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Interni protokol z jednani bankovni rady CNB dne 27. kvétna 1999

Piitomni panové ToSovsky, Dédek, Tima, Hrn¢if, Niedermayer, Racocha, Stépanek,

I. 1. Uvodni slovo Feditele Capka (v zastoupeni vrchniho Feditele Hrnéiie)

verzi, kterd nasleduje po analyticky rozsahlejsi minulé Ctvrtletni zpravé. Obsahuje ptedevsim
korekci dosavadnich prognéz: propad HDP v prvnim ¢tvrtleti bude ziejmé hlubsi (-1 az -3 %) a
snizuji se letosni predikce CPI (o0 0,5 bodu) a ¢isté inflace (o cca 0,7 bodu). Na pravdépodobnost
tohoto posunu bylo upozornéno jiz pti projednavani minulé situacni zpravy.

Udrzuje se rychlejsi riist penéZni zasoby, posledni udaj za duben uZ ptresahuje 11 % mezirocné.
Dlvodem je rist Cistych zahrani¢nich aktiv (v tom kursové vlivy 36 mld. K¢, devizové
intervence CNB 20 mld. K¢&), nejvyraznéji piisobi zlepseni pozic komer&nich bank vii¢i zahraniéi.
Naproti tomu domaci uvéry poklesly mezirocné¢ o 14 mld. K¢, v tom vSak rist ¢istého uvéru
vlade o 26 mld. K¢&. LetoSni predikce ristu M2 se posunuje do intervalu 6-8 %. Rychlejsi letosni
rast M2 (proti nominalnimu diichodu) ponékud vyrovnava opacny lonisky vyvoj. Podobna situace
existuje i v eurozong.

Spread 1- a 10- letych sazeb neukazuje na Zadny narast inflacnich rizik. Situacni zprava poprvé
obsahuje vysledky inflacnich o¢ekavani domacich a zahrani¢nich analytikd. Jejich predikce jsou
co do inflace v priméru optimisti¢téjsi (nizsi) nez nase.

Novy rozpoctovy vyhled MF se pfiblizil nasi pivodni predikci (50 mld. K¢ u vetejnych
rozpoétil), takze neni diivodem pro zménu predikce CNB. Nartist Ize oekavat az v samém zavéru
roku, proto béhem roku neni rozpocet enormn¢ expanzivni. Vaznym signalem jsou vSak vyhledy
vefejnych financi v nasledujicich letech. K postoji bank: komercni banky vladni deficity vitaji
(spolehlivy dluznik), zato celkové je posun zpusobu Gverovani (misto banky-podniky na systém
banky-rozpocet-podniky) bezpochyby nékladnéjsi a méné racionalni.

Udaje o bfeznovych maloobchodnich trzbach nelze precefiovat. Uréité oZiveni doméci poptavky
pii recesi na nabidkové strané se promitd do struktury dovozu: pokles dovozl surovin a rast
dovozl pro osobni spotifebu. Dubnové saldo obchodni bilance (-4,3 mld. K¢) je poloviéni nez
pred rokem. Roste sofistikovany vyvoz, proto jsou sménné relace nadale ptiznivé.

Rist redlnych mezd v 1. ¢tvrtleti a za cely rok nelze hodnotit jako nadmérny poptavkovy impuls,
horsi je vyvoj jednotkovych mzdovych ndkladi. Dubnovy pokles nezaméstnanosti je ziejmé
sezonniho charakteru.

ZhorSuje se situace ve vnéjSim prostiedi, zdvazné dlouhodobéjsi problémy lze ocekavat na
Slovensku. Ve druhém ctvrtleti zfejmée zacnou riist dovozni ceny - hlavni faktor pro vzestup CPI.
Splnéni dubnové predikce inflace potvrzuje opravnénost dalSiho snizeni sazeb. Hlavnim
divodem snizeni predikce je vyvoj cen potravin, jehoz stagnaci potvrzuji také operativni
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prizkumy CSU. Stied prognozy &isté inflace je t&. uz 1,4 procentniho bodu pod spodnim hranici
kratkodobého infla¢niho cile.

