
perspektivy. V pfistim roce ma dojit k oZiveni, ale pfitom ma i nadale na rist HDP pozitivné
pusobit Cisty export. Pokracujici pozitivni vliv ¢istého exportu na rast HDP neni intuitivni,
protoze s ozivenim domaci ekonomiky poroste spotieba a investice, které maji urcité dovozni
narocnosti.

Odpoved” SMS: V letosSnim roce se prognoza mezirocnich temp redlného vyvozu dostava az na
10 %, coz souvisi S pozitivnim Vlivem zahranicni poptavky i se stimulacnim vlivem oslabeného
kurzu. | kdyby kurz koruny setrval na stavajici hodnoté, tak u mezirocnich zmeén vyvozu bude
dochazet ke zpomaleni. Kurz md navic V pritbehu roku 2015 posilovat o priblizné 60 haléri.
Tento vyvoj kurzu V logice mezirocnich zmén prevazi nad dalsSim mirnym oZivenim zahranicni
poptavky. Zahranicni poptdvka navic piisobi na zrychlovani domdciho riistu predevsim v letosnim
roce a pak dochazi ke stabilizaci jeji dynamiky.

K. Janacek (v diskuzi o dovozech a vyvozech): Toto vysvétleni ale nedava odpovéd’ na otazku
M. Singera. V roce 2015 je ocekavan pomérné vyznamny rust fixnich investic a ty jsou z cca
80 % dovezeny.
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Odpoved SMS: Vyznamny podil na ocekdavanych investicich budou mit Vladni investice, jejichz
dovozni narocnost je pomeérné nizka.

K. Janacek (v diskuzi o dovozech a vyvozech): Intuitivné by spiSe ocekaval, ze pokud se
ekonomika (s ohledem na miru uspor atd.) nachazela v pfeddeflaénim stavu, tak ekonomické
oziveni, byt’ i zprostfedkované oslabenim kurzu, povede v delsim obdobi k relativnimu zhorSeni
Cistého vysledku zahrani¢niho obchodu.

V. Tomsik (v diskuzi o dovozech a vyvozech): Domaci absorpce, ktera se projevi ve mzdach, by
meéla byt hlavnim tahounem hospodatského ristu.

M. Singer (v diskuzi o dovozech a vyvozech): Takovy scénaf ale model negeneruje. Jednoducha
logika tika, ze pokud doslo k 2,5% poklesu investic v poslednich dvou letech, kazdorocnimu
snizeni rustu aspor o 2,5 % Vv poslednich péti letech, pak by se mél vysledek ¢istého zahrani¢niho
obchodu zhorsit zhruba o0 2,5 % HDP.

V. Tomsik (v diskuzi o dovozech a vyvozech): To by mé¢lo nasledné vést k obnové domacich
inflacnich tlaka, které umozni nartst irokovych sazeb.

Odpoved” SMS: Celorocni predikce rustu investic vroce 2015 je 3,6 %, coZz neni nijak
dramatické. Navic panuje predpoklad, Ze velka cast tohoto ristu bude souviset s viddnimi
investicemi, které nejsou tolik dovozné ndrocné. Celkovy vysledek je tedy podminen slozenim
investic.

M. Singer (v diskuzi o dovozech a vyvozech): Taze se, jaky byl procentualni pokles vyvozu a
dovozu sluzeb v loniském roce.

Odpoved SMS: Bilance sluzeb v oblasti prijmii klesla mezirocné 0 1,6 %, u vydajii doslo k
nepatrnému nariistu. Pristi vyhledy jsou jiz kladné.

K. Janacek: Pfiloha sklicovymi makroekonomickymi indikatory uvadi jako pramérnou
predikovanou hodnotu 2T repo sazby pro rok 2014 0,32 %. To je patrné dusledkem chyby,
protoze zvy$ovani repo sazeb se odekava nejdiive az v 1.Q 2015. Zada o korekei tabulky.
Odpoved SMS: Jedna se 0 chybu, bude opraveno.

K. Janacek (v diskuzi o nevefejnych ¢astech situacni zpravy): Text obsahuje modré pasaze, které
nejsou urCeny ke zvefejnéni. TO je srozumitelné u citlivostnich scénaid. Nevidi divod proc¢
nezvetejniovat vysledky Setfeni o refinancovani vért domacnostem (str. 49).

Odpovéd SMS: Jde o nové Setieni a bude ovéreno, zda ze zverejnit.

M. Singer (v diskuzi o nevetejnych Castech situacni zpravy): Pridava se ke komentati K. Janacka
a taze se, jaké jsou divody nezvefejnéni textu o refinancovani Uvéri domacnostem (str. 49).
Totéz plati o textu popisujicim finanéni vysledky podniku (str. 55). Zde doporucuje zduraznit, Ze
jednordzovy pokles vysledku hospodaieni podniki odpovida zhruba dvojnasobku pftiristku
provoznich nakladu za ¢tvrtleti, coZ miize souviset s intervencemi, ale i jinymi faktory.

Odpoved SMS: V kapitole 1.5 jsou dve neverejné casti. Jedna se tyka refinancovani hypoték (str.
49), kde bude overeno, zda Ize zverejnit. Dale pak jde o tabulku popisujici vysledek hospodareni
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pred zdanénim (str. 55). Tato cdst byla vidy neverejnd, protoze jde 0 neverejnd data CSU
diverné poskytnuta CNB.

