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Vetsi cast nami sledovanych centralnich bank v uplynulych tiech mésicich pokracovala ve
gpFisiiovani ménové politiky. ECB, BoE, NBP zvysily své sazby o 0,25 p.b., RBNZ dokonce
0 0,50 p.b. Beze zmén zistaly sazby ve Svédsku, Mad’arsku a ve Spojenych stitech. Jako jedind
banka pristoupila ke sniZeni sazeb NBS, a to celkem o 0,50 p.b. V,Tématu pod lupou“ se
vénujeme hodnoceni Kypru a Malty v konvergencnich zprdavich Evropské komise a ECB.
Ve vybraném projevu p¥indSime vystoupeni Kate Barker o tom, md-li byt ménovd politika spise

aktivistickd nebo gradualisticka.

1. Vyvoj od posledniho vydani monitoringu (brezen 2007) a oekavané

budouci informace

inflacni  posledni aktualni datum MP pristi MP dalsi o¢ekavané
cil' inflace zakladni zasedani/zména zasedani/ udalosti
sazba sazeb/otekavani®  ofekAvani®
eurozona <2,0% 1,9 % 4,00 % 12. dubna/0,00 5. ervence 6. zati zvetejnéni
(European Central (kvéten 10. kvétna/0,00 6. zari progndzy
Bank, ECB) 2007)* 6. Gervna/+0,25 2
A
Svédsko 2,0 % 1,9 % 3,25% 29. biezna/0,00 19. Gervna 20. ¢ervna
(Sveriges (duben 3. kvé&tna/0,00 6. zati publikovan
Riksbank, SR) 2007) A A Monetary Policy
Report
Velka Britanie 2,0 % 2,8 % 5,50 % 4.-5. dubna/0,00 4.-5. Cervence 8. srpna
(Bank of England, (duben 9.-10. kvétna/+0,25  1.-2. srpna zvefejnéni IR’
BoE) 2007) 6.-7. Cervna/0,00 5.-6. zaii
2 >
Mad’arsko 3,0 % 8,8 % 8,00 % 26. biezna/0,00 25. Cervna 27. srpna
(Magyar Nemzeti (duben 23. dubna/0,00 23. Cervence zvefejnéni IR®
Bank, MNB) 2007) 21. kvétna/0,00 27. srpna
> N
Polsko 25% 2,3% 425 % 27.-28. biezna/0,00 26.-27. Cervna 26. Cervence
(Narodowy Bank (duben 24.-25. dubna/+0,25  24.-25. Gervence zvefejnéni IR’
Polski, NBP) 2007) 29.-30. kvétna/0,00  28.-29. srpna
> >
Slovensko <2,0% 2,0 % 425 % 27. biezna/-0,25 26. ervna® v uvedenych
(Narodna banka (duben 24. dubna/-0,25 31. ¢ervence dnech zasedani BR
Slovenska, NBS) 2007) 29. kvétna/0,00 28. srpna vydavan Ménovy
> > ptehled
USA n/a 2,3 % 5,25 % 20.-21. btezna/0,00 27.-28. ¢ervna 13. Cervna, 25.
(Federal Reserve (duben 9. kvétna/0,00 7. srpna Cervence a 5. zafi
System, Fed) 2007) > > zvetejnéni Beige
Book
Novy Zéland 2,0 % 2,5% 8,00 % 26. dubna/+0,25 26. Cervence
(Reserve Bank of (1Q 2007) 7. &ervna/+0,25 >
New Zealand, >
RBNZ7)

Tinflagni cil platny pro aktualni obdobi, v pfipadé Slovenska cil pro konec roku
% smér otekavani zmény sazeb v uplynulych tiech mésicich je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v piipadé Nového
Zélandu z Setfeni RBNZ
3 predb&zné terminy zasedani, smér o&ekavani zmény sazeb v nasledujicich tiech mésicich je ziskan z Setfeni Consensus
Forecasts, v ptipadé¢ Nového Zélandu z Setfeni RBNZ

* predb&zny odhad

> Inflation Report (Zprava o inflaci)

8 NBS rozhoduje o sazbach jednou tydng, uvedené terminy odpovidaji predpokladanym dnéim projednavani Situacni zpravy
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2. Zajimavé udalosti

ECB a EK publikovala konvergenc¢ni zpravy Kvpru a Malty...