I. 2. Diskuse BR za pritomnosti zastupcii ménové sekce a sboru poradcu

Viceguv. Tima: Predlozend zprava budi dojem, Ze autofi si apriorné ur¢ili cil, ke kterému chtéli
dospét, a tomu pak prizptisobovali text. Proto doslo k jisté bagatelizaci signald, které s jejich
zamerem nebyly v souladu, a svédCily o jistych zménach v ekonomice. Je tieba napt. vysvétlit
velky rozdil mezi produkci a trzbami primyslu, u maloobchodnich trzeb nelze vysvétlovat
prudky bfeznovy rst prodejem automobild (Skodovka v CR prodala meziroéné méng).
Jednotlivé signaly o zménach (maloobchodni trzby, penézni zasoba, pokles nezaméstnanosti,
prumyslové trzby) sice samy o sob€ nemusi byt vyznamné, ale jejich souhrn jiz ano. Je nelogické,
aby presné splnéni predikce dubnové inflace bylo diivodem zmény ro¢ni prognodzy. Dotaz na
opodstatnénost méfeni produktivity (a jeji srovnavani se mzdovym vyvojem) v piipadé, kdy
dochazi k potiebnému “smrstovani” kapitalové narocnych odvétvi (huté, t€zka chemie) a rlstu
nemusi byt vaznym nebezpecim, protoze podniky vstupuji do tvrdého rozpoctového omezeni,
takze soucasny vyvoj muze byt piechodny. V pfistich situacnich zpravach by bylo uzite¢né
ilustrovat miru volnosti monetarni politiky na vyvoji indexu ménovych podminek.

Vrch. fed. Niedermayer: Jaka je mira jistoty o pfistich Gpravach regulovanych cen a neptimych
dani? SniZeni trokovych sazeb v Norsku nebo Mad’arsku je sice zajimavé, ale duileZzitéjsi je pro
nas postup FEDu ¢i ECB, kde se vobou pifipadech dalsi snizovani predem vylucuje.
Nejzavazngjsi pripominka se tykd analyz penézni zdsoby: vyssi dynamika uz nékolik mésict
pretrvava, nelze ji proto vysvétlit sezonnimi faktory. Piitom jako indikétor inflace fungovala
dobte. Pfi o¢ekavaném propadu HDP a pii CPI na 2,5 % je soucasny rast extrémni. Kursové
vlivy do penézni zasoby patii: vkladatelé maji k dispozici vice korun. Podle standardnich kritérii
bychom byli v obdobi ménové expanze a toto obdobi uz nekolik mésicti trva. Schopnost

Vv

dlouhodoby vyhled.

Vreh. Fed. Stépanek: Neni vysvétlen diivod posunu predikce inflace v r. 2000. Misto kulminace
na zacatku roku a pozdéjsiho poklesu se ocekava jiny, pozvolnéjsi prubéh. Pritom rok 2000 je pro
nastaveni meénovych nastrojii rozhodujici. Deprimujici je konstatovani, ze nckteré banky
predavaji své perspektivni klienty zahrani¢nim bankdm, jsou o tom spolehlivé ditkazy? Souhlas
s tim, Ze se dlouhodob¢é musi obnovit racionalni chovani podnikti v oblasti mezd, a to vzhledem
k jejich tvrdému omezeni; spise tedy pii letosnich mzdovych vyjednavéanich doslo k havarii.

Viceguv. Dédek: Kdyz se ekonomika nachdzi delSi dobu blizko dna svého utlumu, jsou
nejriznéj§i mezirocni indexy problematickym kritériem. Mohou indikovat poklesy, ale
ekonomika ve skute¢nosti mize aktudlné¢ uz rist. Podle neddvno prezentovanych analyz lze
korelaci mezi rastem M2 a produktem prokazat, naproti tomu relaci k inflaci uz obtizné.

Vrch. fed. Racocha: Podle predlozené zpravy je realny ex ante propoCteny PRIBOR jiz
v zéporné hodnoté. Jestlize v soucasné dob¢é dochazi k jisté depreciaci kursu, pak je otdzkou, jak
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vysvétlit uvadény predpoklad, ze navrzenym snizenim sazeb by k depreciaci nemélo dojit a
z ¢eho plynou obavy pfed moznou apreciaci.

Guv. ToSovsky: Domaci poptavka je progndzovana stale na nizké Grovni — jak ji ovlivni
stoupajici rozpoctovy deficit? Ve shrnuti se mluvi mj. o prohlubujici se makroekonomické
nerovnovaze, coz je nejasné. Ve skuteCnosti takovou miru makroekonomické rovnovahy (byt
v minusovych c¢islech) jsme dlouho nedosahli. Ma na eventualni odliv dobrych klienti do
zahrani¢nich bank vliv opatfeni bankovniho dohledu? Vyraznym protiinflaénim faktorem miZze
byt ocekavana vysoka uroda, a to nejen u nas.

