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Protokol 7 jednani bankovni rady CNB dne 26. &ervna 2014

Pritomni: Miroslav Singer, Vladimir Tomsik, Kamil Janac¢ek, Lubomir Lizal, JiFi
Rusnok, Pavel Rezabek.

I. Diskuze navazujici na prezentaci 4. situaéni zpravy

M. Singer (v diskuzi o cenach brambor a ocekavané inflaci za cerven): K prezentaci
doplniuje, ze nevidi ptinos v pifipadné komunikaci, Ze vyjimkujeme nabidkové Soky, paklize
nemaji promitnuti do sekundarnich efekti a inflaénich oc¢ekavani. Ta postupuji o¢ekdvanym
smérem, nebo ne? Klesajici cena brambor je dobra zprava a neni to nic, co by mohlo vzbudit
vEtsi pozornost.

P. Rezabek (v diskuzi o cenach brambor, otekavané inflaci za Gerven a o vyjimkovéni
nakladovych $oku): Podobna situace byla v roce 2011, kdy byl vyrazné klesajici vyhled cen
energii, coz byla podstatné vétsi polozka ve spotiebitelském kosi nez brambory, a podnét na
vyjimkovani nebyl pfednesen.

Odpoved sekce ménové a statistiky (dale jen SMS): Inflacni ocekdvani se vyvijeji v souladu
s prognozou. \ poslednich Sesti mésicich bylo v komunikaci zpochybrnovano rozlisovani dobré
a Spatné deflace. SMS navrhuje predem komunikovat, Ze inflace za cerven bude
pravdépodobné nulova nebo lehce zaporna a Ze to neznamena velké riziko pro napliovani
prognozy Zhlediska dopadit oslabeného kurzu, protoze kni prispivaji nefundamentalni
faktory jako cena brambor a zruseni poplatkii ve zdravotnictvi.

M. Singer: Nechce otevirat diskuzi o komunikaci na otevieném jednani, ale konstatuje, Ze
navrh ProhlaSeni je pro n€ho obtizné Citelny. Napoprvé to jesté bylo tolerovatelné, ale ne

nyni.

V. Tomsik (v diskuzi o ménovépolitickém doporuceni): Dékuje za materialy, které dobie
popisuji realitu. Ma dotazy k navrhu rozhodnuti. V prezentaci zaznélo, ze neni vyloucena
potieba slabsi Grovné kurzového zéavazku. V doporuceni SMS navrhuje komunikovat, Ze
k ukonceni pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky dojde pozdé€ji nez v prvnim
ctvrtleti 2015. Poradce ukonceni pouzivani kurzu posunuje jest¢ dale a ve stanovisku pise
,prinegjmensim do konce roku 2015

Uvazuje, ze pokud by byl komunikovan jen odklad exitu, mohlo by to uzavirat mozZnost
aktivnéjSiho pouzivani nastroje posunu intervenéni hladiny. SMS navrhuje komunikovat
posun exitu a zaroven piipustit, ze v budoucnu mize dojit ke zmeéné intervenéni hladiny kurzu
slab§im smérem. V takovém piipadé by ale musela byt silngjsi protiinflacni rizika. Zada o
vysvétleni.

P. ReZabek (v diskuzi o ménovépolitickém doporudeni): Vyhled inflace je na horizontu
prognozy nyni témét shodny s vyhledem v listopadové prognoze, kdy se rozhodovalo o
intervencich. Trajektorie inflace na rozdil od listopadu nyni nejde do zapornych hodnot, i
kdyZ v prezentaci to SMS zpochybnila. Rozdil oproti listopadu je v hladiné kurzu, ktera je
dnes jina. Pokud bychom k tomu méli pfistupovat stejn€, mél by byt navrh doporuceni jiny.
Jak SMS vnima posun v obdobi od listopadu, kdyz vyhled inflace je podobny?
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Odpoved SMS: Dosud bylo komunikovdino, Ze prvnim ndstrojem Vv reakci na relativné mirna
nebo bezna protiinflacni rizika bude prodlouzeni zavazku. Simulace, které SMS prezentovala
Vv ménovepolitickém doporuceni a v prezentaci, ukazuji, Ze pokud bude kurz nadale setrvavat
na hladine 27,40 CZK/EUR, bylo by mozné ve druhé poloviné roku 2015 uvazovat o exitu.
SMS' piivodné ocekavala, zZe nastaveni intervencni hladiny 27 CZK/EUR bude predstavovat
dostatecny ,, buffer”, ktery povede k prestreleni inflace az k3 %. Tento predpoklad se
nenaplnil.

Prodluzovani platnosti kurzového zavazku je ucinné, ale ne natolik, aby SMS mohla vyloucit
pripadny posun intervencni hladiny. Aktudlné to ale neni preferovand varianta. Duvodem je i
to, ze kurz neni stejné flexibilnim nastrojem jako urokové sazby, coz bylo i komunikovaino.
SMS nicméné nenavrhuje, aby moznost zmény intervencni hladiny kurzu nezaznéla.
V poslednim obdobi dopady novych udajii do inflace prekvapuji smérem doli.

Obrat se nicméné dostavil a je patrny ve vsech dileZitych indikatorech z redalné ekonomiky,
trhu prace, stejné jako v inflacnich ocekavanich, uvérovych vztazich a v celkové situaci
v ekonomice. Nové udaje vyznivaji protiinflacné spise z titulu nefundamentalnich viivii jako
ceny brambor a zmeny ve vyhledu regulovanych cen z diivodu zruseni poplatki ve
zdravotnictvi, coz je politické rozhodnuti.

Potreba dalsiho uvolnéni ménové politiky je evidentni, ale Ize jej dorucit, také s ohledem na
predchozi komunikaci, posunem zavazku s tim, zZe je do budoucna oteviena \ moznost zmény
intervencni hladiny. Nova prognoza bude predpokladat exit v konkrétnim ctvrtleti a bankovni
rada se pak miize viici prognoze vymezit. \I kontextu této malé situacni zpravy SMS navrhuje
komunikovat, zZe k exitu dojde nejdrive ve druhém ctvrtleti 2015.

Kromé nefundamentdlnich faktorii jako cena brambor a zrusSeni poplatkii ve zdravotnictvi
pusobi na inflaci podstatne silnejsi dezinflacni az deflacni tlaky 7 eurozémy. Vyhledy
zahranicni cenové hladiny mérené indexem spotrebitelskych i vyrobnich cen se v obdobi od
listopadu posunuly pomerné vyrazné smerem dolii. To znamend, Ze je skrze dovozni ceny
dovazeno podstatne méné inflace. Pri zhruba konstantni virovni nomindlniho kurzu je realny
Kurz za jinak stejnych podminek oproti ocekavini méné uvolnény. Nizsi zahranicni inflace
vysvetluje, proc se inflace odchyluje smerem dolii, kdyz udaje z domaci ekonomiky potvrzuji
obrat a vyznivaji optimisticky.

