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Piitomni panové Kysilka, Hrnéif, Niedermayer, Pospisil
ministr financi Svoboda

I. 1. Uvodni slovo vrchniho Feditele Hrnéire

Dochézi k postupnému prohlubovani pozitivnich tendenci, meziro¢ni €ista inflace se v cervnu
dostala do koridoru kratkodobého inflacniho cile a ke konci roku se jeji hodnota oc¢ekava v
dolni ¢asti cilového koridoru. Po akceleraci inflace v druhé poloviné m.r. se podaftilo obratit
rostouci trend a jsou vytvoreny piedpoklady pro udrzitelny desinflaéni proces. Tento pozitivni
vysledek je dan mimo jiné i1 pfiznivym vyvojem exogennich faktori, jako jsou napi. ceny
komodit na svétovych trzich. Pisobeni téchto exogennich faktori mize byt ovSem
kratkodobé.

Pravdépodobnost splnéni inflaéniho cile po rok 1998 je vysoka. V ptipadée, ze kratkodoby
inflacni cil bude splnén, s ohledem na zvySenou kredibilitu centralni banky bude dalsi
snizovani inflace méné nakladné. Inflace méfend indexem spotiebitelskych cen ukazuje
podobné trendy jako Cistd inflace. V srpnu lze ocekavat inflaci méfenou indexem CPI na
urovni kolem 10%.

Souhlasné impulsy poskytuji indikatory obsazené v situacni zpravé. Prohlubuje se inverzni
charakter vynosové kiivky. Nékladové faktory (kurz, ceny svétovych komodit, mzdy,
zemédelska Uroda) a poptavkové faktory (spotfeba domacnosti a maloobchodni obrat) se
vyvijeji pozitivn€. Index ménovych podminek, i kdyZ se s nim pracuje s uréitou rezervou také
dava obdobny signal. Vytvofil se prostor pro snizeni tésnosti ménové politiky.

Problémem ziistdva naCasovani tohoto kroku. Intenzita a ¢asovy profil snizeni Grokovych
sazeb z&visi na posouzeni rizik. Mezi né patii nejistota ohledn¢ délky transmise, plisobeni
kratkodobych (kurz, ceny zemédélskych vyrobeil) a strednédobych (fiskalni politika) faktord
ovlivitujicich inflaci. Je zaddouci vyckat na znéni vladniho prohladSeni a posouzeni dopadu
deregulaci v Cervenci na Cistou inflaci (s ohledem na puasobeni dichodového efektu se
oc¢ekava maly vliv), snizeni repo sazby o 0,5%, a snizeni PMR. Vzhledem k tomu, ze v
poloviné srpna budou tyto informace k dispozici, navrhuje se odlozeni rozhodnuti o zméné
urokovych sazeb na srpen.

Na zavér uvodniho vystoupeni bylo upozornéno na to, Ze Sestou a sedmou situacni zpravou se
uzaviela etapa akcelerace inflace, v inflacnich ocekavanich doslo ke zlomu a pozornost musi
byt koncentrovana na stfednédoby horizont. V minulé etapé restriktivni ménova politika
vytvorila tlak na restrukturalizaci, ndkladem byla stagnace celkového vykonu ekonomiky.
V ekonomice se ale vytvateji pfiznivé podminky pro udrzitelny rist. Jednim z hlavnich cild v
budoucnu je zabranéni velké volatility inflace.

L. 2. Diskuse k situa¢ni zpravé za pritomnosti zastupcii ménové sekce

Vrchni fFeditel Niedermayer: Upozoriiuje na to, Ze pii posuzovani vlivu nominalniho kurzu
na inflaci nelze postupovat na zdkladé tak zjednoduSenych vazeb, jak je to prezentovéano v
situacni zprave. Déle se dotazuje na zménu trendu ve vyvoji cen potravin. PoZaduje vyjasnéni
metodologie stanovovani kontrolniho koridoru pro troven penézni zasoby. Souhlasi s
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hodnocenim vrchniho feditele Hrnéite. Jako reakci na jeho vystoupeni se ho pta na jeho nazor
na roli CNB v ovlivnéni ekonomického riistu a zdiraziuje, Ze nevidi prostor pro centralni
banku aktivné ovlivnit ekonomicky rast. Zavérem upozorfiuje na to, ze s ohledem na
protiinflacni plisobeni exogennich faktorG pfipadné podstieleni inflacniho cile a z toho
vyplyvajici vyssi volatilitu desinflace posuzuje jinak, nez kdyby tyto exogenni faktory nebyly
pfitomny.