Viceguv. Dédek (vzhledem k tomu, Zze musel opustit jednani bankovni rady, sdé¢lil zde i své
stanovisko): Nastaveni urokovych sazeb dosahlo své racionalni hladiny, kdy neni zdsadni chybou
sniZit nebo nesnizit. Také t€Zisté oZiveni nespociva ve zméné meénovych podminek. Problémem
inflacniho cileni je, zda na realné¢ se rysujici podstieleni reagovat nebo nikoli, pfitom argumenty
pro a proti jsou skoro rovnocenné. Lze je ovSem klasifikovat: externi Soky by nemély ovliviiovat
rozhodovani a s jejich pravdépodobnosti by se nemélo argumentovat. Na latentni infla¢ni faktory
(typické jsou mzdy nebo rozpocet) sice mizeme upozoriovat, ale dnesni ménovou politikou je
nezménime. Pokud by se okoli chovalo nekooperativné, pak ambice toto ovlivnit by musely byt
uspokojeny jen velmi razantni zménou meénové politiky, takovym zvySenim sazeb, pro které ted’
davody nejsou. Jde tedy o posouzeni, zda dnesni rozhodnuti o pfipadném snizeni mize nécim
piekvapit: napf. rychlejSim oZivenim, ristem agregatni poptdvky a koneckoncl i zvySenim
cenovych indexd. To bylo zfejmé brano v uvahu pfi navrhu dneSniho rozhodnuti. V logice
infla¢niho cileni by podstieleni nemuselo byt tak vyrazné. Rovnéz pripadné dal§i mirné oslabeni
kursu neni rizikem. Navrhovand dneSni “teCka” nic podstatného a nezvratného nemtize
nastartovat. Z uvedenych argumentli proto plyne podpora ndvrhu ménové sekce na snizeni sazeb
o dvé desetiny bodu.

Guv. Tosovsky: Je nutné umét pracovat s indexem meénovych podminek. Za jinak nezménénych
fundamentélnich veli¢in by vyraznéj$i pohyb kursu m¢l byt pfiméfené vyrovnavan opacnym
pohybem urokovych sazeb.

Vrch. Fed. Stépanek: Snizuje se Grokovy diferencial, blizime se n&jaké hranici a po jejim
dosazeni nebo piekro¢ni neni jasné, co vSe se muze stat na kapitalovém uctu. Je o tom n¢jaka
analyza nebo spiSe intuice? Jde i1 o to, zda se vyznam tohoto rizika nepiecenuje, kdyz je jisté
diferencované pro kratko a dlouhodobé investory.

I. 3. Uzaviené jednani Bankovni rady

Viceguv. Tima: Ptizptisobeni ménové politiky ekonomické situaci uz prob&hlo. Na nabidkovou
stranu, kde je hlavni problém, neptisobime a ani se o to nemame snazit. Pfitom dnesni informace
o prumyslu a stavebnictvi reprezentuji jen cca tfetinu HDP. Dochézi zfejmé k obraceni cyklické
ktivky, prichdzejici signadly znamenaji pfinejmenSim zastaveni prohlubovani recese. Na
poptavkové strané situacni zprava nedocenila nékteré posledni signaly, které nasvédcuji, ze se
zde néco déje. Nejsou tak silné jednotlivé (M2, uvéry, pokles nezaméstnanosti, trzby v pramyslu,
maloobchodni trzby, riist nominalnich mezd a akciového trhu, rozpoctovy deficit), ale jejich
soubéh uz miize byt vyznamny. Pro sniZeni sazeb neplati argument o podstieleni cile 1999,
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protoze ten zfejm¢ bude podstielen tak jako tak. Pokud jsou divodem zmény prognézy ceny
zeméedelskych vyrobceti a potravin, pak je pomoci urokovych sazeb také neovlivnime. Je dalezité
se argumentacné uz nyni pfipravit na podstieleni. Je neovlivnitelné, je to neptijemné, ocitneme se
znovu pod tlakem. Ve vztahu k vefejnosti je vSak nutné zdiiraziiovat, Ze i vzhledem k signaliim, o
kterych se diskutovalo, je ménova politika nastavena dobte. Doporucuje urokové sazby nemenit.