V polovin¢ kvétna zvetejnily ECB a Evropska komise své konvergencni zpravy hodnotici pfipravenost
Kypru a Malty k pfijeti spolecné evropské mény. Dle téchto zprav Kypr splnil vS§echny podminky
stanovené Maastrichtskou smlouvou a dostal nasledn¢ kladné doporuceni Evropské komise. V piipad¢
Malty zprava Evropské komise konstatovala dosazeni vysokého stupné udrzitelné konvergence, a tedy
splnéni jedné z hlavnich podminek pro zavedeni eura v této zemi. Vyznéni konvergencnich zprav se
podrobngji vénujeme v Tématu pod lupou.

wr w

...a odprodala dalSi ¢ast svého zlata

ECB v pribéhu dubna a kvétna prodala 37 tun zlata ze svych rezerv. Prodej je v souladu s dohodou
mezi 15 evropskymi centralnimi bankami o prodeji zlata (Central Bank Gold Agreement), ktera byla
uzaviena v zafi 2004. Spolu s prodejem 23 tun na podzim lofiského roku dosahl prodej zlata ECB ve
tietim roce platnosti dohody vyse 60 tun. ECB nebude do konce zafi prodavat dalsi zlato.

Sveriges Riksbank ma nové ¢leny vykonné rady...

V souvislosti s vyprSenim mandatu Kristiny Persson a s rezignaci prvniho zastupce guvernéra Evy
Srejber jmenovala generalni rada Riksbank dva nové cleny vykonné rady. Stali se jimi Lars
E. O. Svensson, profesor na Princeton University, a Barbro Wickman-Parak, hlavni ekonomka SBAB
(Sveriges Bostadsfinansieringsaktiebolag). Generalni rada zarovenn jmenovala do funkce prvniho
zastupce guvernéra Irmu Rosenberg.

...a je vice transparentni

V souvislosti s nedavnym rozhodnutim Riksbank zvefejiovat svoji prognézu urokovych sazeb
(viz bfeznové ¢islo Monitoringu) dojde k nékolika dal$im zménam v komunikaci Riksbanky. Za prvé,
tiskova konference po skonceni jednani vykonné rady bude svolavana bez ohledu na to, zda dojde c¢i
nedojde ke zmén¢ urokovych sazeb. Do soucasnosti byly konference svolavany pouze pti zméné sazeb
nebo pii publikovani nové prognézy. Za druhé, clenové vykonné rady budou signalizovat budouci
vyvoj urokovych sazeb pouze pii svém zasedani a nikoliv v mezidobi mezi zasedanimi. Vyjimkou
z tohoto pravidla mohou byt situace, kdy dochazi k radikalni zmén¢ v ekonomické situaci. Posledni
zménou je uvadéni jmenovitych argumenti v zapisech z jednani vykonné rady.

BoE napsala prvni dopis ministru financi

Britskd inflace dosahla v bfeznu hodnoty 3,1 %, a ptekrocila tak poprvé v desetileté historii nezavislé
Bank of England o vice nez jeden procentni bod jeji cil, stanoveny na 2 %. BoE byla v této situaci
povinna poslat otevieny dopis britskému ministru financi vysvétlujici diivody ptestieleni, reakci BoE
a ocekavané datum navraceni inflace k cili.

NBP zaloZila kancelar pro integraci s eurozénou

Hlavnim tkolem nov¢ zalozené Kancelafe pro integraci s eurozonou je pfiprava zpravy o plném
Clenstvi Polska ve treti etap€ hospodarské a ménové unie (EMU). Tato zprava ma obsahovat analyzu
nakladd a pfinost Clenstvi v eurozoné, zhodnoceni dosavadniho fungovani eurozony a konkretizaci
podminek pro pfijeti eura v Polsku. Vyznéni zpravy bude konzultovano s akademickymi a financnimi
institucemi, se zastupci zamestnanci i zaméstnavateld a dalSimi vefejnymi institucemi.