L. Lizal: Urokové miry u refinancovani spotiebitelskych uvért (str. 49) klesaji, zatimco u
refinancovani hypoték se neméni. Predstavuje tento vyvoj né&jaké riziko z pohledu financni
stability?

Odpoved' SMS: Jde o mnozstevni efekt. U spotiebitelskych wveri obvykle dochdazi ke konsolidaci
vetsiho mnozstvi malych uveru do jednoho velkého, coz vede k nizsim sazbam. Naopak v pripadé
hypoték je efekt skutecného refinancovani mnohem vétsi a publikovand sazba je z poloviny tazena
refinancovanim, coz cini rozdil mezi touto a refinancni sazbou zanedbatelnym.

M. Singer: Z vyvoje marzi ve spotiebitelském sektoru (str. 10) se zda, ze oslabeni kurzu
predstavovalo pro marze stejny Sok jako krize po padu Lehman Brothers.

Odpoved” SMS: Po padu Lehman Borthers dochdzelo k vyraznéjsimu poklesu mezery marzi
Z kladnych hodnot. Je dulezité se proto spise divat na rozsah propadu marzi nez hodnotu, na
které se nachdzeji.

M. Singer: V situa¢ni zpravé (str. 36) se hovoii o struktufe spotiebnich vydaji v riznych
casovych horizontech. Jaka je casova hranice mezi kratkodobym, stiednédobych a dlouhodobym
spotiebnim statkem?

K. Janacek: Odpovi za SMS, protoze se tématem diive zabyval. Kratkodobé statky jsou
pfedev§im potraviny. Typickym ptikladem stfednédobého statku je oSaceni ¢i obuv.
Dlouhodobym statkem jsou automobily ¢&i bil elektronika. Razeni vychazi z ESA a kritériem je
rychlost spotteby.

Odpoved’ SMS: Detaily budou zaslany.

M. Singer: Jaky ma SMS nazor na nizky rist Gvéra nefinanénim podnikiim, napt. v roce 2014
jen 0,8 %. Lze toto chapat jako hrozbu?

Odpovéd SMS: Z Setieni tivérovych podminek CNB vyplyvd, Ze vyvoj v1.Q 2014 je jen
prechodny. V zaveru lonského roku doslo ke vzedmuti poptavky, které souviselo s budovanim
zasob, a banky odhaduji, Ze dojde k ndavratu na predchozi trajektorii.

II. Uzavriené jednani bankovni rady

V. Tomsik: Nejdiive by rad okomentoval ménoveépolitické doporuceni. Je k dispozici nova
progndza, a protoze jsme primarn¢ zodpovédni za vyvoj inflace, tak nejdalezitéjsi je vyhled
inflace. Zde se ukazuje, Ze po doruceném uvolnéni ménovych podminek jsou jedinou rostouci
slozkou inflace dovozni ceny. Obnovovani infla¢nich tlakti z doméaci ekonomiky je naopak velmi
pozvolné a pravdépodobné k nému dojde az na horizontu ménové politiky. Hrozba ptestielovani
infla¢niho cile tedy neni patrna. Razance ekonomického ozivené je piekvapiva, ale toto oziveni je
neinfla¢ni. Prognoza piedpoklada rust HDP 2,6 % pro rok 2014 a 3,3 % pro rok 2015 a patii tak
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pokracovat v ménové politice. Vyznamnym faktorem je vyvoj v eurozoné. Progndza vychazejici
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z Concensus Forecast implikuje oziveni dynamiky v eurozoné, jejiz rist HDP vroce 2014
doséhne 1,6 % a v roce 2015 2 %. I zde ale piijde o oziveni neinfla¢ni a stale se hovofi o tom, ze 1
eurozéna bude potfebovat i nadale uvolnénou ménovou politiku. Od tohoto se odviji vliv
EURIBORu na PRIBOR, pficemz v zahrani¢i nelze ocekavat zadna proinflacni prekvapeni. Taze
se, co délat na horizontu prognozy, coz nechtél diskutovat na oteviené ¢asti jednani. S tim souvisi
poznamka poradce, ze po celou dobu bylo komunikovano, ze k navratu do standardniho rezimu
ménové politiky dojde az v okamziku, kdy bude existovat dostatecnd jistota, ze opusténi
interven¢niho rezimu bude trvalé. Doposud bylo rovnéz komunikovano, ze k opusténi intervenci
dojde pravdépodobné v situaci, kdy se inflace bude blizit 2% cili z trovni okolo 3 %. Nova
progndza tuto strategii ale vyrazné méni, protoze na horizontu prognézy se blizime k 2% cili ¢i k
hodnot€ jen lehce nad nim. S timto cenovym vyvojem jsou v progndze i nadale konzistentni tfi
zvySeni urokovych sazeb. Tuto skutecnost povazuje za problematickou a dotazoval se na ni jiz na
ptipravnych schiizkach. Ma vyraznou pochybnost, zda existuje jistota, ze pii ukonceni
interven¢niho rezimu pii dosazeni ,,pouze* 2% inflace nebude tfeba do n¢j znovu vstoupit. Nova
progndéza mu ale pomohla v uvédoméni, Ze trh by s ohledem na pfedchozi komunikaci patrné
nemél o¢ekavat, ze pii opusténi intervenci skuteéné dojde k trojimu zvySeni sazeb. Pokud tak pfi
opusténi intervencniho rezimu dojde pouze k mirngjSimu zvySeni sazeb, napt. jednomu zvyseni
misto tii, tak dojde ke vzniku dodate¢ného proinflacniho faktoru a inflace se z 2% cile zvys$i napf.
na 2,6 %. Prognoéza tak implicitné naznacuje, ze ménova politika ma uréitou rezervu. Véri tedy
této progndze, ale neni ochoten respektovat jeji doporuceni ohledné¢ vyvoje 3M PRIBORU. Az
dojde v budoucnosti k okamziku, kdy bude tfeba zvysit urokové sazby, tak pujde, stejné jako
v minulosti v ptipad¢ jejich snizovani, o zmény velmi pozvolné. ZvysSeni sazeb tak v praxi mize
trvat napt. tfikrat déle, nez dnes implikuje progndza. S tim souvisi otdzka komunikace. SMS sice
navrhuje, ze celkova bilance rizik je vyrovnana, ale osobn¢ vidi riziko v tom, ze je tfeba vétsiho
uvolnéni ménové politiky. Cti ptedchozi zavazek neménit troven kurzu z 27 CZK/EUR, pokud
nedojde k vyraznym zménam v ekonomice, a proto dnes preferuje zménu komunikace. V dal$im
kole by méla probéhnout diskuze o tom, zda jiz neni na ¢ase spolu s progndézou komunikovat, ze
tato prognodza piedstavuje ,,nejlepsi stav svéta®. Mélo by rovnéz dojit k posunu komunikace v tom
smyslu, Ze ve svétle aktudlni progndzy se zvétSuje pravdépodobnost, Ze kurzovy zavazek bude
platit déle. Pfipomina, ze transmise dnesni ménové politiky zac¢ind v 2.Q 2015. Dnesni jednani je
tak o klicové véte, kterd zdarazni, ze s ohledem na délku transmise ménové politiky se ukazuje,
ze bude tieba pozdéjsiho ukonceni kurzového zavazku.