Vrch. fed. Stépanek: Struénost situadni zpravy je prosp&sna, jeji slabinou je predikce r. 2000.
Zakladni otazkou je tedy duveéryhodnost progndzy. Zatim se nerysuji zddné nerovnovazné
tendence, proto nebezpeci vysoké inflace v r. 2000 nemuize hrozit a na zakladé nékterych novych
skutecnosti posledniho mésice nelze tuto sttednédobou tendenci zpochybiiovat. Bylo by uzitecné
diskutovat transmisni mechanismus. Kdy se vlastné¢ promita ¢i teprve promitne uz realizovana
série snizovani urokovych sazeb? Pro vlastni rozhodovani se jednotlivé argumenty viceméné
stale opakuji. Lze je opét rozd¢lit na ty, které hovoii proti a které hovofi pro dalsi sniZeni. Proti:
predevsim rist penézni zasoby, kde stale neni jasno, zda jde o setrvaly trend. Pfedstih domaci
poptavky ma nezdravou strukturu (tazen spotfebou domacnosti). Zdivodnéni nové progndzy
spociva na externalité (potraviny), kde 1ze pochybovat, zda je to voditko pro nastaveni ménovych
podminek. Pro snizeni: pokracujici recese; posun celé progndzy inflace smérem dold; vyvoj
vn¢jSich vztaht je pfiznivéjsi, nez jsme ocekavali na zacatku roku. Kvantitativné ptevazuji spis
argumenty pro sniZeni. Pfitom posun o 0,2 bodu se zd4 byt maly, neucCinny (“pod rozliSovaci
schopnosti”), v ndvaznosti na minulou situani zpravu lze zbyvajici prostor vyuzit snizenim
minimalné o 0,3 bodu (az 0,5). Je kontraproduktivni drzet sazby vyse nez je nezbytné tfeba.

Vrch. Fed. Racocha: Rozhodovani je stile komplikovangj$i, nelze zaujmout absolutné
jednoznacné stanovisko. Snizeni sazeb jako reakce na dal$i, hlubsi propad HDP bude malo
ucinné vzhledem k zablokovanému tvérovému kanalu. Podstteleni infla¢niho cile 1999 je velice
realné, jist€é nepovede k lepSi kooperativnosti mezi bankou a vladdou, ale nové rozhodnuti je
neovlivni. Tézké je posoudit reakci kursu, zda v souCasné situaci by zareagoval prudceji na
zménu sazeb. Je urcita obava, zda i viceméné symbolickym snizenim o 0,2 bodu nezalozime na
zhorSeni naSi pozice v budoucnu. VysSi rlst mezd se bezpochyby promitd ve spotiebé a
maloobchodnich prodejich, to je signal, Ze ménova politika neni restriktivni. Situace je takova, ze
vazna chyba nenastane ani pii ponechani sazeb, ani pfi jejich mirném snizeni. Argumenty
vyznivaji spiSe ve prospéch neménnosti urokové sazby.