Vrchni Feditel PospiSil: Ve vyvoji cen primyslovych vyrobcti doSlo k velmi nizkym
prirastkim cen, dokonce posledni mezimési¢ni hodnota ukazuje pokles. Dotazuje se, jak by
se zménil vyvoj cen prumyslovych vyrobct v pfipadé eliminace protiinflacniho vlivu
dovoznich cen. Déle se pt4, pro¢ se nenavrhuje dalsi snizeni Grokovych sazeb s ohledem na
informace, které byly obsazeny ve vystoupeni vrchniho feditele Hrnéite a ve shrnuti 7. SZ.

Viceguvernér Kysilka: Pozaduje vyjasnéni metodologie stanovovani kontrolniho koridoru
pro urovein penézni zasoby.

Vrchni Feditel Niedermayer: Jako reakci na hypotézu, Ze koncem t.r. 1ze oCekavat nartst
poptavky s ohledem na utlumenou poptavku v soucasnosti ("odlozend poptavka projevujici se
koncem roku"), vyjadiuje svou nespokojenost s takovymto chapanim "supersezonnosti". S
protiinflacnim vlivem exogennich faktort souhlasi. Upozoriiuje na to, ze kratkodoba infla¢ni
prognoza neni konzistentni se sezénné ocisténymi mezimesi¢nimi hodnotami Cisté inflace.
Vrchni Feditel PospiSil: S odvolavanim na zkuSenost minulych let konstatuje, ze
"supersezonnost" neexistuje. Podle dostupnych informaci nevylucuje, ze kurz se mize udrzet
na relativné piiznivé hladiné. U zahrani¢nich cen surovin neocekdva vyznamnou zménu. S
ohledem na tyto argumenty si mysli, Ze ve skutec¢nosti riziko negativniho vlivu téchto
exogennich faktorti na inflaci je niz$i a splnéni inflacniho cile vyssi.

Vrchni feditel Niedermayer: "Supersezonnost" existuje v okamziku zavedeni danovych
uprav, kdy muaze dojit k urychlenym nakuptim. U kurzového vyvoje pozaduje uptesnéni, zda
se oc¢ekava pokracujici zhodnoceni kurzu nebo udrzeni nominalniho kurzu na stavajici Grovni.
Prvni moznost vylucuje, druhou moZznost nevylucuje.

Vrchni fFeditel Hrnéir: V piipad¢€, ze podstieleni inflacniho cile je vysledkem nespravného
nastaveni hospodaiskych politik, podstieleni je nezddouci. Je-li to vysledek exogennich
faktord, je tomu jinak.

Vrchni Feditel Niedermayer: V okamziku, kdy by doslo k podstieleni inflaéniho cile vlivem
exogennich faktort, je zddouci se soustiedit na stabilizaci dosazeného efektu namisto aktivni
eliminace tohoto exogenniho vlivu. Dotazuje se vrchniho feditele Hrncite, jak aktivné chce
podpofit ménovou politikou ekonomicky riist.

Vrchni Feditel Hrn¢if: Odmita tvrzeni, Ze by v jeho uvodnim vystoupeni zaznélo néco ve
smyslu aktivni role CNB pfi nastartovani ekonomického rastu.

Viceguvernér Kysilka: Skutecné to od vrchniho feditele Hrn¢ife nezaznélo. Plati princip, ze
centralni banka nechce brzdit, ale Ze neumi vyvolat udrZitelny ekonomicky rist. Jako reakci
na navrh pracovnika ménové sekce na revizi sttednédobého inflaéniho cile navrhuje, aby
diskuse o sttednédobém vyhledu byla realizovana v ramci pfipravy na ménovy program.
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Vrchni Feditel Hrncif: Vyjadii nesouhlas se zménou sttednédobého inflac¢niho cile.

Vrchni Feditel PospiSil: Odpovida na svoji prvni otazku, ktera nebyla odpovézena ménovou
sekci. Nejsme svédky deflace cen primyslovych vyrobeii. Na svoji druhou otazku odpovida
tak, ze dodatecné argumenty pro odlozeni dalSiho snizeni sazeb nejsou, ale to co bylo
uvedeno, povazuje ménova sekce za dostatecné.