Revalvace parity slovenské koruny

Na zadost Slovenska a po dohod¢ ministrti financi ¢lenskych zemi eurozony a zemi ucastnicich se
kurzového mechanizmu ERM II doslo v bfeznu k revalvaci centralni parity slovenské koruny. Nova
centralni parita byla stanovena na 35,4424 SKK/EUR, tj. je silnéjsi o 8,5 %. Dle vyjadieni NBS je
revalvace parity v souladu s rovnovaznym vyvojem fundamentalnich veli¢in, nebot za apreciaci
nominalniho ménového kurzu slovenské koruny stoji vysoky rust produktivity.
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http://www.ecb.int/pub/pdf/conrep/cr200705cs.pdf
http://www.ecb.int/pub/pdf/conrep/cr200705cs.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/convergence/2007/report2007_cyprus_en.htm
http://www.ecb.int/press/pr/date/2007/html/pr070601.en.html
http://www.riksbank.com/templates/Page.aspx?id=24605
http://www.riksbank.com/pagefolders/30388/pp_communication.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy/pdf/cpiletter070417.pdf
http://www.nbp.pl/Homen.aspx?f=/en/aktualnosci/2007/biseen.html
http://www.ecb.int/press/pr/date/2007/html/pr070316.en.html
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Alan Bollard znovu jmenovan guvernérem RBNZ

Novozélandsky ministr financi Michael Cullen znovu jmenoval Alan Bollarda guvernérem RBNZ na
pristich pét let. Zaroven ministr financi s guvernérem uzavteli novou dohodu o cilech RBNZ (Policy
Targets Agreement), jejiz znéni se oproti pfedchozi dohod¢ nezménilo, nebot’ dle vyjadieni obou stran
jiz stavajici znéni dohody zaruCuje transparentnost a dostate¢nou odpoveédnost ve vykonu ménové
politiky RBNZ.

Cina rozgitila fluktuaéni pismo

Cinsk4 lidova banka (PBC) v kvétnu rozsitila denni fluktuaéni pasmo kurzu domaci mény viéi dolaru
na 0,5 %. Dosavadni pasmo ¢inilo £0,3 % a bylo ho dosazeno pouze vyjime¢né. Toto opatieni je dle
vyjadieni PBC dal§im krokem v postupném uvoliiovani kurzového rezimu s cilem posilit cenotvornou
ulohu finan¢nich instituci a jejich risk management.

Ceska narodni banka 3
Odbor ménové politiky a strategie


http://www.rbnz.govt.nz/news/2007/3024964.html
http://www.pbc.gov.cn/english/detail.asp?col=6400&id=837
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3. Téma pod lupou: Konvergencni zpravy hodnoti pripravenost Kypru
a Malty na euro

V' polovine kvétna zverejnily ECB a Evropskd komise (ddle jen Komise) své konvergencni zprdavy
hodnotici pripravenost Kypru a Malty k prijeti spolecné evropské meny. Dle téchto zprav Kypr spinil
v§echny podminky stanovené Maastrichtskou smlouvou a dostal nasledne kladné doporuceni Komise.
V pripade Malty zprava Komise konstatovala dosazeni vysokého stupné udrzZitelné konvergence, a tedy
splnéni jedné z hlavnich podminek pro zavedeni eura v této zemi. Na rozdil od Kypru bylo vsak
doporuceni Komise v tomto pripadé podminéno zrusenim procedury nadmérného deficitu, ktera se na
tuto zemi podle zprav ECB i Komise vztahovala. Soucasné s konvergencni zpravou pritom Evropska
komise predala Radé EU ve sloZeni ministrii financi clenskych zemi (dale jen ECOFIN) navrh na
zruSeni procedury nadmérného schodku pro Maltu. ECOFIN tomuto navrhu na svém cervhovém
zasedant vyhovél a proceduru ukoncil, a kritérium stability verejnych financi je tak Maltou spinéno.
Konecné rozhodnuti o prijeti ¢i neprijeti novych zemi do eurozony prijme ECOFIN v cervenci.