Vrch. fed. Niedermayer: Situace v ekonomice je takova, Ze piipadné oZiveni poptavky by
nebylo piekvapivé; na druhé strané to, co se d&je na strané nabidky, je horSi nez se cekalo.
Snizeni sazeb rozhodn¢ nezvysi dostupnost uvért, pii predluzenosti nekterych firem je snizeni
jejich urokovych nakladii marginalni, nizsi sazby nepovzbudi investice. Z hlediska poptavky neni
pro zadné sniZzeni diivod, na stran€ nabidky se jim ni¢eho nedosdhne. Vnéjsi prostiedi: existuji
nazory v ménové sekci, Ze snizeni hospodaiského ristu v EU miize mit i kladny vliv na CR
(substituce levnéjsich dovozill). Rozvojové zemé (Argentina — mozné opusténi currency board,
Brazilie) jsou stéle rizikem, u Slovenska neni mozna kratkodoby wdinek krize na CR tak vazny,
ale hrozi dlouhodobé oslabeni naseho exportu. Proti euru existuje stale dostatecny urokovy
diferencial, znepokojuje vSak velmi maly odstup vic€i dolaru. V kazdém piipadé se Urokové
sazby ve vyspélém svéteé snizovat nebudou. Minuly necekany vykyv inflace v USA dokumentuje,
jak 1 v tak stabilizované ekonomice mohou pfijit infla¢ni piekvapeni, FED svym prohlaSenim o
“tightening bias” vyslal velmi jasny signal o pfiStim vyvoji sazeb. Dnesni pfipadné sniZeni by
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mohlo vyvolat zeSikmeni vynosové kiivky, a tim by se ve skutecnosti cena penéz pro ekonomiku
zvysila. Za nejvice relevantni faktor proti dalSimu snizeni sazeb je nutné povazovat vyvoj
penézni zasoby (vliv posledni viny oslabeni kursu nelze piecetiovat). I u nds standardné
fungovaly zavislosti inflace na M2, i kdyz funguji v delSim a zatim malo predikovatelném
horizontu. U cen potravin vSak standardni mechanismy nefunguji, ale jde vice o dusledky
negociaci s EU. Zda se vSak, ze vyvoj cen potravin je urcitou zdminkou, aby byla zménéna
diiveéj$i nadhodnocend prognéza (od zacatku byl problém, jak se na trajektorii mésicnich
ptirtstki o 0,3-0,5 bodu miiZze vyvoj inflace na podzim vlastné dostat). Stale se vraceji diskuse,
jak flexibilni ma byt ménova politika; signaly vysilané do ekonomiky by mély byt stabilni, spise
v méné, ale vyraznéjsich krocich nez se délalo doposud. Hlavnim tkolem ménové politiky je ted’
navést vyvoj inflace na trajektorii r. 2000. Pro dalsi sniZeni sazeb nejsou divody.

Guv. ToSovsky: Situacni zprava se méla vice zabyvat redlnou ekonomikou, kterd by v soucasné
situaci méla byt voditkem pro rozhodovani BR. Misto toho §lo o mix netplné vyhodnocenych
signalti. Dlraz je tfeba polozit na vyvoj vnéjSiho okoli (EU, Slovensko, ¢astecné Jugoslavie),
kam jde pfes polovinu ceského exportu. ObtiZze v této oblasti budou mozna divodem pro
ptehodnoceni politiky v zajmu posileni konkurenceschopnosti nasi ekonomiky. U ristu M2 nelze
zpochybnit vliv na budouci inflaci, nyni vSak vadi vice jeji Spatna struktura (meziro¢ni pokles
uvéra do tuzemské ekonomiky). Doméci poptavka je stdle mimoradné nizka, jeji pieliv do
vyrazné€j$i nerovnovahy nehrozi, soucasné zvysSeni proto nevadi. Vyvoj mezd ovSem nadale
znepokojuje, utéchou mize byt docasnost dnesniho stavu, to, ze odborafi snad nebudou za rok
opakovat leto$ni chybu. Opétovné podstieleni inflaéniho cile je vaznym ohrozenim kredibility
CNB. Zarazi, ze zahrani¢ni analytici hodnoti inflaéni vyhledy podstatné optimisti¢téji nez
bankovni rada a aparat. MMF 1 jini Cinitelé varuji dirazné pied apreciaci kursu, podstielenim cile
a doporucovali dal$i sniZzeni sazeb. Nelze podcenit ani to, Ze nastavenim ceny penéz ovliviiujeme
urokové bifemeno podniki. I pfes snizeni irokového diferencidlu bude pokracovat priliv kapitalu,
urokové sazby by ovSem mély slouzit jako “repelent” proti nadmémému pfilivu jeho
spekulacnich forem. Na devizovych intervencich ménova a kursové politika spocivat nemuze.
Minulé sniZeni reposazby mélo byt vyraznéjsi, i nyni by pokles jen o 0,2 % nic nefesil, proto je
tteba snizit alespon o 0,3 procentniho bodu.

Pan viceguvernér Dédek sdélil své stanovisko (pro snizeni reposazby o 0,2 procentniho bodu),
nebyl v8ak pfitomen pii rozhodovani. Z toho diivodu bankovni rada vétSinou hlast (3:2) rozhodla
ponechat nastaveni urokovych sazeb beze zmény.