Transmise uvolneni ménovych podminek piisobi podle ocekdvani, ale vlivem dezinflacnich
tlaku ze zahranici se vyhled inflace posunuje smérem dolu. Jediny zpusob, jak se odstrihnout
od dezinflace v eurozoné, je pripadné jesté vice oslabit kurz. SMS upozoriiuje na tento smeér
uvah a navrhuje neuzavirat tuto moznost.

K. Janacek (v diskuzi o dovoznich cendch): Dotazuje se na dopady zahajeni pouzivani kurzu
do dovoznich cen. Lze na zdklad€¢ dostupnych udajii odmitnout hypotézu, zZe dopad oslabeni
kurzu sice nebyl jednordzovy, ale Casov€é omezeny, a postupné se vycerpal? Odpoveéd na tuto
otazku je relevantni i pro piipadné prodlouZeni platnosti kurzového zavazku.

L. Lizal (v diskuzi o dovoznich cenédch): Navazuje na dotaz K. Janacka. Do jaké miry je
zpomaleni ristu dovoznich cen zplisobeno niz§im ristem cen v zahrani¢i?

Odpoved” SMS: \yhledy zahranicni cenové hladiny mérené indexem spotrebitelskych i
vyrobnich cen se v obdobi od listopadu posunuly pomérné vyrazné smerem dolii. To znamend,

Ze je skrze dovozni ceny dovazeno podstatné méné inflace.

V. Tomsik: V ramci Setfeni Inflaéni ofekavani finan¢niho trhu jsou analytici dotazovani
mimo jiné na vyhled kurzu a trokovych sazeb. Uvazuje SMS, Ze by mohli byt dotazovani na
ofekavand jind (tj. dalS$i) ménovépolitickd rozhodnuti? Ptipadnd komunikace jinych
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ménovepolitickych nastroji by pak mohla dorucit adekvatni ménovépolitické uvolnéni a
nebylo by mozna ani nutné ménit interven¢ni hladinu kurzu.

Odpoved’ SMS: Pred asi dvema tydny, tj. bezprostiedne po rozhodnuti ECB, celila SMS
béhem prezentace v Londyné dotaziim na pripadnd dalsi ménoveépoliticka opatreni v reakci na
rozhodnuti ECB, nap¥iklad v podobé zaporné depozitni sazby. SMS odpovidala, Ze zatim CNB
o dalsich opatrenich neuvazuje. SMS by o dalsich ndstrojich uvazovala v pripadeé posileni
kurzu na hladinu 27 CZK/EUR a nutnosti rozsahlejsich intervenci. Zatim ale kurz na
meénovepolitické rozhodnuti ECB nereagoval.

SMS nenavriuje navadet analytiky kuvaham o dalsich ménovépolitickych nastrojich
zarazenim otazky do Setreni.

P. Rezabek (v diskuzi o boxu): Box o srovnani Consensus Forecasts s konkurenénim Focus
Economics za obdobi 2009-2013 je zajimavy. Jak vypada porovnani v prabéhu tohoto
obdobi? Byly tyto produkty nékdy blize realité a jindy dale?

Odpoved’ SMS: Ve veétsine pripadi je Consensus Forecasts lepsi, ale rozdily jsou malé.
Konkurencni produkt by musel byt znatelnéji lepsi nez Consensus Forecasts, aby se SMS
rozhodla zménit dosavadni praxi. SMS bude porovnani s konkurencnimi produkty i naddle
sledovat.

P. Rezabek (v diskuzi o boxu): Dékuje za odpovéd na nevyslovenou otizku. Byly tyto
produkty v nékterém obdobi blize realit¢ a v n€kterém dale od reality? Jak se UspéSnost
predpovédi vyviji v Case?

M. Singer (v diskuzi o boxu): SMS neodpovida na otazku. Zkvalitiuji se piedpovédi ve
Focus Economics?

Odpoved’ SMS: Oba produkty v posledni dobé zacaly relativné dobre predpovidat vyhledy
HDP, pricemz tyto vyhledy se prilis neprehodnocuji. Veétsi odchylky jsou u inflace, kde
skutecnost je systematicky nize. Dezinflace je vétsi, nez predpovidal Consensus Forecasts i
Evropska centralni banka. Univerzalni odpovéd' tak SMS nemd a je potieba rozliSovat
predikované veliciny.

K. Janacek (v diskuzi o zdsobach): Prispévek zasob k ristu HDP byl v prvnim ¢tvrtleti -0,6
procentniho bodu, zatimco prognoza oc¢ekévala kladny ptispévek 0,9 procentniho bodu. Jesté
vétsi nardst zasob, surovin a materiali oproti prognoze signalizovaly vysledky konjunkturniho
Setfeni, které provadi CNB se Svazem primyslu. Pro¢ se tato oéekavani nenaplnila? Jde o
vécny problém nebo jen o to, Ze zasoby jsou ,,odpadkovym kosem* narodnich uctt?

Odpoved’ SMS: Rychlejsi ozZiveni prodejii zirejmé vedlo K poklesu zdsob. SMS ocekava korekci
zasob v dalsim ctvrtleti smérem nahoru.

M. Singer (v diskuzi o zasobach): Rychlejsi oziveni by mohlo dale snizovat zasoby?
Odpovéd’ SMS: Kratkodobé ano, protoze necekané vyssi prodeje jdou ze zdasob.

K. Janacek: V minulém roce, zejména ve druhém pololeti, byly vyrazné rozdily mezi
tempem rastu zahrani¢nich a domacich zakazek. V obdobi od ledna 2014 se tyto rozdily
znateln¢ snizily a rist domacich zakazek zesilil. Lze vyvodit zavér, ze diky oziveni domaci
poptavky je a bude Ceskd ekonomika vice odolnd proti ptfipadnym vykyviim zahrani¢ni
poptavky, zejména v eurozon€? Nebo jde zatim o pfili§ kratké obdobi na to, aby bylo mozné
usuzovat o trvalejsich tendencich?

vevs

poptavky a na zlepsenou cenovou konkurenceschopnost. To se preléva do domdaci poptavky.
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SMS ma také evidenci od hlavniho ekonoma Komercni banky, Ze z jejich kontaktii s podniky se
zda, Ze dovozci si prestavaji stézovat na oslabeni kurzu, protoze vidi nariist poptavky ze strany
domacich podnikii, které vyvazeji. Toto prelévani je pomérné vyznamnd vec a pri vysoké
dovozni narocnosti vyvozu a s jistym zpozdenim je to soucdsti transmise oslabeného kurzu,
kterd nastdva v souladu s ocekavinim SMS.

