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Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 22. prosince 2004

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

1. Diskuse navazujici na prezentaci 12. situa¢ni zpravy

Viceguvernér Niedermayer: Dotazuje se, jakym zptisobem ovlivni nové dostupné udaje o HDP
za 3. Ctvrtleti a revize udaji o HDP za ptedchozi obdobi interpretaci ekonomického vyvoje
v uplynulych dvou letech, resp. interpretaci mezery produktu a potencidlniho produktu
v prognoze. Oceniuje piilohu vénovanou faktorim vyvoje cen potravin. Poukazuje na to, ze z ni
lze vyvodit i jiny zavér, nez jaky vyvodila sekce ménova a statistiky. A to, ze dynamika cen
potravin neni rozhodujicim faktorem. Tim je spiSe rozdilnost cenovych hladin, kterd vytvaii po
vstupu do EU prostor pro arbitraz. Dotazuje se, jak sekce mé€nova a statistiky vyhodnocuje dopad
informace o vytvoieni prostoru pro odpis pohledavek do fiskalni oblasti. Pta se na souvislost
mezi pomalym riistem spotfeby, mirou Gspor a pomérné rychlym ristem piijmi domacnosti.

Odpovéd’ sekce ménové a statistiky (dale jen SMS): Mezera produktu je odhadnuta z udajit o
HDP ve vazbé na pozorovatelny vyvoj inflace (po odfiltrovani nabidkovych Sokii) a ménovych
podminek. Udaje o inflaci a ménovych velicindch se nezménily, proto pravdépodobné ziistane
interpretace minulého vyvoje mezery produktu v zdasade nezmeénéna a zmeni se zejména minulé
hodnoty potencialu. Pro strukturu HDP prozatim SMS jeste nema k dispozici analyzu dopadii
revize. Odpis pohledavek nebude mit pro fiskalni vyhled nijak dramaticky dopad, ale navysi dluh
i deficit. U spotieby byl obrazek prepsan fundamentalnéji nez u ristu. Duvodem diskrepance
mezi rustem spotieby a mzdovych prijmii je zména ristu disponibilnich nemzdovych prijmii. Po
zohlednéni tohoto faktoru rostly celkové prijmy domdcnosti pomaleji nez spotrebni vydaje, takze
doslo k poklesu miry uspor. Rozdily v cenovych hladindach jsou vyznamné a arbitraz bude hladiny
postupné srovnavat. Lze ocekadvat, ze spolecna zemédélska politika EU omezi fluktuace cen.

Viceguvernér Dédek: Ocenuje piilohu vénovanou faktoriim vyvoje cen potravin. Zajimava byla
zvlaste pasdz o dopadech vstupu do EU, ve které ale chybi ocenéni, zda prostor pro arbitraz
vytvaii latentni inflaéni potencial. Ptiloha spiSe naznacuje, Ze tento potencial neni velky. V ramci
lednové SZ bude tfeba interpretovat noveé dostupné udaje o HDP a také revizi idaji o HDP. Pta
se, zda vyvoj kurzu v posledni dobé je urCovan spiSe specifickymi Soky jako bylo oznameni
privatizace ¢i spiSe jde o vyvoj celého regionu. Ptd se na souvislost mezi informacemi v SZ o
tom, ze ocekavani nartistu sazeb ma vliv na rostouci podil kontraktii s pohyblivymi sazbami.

Odpovéd’ _sekce bankovnich obchodu (ddle jen SBO): Trh s korunou md spise tendenci
k posilovani, ale soucasna situace na trhu je kirehka. Pokud prijde impuls v podobé informace o
blizici se privatizaci, koruna zacne posilovat. Impulsem k oslabeni se naopak mohou stat
jednorazové akce typu rozsahlého prevodu ziskii z investic do zahranici. Soucasny vyvoj koruny
je vsouladu svyvojem vetsiny meén vregionu, avSak diivody posilovani domadcich mén
v jednotlivych zemich regionu jsou odlisné.
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Vrchni Feditel Frait: Pied jednanim porovnal prognézy SMS z roku 2003 se stavajicimi udaji o
ekonomickém vyvoji. Toto srovnani ukazuje, ze progndézy SMS jsou kvalitni. V roce 2003 byla
progndza blizko stavajicim udajim. Revize dat HDP nepiepsala jen data z ptredchozich dvou let,
ale dokonce i data z roku 2000 a 2001. Dotazuje se, jak se v disledku revize zménil pohled SMS
na infla¢ni tlaky v roce 2001, kdy byla dynamika rastu HDP vyssi.