I. 4. Ukoly z jednani BR

> Ve vystoupenich a publikovanych materialech CNB seznamovat veiejnost s realnou moznosti
op¢tovného podstieleni kratkodobého inflacniho cile a vysvétlovat jeho divody;

» Vpriloze pfisti situacni zpravy seznamit bankovni radu s dosavadnim vyvojem indexu
ménovych podminek

» Do piisti situacni zpravy zaclenit ivahu o transmisnim mechanismu (zejména o délce prenosu
provedenych rozhodnuti o snizeni sazeb do redlné ekonomiky a ménové situace);

» Do pfisti situacni zpravy zaclenit Givahu o potencialnim riziku dal§iho snizeni urokového
diferencialu v oblasti kapitalovych toki.
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» Podrobnéji analyzovat ofekavany vyvoj ve vnéjsim prostfedi /EU, Slovensko, Rusko/ jako
divod pro eventualni zménu nastaveni ménové politiky.

I. 5. Rozhodnuti BR

Bankovni rada rozhodla vétSinou hlasti ponechat urokové sazby beze zmény.

I. 6. Pilotni verze zavérecnych prohlaseni (Final Statements)

Guvernér ToSovsky: Hlavnim divodem pro dalSi snizeni sazeb je vyvoj u naSich hlavnich
hospodaiskych partnert. Jejich situace ztizi uplatnéni ceského exportu mozna natolik, Ze brzo
zde vznikne divod k dalsimu pfehodnoceni ménové politiky. Ve vyvoji M2 je nejzavaznéjsi
problém jeji struktura, tj. absolutni pokles tuzemské Gvérové emise. Snizeni sazeb nevyvola odliv
nebo nezadouci oslabeni ptilivu kapitadlu. Minulé sniZzeni reposazby mélo byt vyraznéjsi, nyni by
mél byt schvalen dalsi pokles, minimalné¢ o 0,3 procentniho bodu.

Viceguvernér Dédek: Nastaveni urokovych sazeb dosahlo své racionalni hladiny, jsme v situaci,
kdy zasadni chybou neni ani ponechéni, ani mirné dalsi snizeni sazeb. Pokud by dnes bylo piijato
zavérecné snizeni reposazby, pak nehrozi nebezpeci, Ze by toto rozhodnuti nastartovalo néjaky
nezadouci a nezvratny trend. Pfipadné dal$i mirné oslabeni kursu je spiSe zadouci. Doporucuje
snizeni arokové sazby o 0,2 procentniho bodu.

Viceguvernér Tima: Adaptace monetarni politiky na ekonomickou situaci uz prob¢hla. Pro
nabidkovou stranu, kterd je pro oziveni rozhodujici, snizeni sazeb nemé vyznam. Na poptavkové
stran¢ lze v posledni dobé¢ identifikovat signaly, jejichz soubéh mize svédCit o pocinajicim
oziveni poptavky. Upravou sazeb se neovlivni vyvoj cen potravin, ktery se stane hlavnim
divodem podstieleni cile 1999. Proto doporucuje trokové sazby nemenit.

Vrchni feditel Niedermayer: Podstatna je informace, Ze v oblasti eura a dolaru uz k zddnému
dalsimu poklesu sazeb nedojde. Za tuzemsky nejzavaznéjsi faktor, ktery mluvi proti sniZeni
sazeb, je nutné povazovat nékolikamésicni urychleny rist penézni zasoby, zvlasté kdyz i minuly
vyvoj prokéazal potvrzeni vazby mezi dynamikou penézni zasoby a inflace. Doporucuje sazby

nemenit.

Vrchni Feditel Racocha: Pti rozhodovani nelze zaujimat absolutné jednoznaéné stanovisko,
mnoho divodit mluvi pro a mnoho proti dalSimu snizeni. Stale neni spolehlivd piedstava o
mozném vlivu poklesu sazeb na pohyb kursu. O ristu spotieby jsou diikazy, odpovidaji vzestupu
penézni zasoby a mezd a svéd¢i o tom, ze ménova politika prestala byt restriktivni. Doporucuje
ponechat urokové sazby beze zmény.

Vrchni Feditel Stépanek: Pii existenci argumentdl pro a proti snizeni sazby by mélo pievazit
hledisko pokracujici ekonomické recese a to, Ze vyvoj externich ndkladovych faktorti je

v

priznivejsi nez se ¢ekalo. Je kontraproduktivni udrzovat urokové sazby vysSe nez je nezbytné
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zapotiebi. Jejich snizeni o 0,2 procentniho bodu se jevi jako nevyznamné, ucinnéjsi by posun
alespon o 0,3 bodu.

Zapsal: Ing. P. Krej¢i, sbor poradcii bankovni rady