M. Singer: Navazuje na dotaz K. Janacka o domaci poptavce. V Némecku je patrny trvaly
rast tamni domaci poptavky. Ptispivaji k tomu fiskalni faktory? Ma SMS ndzor na progndzu
rustu v Némecku, jak ji predpokladd Consensus Forecasts? Muze byt rist domaci poptavky
vV Némecku vyraznéj$im stabilizujicim faktorem ve sttedni Evrope?

Odpoved’ SMS': Podil spotreby na HDP v Nemecku roste a nezaméstnanost klesa. V Néemecku
spotieba domdcnosti dlouhodobé prispiva kladné k ristu HDP. Kratkodobé zpomaleni rustu
americké ekonomiky nemusi mit dopad na rist spotreby v Nemecku.

K. Janacdek: Relativni optimismus némeckych domacnosti, ktery zacal loni na podzim,
pokracuje?

Odpovéd’ SMS: Viera zverejnéné udaje o spotrebitelské duvere podle GfK jsou nejvyssi za
poslednich asi 7,5 let.

P. ReZabek (v diskuzi o fiskdlnim impulsu): Na str. 16 SMS zminuje odekavané fiskalni
navrhy a uvadi, Ze budou zapracovany v piisti progndze. Mohly by tyto ndvrhy zménit dnesni
doporuceni, pokud by byly jiz nyni zohlednény?

J. Rusnok (v diskuzi o fiskalnim impulsu): Sdéleni obsazena v situa¢ni zpravé jsou jasna, byt
realita je velmi slozita a pfili§ se nevyjasiiuje. Ma nékolik dil¢ich dotazi.

V tivodu kapitoly o vefejnych rozpoctech je uvedeno, ze nové informace z Oblasti fiskalni
politiky ukazuji na pravdépodobné ¢astenou realizaci citlivostniho scénafe fiskalni prognozy
ze tieti situacni zpravy. Tento citlivostni scénaf popisoval souhrnny dopad dvou rizik. Bud’ by
mohlo dojit k menSimu sniZeni ptimych dani oproti zédkladnimu scénafi, nebo by se mohlo
realizovat riziko niz§i schopnosti vladniho sektoru Cerpat evropské fondy, coz by celkem
znamenalo sniZeni fiskalniho impulsu oproti zdkladnimu scénéii z 0,8 na 0,1 procentniho
bodu. Kde se v tomto rozpéti podle nazoru SMS a ve svétle novych informaci fiskalni impuls
nachazi?

Odpoved’ SMS: Citlivostni scénar minulé prognozy se pravdépodobné naplni v casti danové
reformy a reformy socidalniho a zdravotniho pojisténi. Tyto navrhy, které byly avizovany
vV Konvergencnim programu, SMS zapracuje do zakladniho scénare pristi prognozy. K darnové
reformé tedy nedojde, a proto se fiskalni expanze v roce 2015 snizi zhruba o tretinu, tj. z 0,8
na zhruba 0,5 procentniho bodu. Zistava V platnosti predpoklad SMS o kladném fiskalnim
impulsu vyplyvajicim z urychleni viadnich investic, a to jak v cédsti hrazené 7 domdcich zdrojii,
tak v casti spolufinancovani z evropskych fondii. Stavebni zakdzky vladniho sektoru rostou
nevidanym tempem, coz je jednim z ditvodii, proc si SMS mysli, ze se zatim nenaplnuje obava
Z nizstho cerpani evropskych fondu. Velké statni podniky investuji a dohanéji zpozdeni, ke
kterému doslo v operacnich programech.

Vlada také aktualné predklada do mezirezortniho pripominkového rizeni nové navrhy, jejichz
dopady jsou radové mensiho rozsahu. Tyto navrhy SMS sleduje a vyhodnocuje. Pro letosni
rok bude zrejmé Vv nové prognoze predpokladan lehce kladny fiskalni impuls 0,2 procentniho
bodu. V pristim roce bude pravdépodobné znatelne kladny fiskalni impuls kolem 0,5
procentniho bodu.
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J. Rusnok (v diskuzi o poctech stavebnich povoleni): ZvySuje se stavebni vyroba a rostou
uvéry developeriim, ale na druhé strané klesaji pocty stavebnich povoleni. Jak SMS
vysvétluje tento paradox?

Odpoved’ SMS: SMS pripousti, Ze jde o urcity rozpor.

M. Singer (v diskuzi o poctech stavebnich povoleni): V poctech stavebnich povoleni se to
nemusi zatim projevovat, protoze velka zakazka znamena jedno stavebni povoleni stejné jako
zakazka malého rozsahu.

M. Singer (v diskuzi o zaméstnanosti ve stavebnictvi): Jak SMS hodnoti nesoulad mezi
vyvojem zaméstnanosti a produkce ve stavebnictvi?

Odpoved’ SMS: Produktivita prace ve stavebnictvi béhem krize vyrazne poklesla. V prvni fazi
oZiveni zatim stavebni podniky maji kapacity a mohou zvysSovat produkci s vyuZitim
Stavajicich zaméstnancii. Obrat ve stavebnictvi nastal oproti jinym odvétvim pozdeji az
V zaveru lonského roku a v dosavadnim pribehu letosniho roku. Dopad do zaméstnanosti Ize
ocekavat v nejblizsich mésicich.

P. ReZabek (v diskuzi o zaméstnanosti ve stavebnictvi): SMS opét klickuje a neodpovida na
otazku. SMS fikd, Ze se stavebnictvi rozbihd a ze vy$§i poptavku podniky zvladaji
uspokojovat se stejnymi pocty zaméstnanci. Ty ale klesaji.

K. Janacdek (v diskuzi o zaméstnanosti ve stavebnictvi): Neni to dano také tim, ze ve
stavebnictvi je hodné agenturnich pracovnikii a také prace nacerno, coz statistiky
nezachycuji?

Odpoved SMS: Mezirocni zaméstnanost klesa.

M. Singer (v diskuzi o zaméstnanosti ve stavebnictvi): Zada o zaslani udaji o
mezictvrtletnim ristu zaméstnanosti ve stavebnictvi. To by mohlo byt vysvétleni.