Odpovéed’ SMS: Co se tyce dat za predchozi dva roky, nova data (po revizi) ukazuji urychleni
HDP v roce 2003 a naslednou stagnaci tempa ristu, zatimco stara data (pred revizi) ukazovala
plynulé urychlovani tempa ristu. Data za obdobi 2000-2002 byla rovnéz revidovana v pritbéhu
roku 2004. V této souvislosti lze pripomenout diskusi z cervence 2001, zda byl tehdy pozorovany
vyvoj inflace disledkem rychlého uzavirani produkcni mezery, které tehdejsi data a analyzy
naznacovaly, nebo zda $lo o dopad nékterych nakladovych faktoru a statistickych vlivii. Nova
data mohou poskytnout dalsi prispévek do této diskuse, az na nich podrobnéji vyhodnotime vyvoj
mezery Vystupu.

Viceguvernér Niedermayer: Piipsat cely dopad revize potencidlu je pfili§ jednoduché. Je novy
odhad potencialu v souladu s nastavenim meénovych podminek pro minulé obdobi a s nasi
predstavou o transmisi?

Odpovéd’ SMS: Interpretaci mezery produktu nelze zdasadné zménit, pokud nejsou revidovana
data o inflaci.

Vrchni feditelka Erbenova: Tato tvaha je ovSem podminéna tim, Ze se nezménil nahled SMS
na transmisi. Doporucuje provést v ndvaznosti na revizi dat o HDP také revizi ndhledu SMS na
transmisi ménové politiky.

Odpoved’ SMS: Ano, stavajici interpretace revize HDP je zaloZena na predpokladu, Ze model
pouzivany SMS pro prognozu je spravny a zZe chyby vzmikajici pri prognoze nejsou systémové.
Fungovani transmise bude ovéreno pri zpracovani nové prognozy v lednu.

Vrchni Feditel Frait: Pta se v této souvislosti na to, zda stale plati odpovéd’ SMS z ¢ervna 2003
na jeho dotaz ohledn¢ ménovych podminek — tedy zda uvolnéné ménové podminky znamenaji
rostouci inflaci z divodu uzavirajici se mezery produktu. Pfipomina svou reakci na ¢ervnovou
diskusi, ve které uvedl, Ze neocekava tak rychlé promitnuti uvolnénych ménovych podminek do
inflace, jaké naznaCuje vysSe popsana logika modelu, nebot zména ménovych podminek se
promita i do mezery produktu i do potencialu. Proto model v roce 2001 inflaci nadhodnotil.

Odpoveéd SMS: Inflace je nizka proto, zZe jsme jiz nékolik let pod potencidlem.

Vrchni feditel Frait: K tomu pravé sméfoval dotaz. V logice odhadli ménové transmise
pouzivanych SMS jsme pod potencialem, protoZe je nizka inflace.

Odpoved’ SMS: SMS vyhodnoti, zda chyby modelu nejsou systematické a zda z tohoto pohledu
model poskytuje kvalitni prognozu.
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Viceguvernér Niedermayer: Je tieba se podivat i na to, zda se obdobi akcelerace riistu v modelu
neshoduje s obdobim decelerace riistu v datech.

Odpoved SMS: To se miize zménit, az budou v budoucnu revidovana dataza rok 2004.

1I. Uzavirené jednani bankovni rady

Guvernér Tuma: Pii projedndvani prosincové situacni zpravy nebylo mnoho dotazi, coz
naznacuje, Zze bankovni rada ma zfejm¢ celkem jasno.

Viceguvernér Dédek: Situacni zprava je kvalitni, ukazuje se, ze malé situacni zpravy umi SMS
napsat dobfe, obsahuji dostatek informaci o ekonomice. Vyznéni zpravy pfipomina citat z filmu
Viné cibule ,, to je vSechno doc¢asné, ja jsem na cesté do Australie* v tom smyslu, ze zvySovani
sazeb se odklada na neurcito. Diskuse ukazala, ze ekonomickou argumentaci model dobéhnout
nelze. VSechny nesrovnalosti jsou vysvétleny pomoci rezidudlni veli¢iny potencialniho produktu.
Za protiinflacni riziko lze povazovat fakt, Ze inflace pajde technicky dolli. Pokles dynamiky
ovlivni inflacni o¢ekavani a ani celkové klima nebude vhodné pro zvySovani sazeb. V dubnu
jsme pfisli s pfedstavou razantniho zvySovani sazeb, stavajici vyhled svéd¢i spise pro stabilni
nizké sazby. Pro SMS vznikaji dva typy otazek: (i) Ize tak vyraznou zménu nazoru vysvétlit plné
nové dostupnymi informacemi a (ii) je model pouzivany pro prognézu plné¢ funkéni? Novym
udajem je posilujici koruna, méni se také vyvoj cen ropy, i kdyZ ty jsou stale nad referencnim
scénafem. Souhlasi s ménovépolitickym doporuc¢enim SMS a predpoklada, ze lednova situacni
zpréava ptinese novy pohled na ekonomicky vyvoj.