P. Rezabek: Veli¢iny se v progndze méni o relativné malé hodnoty, z nichZ nelze &init velké
zavery, protoze v dalSim obdobi muize dojit opét ke zméné. Nejdiive by rad shrnul pozitivni
zpravy. Meziro¢ni inflace v eurozoné se podle predbézného odhadu zvysila z 0,5 % (v bfeznu) na
0,7 % (v dubnu). Inflaci v eurozong, stejné jako v CR, tdhnou doli ceny energii. Dochazi rovnéz
ke sporu Francie a Némecka o sméfovani ménove politiky ECB v nejbliz§im obdobi. Nékteré
staty jizniho kiidla eurozony se navraceji na finan¢ni trhy, ale je stale nejisté, zda je tento navrat
trvaly. Dochazi postupné k ozivovani v Evropé 1 USA, 1 kdyzZ moznym negativnim faktorem je
situace na Ukrajing, resp. dopad dalSich sankci na Rusko, zvlasté téch ekonomickych. V domaci
ekonomice dochazi stejné jako v eurozoné k ekonomickému oziveni, a zda se, Ze by doméci rist
HDP mél byt dokonce vyssi. Ve 4.Q 2013 ptispély vSechny poptavkové slozky HDP vyjma zasob
k jeho rastu. Vyhled HDP na 1.Q 2014 je s ohledem na piedstihové indikatory rovnéz pozitivni.
V unoru 2014 rostly trzby v maloobchodu, kde je patrny, stejné jako ve vyvoji exporti, vliv
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automobilového primyslu. Meziro¢ni riist primyslové i stavebni vyroby za tinor jiz byl kladny.
Z dat za biezen je patrny lehce piiznivéj$i vyvoj zaméstnanosti i nezaméstnanosti. Je zatim
nejisté, zda tyto udaje potvrzuji, Ze oziveni je robustni. Existuji faktory jako napf. jiz zminény
vyvoj na Ukrajin€, dale pak zatézové testy v eurozéné ¢i dodatecnd potieba feSit problémy
evropského finan¢niho sektoru, které mohou mit na doposud kiehké oziveni velmi negativni vliv.
Domniva se proto, Ze pozitivni signaly dosud nejsou natolik silné, aby bylo tfeba na né jakkoliv
Casech, tak by nepochybné SMS i bankovni rada mély obavy z mozného proinfla¢niho vyvoje.
Dnesni vychozi situace je ale zcela jind. Dale by rad shrnul negativni zpravy. Rist mezd ve 4.Q
2013 je 1 po ocisténi vlivu danové optimalizace zklamanim. Klesaji ceny vyrobcll, coz souvisi
s vlivem cen energii. Korigovana inflace bez pohonnych hmot je stile zaporna, coz reflektuje
utlumenou doméci poptavku. Produkéni mezera je i nadale zaporna.

Da se tedy fici, ze pozitivni zpravy se spiSe tykaji vyvoje redlné ekonomiky, zatimco zpravy
negativni souvisi s vyvojem inflace, ktera je nasim hlavnim cilem. Optimismus pozitivnich zprav
je proto tieba redukovat. Za nejvétsi nejistotu povazuje budouci vyvoj mezd, protoze bez nartstu
disponibilniho diichodu nelze stimulovat poptavku, ktera by nasledné mohla vyvolat inflaci.
Inflacni vyvoj je proto dlouhodob¢ utlumen a v nejblizsi dobé nelze ocekavat néjakou vyrazngjsi
zménu.