J. Rusnok (v diskuzi o vlivu slab§iho kurzu na vyvoz): Na str. 24 je uvedeno, Ze uvolnéni
ménovych podminek mélo dopad na vyvoz zbozi a sluzeb. Prosi o kvantifikaci, nakolik se
Vv rostouci dynamice vyvozu podilelo uvolnéni ménovych podminek a nakolik oziveni
zahrani¢ni poptavky.

Odpoved SMS: Vetsi cast je viiv zahranicni poptdavky a mensi cast je viiv kurzu, i tak jde ale u
kurzu o vliv minimalné v rozsahu nekolika procentnich bodii.

M. Singer (v diskuzi o vlivu slabsiho kurzu na vyvoz): Zada o zaslani rozkladu e-mailem.

L. Lizal (v diskuzi o trhu prace): Progndza oéekavé oproti analytikiim vyssi riist mezd. Zada
o komentai k napliiovani prognozy ristu mezd. Opravdu Se nepotvrzuje navySovani
castecnych uvazkt, jak uvéadi poradce ve stanovisku? Je to ddno tim, Ze malo podnikii méni
odpracované hodiny, nebo se Vekonomice dé&e néco fundamentalniho svlivem na
disponibilni piijjem domécnosti?

M. Singer (v diskuzi o trhu prace): Zada o odpovédi na dvé otazky poradce, jemuz dékuje za
zajimavé stanovisko. Poradce nesouhlasi stim, Ze vyvoj na trhu prace plsobi mirné
proinflacnim smérem, a piSe, ze odchylky jsou nepatrné a vyhodnoceni pfili§ silné. Druhou
zpozdénim piiblizné jednoho roku. SMS nyni uvadi, Ze trh prace reaguje bezprostiednéji na
oZiveni ekonomické aktivity a zZe se pracovni uvazky oproti piedpokladu prognozy zvysuji
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rychleji. Pro ménovépolitické rozhodovani je dilezité vyhodnotit, zda dezinfla¢ni tlaky
mohou byt oproti ndzoru SMS vyrazngj$i. ZvySovani tvazkl nemusi mit trvalejsi charakter.
Odpoved SMS: Zpozdeni je vétsinou tii ctvrtleti. Mezictvrtletné pritom HDP rostl jiz od
druhého ctvrtleti 2013. Na trhu prace nejde o vyrazné zmény, ale o obraceni se smérem dolit.
Délka zpozdéni je tedy obdobnd jako v minulosti. Také nékteri analytici, napriklad
Z Komercni banky, uvadeji, ze obrat na trhu prdce prichazi ,,ucebnicoveé® tri ctvrtleti po
obratu ve vyvoji ekonomické aktivity.

Riist mezd V podnikatelské sfére v prvnim ctvrtleti je Oproti progndze o vice neZ jeden
procentni bod vyssi, coz je relativne vyznamny faktor. Byla také revidovana casova rada
mezd, a pokud jde o uroven mezd, prekvapeni oproti prognoze neni velké. Mira
nezameéstnanosti je mirné nizsi. SMS byla prekvapena, zZe zkracovani uvazkii pravdépodobné
odeznivd rychleji. SMS ocekdvala, Ze odeznivani zkracovani uvazkii se dostavi ve druhé
poloviné letosniho roku, ale do znacné miry bylo videt jiz v udajich za prvni ctvrtleti.
V souhrnu tak SMS vnima mirny posun proinflacnim smérem. Urcité nakroceni je v udajich
Z trhu prace viditelné.

M. Singer: Jako aktivnimu zemédélci se mu zda, ze je velmi sucho. Kolegové zemédé€lci si
také stézuji na velké sucho. Neni pfili§ optimisticky nizsi vyhled cen potravin?
Odpovéd’ SMS: Ceny svétovych agrarnich komodit se sniZily. Odhady domaci sklizné budou

zverejnény v poloviné cervence.

M. Singer: Na str. 26 je uvedeno, Ze v prvnim c¢tvrtleti 2014 doslo k vyraznému poklesu
dividend vyplacenych nerezidentim. Muze jit o zménu v chovéni zahrani¢nich vlastnika
Vv tom sméru, ze budou vice investovat a méné stahovat hotovost, jako tomu bylo v obdobi
pied krizi?

Odpoved” SMS: Dividendova sezona je v plném proudu. Pokud investori veri v ceskou
ekonomiku, Ize ocekavat, ze vyplacené dividendy by mohly byt nizsi a reinvestice vyssi. SMS
nicméné zatim neocekdva, ze by se pomér reinvestic a dividend vratil k predkrizovym
hodnotam.

M. Singer: Na str. 27 je nesrozumitelna véta: ,,Pfiliv zahrani¢nich investic pfesahl 13 miliard
korun a byl vyhradné spojen s pfedpokladanou hodnotou reinvestovaného zisku, kterd byla
z velké &asti korigovana hrubych odlivem v tivérovych vztazich.“ Zada o pieklad do jazyka
blizsiho Cestiné. Kapitola 0 platebni bilanci je nejnecitelnéjsi ¢asti situacnich zprav, jakkoli
jde o zajimava témata.

Odpovéd SMS: Cisty priliv piimych investic je saldo, kde reinvestovany zisk se pricita a odliv
V uverovych vztazich odecita. Hodnota reinvestovaného zisku je tak vyssi nez kolik c¢ini cisty
priliv primych investic. Splaceni uverit materskym podnikiim v zahranici predstavuje sniZeni
zahranicnich primych investic v Ceské republice.

M. Singer: Na str. 29 je uvedeno, Ze dopad zruseni regula¢nich poplatkti ve zdravotnictvi do
regulovanych cen ¢ini -1,35 procentniho bodu. V zavorce se piSe, Ze dopad do celkové inflace
je -0,23 procentniho bodu. Druha cast véty pokracuje, ze dopad zavedeni druhé snizené sazby
DPH do regulovanych cen ¢ini -0,15 procentniho bodu. Tuto druhou ¢ast véty navrhuje také
uzavtit zavorkou, kterd by vy¢islila dopad do celkové inflace. Prosi o odpovéd’.

Odpoved’ SMS: Dopad je zanedbatelny v Fadu nékolika setin procentniho bodu, proto v textu
neni uveden.
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M. Singer: Na str. 27 v ¢asti o vyvoji finan¢niho G¢tu a portfoliovych investic jsou v grafu
ro¢ni klouzavé uhrny, které nejsou Vv textu komentovany. Opét jde o umistovani obrazkd,
které s textem nesouviseji. Je o ném znamo, Ze tyto zptisoby psani textti nepreferuje.