Viceguvernér Niedermayer: Situani zprava ptinesla dostatek novych informaci, které se
nepftili§ snadno interpretuji. Nova data o HDP snizila komfort pro rozhodovani. Implikuji pro
budoucnost spiSe nizsi rast a také ptiznivy inflaéni vyvoj. Podstatny je vyvoj kurzu a pokles
spotfeby. Pfesto ale neni pravda, ze vSechny infla¢ni faktory sméfuji dolid. Ceny zeméd¢€lskych
vyrobceil se odchylily od progndézy smérem nahoru vyraznym zpiisobem. Konvergence cen v této
oblasti bude mozna rychlejsi, nez jsme si puivodné¢ mysleli. Svou roli sehrava arbitraz a
ptihrani¢ni obchod. Trh prace prochazi pfiznivym vyvojem a nesignalizuje zmirnéni inflacnich
tlak. Ceny neregulovanych non-tradables si udrzuji svou dynamiku. Bankovni rada by méla
pozornost vénovat cenam energii, kde dochazi k netrivialnimu vyvoji. Bylo by vhodné zpracovat
na toto téma obdobnou pfilohu, jaka byla v prosincové situacni zpravé vénovana cenam potravin.
Infla¢ni rizika jsou tedy, pokud nezohlednime rizika vyvoje kurzu, minimélné¢ vyrovnana.
Vychylit je protiinflacnim smérem mize jediné kurz koruny. Nemame dobie okomentovano, co
se na trhu s korunou d¢je. Podafilo se sice oslabit ¢i eliminovat vliv privatiza¢nich o¢ekavani, ale
podstatny bude vyvoj ve druhé dekadé ledna, kdy se vétSinou oteviraji investicni a financujici
pozice. Problémem zlstava zapracovani kurzu do progndzy, vhodnou strategii je proto nyni ,,wait
and see“. Silny kurz nds vSak mize tlacit k suboptimalnimu mixu ménové politiky a opét
zkomplikovat udrZeni inflace blizko cile.
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Vrchni feditel Stépanek: Souhlasi s navrzenim tikolu SMS zpracovat piilohu na téma ceny
energii, ktera by popsala nejen dynamiku vyvoje cen, ale také strukturu cenového vyvoje a
celkovou situaci na trhu s energii.

Vrchni feditel Frait: Prostudovani situacnich zprav a internich protokolt z roku 2003 ukazuje,
ze schopnost SMS vysledovat sttednédobé trendy je dobra, i kdyz je tam znacna volatilita. Ale
na dlouhém konci progndzy reaguje ekonomika dost agresivné. Tento rys prognozy by bylo
dobré opravit. Velkou predvidavost prokadzala SMS definovanim alternativnich scénait (oslabeni
dolaru, pomalejsi oziveni v SRN), které se s vyhodou zpétného pohledu jevi jako relevantni.
Skoda, Ze v 1ét¢ SMS nevytvofila také scénat dalsiho oslabeni dolaru, ktery navrhoval spolu
s kolegou Dé&dkem. Publikace tohoto alternativniho scéndife by byla dobrd pro posileni
vérohodnosti CNB. Potvrzuje se, e fiskalni reforma ma dopad na poptavku. To je konsistentni
s jeho interpretaci situace z roku 2003, ze po vyprchani kratkodobych efekti klesne inflace zpét
pod cilové pasmo. Kratkodoba rizika z pfedchozich zprav zacinaji mizet, ziistavaji stftednédoba,
ktera mifila smérem doli. Muze ale dochazet ke strukturalnimu zlomu v ekonomice souvisejici
s uvérovou kreaci. To je argument proti dalSimu snizovani sazeb, nizké sazby by pies rtst
penéznich agregath pfili§ tlacily na inflaci. Skute¢nym problémem je pfiliSna reakce inflace na
zménu ménovych podminek v modelu. Vysvétleni SMS z prezentace pro néj neni piijatelné. Pii
ménoveé-politickém rozhodovani nejde o technické feSeni, ale o ekonomickou logiku. Podstatné
je také chapani stavajici urovné¢ kurzu, ktera je endogenni. Zavisi mimo jiné také na vérohodnosti
centralni banky a inflaénim cili. Ta zarucuje nizkou inflaci. Trhy v takové situaci promitnou
rychlejsi hospodaisky rist spise do zhodnoceni koruny nez do nartiistu inflace.