K. Janacek: Progndza ze 3. situacni zpravy ve srovnani s 1. situacni zpravou predpoklada vyssi
rast HDP pro roky 2014 a 2015 a nizsi inflaci. Rizika SMS vidi jako vyrovnana a rizika
diskutovana v obou citlivostnich scénarich by se méla vzajemné kompenzovat. Nabizi se otazka,
kde ma obrazek stvofeny modelem g3 ,,vady na krase“. To lze konkretizovat do otdzky, do jaké
miry je progndézovany vyvoj kurzu a opusténi intervencniho rezimu ménové politiky v 1.Q 2015
v souladu s ocekavanym vyvojem domaci inflace v situaci relativné utlumeného cenového vyvoje
v zahrani¢i a pretrvavajicich obav ze silné desinflace v eurozén€. Je velkou otazkou, zda pii
postupné posilujicim kurzu ze soucasné trovné 27,4 CZK/EUR k 26,70 CZK/EUR mitize dojit
pies dovozni ceny k naristu inflace o 2 procentni body a dosazeni inflacniho cile. Je rovnéz
otazkou, zda tomuto pomize mzdovy vyvoj a doméaci generované inflacni tlaky. Timto vyvojem
je podminén piedpoklad prognézy o zvySeni trzni urokové sazby v 1.Q 2015 o0 0,4 p.b. a tomu
odpovidajici rist repo sazby. Taze se, jakou pravdépodobnost piisuzuje Sekce bankovnich
obchodt citlivostnimu scénafi setrvani kurzu (po delsi dobu) na hladiné 27,4 CZK/EUR oproti
zékladnimu scénafi. Z diskuze bankovni rady na vefené casti zasedani vyplyva, Ze
pravdépodobnost zakladniho scénafe se zacina bliZit nule, zatimco pravdépodobnost citlivostniho
scénare roste.

Pro ménovépolitické rozhodovani bankovni rady ze 3. situacni zpravy proto vyplyva ponechat
urokové sazby beze zmény, komunikovat jejich setrvani na stavajici irovni po delsi dobu a opét
zduraznit, ze kurzovy zavazek zlstane zachovan ptinegjmensim do 1.Q 2015. V této souvislosti
navrhuje, aby se zacalo v komunikaci hovofit obecné o roku 2015, nikoliv o jeho jednotlivych
ctvrtletich. Stejné tak by se mélo spiSe hovoftit o podminkach opusténi zavazku spiSe nez o jeho
piesném nacasovani. Citlivostni scénai ukazuje, jaké ma opusténi v jednotlivych Ctvrtletich vliv
na inflaci, a je patrné, ze faktory, které opusténi zavazku mohou ovlivilovat, jsou raznorodé¢,
ne¢které protichidné. Proto povazuje za vhodné piestat komunikovat slovni spojeni
»prinejmensim do 1.Q 2015% a v druhém kole se dohodnout na Gpravé komunikace. Domniva se,
7e nelze ¢ekat na poradu experty 2. 6. 2014, ktera bude jisté zajimava s ohledem na model

12/17



Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 7. kvétna 2014

opusténi kurzového zavazku a jeho rtizné scénare, ale z hlediska komunikace je jiz ted’ nutné
horizont opusténi intervencniho rezimu prodlouzit na cely rok 2015.

J. Rusnok: Své obecné hodnoceni situace jiz vyjadril na vefejném zasedani, které ted’ zopakuje.
Jeho celkovy pocit je, Zze v datech se toho pfili§ mnoho od minulé situacni zpravy nezménilo, ale
tyto drobné zmény spise povedou k oddaleni ukonceni politiky uvolilovani ménovych podminek
prostfednictvim kurzu. Obecné citi mnoho nejistot, i kdyz proménné se vyvijeji v pomérné
uzkych koridorech okolo svych zakladnich trendl a nelze oCekévat, ze model zachyti vSechny
souvislosti relevantni pro rozhodnuti bankovni rady. Toto neni kritika modelu, ke kterému je
tieba mit velky respekt, ale rovnéz urcity nadhled. Klicova bude komunikaéni rovina, ktera miize
vyrazn€ ovlivnit chovani agentd, tj. spotfebitelii, investori atd., o néZ ménova politika usiluje.
Vyjadiuje pochybnost o doporuceni SMS, které tika, Ze rizika jsou vyrovnana, ale ndsledné
implikuje zavéry, které konstatovani o vyrovnanych rizicich neodpovidaji. Zda se, ze protiinflacni
rizika se prohlubuji. Zékladni scénaf, jehoz kliCovym faktorem je opusténi kurzového zavazku
v 1.Q 2015, se stava mén¢ pravdépodobnym. To je dano také tim, Ze méné pravdépodobnymi se
stavaji n¢které slozky tohoto scénafe jako je napft. fiskélni politika ¢i vyvoj v zahrani¢i. Piestoze
nékteré rizika zahrani¢niho vyvoje jiz pfedmétem diskuze jSou, mnohd jina jsou z dne$niho
pohledu jen stézi vyhodnotitelna.