Vrchni Feditel Hrnéir: Jak zaznélo v iivodnim slovu, existuje prostor pro sniZeni rokovych
sazeb za predpokladu, ze po vyhodnoceni rizik, kter¢ v uvodu byly vyjmenovany, bude
potvrzen pozitivni infla¢ni vyvoj.

Viceguvernér Kysilka: Navrhuje piesunout diskusi o nastaveni urokovych sazeb do
rozpravy.

I. 3. Uzaviené jednani Bankovni rady

Ministr financi Svoboda: Kvantifikace MF je v souladu s kvantifikaci CNB. Odhady CNB
povazuje za nepatrné konzervativnéjsi. Vyjadril nazor, ze i ptes oCekavané zvySeni socidlnich
transfert rozpocet pro pfisti rok bude mit vyrazné restriktivni charakter. S ohledem na 2-letou
neménnou nominalni troven v nékterych socialnich transferech je nezbytné posileni ptijmové
zékladny téch vrstev obyvatel, které jsou na socialni transfery uplné¢ nebo castecné odkazany.
V ptipad€ pfijeti tohoto navrhu parlamentem budou vytvoieny dobré podminky pro Gspésné
navrSeni stabilizaéni faze a pro vytvofeni ptedpoli do faze rhstové. V rlstové fazi lze
ocekavat akceleraci mzdovych tlakt, a proto bude zddouci zabranéni rychlejsiho rustu mezd
nez rustu produktivity prace. Vysledky tripartity mohou hrat rozhodujici roli v tomto ohledu.
Signaly z odborti jsou pozitivné-neutralni ke zvolenému postupu. Podnikatelska sféra podle
vyjadfeni ministra financi akceptuje jeho plany, resp. pouzité protiargumenty vii¢i navySeni
odvodl pojistného a danového zatizeni jsou vécné neodlivodnitelné. Ze strany statniho
rozpoCtu by tedy nemély vzniknout tlaky, které by mohly vést k ohrozeni infla¢niho cile.
Relativne dobré vysledky hospodateni statniho rozpoctu mohou vést k uréitym pievodiim,
které za vEtsi napjatosti rozpoctu by nebyly realizovany. Tento jev je ovSem pfili§ kratkodoby
na to, aby se dal hodnotit. Negativni salda rozpoctu roku 1997 a 1998 by méla byt kryta
dluhopisy a ne formou pievodi. Vysledky analyzy piimého i nepfimého statniho dluhu by
mohly nékteré ivahy pro pfisti rok narusit. Neo¢ekavané systémové zmeény urokovych sazeb
nebo zmény v kurzovém vyvoji s ohledem na splaceni pomérné rozséhlych uroki a jistin v
pristim roce mohou v zasadé zdravy vyvoj statniho rozpoctu narusit.

Souhlasi se stfednédobou udrZzitelnosti desinflace. Rozpocet na rok 1998 by mél byt pokud
mozno poslednim stabiliza¢nim rozpoctem a mél by vytvorit dostateCny prostor pro
oc¢ekavané snizeni trokovych sazeb. Ptipousti, Ze toto snizeni bude velmi opatrné. Zasadni
zvrat pi1 projednavani vladniho navrhu zdkona o stitnim rozpoc¢tu v parlamentu ministr
financi neoCekava. Ocekavané zmény budou podle jeho ndzoru kosmetického charakteru.
Poznamenal, Ze valorizace dichodii v pfistim roce bude do zna¢né miry zaviset na vyvoji
celkové inflace. Upozornil na jeden planovany deregulacni krok v pfistim roce: zavedeni
souté¢ze do povinného smluvniho pojisténi s odpovédnosti za provoz motorovych vozidel
(zvyseni ve vSech kategoriich plus jednordzova nebo do dvou let prodlouzena platba do fondu

technickych rezerv). Odbourd se s tim jedna mald slozka vnitiniho dluhu. Nebal by se
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podstieleni inflacniho cile, pravé s ohledem na plisobeni exogennich faktort, které se nemusi
opakovat.

Vrchni fFeditel Niedermayer: Upozoriiuje na moznost provadét zajiStovaci operace v
piipad¢€, ze ministerstvo zhodnoti rizika vyplyvajici z cizoménovych zavazki jako zavazna.
Kromé eliminace kurzového rizika by takovd operace mohla tlumit apreciacni tlaky na
nominélni kurz koruny. Nabizi technickou pomoc CNB v této oblasti.