I1. Uzavriené jednani bankovni rady

V. Tomsik: Je pfesvédcen o tom, Ze doslo k obratu v ekonomickém vyvoji, coz stavi zejména
na udajich o0 HDP v prvnim ctvrtleti letoSniho roku. Oziveni, které bylo indikovéno jiz
v udajich za ¢tvrté Ctvrtleti, se potvrdilo i v prvnim ¢tvrtleti. Jedina slozka, ktera neptispéla
k ristu, jsou zasoby. Zaroven je oziveni vidét i v udajich z trhu prace. Nepochybuje o tom, ze
oziveni nastalo. Také vjedné své predchozi prezentaci uvedl, Ze ,,povanocni kocovina®,
kterou néktefi analytici o¢ekavali, se nedostavila a trzby v maloobchod¢ nadale rostou.
Naopak piekvapuje vyvoj inflace. V této situaéni zpravé ho piekvapila zejména
ménovepolitickd inflace. Poprvé slysel, ze na celém horizontu progndézy meénovépoliticka
inflace nedosahne 2% infla¢niho cile. S tim se posouva i vyhled celkové inflace, ktera se jen
dotykd inflacniho cile a pfiliS§ ho neptekracuje. Jiz nehovoii o 3% inflaci, kterd byla
diskutovana pied pul rokem. Klade si otazku, odkud se generuje tento vyvoj inflace. Souhlasi
S vysvétlenim, Zze transmise doméci ménové politiky do domaci ekonomiky funguje podle
o¢ekavani a ze jsou dovazeny ze zahrani¢i vétsi dezinflaéni az deflaéni tlaky. To ma vyrazny
dopad do realného kurzu, ktery je oproti o¢ekavani méné uvolnény.

Klade si otazku, zda neni namisté uvazovat o dal$im uvolnéni ménové politiky. Na zakladé
diskuze na otevieném jednani se ukazuje, Ze jsou mozné pouze dvé alternativy. Prvni
znamena Vydat se cestou dal$iho uvazovani o zméné cilované hladiny kurzu. Sam ale jiz diive
indikoval a nyni opakuje, ze za soucasnych podminek neni zastincem postupnych zmén
interven¢ni hladiny, coz by mohlo byt vefejnosti oznacovano jako ,.crawling peg®. V této
chvili nevidi silnou potfebu pro zménu hladiny kurzu a je pfipraven spiSe vydat se cestou
deklarovani posunu exitu, protoze timto zpusobem jesté¢ lze dorucit adekvatni uvolnéni
meénoveé politiky. Zaroven si ale umi piedstavit vydat siln¢j$i signal a komunikovat, ze
v budoucnu nelze vyloucit i slabsi intervenéni hladinu kurzu.

P. ReZabek: Objevuji se velmi pozitivni zpravy, které znamenaji, ze ekonomicky vyvoj by
mohl byt za bodem obratu a Ze oziveni by se mohlo udrzet. Ma urcitou pochybnost u vyvoje
povazuje vyvoj americké a evropské ekonomiky. Rust americké ekonomiky ,,povyskocil”, ale
Evropa nadale ,.klopyta*™ a ,,bojuje. Také i vyznamné zahrani¢ni autority opakované tikaji, Ze
Evropa jesté neprosla tim, ¢im m¢éla, a Ze nesplnila to, co by potfebovala.

Pro domaci ekonomiku ztoho vyplyvd negativum, Ze neddvné meénovépolitické uvolnéni
ECB v podobé zapornych trokovych sazeb, ji ¢astetné ovliviiuji. Ma to svoje dopady
v Evrop¢ a doufejme, Ze to bude mit také dopady, které jsou ocekavany.

V domaci ekonomice ale neni témét zadna nepiijemna zprava. Nékteré informace jsou pro
n¢ho vyraznym piekvapenim, zejména vyvoj trzeb v motoristickém segmentu, které rostou
zhruba 0 17 %, zatimco vyroba automobild jen okolo 8,5 %. To je velky rozdil a znamena, Ze
se rozbihd nejen tuzemska vyroba, ale ze se nakupuje vyrazné vice. Klade si otazku proc,
protoze se nezda, ze by byla spotiebitelska divéra tak vysoka.

Situaéni zprava vyhodnocuje nové informace, hleda pficiny odchylek ve vyvoji jednotlivych
veli¢in a ptehodnocuje vyhledy. Bylo jiz diive komunikovano, Ze i obyvatelé v nejnizsich
decilech zacali hospodafit s vyrovnanymi rozpocty. To potvrzuji nové udaje. Nové udaje také
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ukazuji na veétSi obezietnost pii Cerpani spotiebitelskych uvért. Informace o ristu mezd
neposkytuji tplny obrazek o chovani spotiebitelt.

Nékteré zajimavé zpravy maji podle jeho nazoru také vétsi dopad a nebyly diskutovany na
dne$nim jednani ani v situaéni zpravé. V Ceské republice jsou ve srovnani s jinymi
evropskymi zemémi relativné vysoké naklady na bydleni a nevypada to, Zze by se mély
snizovat. Za druhé, zacinaji se ,,probouzet” ceny nemovitosti, coz by mohlo byt rizikem pfi
relativné nizkych urokovych sazbach. Zdiraznuje ptitom podminiujici zptisob. Za tieti, zacala
sklizen a zeméd¢€lci indikuji vyrazny propad ocekavané sklizné. Toto jsou protichiidné
faktory, které hovoii o tom, Ze vyhodnoceni situace neni jednoduché a asi jest¢ dlouho
nebude.

Dalsi zajimavou zpravou je objem vyhlaSenych vefejnych zakazek, ktery je nejvétsi od roku
2008, a jeho dopad do fiskalniho impulsu. Prostredkd je k dispozici relativné mnoho a je
otazkou, jak se jejich vyuziti promitne. Z¢asti mize jit také o opozdéné zakéazky v dasledku
predchozich problémil s vypisovanim vefejnych zakazek ve stiednich Cechach.

Komentuje vyhled inflace. Pfani obyvatel ohledné zvysSeni inflace jsou protichtidna. Vyhled
inflace je nejasny a je obtizné predikovat, zda povysko¢i o dvé nebo tii desetiny procentniho
bodu vice nebo mén¢. Problémy Evropy a rozdilnost protichiidnych informaci jsou relativné
velké.