L. Lizal: Rad by zacal obecné€j§im konstatovanim o relativné pozitivnim vyvoji ekonomiky
z hlediska ristu HDP a pokraéujiciho ekonomického oZiveni v efektivni eurozéné i v CR. Pii
Cteni situaéni zpravy mél ale nepfijemny pocit z navratu do situace presné¢ pred rokem, tj.
v kvétnu 2013. Situacni zprava dle jeho nazoru opét vyzniva ve smyslu ,,snad se to pokusime
vysedét”. Prodluzovani zavazku mé koupit ¢as, kdy stane néco pozitivniho, coz nakonec povede
k Zzadoucimu vysledku. Zakladni scénai situacni zpravy lze tak vidét jako scénaf zatiZzeny
desinflacnimi riziky a viac¢i tomuto scénaii je doporueni SMS, Ze rizika progndzy jsou
vyrovnana, v pofadku. Zakladni scénaf ale rovnéZ poukazuje na problém, pokud desinflacni
rizika budou pokracovat. V rozhodovani o ukonceni interven¢niho rezimu existuje nékolik
zékladnich nejistot, kterymi jsou fiskalni vyvoj, vyvoj kurzu, na¢asovani vystupu z intervencniho
rezimu a vyvoj v eurozén€. Z hlediska faktort, které ménova politika je schopna ovlivnit, byla
diskutovana modifikace data ukonceni interven¢niho rezimu. Ze simulaci vyplyva, Ze pokud bude
horizont dostate¢né prodlouzen, dojde k dosazeni infla¢niho cile seshora, ale tento vysledek mtze
byt zcela podminén samotnym modelem. To také souvisi s ptedpokladem, Ze prisak zahrani¢nich
cen bude v nasledujicich ctvrtletich pokracovat pies celou ekonomiku. Fiskalni vyvoj se
S ohledem na citlivostni scénaf nejevi jako pfiliS problematicky. Problematicky je ale vyvoj
Vv eurozoné, kdy pretrvavaji protiinflacni rizika, a vyhledy CPI a PPI efektivni eurozony jsou stale
piehodnocovany smérem dolii. Je zajimavé si pfipomenout, ze v kvétnu 2013 k takovym
piehodnocenim nedochézelo a vyhled CPI i PPI eurozény byl okolo 2 %. Nyni jen mezi 1. a 3.
situacni zpravou doslo k ptehodnoceni CPI a PPI eurozény o cca 0,5 p.b. nize. Vnéjsi situace tak
ukazuje, ze rizika budou spiSe desinflacni. Z tohoto pohledu lze fici, ze zakladni scénaft
reprezentuje situaci ,,kdyz to dobfe dopadne* a otvirdni komunikacnich bran sméfujicim jen
k délce kurzového zavazku se jevi jako nedostate¢né. Pokud nebude splnén ptredpoklad prusaku
kurzu, se kterym situacni zprava pracuje, nebo se naplni desinflacni rizika v efektivni eurozoné,
tak bude nutno se vratit k samotné definici kurzového zdvazku. Toto neznamena, Ze zdvazek by
mél byt ménén dnes, ale zda se, Ze riziko desinflaéniho vyvoje v eurozoné je patrné silngjsi nez
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predpokladéd zékladni scénar situacni zpravy. Vyhled sazeb FRA rovnéz ukazuje, ze trh vnima
predchozi zavazek k inflaénimu cili tak, Ze intervencni rezim by mél pretrvat déle.

M. Singer: Je vdéény za debatu na vefejné Casti jednani, ktera jeho vnimani situace Castecné
posunula. Domniva se, Ze podstata debaty na uzaviené casti jedndni by méla probihat nad
navrhem prohldSeni bankovni rady. To je logickym diisledkem skutec¢nosti, ze prohldseni je
nejvyznamnéj$im nastroj ménové politiky v situaci, kdy nikdo nenavrhl posun intervenéni
zaporné a na Slovensku se jeho pokles prohloubil az na -3,5 %. Zejména v eurozoné bude dale
pusobit proces snizovani zadluzeni, coz mize dramaticky utlumovat rist poptavky. V domaci
ekonomice poklesly nejen mzdy, ale rovnéz disponibilni pfijmy z majetku a podnikani, coz opét
potvrzuje, ze mezera produkce byla patrné podstatné hlubsi a do znacné miry souvisela s
poptavkovymi faktory. Ekonomika se tedy nachazi v nizkoinflacnim prostiedi. Data o
maloobchodu, kterd byla dnes zvefejnéna, ukazuji, Ze jeho vzestup je tazen automobilovym
pramyslem, ale to nejen vozy Skoda. Po vyloudeni reexportu je evidentni, e hypotéza o
spekulativnim odkladani spotieby a investic v diisledku o¢ekavaného poklesu cen se potvrzuje.
Odkladani spotteby bylo nejvice patrné praveé u automobiltl, jejichz ceny dlouhodobé klesaly. Je
rovnéz charakteristické, ze v maloobchod¢ rostou segmenty umérné své dlouhodobosti. Pro
vefejnou komunikaci si zformuloval nékolik zdkladnich otazek, na které se snazil si dat odpovéd'.
Jaky dopad na inflaéni vyvoj mélo oslabeni koruny? Piiblizné¢ 1 p.b. Co se stane s prusaky
druhého tadu? Souhlasi se SMS, Ze prusak prvniho fadu se v zasad¢ potvrdil a ptekvapenim jsou
jen regulované ceny energii. V tuto chvili nevidi divod k pochybnostem o velikosti prusaku
druhého tadu. Zada feditele Sekce bankovnich obchoditi o komentat ke skuteénosti, Ze kurz se po
delsi dobu drzi na slabsi hodnoté blizké 27,4 CZK/EUR nez kolik ptedstavuje kurzovy zavazek.
Domniva se, Ze sohledem na niz§i potencial kurzu oslabovat nez posilovat pii absenci
spekulativnich poptavkovych ¢i nabidkovych faktort 1ze kurz okolo 27,4 CZK/EUR povazovat za
,rovnovazny kurz* vaci zvolenému kurzovému zavazku 27 CZK/EUR. To podporuje hypotézu,
7e kurz by se na stavajici hodnoté mohl udrZet 1 nadale. S ohledem na komunikaci je klicovou
otazkou, zda inflace piekroci po delsi obdobi 2 %. Pro jakékoliv ukonceni soucasného rezimu je
naprosto nutné, aby inflace byla nad 2 %. Na zaklad¢ dosavadnich informaci se domniva, Ze tomu
tak bude. Mize vzniknout potfeba dalSiho uvolnéni ménové politiky? Miize. Bez ohledu na
skuteény vyvoj v pfistim roce je dulezité, Zze lonskym rozhodnutim byla potvrzena platnost 2%
inflaéniho cile. At je jiz neochota CNB dovolit inflaci od cile vice vzdalit vnimana pozitivné &i
negativné, nepochybné je dnes vnimana siln€ji nez loni. To zadsadn€ méni ocekdvani agentl,
jejich chovani a rovnéz prostiedi, ve kterém ménova politika operuje.