Nesouhlasi s interpretaci, podle které ceny potravin a neobchodovatelnych neregulovanych
polozZek jsou mimo kontrolu centralni banky. Uznava, Ze nékteré z téchto indexit mohou mit
vy$$i dynamiku ristu ¢i volatilitu, ale jejich vyvoj povazuje za ménové ovlivnitelny.
Uvolnéni fiskalni politiky vnima jako potencidlné stiednédoby a ne kratkodoby inflacni
faktor.

Vrchni Feditel Hrn¢if: Souhlasi s tim, Ze nastaveni hospodaiskych politik umozni vétsi ¢i
mensi promitnuti ndkladovych faktord do inflace. Zkusenost ovSem ukazuje, Ze trhy nefunguji
dostatecné rychle a efektivné a Ze oc¢ekavat uplnou kontrolu napt. cen zemédélskych vyrobkt
je iluzorni.

Vrchni Feditel Niedermayer: Tyto faktory jsou ov§em zvazovany pii urceni infla¢niho cile.

Vrchni Feditel PospiSil: Konstatuje, ze doslo ke zlomu ve vyvoji inflacnich tlakt a inflacnich
ocekavani. Vytvofila se jedinetna Sance sniZit naklady desinflace a udrZovat cenovou
disciplinu v pfistich letech. Situace je zrald na dalSi sniZzeni urokovych sazeb. Respektuje
skuteCnost, ze ke snizeni urokovych sazeb doslo nedavno, proto nenavrhuje dalsi snizeni. V
pripadé, ze k tomu nedojde, miize se centralni banka dostat pod tlak, zda reaguje dostatecné
vCasné. Pfi hodnoceni rizik povazuje situaci za pfiznivou, v kratkém horizontu rizika za
minimalni. Trh reflektuje tyto pozitivni zmény. Nesouhlasi s argumentaci v tvodnim slovu,
ze by se m¢lo vyckat na promitnuti vlivu snizeni urokovych sazeb, nebot’ ¢ekani na plné
promitnuti jeho vlivu nutné pfivodi zpozdénou reakci ménové politiky, a tedy 1 jeji vyssi
naklady. Povazuje za nutné, aby centralni banka rychleji reagovala zménou urokovych sazeb
v obou smérech. Navrhuje timto zpiisobem reagovat na asymetrii mezi pfiznivym vyvojem
odhadu inflace a dlouhodobymi, obecnéjsimi riziky jako je napfiklad jiny profil fiskalni
politiky v ptistich letech.

Ministr financi Svoboda: V momentalni situaci, kdy se rozpocet pfipravuje, kloni se ke
strategii konzervativni az velmi konzervativni. Pokud bude politicka vile zastupitelskych
organu kladna, tak se otvird prostor pro opatfeni navrhovana v ptredchozim vystoupeni.
Casova dimenze pak mize byt mnohem pruzn&ji nastavitelnd, protoZe bude existovat
minimalné ro¢ni zaruka stabilizacnich trendi.

Vrchni rFeditel Niedermayer: Zminuje rizika, kterych je si centralni banka védoma, a na
které musi byt pfipravena reagovat. Zdlraznuje, ze soucasny desinfla¢ni vyvoj je Castecné
vysledkem exogennich faktord, a proto kredibilita vyplyvajici ze soucasného vyvoje je méné
stabilni nez ta, kterd vyplyva z relativné hladkého prib¢hu ménové krize v minulém roce ve
srovnani s asijskymi zemémi. Ve mzdové oblasti pfiznivy vyvoj vyplyva z rigidity rastu
nominalnich mezd a z vysoké inflace CPI. Jako rizikovy faktor vidi vyvoj nominalnich mezd
pfi snizujici se inflaci a potencidlni mzdové vzlindni vyplyvajici z rozdilné dynamiky mezd v
soukromém a vetejném sektoru. Povazuje za zneklidiujici zvysujici se dovozni naro¢nost,
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ktera pti zvySeni poptavkovych tlakii mize vést k obnoveni vnéj$i nerovnovahy. Vyménu
nazorl na inflacni vyvoj pfes média povazuje za nezddouci s ohledem na potenciilné
negativni vliv takové praxe na inflaéni ocekavani a mzdové vyjednavani.