Vyuziti kurzu bylo jistym zisahem do ekonomiky a jak je zndmo, kazdy systém, ktery
funguje na urcitych principech, se snazi negativni dopady ¢aste¢né absorbovat nebo zmirnit.
Je otazka, zda ekonomika, ktera hleda dalsi novou rovnovahu v obdobi po zahajeni intervenci,
alespon Caste¢né dopad kurzu nevyhladila.

K. Janacek: Ve shrnuti ctvrté situacni zpravy se uvadi, ze simulace provedend na zakladé
novych dat posouvd vyhled celkové inflace na celém predikénim horizontu smérem dold,
ménovépoliticka inflace lezi na celém horizontu do konce roku 2015 pod cilem a ze fixace
kurzu na arovni 27 CZK/EUR nezajistuje uvolnéni ménovych podminek v potitebném
rozsahu. Zaroven je uvedeno, ze z toho vyplyva potieba méné vyrazného zvyseni urokovych
sazeb oproti progndze z treti situacni zpravy V ekvivalentu jen jednoho zvySeni repo sazby
V prvnim Ctvrtleti 2015 namisto dvou zvySeni. Dale jsou uvadény hypotézy 0 vyhledu cen
potravin a 0 méné expanzivni vladni politice a také 0 snizeni vyhledu cen agrarnich komodit
na svétovych trzich. To vSe pfes mirn€ proinflacni plisobeni zietelné¢ ozivené domaci
ekonomiky, piedevs§im trhu prace, coz ukazuji statistické Gdaje o ristu mezd véetné medianu
mezd, zaméstnanosti a zejména objemu mezd. Zakladni zpravou Etvrté situacni zpravy je, ze
se dostavilo oziveni domaci ekonomiky, ale inflaéni tlaky jsou stale utlumené, stejné jako
V zahrani¢i. Pro ménovépolitické rozhodovani ze situacni zpravy i z meénoveépolitického
doporuceni vyplyva za prvé ponechat trokové sazby beze zmény a komunikovat jejich
setrvani na stavajici Grovni po delsi dobu, a za druhé potvrdit zavazek v piipadé potieby
neomezené intervenovat na devizovém trhu na oslabeni koruny na hladiné pobliz 27
CZK/EUR, pokud to bude potieba pro uvolnéni ménové politiky s tim, ze k ukonceni
pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky dojde pozdé&ji nez v prvnim Ctvrtleti roku 2015.
S témito zaveéry souhlasi @ nema namitky.

Ma dvé poznamky. Za prvé, opusténi pocatku roku 2015 jako terminu ukonceni pouZzivani
kurzu jako nastroje uvolnéni ménové politiky a posunuti terminu je rozumny navrh. Podotyka,
ze trhy posun exitu ocekavaji. Mysli si, ze plynuly ptechod K této nové komunikaci nebude
piedstavovat zadny Sok. Za druhé, konstatovani v situacni zprave, Zze nové udaje nevylucuji
ani potiebu slabsi urovné kurzu, nez je vyhlasena hladina kurzového zavazku, je objasnéno
Vv ménoveépolitickém doporuceni tak, Ze protiinflacni rizika vyplyvajici z aktualizovaného
scénafe nedosahuji takové intenzity, aby byla zvazovana jina hladina kurzového zavazku.
Upozornuje, ze jsou uréité rozdily mezi ménovépolitickym doporucenim a textem situacni
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zpravy. Kurz se pomérné stabilné drzi u hladiny 27,40 CZK/EUR jiz n¢kolik mésici, takze
trhy za nas pracuji, coz by mohlo pfi odlozeni terminu ukonceni pouzivani kurzu jako nastroje
uvolnéni ménové politiky trvat i nadale. VEtu ze situaéni zpravy o tom, ze neni v budoucnu
vylouc¢ena zména hladiny kurzu a ktera bude publikovéana, chape tak, ze je minéna jako
vystup modelovych simulaci a SMS nyni nenavrhuje dalsi oslabeni kurzu.

J. Rusnok: Jiz zaznélo, ze situaéni zprava prezentuje soubor indikatoru, které ukazuji, Ze
oziveni ekonomiky nastalo. Lze diskutovat o jeho intenzité a udrzitelnosti, ale pro tuto chvili
a pro tuto situacni zpravu to neni natolik podstatné. Také jiz zazné€lo a souhlasi s tim, ze
prekvapuje intenzita rezistence inflacniho vyvoje. To je nicméné do zna¢né miry vysvétleno
tim, ze doméaci ekonomika je mimoradné oteviend a zavisla na zahranicnim prostiedi, takze
dovézi dezinflaci ¢i dokonce deflaci ze zapadni Evropy. To je objektivni a ménovou politikou
obtizné ovlivnitelny faktor. Nékteré indikatory potvrzuji oziveni, také 1 na trhu prace, i kdyz
ve stanovisku poradce se spravné zminuje otazka miry optimismu ohledné vyvoje na trhu
prace. Upozoriiuje, Ze trh prace mozna vypada Iépe také kviili tomu, Ze letos byla velmi mirna
zima. Naopak extrémni zima ve Spojenych stitech je mimo jiné diivodem nizSiho ristu
americké ekonomiky v prvnim ¢tvrtleti. Sdili nicméné s poradcem do jisté miry to, ze nevidi
prilis optimisticky pfipadné vyrazng&jsi nabirani zaméstnanct a eliminaci rezervni kapacity na
trhu prace. Mysli si, Ze ekonomika dlouhodobé sméfuje spiSe k pracovné Uspornym
¢innostem. Také ze struktury novych investic vyplyva, ze jsou pracovné relativné nenaro¢né.
Je to déno také velmi vysokym zdanénim prace, kdy se podnikiim Vv podstaté pfili§ nevyplaci
nabirat zaméstnance. Do urcit¢é miry je to kompenzovano unikem do kategorie osob
samostatné vydéle¢né ¢innych.

V tomto kontextu respektuje a akceptuje doporuceni SMS, které odpovida analyze situace.
Jeho vyhrady k doporuceni jsou velmi malé. Rozumi tomu, Ze neni ochota zavazovat se na
ptilis dlouhé obdobi, na druhou stranu si ale mysli, a to jiz zminil K. Janacek, Ze trhy jiz
ocekavaji odsunuti terminu exitu. Nebdl by se posunout komunikacéni navrh v tom, ze
rozhodnuti o exitu bude az ve druhém pololeti 2015. Zda se mu, ze toto posunuti z druhého
ctvrtleti na druhé pololeti stale jeSté neni pfili§ omezujici z hlediska délky, a zaroven tento
navrh vice vystihuje realitu, ktera je pod tlakem dezinfla¢nich tendenci plynoucich ze
zahranici, a trh to takto jiZ vicemén¢ akceptoval. Toto je jeho navrh na zménu komunikacni
formulace.