Vrchni Feditel Racocha: Jako velmi pozitivni vidi vyvoj v podnikové sféte. SMS prezentovala,
ze historka o oziveni se zatim piili§ neméni. Tomu, Ze oziveni bude nadale pokracovat,
nasvédcuje vysoky prirtstek uvért podnikové sféte pokracujici jiz n€kolik mésict a také dobré
hospodaieni podnikii, které se projevuje v jejich hospodaiskych vysledcich. Cisla o avérové
emisi jsou pozitivni a na rozdil od situace minulych let reflektuji skutecné zdravé uvéry. Jedna se
o pozitivni navrat k normalu. Ohledné kurzu zaznélo béhem prezentace, Ze kurzy mén v regionu
se Casto vyviji protismérn¢ a ze posilovani koruny je ddno také endogennimi faktory. Z
porovnani vyvoje kurzi mén v regionu ale vyplyva, Ze tyto mény se vyvijeji obdobnym
zpusobem a sdili trend k posilovani. S timto trednem je tfeba naucit se zit a brat ho v tivahu pii
ménoveépolitickych rozhodovanich. Vyvoj kurzu bude vyrazné ovliviiovat ménovépolitické
diskuse v n€kolika pfistich ctvrtletich.

Vrchni Feditelka Erbenova: Skutec¢nost se odchylila od predikce plisobenim exogennich faktort
(vyvoj kurzu dolaru, dovozni ceny). Dezinfla¢ni rizika vaci predikci jsou spiSe kratkodoba,
nepifehodnocuji sttednédoby ristovy vyhled. To je dobry diivod pro ponechani sazeb na stavajici
vysi. Inflacni tlaky jsou malé, klasicka poptavkova inflace ekonomice nehrozi, coz mize byt
dano jak negativni mezerou produktu, tak i strukturalnimi faktory (zvySovani konkurence).
Relativni vliv téchto dvou faktori je ale tieba studovat, protoZe rostouci vliv strukturalnich
faktort by mohl znamenat nutnost piehodnotit nadhled na transmisi tak, jak je zachycena ve
stavajicim modelu. Interpretace ekonomického vyvoje v prezentaci situacni zpravy je podminéna
absenci poptavkovych inflacnich tlakd, problémem jsou v této souvislosti ceny potravin. Jejich
vyvoj bude zaviset na tempu konvergence cenovych hladin. Pivodni hypotéza, ze toto tempo
bude urCovano predevSim postupné naristajici kupni silou domaciho obyvatelstva, miize byt
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nahrazena scénafem mnohem rychlejsi konvergence vyvolané arbitrazi. V obou ptipadech vSak
neni vhodné, aby ménova politika na konvergen¢ni proces v segmentu potravin piimo reagovala,
protoze se jedna o exogenni Sok. V soucasnosti se obtizn¢ hledaji infla¢ni rizika. Hospodarsky
rust pokracuje ve struktuie zalozené na investicich. Je tfeba vice ¢asu na analyzu revize dat HDP.
Souhlasi s ndvrhem ponechat sazby na stavajici hladiné. Doporucuje se soustfedit na analyzy
transmisniho mechanismu spiSe nez mechanicky ptipisovat dopad revize dat zméné potencialu.

Vrchni Feditel Stépanek: Pro nastaveni ménovépolitickych sazeb bude podstatna lednova
progndza. Zajimava bude predevSim implikovand trajektorie tirokovych sazeb, ktera se bude
mozna odlifovat od rovnovazné hladiny urokovych sazeb v modelu. Na poc¢atku roku CNB
pouzila argument, ze takovato odchylka neni udrzitelnd po delsi dobu. Nyni se zda, ze tato
odchylka bude mozna pietrvavat dva az tii kvartdly. Je tfeba mit k dispozici analyzu, zda
takovato dlouhodobé&jsi odchylka nezaklada rizika nerovnovéah v ekonomice.