Viceguvernér Kysilka: 29. 7. konzultoval s panem Mertlikem tuto otazku, a doSlo k dohodg,
ze se v budoucnu vyhne medializaci spornych otazek.

Vrchni feditel Niedermayer: Prechazi k vyhodnoceni pozitivnich tendenci. Stabilizace
pokracuje, a téméf vSechny udaje potvrzuji tyto pozitivni trendy. Za podstatné povazuje
védomi, Ze centralni banka ma pod kontrolou vySe zminéna rizika a Ze ekonomika reaguje
standardné na fiskdlni a ménové stimuly. Financni trhy ukazuji, ze desinfla¢ni strategie
centralni banky ma pozitivni pfinos pro podnikovou sféru i v kratkodobém horizontu.
Skutecnost Ze 10-ti leté urokové sazby jsou na 10 % znamend, Ze dlouhodobé investice se
zleviiuji. Nesouhlasi s ndzorem, Ze centrdlni banka ma reagovat rychle a dé¢lat kroky, o
kterych vi, ze je po urc¢ité dobé bude muset v piipadé pfedem zndmych rizik korigovat.
Znamenalo by to destabilizaci o¢ekavani finan¢niho trhu a cen financnich aktiv. Podkopalo
by to kredibilitu centralni banky a davalo by to mensi vyznam ménové-politickym kroktm.
Navrhuje zhodnoceni signalii za dva tydny a nepfijimat Zddna rozhodnuti v den projednavani
SZ.

Ministr financi Svoboda: Zdlraznuje vyznam stanoveni pravidel delsi strategie, ktera ma
vztah k sestavovani rozpoctovych vyhledl. Synchronizace v této oblasti miize ptinést dilezité
synergické efekty. VIiv snizeni urokovych sazeb na hospodafeni statniho rozpoctu by se dal
presnéji kvantifikovat.

Vrchni Feditel Hrnéir: Urcit¢ zpruznéni reakce centralni banky je zddouci. V minulosti
podporoval neménnost nastaveni ménové politiky del§i dobu, protoZe centralni banka chtéla
demonstrovat svoje odhodlani splnit infla¢ni cil. Na druhé stran¢ oc¢ekavany budouci vyvoj
vyzaduje zpruznéni rozhodovani. PIn€ souhlasi s tim, zZe rozhodnuti musi byt tak zdiivodnéné,
aby nemuselo dojit k brzké korekci rozhodnuti a nasledné ztraté kredibility.

Existuji obousmérna rizika a nesmi se zapomenout na piiznivé plisobeni exogennich faktort,
jejichz pozitivni vliv mize byt doCasny. Neni redlné predpokladat jejich dalsi zlepSeni.
Setrvacnost inflaénich ocekavani ve mzdovém vyjednavani oznaCuje za rizikovy faktor.
Jednoznacné se priklani k tomu, Ze existuje prostor pro sniZeni Urokovych sazeb. Navrhuje
odloZeni rozhodnuti s cilem vyhodnoceni novych informaci, které budou dostupné v prvni
dekad¢ srpna. Rozdil 10 dnt z hlediska finan¢nich trhi nehraje dilezitou roli a odstup od
minulého rozhodnuti bude vétsi.

Vrchni Feditel Niedermayer: Pozaduje exaktnéjsi pfistup pfi zpracovani situacnich zprav,
kvantifikaci rizik a aktivnéjsi praci s inflaénimi o¢ekavanimi.

Vrchni Feditel PospiSil: Souhlasi s tim, Ze zpfesiiovani je dilezité, ale soucasné vyjadiuje
svoje presvédceni, ze rizika (zejména faktorti plsobicich v delsim obdobi) budou tézko
kvantifikovatelna, dohoda na nich tézko dosazitelna a proto hrozi trvalé zpozdéni v reakci
meénové politiky. Naklady vyplyvajici z mozné destabilizace finan¢nich trhii (v konkrétni
situaci) v pfipadé¢ piedCasné reakce vyzyva porovnavat s naklady dopadii na redlnou
ekonomiku v ptipad¢ opozdéné reakce menové politiky.
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Viceguvernér Kysilka: Pii zpracovani situacnich zprav povazuje za nepsany ukol zpracovani
variantnich prognéz. S hodnocenim ménové situace v podani vrchniho fteditele Hrncite
souhlasi. Chépe soucasnou situaci v souladu s tvodnim slovem jako ukonceni etapy, ktera
byla vychylenim dlouhodobého desinflaéniho trendu. Ponechdni urokovych sazeb na
neménné Urovni by znamenalo zvySeni ménové restrikce, a proto se v dohlednu ptiklani k
nomindlnimu uvolnéni. Vzhledem k tomu, ze se ukoncila urcita etapa, navrhuje soucasné
upravit lombardni a diskontni sazbu s perspektivnim horizontem nejméné roku. Nepovazoval
by za spravné rozhodnout v den projednani SZ, i kdyZz by to znamenalo ptfekvapeni pro
vetejnost. Ta snizeni urokovych sazeb neocekava s ohledem na predpokladané odlozeni
rozhodnuti az po zvefejnéni inflace v Cervenci a vladniho prohlaSeni. Nechce vyznam
vladniho prohlaSeni ani podceniovat ani pfecenovat. Svym chovanim centralni banka definuje
sebe jako instituci, a to je vyznamné zaleZitost. Je to $ance ukazat, ¢ CNB umi reagovat na
koncepéni zaméry vlady.