L. Lizal: VétsSina podstatnych informaci jiz zaznéla. Z hlediska zahrani¢niho vyvoje, ktery
ovlivituje domaci ekonomiku, jsou v eurozoéné nadale patrné dezinflacni tendence, at’ jde o
harmonizovany index spotfebitelskych cen nebo 0 ceny vyrobct.. Vnéjsi prostiedi nevykazuje
zadné cenové rlsty, coz je pro domaci ekonomiku neptijemné. Rizika jsou pro n¢ho svazana
s ménovepolitickym rozhodnutim ECB, zda bude plsobit takovym zpisobem, aby doslo k
odeznéni dezinfla¢nich tendenci a k zadoucimu nejen ekonomickému, ale i inflanimu vyvoji
smérem k inflaénimu cili ECB.

Z hlediska vyvoje domaci ekonomické aktivity je evidence o oziveni jednozna¢na. Na druhou
stranu nejsou patrné zadouci inflacni tlaky a stdle se potykame s tim, jakym zpiisobem se
bude ceska ekonomika vyvijet a zda bude plnén cil v podob¢ nizké stabilni inflace. Z tohoto
pohledu vnima dva protichudné faktory. Jednim, jak jiz bylo uvedeno, je pomalejsi rust
dovoznich cen. Jako urcité pozitivum vnima naopak odhadovany rist mezd, ktery by mohl byt
jednim z pozitivnich faktord, ktery muze ptispivat k doruc¢eni ménovépolitického zavazku.
Dosud nezaznglo, Ze na rozdil od minulosti doslo také k ristu rychlosti obratu penéznich
agregatl, coz vnima jako jeden ze signali, ktery je dostate¢né vymluvny a potvrzuje, ze
oziveni se dostavuje. To ma pro ménoveépolitické rozhodovani zasadnéjsi vyznam.
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Vyhodnoceni situacni zpravy shrnuje tak, ze vyzniva ur€itym zptisobem dezinflacné. S tim se
ztotoznuje a takto vyznivala i pfedchozi velka situacni zprava, kdy se nadto domnival, ze
dezinfla¢cni rizika byla oproti tehdejSimu ptfedpokladu vétsi. Celkové souhlasi
s ménovepolitickym doporucenim, at’ uz se jedna o posunuti horizontu, tak i o tom, zda
oteviit do budoucna moznost zmény intervencni hladiny. Pokud by se nadale dovazela do
domaci ekonomiky dezinflace, bylo by dobré na to trhy pfedem pfipravit. Ohledné exitu
navrhuje formulaci, ze by mohl nastat v poloviné roku 2015. Tento navrh ptipousti flexibilitu
obéma smery.

M. Singer: V tuvodu svého vystoupeni se vymezuje vii¢i tvrzeni P. Rezabka, Ze pouziti kurzu
mélo negativni dopady, které ekonomika caste¢né vyhladila. Je pfesvédéen o tom, ze
rozhodnuti o intervencich bylo spravné. Odkazuje na nové informace véetné toho, ze prostiedi
V eurozoné je nizkoinflacni €1 velmi blizko deflace, coz nékteti o¢ekavali.

Dv¢ véty ze situaéni zpravy jsou pro n¢ho nejdilezitéjsi, a sice ze piredpokladana fixace kurzu
nezajistuje ménové uvolnéni v potiebném rozsahu, jak ekl i K. Janacek, a Ze nové tdaje
zvySuji pravdépodobnost pozde€jsiho opusténi pouzivani kurzu.

Pokud jde o pozitivni zpravy, tuh4 zima ve Spojenych stitech ponékud zmirnila optimismus
ohledné ristu tamni ekonomiky, ale 1ze doufat, ze jde jen o efekt tuhé zimy. Mezi pozitivni
zpravy patii naptiklad vcerejsi udaje o spotiebitelské duveére v Némecku, které mirn€ tlumi
zklaméani z predchozich publikovanych ptedstihovych ukazateld pro némecky pramysl, které
byly naopak negativni.

Hlavnim poselstvim situacni zpravy je, ze se celkové pozvolna kumuluji dezinfla¢ni rizika
bez vyhlidek na zaznamenanihodné infla¢ni faktory, paklize nedojde k naplnéni dramatickych
geopolitickych rizik, které ale v tuto chvili neni mozné piedvidat.

Z toho vyplyva, ze ménovépolitické doporuceni je posunout exit. S tim souhlasi. S ohledem
na vyvoj podnikovych investic se mu nezda, a v situacni zpravé se to také objevuje, ze by
domaci podniky odkladaly investice a ¢ekaly na posileni kurzu v obdobi po opusténi zavazku.
K tomu by naopak mohlo pfispét pfipadné neodsunuti exitu. Zahrani¢ni investoii maji
opac¢nou motivaci. V souhrnu se mu nezda ten posun dramaticky vyznamny, jak se mohl jevit
drive, byt stale vyznamny je.

Zvazuje, zda komunikovat posunuti exitu nejméné do poloviny piistiho roku nebo nejdtive ve
druhé poloving piistiho roku spiSe nez druhého ¢tvrtleti. PFili§ se mu nelibi termin polovina
roku, protoze to miZze znamenat jiZz kvéten. Proto navrhuje pouzit slovo ,,nejméné“. Pokud
neni vule komunikovat ,,nejméné do poloviny roku 2015%, coz by pro trhy nebyl velky Sok,
Ize pouzit ,,nejméné do druhého ctvrtleti 2015 s tim, ze neni vyloucen dalsi odklad exitu.
Tim by se také naplnilo ocekéavani trhu.