Guvernér Tuma: Je pravda, Ze lednova prognoza bude zajimava. Lze ziejmé ocekavat jistou
korekci prognozy. Podstatnou odliSnosti oproti referencnimu scénaii fijnové prognozy je vyvoj
kurzu, ktery je ale zaroven nyni blize své rovnovazné hlading. V lednu se mize stat, ze kurz bude
blizko své rovnovazné hodnoty, a piesto zlistane urokova slozka ménovych podminek relativné
uvolnéna. Soub¢h téchto dvou skute¢nosti bude velmi obtizné interpretovat. Nad interpretaci je
tieba se zamyslet. Doporucuje do situacnich zprav davat informaci o tempu zhodnocovani kurzu,
zatim je k dispozici pouze odchylka od referencniho scénare.

Vrchni Feditel Stépanek: Efektivni kurz se zhodnotil o 7-8%.

Guvernér Tuma: Bereme-li v uvahu efektivni kurz, je dilezité védet, zda se odliSuje transmise
kurzu vaci euru a viuci dolaru. Transmise vii¢i dolaru mtize byt specifickd, neni tedy ziejmé, zda
mame v prognéze pracovat s efektivnim kurzem ¢i pouze skurzem viaci euru. Tempo
zhodnocovani je zajimavym problémem. Vychozi Givaha, ze tempo rovnovazného zhodnocovani
se bude v Case postupné snizovat, neni zcela v souladu sudaji za letosni rok. Zda se, ze
ekonomika mtize dobfe rlst i pti neklesajicim tempu zhodnocovani. Zhodnocovani kurzu se do
ekonomiky promitd dvojim zplisobem: pies dovozni ceny a pfe mezeru produktu. V prvnim
piipadé povede silnd koruna k podstreleni cile bez vétSich nékladi pro ekonomiku, ve druhém
pripad¢ bude mit vliv na fundamentalni vyvoj ekonomiky. Toto téma by mélo byt v pfisti situacni
zprave rozpracovano. Oba faktory vyZaduji jinou reakci ménové politiky. Podporuje navrh ulozit
SMS vytvoreni piilohy o energiich. Podle udaji ze situa¢ni zpradvy vypadd lépe financni
zprostfedkovani. Banky zacinaji ptijcovat stiedné velkym podniktim. Bylo by dobré se zaméfit na
presnéjsi rozliSeni malych a velkych ptjcek, neni jasné, zda stavajici definice urcuje dobie, co
vlastné je mala ptjcka.

Viceguvernér Niedermayer: Vliv sou¢asné¢ho posileni bude mozno analyzovat az s odstupem
jednoho az dvou kvartalt. V situacni zpravé by bylo dobré ukéazat, kam jdou uvéry dle sektort.
Pokud sektorova statistika neexistuje, je tieba udélat vybérové Setfeni. Nesouhlasi s popisem
soucasné situace terminem ,,odlozeni zvySeni sazeb na neurcito*. To by znamenalo komunikovat,
ze rezignujeme na inflacni cil a na snahu udrZet ekonomiku blizko potencialu. Tyto dva cile jsou
v modelu konzistentni se sazbami 4,5 %. Osobné¢ ma pochyby, zda je tato vize udrzitelna a
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nezpiisobi nadmérnou apreciaci koruny. Nepovazuje za vhodné signalizovat, ze sazby maji zistat
na hladin€ 2,5 % a inflace na hladiné 1-2,5 %, pted tim by bylo tieba o takové situaci diskutovat.

Viceguvernér Dédek: ,,Odklad na neurCito“ neni komunikacni teze. Jde o odkaz na
nesrovnalosti mezi vyhledem na vyvoj sazeb a mezi trajektorii implikovanou modelem. Je to
skute¢né ndmét k analyzam, pro¢ ekonomika funguje velmi dobfe se sazbami na hladiné 2,5 % a
zda existuji rizika nerovnovah zptisobend odklonem sazeb od implikované trajektorie. Situacni
zpravy zatim zadné takové riziko neidentifikovaly, proto neni diivod sazby zvySovat.

Vrchni Feditelka Erbenova: Je pravda, ze sazby by se mély blizit rovnovazné hlading, to ale
plati pro dlouhodoby horizont. Ohledné neutralni hladiny sazeb navic panuje zna¢na nejistota. V
nizkoinflacnim prostifedi, kde jedinym zdrojem inflace je sektor sluzeb a kde zvySovani
konkuren¢niho prostfedi a posilovani mény pusobi proti inflacnim tlakiim, mtize byt neutralni
hladina sazeb pomérné nizkd. Je tfeba zamyslet se nad komunikaci, abychom uméli vysvétlit,
pro¢ se za¢indme odchylovat od implikované trajektorie sazeb.