Pfi zminovani rizik jmenuje fiskalni politiku a mzdovy vyvoj. Z atmosféry jednani vlady
vycitil moznost dal§iho roku klidu v oblasti statniho rozpoctu, ale tento svlij dojem
nepiecenuje. Vidi problém ve vyvoji mezd. Zduraziuje zadouci aktivni roli centralni banky
intenzivné komunikovat desinflacni trend v celkové inflaci a vyzvat podnikatele a odbory k
tomu, aby to naprosto jasné respektovali. Na zavér se pfiklani k ndvrhu nedélat zadna
rozhodnuti, ale ptipravit se na dalsi jednani i s ohledem na zménu lombardni a diskontni
sazby.

I. 4. Ukoly z jednani BR

Meénova sekce vypracuje kratky dopliujici podkladovy material k 7. SZ na znovuprojednani

ménové situace bankovni radou CNB 13. 8. 1998 zohlediiujici nasledujici pfipominky:

- Inflaéni prognéza musi byt variantni a ma vice zohlednit vyvoj sezoénné ociSténé
mezimésicni Cisté inflace.

- Kratkodoba progndza musi byt diskutovana s ohledem na ocekavanou trajektorii vedouci
ke stfednédobému cili. (kterym je konvergence k EU.)

- Maji byt pfesnéji kvantifikovana rizika vyplyvajici z protiinflacné ptisobicich exogennich
vlivil (soucasna uroven kurzu a svétovych cen, mzdovy vyvoj, atd.)

- Analyza by méla vice pracovat s infla¢nimi o¢ekavanimi.

- Bylo by Zadouci kvantifikovat vliv dovoznich cen na ceny primyslovych vyrobct.

- Ma byt vyjasnéna metodologie stanovovani kontrolniho koridoru pro troven penézni
zasoby.

- Ma byt odpovézeno, zda posledni vyvoj penézni zdsoby je ¢i neni konzistentni s
ménovym programem pro rok 1998.

Aparat mad vypracovat analyzu pro viceguvernéra Kysilku o obsahu Socidlni charty Rady
Evropy a o moznych ménovych implikacich pfijeti tohoto dokumentu novou vladou (termin
nebyl uptesnén, ale jednalo se o podkladovy material na zasedani vlady 5. 8. 1998).

Bylo zdlraznéno, Ze prezentace udaji stdle neni na dostate¢né urovni. Navrh: na str. 2
prezentovat mezimésicni udaje o inflaci tak, aby na vodorovné ose byly zachyceny jednotlivé
meésice. Na str. 4 1épe a prehlednéji strukturovat informace.



Interni protokol z jednani bankovni rady CNB dne 30. 7.1998

Obecné¢ byly vysloveny tyto pozadavky na dalsi SZ: pracovat s pravdépodobnostnimi
rozlozenimi, pfifadit vahu rizikovym faktorim, zvysit diraz na stfednédoby horizont,
opatrnéji interpretovat co je a co neni sezonnost, nepovazovat ceny potravin a
neobchodovatelnych a neregulovanych komodit za exogenni veli¢iny.

I.5. Rozhodnuti

Po vyhodnoceni 7. situatni zpravy bankovni rada CNB rozhodla jednomysIné neménit
nastaveni irokovych sazeb CNB.

Zapsal: RNDr. Tibor Hlédik, MA, Sbor poradcii bankovni rady CNB