Patrnou implikaci vSech téchto skutecnosti pro dnesni rozhodovani je potvrzeni stavajici kurzove
hranice. K poznamce K. Janacka, kterou chape jako navrh podminéné ,,forward guidance” se
odkazuje na své piedchozi prispévky na toto téma. Je pomérné skepticky k tomuto konceptu
obecné a velmi pak skepticky k moZznosti, Ze bankovni rada by byla schopna pfipravit néjakou
formu ,,forward guidance na dneSnim jednani. Odkazuje se na navrh prohlaSeni bankovni rady,
kde navrhne dvé zakladni korekce, které by mohly mit podobny dopad. To plati i bez potieby se
néjak vymezovat vi€i moznosti ukonceni intervencniho reZzimu v 1.Q 2015. Je dilezité, Ze
rozhodnuti o vyuziti kurzu vyrazné zménilo prostiedi, coz je patrné i z forwardovych sazeb.
Navrhuje tedy zmény v prvnim odstavci prohlaseni, kterd bude v dal§i c¢asti jedndni
konkretizovat. To umozni ur€ity posun komunikace vi€i progndze, jejichZ rizika vnima jako
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mirné protiinflacni. To je dano také tim, Ze progndza nadale pracuje s fiskalnim impulsem, ktery
aktudlni vlada nepochybné nedoda. Fiskalni vyvoj nebyva obvykle na jednanich bankovni rady
debatovan do takovéto miry, ale dnes je pomérné zjevné, Ze k nekterym diive pldnovanym
snizenim dani nedojde. Dilezitd bude pak i individudlni komunikace ¢lenti bankovni rady.
Osobné povazuje se velmi vyznamna data o inflaci, kterd budou publikovana pfisti tyden.

V. Tomsik: Oteviela se zde velmi zajimava debata, jak pokracovat v ménové politice. Nabizi se
jednak moznost zvysit hodnotu kurzového zavazku a pouzivat tak kurz jako ménovépoliticky
nastroj aktivngji, nebo ho pii stavajici hodnoté zavazku pouzivat déle. Prestoze aktivnéjsi
vyuzivani kurzu nelze v budoucnu vyloucit, bylo jasné feceno, ze pro takovéto rozhodnuti by bylo
tieba mit vyraznéj$i impuls. Piestoze oficidlni zavazek je pobliz 27 CZK/EUR, dlouhodobé se
kurz pohybuje pobliz 27,4 ¢i 27,5 CZK/EUR a neni to divodem pro znepokojeni. Trh také
rozumi, z¢ CNB na ném neni aktivni. Pokud by ménova politika chtéla byt aktivngjsi, tak by se
hodnota kurzového zavazku musela posunout na 28 CZK/EUR, coz je dal§i 2% impuls a neni
zifejmé, ze by bylo mozno pii absenci vyraznych zmén v ekonomice takovou zménu kurzu
obhajit.

Povazuje za vhodné zdaraznit, Ze z progndzy vyplyvaji rovnéz tfi rizika proinflacni, ktera jsou
argumentem proti aktivnéjSimu vyuzivani kurzu. Prvnim rizikem jsou ceny potravin, které jsou
obecné velmi volatilni. Letni sezona se teprve blizi a je doposud nejisté, jak se budou ceny
zemédé@lskych vyrobel a ceny potravin nadale vyvijet. Druhym rizikem jsou ceny energii, které
mohou rovnéz piekvapit na proinflacni strané. Konecné¢, prusak kurzu jest¢ neni dokoncen.
Kromé téchto tii rizik, ktera jsou patrna ze situacni zpravy, vidi jest¢ dveé dalsi proinflacni rizika.
Prvnim je fiskdlni vyvoj. Pfestoze citlivostni scénaf neimplikuje, Zze by fiskalni politika mohla
pusobit proinflacné, scéndf je vazan na investice, jejichz realizace pochopitelné néjakou dobu
trva. Vlada ma ale i jiné nastroje, konkrétn¢ transfery, které Ize aplikovat pomérné rychle. Mize
tak napt. dojit ke zvySeni minimalni mzdy ¢i socidlnich vydaji, jejichz proinflacni dopad je
pomeémne rychly. VIadni strany se v tomto smyslu jiz diive vyjadfovaly, jen patrné nestacily
béhem tfi mésici existence vlady tyto navrhy pfipravit. Poslednim proinflaénim rizikem je
skutecnost, Ze 1 kdyZ budou na prognoze viditelné proinflacni tlaky, tak bankovni rada bude
patrné velmi opatrnd v nasledovani trajektorie urokovych sazeb, kterou endogenné implikuje
model. Osobné bude velmi zdrZzenlivy v prudkém zvySovani sazeb, které by vedlo ke vzniku
pozitivniho trokového diferencidlu a piestieleni kurzu, tj. pfesné k tomu, ¢emu se menova
politika snazi zabranit. S ohledem na téchto pét proinfla¢nich rizik by dnes kurz byt aktivné
vyuzit nemél. Je tieba se zaméfit na komunikaci a navrhuje zdlraziiovat vétu ,,Pravdépodobnost
pozdéjsiho opusténi zavazku ve svétle nové prognozy se zvysuje®.