Vrchni Feditel Frait: Podporuje politiku nizkych sazeb. Posledni zvySeni nepodpofil. Jedinym
nastrojem, ktery muze prispét k udrzitelnosti mixu nastaveni ménovych podminek, je fiskalni
politika. Po volbach mtize dojit ke kombinaci poklesu dani a zvySeni restrikce fiskalu, a to bude
mit na ménové podminky vliv. Nizkoinflacni prostfedi miize skutecné zafixovat ocekavani na
nizké hladin€ a to spolu s kombinaci nakladovych Sokii muze vést k podstieleni cile, které ale
nemusi byt nezadouct.

Vrchni Feditel Stépanek: Za jisté riziko lze povazovat zvySenou dynamiku Gvéri nefinanénim
podnikiim. Rust je nyni dvojciferny. Neni ziejmé, zda tento vyvoj odrdzi nartist kvalitnich
projekti, proto nedoporucuje komunikovat, ze dynamika Gvért je ptiznivym jevem.

Vrchni feditel Racocha: Rist uvéra je tfeba vnimat pozitivné z nékolika divodl. Zakladna z
minulych let je nizka. ZlepSuje se pozice ekonomiky v rdmeci hospodaiského cyklu a nasledné
finan¢ni situace podnikii. Sazby jsou velmi nizké. Samoziejmée je tieba se tomuto tématu vénovat
také v referatu financni stability a v bankovnim dohledu, aby bylo ziejmé, jak jsou banky
pripraveny na reverzi cyklu a méné ptiznivé podminky.

Guvernér Tiuma: Vyvoj bank je vzdy cyklicky.

Vrchni Feditel Stépanek: Pro sektor domacich nefinanénich podnikd je riist 12 %, jednociferny
9% rlst vykazuji pouze zahrani¢ni podniky.

Vrchni feditel Racocha: Faktory téchto temp byly identifikovany i ve Zpravé o finan¢ni
stabilité¢. Zahrani¢ni podniky se financuji také z jinych zdrojii nez jsou domaci Gvéry, proto je
udavané tempo rustu nizsi.

Guvernér Tuma: Vyvoj odrazi také proces dohanéni, kterym cesky bankovni sektor stale jesté
prochazi. Podil uvérti na HDP je v CR niz$i nez v EU.
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Viceguvernér Niedermayer: Bylo by dobré znat podil nemovitosti na tverech. Je-li podil
financovani nemovitosti na dynamice uvérti kolem 50 %, jedna se o riskantni vyvoj s dopadem
do finan¢ni stability.

Vrchni Feditel Stépanek: Tak by vznikal dvoji dluh stavebnich firem a klienti.

Vrchni Feditel Racocha: Vyhled v sektoru stavebnictvi je dle situacni zpravy nejpesimisticte;jsi.

Viceguvernér Niedermayer: To ziejm¢ odrazi riziko, zda stat udrzi dynamiku investic do
infrastruktury.

111. Zavéreéné hlasovani:

Guvernér Tama: Hlasuje pro ponechani tirokovych sazeb na stavajici urovni.
Viceguvernér Dédek: Hlasuje pro ponechani tirokovych sazeb na stavajici urovni.
Viceguvernér Niedermayer:HIlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici urovni.
Vrchni feditelka Erbenova: Hlasuje pro ponechéani trokovych sazeb na stavajici irovni.
Vrchni feditel Frait: Hlasuje pro ponechani tirokovych sazeb na stavajici Grovni.
Vrchni Feditel Racocha:  Hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici urovni.
Vrchni Feditel Stépanek:  Hlasuje pro ponechani trokovych sazeb na stavajici Grovni.

IV. _ Ukoly

Sekce ménova a statistiky zpracuje v podobé pfilohy k lednové situacni zpravé analyzu vyvoje
cen energii, kterd popiSe dynamiku vyvoje cen, strukturu cenového vyvoje a situaci na trhu
s energii.

V. Rozhodnuti
Po projednani situacni zpravy rozhodla bankovni rada CNB jednomysiné ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici trovni 2,5 %.

Zapsala: Katefina Smidkova, poradce bankovni rady