Co se tye moznosti vyuzit zménu kurzu, odvolavd se na vcerejsi jedndni se zastupci
Mezinarodniho ménového fondu, kterého se ucastnil spolu s K. Janackem a L. Lizalem, kde
bylo navrhovano netrapit se tim, ze inflace je niz8i kvili vyjimkovatelnym faktorim jako
poplatky ve zdravotnictvi, zejména v okamziku, pokud by infla¢ni oCekavani, sekundarni
efekty a také i rychlost ob&éhu penéz, ktera je pro n¢ho dulezita, Signalizovaly, Ze k oziveni
dochazi a ze transmisni mechanismy se nevycerpavaji. Ty se vyCerpavaly v minulém roce,
kdy rychlost obéhu penéz po dlouhou dobu zpomalovala, coz pro ného bylo jednim z velmi
varovnych signalt toho, co se v ekonomice de¢lo. Z toho hlediska by se vyjimatelnymi faktory
inflace pfili§ nezatézoval a takto by to i komunikoval. Pokud stoupa rychlost ob¢hu penéz,
obnovuje se efektivnost transmise a ocekavani inflace jsou na dvou procentech, nemysli si, ze
zruSeni poplatkll ve zdravotnictvi predstavuje aktudlné velky problém. Situace je pozitivni
V tom, Ze realnd poptavka je podminéna tim, Ze ménova autorita plni inflacni cil a Ze tedy
nehrozi odkladani nadkupt, a také je posilena tim, Ze klesaji n€které vydaje. V tom nevidi
problém. Pokud by ale zacalo dochéazet k odchylnému vyvoji, mohl by to pro né¢ho byt divod
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zalit zvazovat zménu intervencni hladiny, protoze by byla na misté silnd obava z padu do
deflacni pasti, ze které by nebylo mozné se dostat bez mimotadnych opatieni nebo dokonce i
opatfeni fiskalni politiky. Jak ale fikal, oekavani se zvySila a rychlost obéhu penéz se
zvySuje. To vidi jako dulezité faktory.

V. Tomsik: Navazuje na vystoupeni M. Singera a do druhého kola ma dvé poznamky
zejména kvuli minutes. Byl by rad, kdyby v minutes byla formulace v jednotném nebo
mnozném Cisle, ze zaznél nazor, ze hrozba usidleni dlouhodobé deflace byla zahajenim
pouzivani kurzu odvracena a ze neni vylouceno, ze jednorazové Soky mohou kratkodobé
dostat inflaci do zapornych hodnot. Rizika vtomto sméru existuji, napiiklad vyhled cen
brambor.

Druha poznamka se tyka zahrani¢ni inflace. Velmi si uvédomuje, ze domaci ekonomika je
velmi oteviena a Ze dovazi dezinflaéni tlaky ze zahrani¢i. V prvni kole zaznélo, Ze jde 0
zahrani¢ni spotiebitelské i vyrobni ceny. Vyznamnym faktorem, ktery zatim nezazn¢l, je
velmi slaba dynamika Gvéri v eurozoné. Obava se, ze pomérné vyznamnym impulsem,
netroufa si fict, zda pozitivnim nebo negativnim, mohou byt vysledky ,,asset quality review* a
zatézovych testll na podzim. To mize mit dopad na zahrani¢ni inflaci a také na domaéci
ekonomiku. Pro né¢ho to mize byt spoustéem tvah o ptipadném posunu intervencni hladiny
kurzu. Netrva na tom, aby navrh SMS, Ze neni vyloucen slabsi kurz, zaznél v Prohlaseni.
Stacilo by mu, aby v minutes bylo uvedeno, Ze zaznél nazor, Ze neni mozné do budoucna
vyloucit potfebu zménit intervenéni hladinu kurzu slabsim smérem.

Souhlasi s navrhem posunout termin exitu na druhé Ctvrtleti 2015 s tim, Zze neni vyloucen
dalsi posun.

L. Lizal: V modelovych simulacich, kde se soucasna troven kurzu piedpoklada az do konce
roku 2015, je vyhled inflace stale v blizkosti cile. Z tohoto pohledu je pro ného jakykoli posun
terminu exitu v potadku a aktualné nebude znamenat chybu, at’ uz to bude nejdiive prvni
Ctvrtleti nebo minimalné prvni pololeti. Spise si mysli, ze exit mize nastat pozd¢ji nez diive s
ohledem na dovoz dezinfla¢nich tlakt. Spoustééem tivah 0 zméné intervencni hladiny by byla
situace, kdy by se predikce inflace dostala pod toleran¢ni pasmo cile. Pak by opét vyvstala
otazka, zda je mozné pii takovém vyhledu inflace obhajit ménovou politiku z pohledu plnéni
infla¢niho cile.

M. Singer: Aktualné¢ pozorovand mirna protiinflacni rizika nejsou divodem k diskuzi o
zmén¢ hladiny kurzového zavazku. To je pro n¢ho klicova formulace. Naplhovani rizik a
ptipadné vznik novych rizik by mohlo znamenat jiné vyhodnoceni. Aktualné pozorovana
rizika ale tak dramaticka nejsou.

J. Rusnok: Navazuje na vystoupeni M. Singera, se kterym souhlasi. Upfesiiuje, co myslel
pod posunem ohlaseného terminu exitu. Pro posun se mu zda byt dulezita reflexe stavajici
analyzy a doporuceni, dale reflexe toho, jak trh vnima situaci, a také naplnéni dosavadni
komunikace, ze az dojde k ukonéeni rezimu pouzivani kurzu, neni predpokladan navrat kurzu
na predinterven¢ni hladinu. Mysli si, Ze to stale plati a je potfeba to obhajovat. Je potieba také
brat v uvahu i1 oCekavani, byt pomalu odeznivajici, na brzky exit a nasledné posileni kurzu.
Posunem exitu se vytvaii tlak na tato o¢ekavani v tom sméru, ze bude jina Groven kurzu, ktera
se promitne do cenové hladiny a dalSich nominalnich veli¢in. To mé&l mimo jiné na mysli ve
svém vystoupeni.
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111. _ Ukoly

Bankovni rada uklada fediteli sekce ménové a statistiky p. Holubovi zaslat e-mailem:
1) tudaje o mezictvrtletnim ristu zaméstnanosti ve stavebnictvi;
2) kvantifikaci, nakolik se v rostouci dynamice vyvozu zbozi a sluzeb podili uvolnéni
ménovych podminek a oziveni zahrani¢ni poptavky.

1V. Rozhodnuti

Po projednani situaéni zpravy bankovni rada CNB jednomyslné rozhodla ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici urovni 0,05 %. Pro toto rozhodnuti
hlasovali Miroslav Singer, Vladimir Tomsik, Kamil Janacek, Lubomir Lizal, Jifi Rusnok
a Pavel Rezabek. Bankovni rada déle rozhodla nadale pouZivat devizovy kurz jako dalsi
nastroj uvolfiovani ménovych podminek a potvrdila zivazek 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 Jana&ek, Lubomir Lizal a Jiti Rusnok. Pavel Rezabek se hlasovani zdrzel.

Zapsal: Kamil Galu$¢ak, poradce bankovni rady
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