K. Janacek: Souhlasi s V. Tomsikem, ze kurz by mél byt spiSe pouzivan déle nez byt dale
oslabovan. Vyjadfuje nazor, Ze ptipadné socidlni transfery by nepiisobily proinflacné v letoSnim
roce, ale mohly by plsobit velmi rychle v roce pfiStim. Planované zvySovani dichodl se bude
rovnez tykat pfistiho kalendainiho roku, nikoliv roku letoSniho. Souhlasi s navrhem, Ze je mozno

termin ukonceni postupné posunovat misto toho, aby se odkazovalo na cely pfisti rok. Povazuje
za uziteCné soustiedit se dale na debatu o formulaci prohlaseni bankovni rady.

J. Rusnok: Soucasna situace aktivni vyuziti kurzu neodivodnuje. S timto rovnéz souhlasi SMS, i
kdyz dle modelu by mozna bylo vhodné&jsi posunout hladinu kurzu na 28 CZK/EUR, aby bylo
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dosazeno piivodni trajektorie inflace. S kurzovym nastrojem je tfeba pracovat opatrné, coz ale
neznamena se ho zcela zfici. Trh by si mél byt ale rovnéz védom, Ze tento nastroj je k dispozici.
Nabizi se paralela mezi kurzovym nastrojem a sofistikovanym Iékarskym nastrojem, ktery se
vyuziva jen velmi obezfetné. V. Tomsik zminil néktera rizika, kterd jsou spiSe nejistotami,
protoze na rozdil od rizik jsou neméfitelnd. Protoze nejistoty miii na ob¢ strany, nebylo by
rozumné protiinflacni argumentaci pftili§ zesilovat. Naopak si poklada otazku, do jaké miry je
vhodné publikovat predikované hodnoty ristu HDP, které jsou predevSim pro rok 2015 velmi
vysoké. M4 obavu, aby predikce ristu HDP nebyla desinterpretovana vici ostatnim vystuptim
modelu. Na jedné stran¢ se bude zdiraziiovat obava o naplnéni infla¢niho cile, na druhou stranu
bude komunikovano, ze ekonomicky rist dosahne 3,3 %, coz neni v domécich podminkach nic
zanedbatelného. Existuje tedy obava, zda pro finan¢ni trhy bude diskrepance mezi prognézou
rastu a inflace pochopitelnd. Dalsim uskalim je, zda tato progndza nevyvola u nékterych agentt,
napi. podnikatelského sektoru ¢i vlady, nadmérna ocekavani. I ptesto je pravdépodobné, ze ke
zminénému fiskalnimu boomu nedojde.

P. ReZabek: Bude mit n&kolik poznamek k diléim tématim zminénym v diskuzi. K poznamce o
poklesu disponibilnich pfijmi z podnikani upozoriiuje, ze dochazi k vyraznému piesunu
vlastnickych struktur do ,,offshora®“. To je patrné z vyvoje dividend. Rozdil mezi jejich odlivem
do zahraniéi a ptilivem ze zahranici pted krizi Cinil priblizné 180 mld. K¢ a od té doby jesté doslo
ke zvySovani tohoto rozdilu. To mize byt jednim z divodd, pro¢ klesaji disponibilni ptijmy
Z podnikani. Ke zmince o odkladani dlouhodobé spotteby uvadi, ze i nakup automobilu je mozno
odkladat jen po uréitou dobu, pokud mame skute¢ny zajem si ho potidit. Casteéné zlepSeni na
trhu préace se jiz zaciné projevovat i na trzich téchto dlouhodobych statkli. K vyvoji cen energii
pfipomind, ze v okamziku néstupu krize ceny energii v Evrop¢ rostly a diky netrznim zasahtim se
dostaly na obracenou trajektorii nez vyvoj ekonomiky. V soucasnosti naopak ceny energii klesaji,
i kdyz dochazi k ekonomickému oziveni. Je mozné, Ze ceny energii budou klesat i v pfistim roce.
Jednak se vedou diskuze o tom, kolik platit na obnovitelné zdroje energii, ale dochazi i ke
zménam v regulaci prenosové soustavy. Oba faktory mohou pfispét k tomu, Ze ceny energii
budou pusobit dale protiinflacné. Neni si jist, do jaké miry miize ménova politika zvratit chybny
hospodatsko-politicky mix, ke kterému vyvoj cen energii pfispiva. DalSi nejistota souvisi s
vyvojem cen ropy, protoze se objevuji signdly, Ze dobyvani ropy a plynu novéjSimi technologiemi
nemusi byt tak efektivni, jak se pivodné zdalo. Ke zménam nékladovych cen dochazi rovnéz
z divodu vyvoje cen dalSich surovin, jako je napt. Zelezna ruda. Vyznam muize mit 1 vyvoj na
Ukrajing, ktera je vyznamnym dodavatelem Zeleza do nékterych teritorii. Tyto faktory opét
potvrzuji, Ze ekonomiky se vyviji opacné nez inflace. Ke zmince o pfili§ optimistickém vyznéni
prognézy HDP vyjadiuje obavu, zda nemtlize vést k posileni koruny az k intervencni hranici 27
CZK/EUR.

L. Lizal: Kurz koruny se doposud vyviji 1épe, nez implikuje kurzovy zavazek, ale s ohledem na
ukonceni intervencniho rezimu jde o situaci komplikované;si, zvlasté kdyby doslo k jeho posileni
az k interven¢ni hladiné. Kdyby pak hrozilo, Ze se nebudeme blizit k cili shora, souhlasi s V.
TomsSikem, Ze exit mize byt rozfiazovany takovym zplsobem, Ze s ukoncenim kurzového
zévazku nemusi soucasné dojit ke zvySovani sazeb.
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M. Singer: Pochybuje, zda je pokles cen energii v Evropé disledkem pozitivniho
technologického Soku, tak jako tomu je v USA, ¢i zda jde spiSe o negativni Sok poptavkovy.
V Evropé je patrny piebytek kapacit, jejichz regulatorni omezovani vede k poklesu ziskt
podnikti. Dochazi rovnéz dovoziim energii do Evropy a nasledné transferu ziski smérem
k mimoevropskym firmam. Vyvoj cen energii ma pak v Evrop¢ protiinfla¢ni dopad, ale protoze
S vyvojem cen energii souvisi pokles ziskli mistnich firem a poptavky, tak obecné plati méné
divoda (nez v ptipadé pozitivniho technologického Soku), pro¢ by takovyto protiinflatni Sok
méla ménova politika ignorovat. Souhlasi ale s poznamkou P. Rezabka ohledné dividend.

Reditel Sekce bankovnich obchodii K. Bauer: Na kurzu neni patrny 74dny spekulativni tlak.
Souhlasi s poznamkou M. Singera o kurzové asymetrii. Kdyz na pocatku kurz posiloval
ke 27,3 CZK/EUR, tak dle nepotvrzenych zprav zacalo dochazet k predzajisténi vyplat dividend,
protoze subjekty si uvédomily, ze potencidl posileni koruny je 30 haléit, zatimco potencial
oslabeni je prakticky nekone¢ny, coz posunulo kurz zpét k hodnotam pobliz 27,4 CZK/EUR.

M. Singer: Je piesvédcen, ze domaci ekonomika nemusi v budoucnu rdst pouze tempy kolem
1 %. Ocekavané risty HDP jsou konzistentni s hypotézou, ze mezera produkce byla vétsi, nez se
predpokladalo. Proto i ménové uvolnéni ma silngjsi dusledky pro ekonomiku, k ¢emuz se ptidava
nabéh nové fady vozii Skoda. Vysledkem je vétsi ekonomické oZiveni pfi stejnych ¢ mensich
infla¢nich tlacich. Ke kurzové strategii dodava, ze s ohledem na piedchozi komunikaci je zcela
vylouceno pfistoupit ke zmén¢ intervencni hladiny kurzu bez pfedchozi zmény ¢asové hranice
stavajictho kurzového zévazku. Mnohokrat bylo komunikovano, Zze pokud nedojde
k dramatickému protiinflacnimu  Soku, tak je preferovana modifikace ¢asové hranice
intervenéniho rezimu. Souhlasi rovnéz s tvrzenim, ze v dusledku ekonomického oziveni muze
dojit 1 k proinflacnim ptekvapeni. Rad by pfipomnél, ze kdysi byla domaci ekonomika schopna
generovat mzdové tlaky, kdyz odbory prichdzely na kolektivni vyjednavani s pozadavky na 3-4 %
mezirocni rusty mezd. Navrhuje nepokracovat ve tfetim kole diskuze a vénovat se jiz navrhu
prohlaSeni bankovni rady.

I1l.  Ukoly
Nebyly zadany.

1V. Rozhodnuti

Po projednani situaéni zpravy bankovni rada CNB jednomyslné rozhodla ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici arovni 0,05 %. Pro toto rozhodnuti
hlasovali Miroslav Singer, Vladimir TomSik, Kamil Janacek, Lubomir Lizal, Jifi Rusnok a Pavel
Rezabek. Bankovni rada dale rozhodla nadale pouZivat devizovy kurz jako dalsi nastroj
uvoliiovani ménovych podminek a potvrdila zdvazek CNB v piipadé potieby intervenovat na
devizovém trhu na oslabeni kurzu tak, aby udrZovala kurz koruny vici euru pobliz hladiny 27
CZK/EUR. Pro toto rozhodnuti hlasovali Miroslav Singer, Vladimir Tomsik, Kamil Janacek,
LLubomir Lizal a Jiti Rusnok. Pavel Rezabek se hlasovéani zdrzel.

Zapsal: Borek Vasicek, poradce bankovni rady
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