Kritérium cenové stability bez problému plnéno v obou zemich

Kypr a Malta pozadaly v tnoru ECB a Komisi o vypracovani mimotadnych konvergenc¢nich zprav tak,
aby bylo v téchto zemich mozné pfijmout euro zacatkem pfistiho roku. Mira harmonizované inflace
byla na Kypru resp. Malté za sledované obdobi (duben 2006 — biezen 2007) 2,0 % resp. 2,2 %, a byla
tak o 1,0 resp. 0,8 p.b. nizsi nez referencni hodnota dana primérem tiech zemi EU s nejnizsi inflaci
(v tomto ptipadé 3 %). Podle zpravy Komise i ECB tak ob&é zemé s rezervou splnily konvergenéni
kritérium cenové stability, pficemz inflace byla v téchto zemich relativné stabilni i v pfedchozich
letech. Rovnéz v ptipadé obou zemi Komise konstatuje, ze v pfistich mésicich zidstane inflace
pravdépodobné pod referencni hodnotou. Nepatrna proinflacni rizika tohoto vyhledu v ptipad¢ Kypru
souviseji zejména se sekundarnimi dopady minulého vyvoje cen energetickych surovin a o¢ekavanou
harmonizaci sazeb DPH. V pfipadé¢ Malty je z hlediska budoucnosti uréitym proinflacnim rizikem
zejména obnoveni rustu cen energetickych surovin a soucasny rychly rast uveéra.

Plnéni kritéria dlouhodobych urokovych sazeb taktéZ necini nejmensi potize

Jak na Kypru (4,2 %), tak na Malté (4,3 %) byly v hodnoceném obdobi dlouhodobé tirokové sazby
hluboko pod referencni hodnotou (6,4 %). Hodnoceni koresponduje stim, Ze sazby byly v obou
zemich prakticky na trovni urokovych sazeb ve tfech zemich EU s nejnizsi inflaci a vic¢i priméru
sazeb v eurozoné byly jen o malo vyssi.

Usp&ny pobyt obou zemi v kurzovém mechanismu ERM II

Stejné tak bylo v obou zemich v referencnim obdobi (kvéten 2005 - duben 2007) plnéno bez vétSich
potizi kurzové konvergenéni kritérium. Ob¢ zemé se v tomto obdobi tcastnily kurzového mechanismu
ERM II. Kyperska centralni banka udrzovala kurz mény velmi blizko centralni parity v apreciacnim
pasmu a v piipad¢ centralni banky Malty se v souladu s jejim prohlaSenim pied vstupem do ERM II
dokonce jednalo o udrZzovani kurzu pfimo na stanovené centralni parit€. Kurz byl v obou zemich proto
v daném obdobi stabilni i pies v poslednich letech vysoky deficit bézného uétu platebni bilance. Cisty
odliv portfoliovych investic zaznamenany v poslednich dvou letech byl zejména v pfipadé¢ Malty vice
nez financovan ¢istym prilivem pfimych a zejména ostatnich investic.

Splnéni vyse uvedenych trech konvergencni kritérii je zejména disledkem pro podminky téchto zemi
vhodné zvolené ménové politiky soustiedici se de facto na udrzovani fixniho kurzu. Primarné
prostiednictvim néj ménova politika usiluje o dosazeni a udrzeni nizké inflace a tirokovych sazeb.
Tento rezim je vhodny pro zemé, které jiz dosahly relativné vysoké tirovné realné konvergence vuci
jadru EU, a které proto zaznamenavaji pouze nizké tempo rovnovazného posilovani svych narodnich
mén. Velmi podobné ménoveépolitické aranzma jako v pripadé¢ téchto dvou relativné vyspélych
ekonomik vede nicméné v jinych zemich, které ho uplatiiuji (napt. pobaltské staty), k vysoké inflaci
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aneplnéni inflacniho kritéria. V téchto méné vyspélych ekonomikach s rovnovazné posilujicimi
ménami totiz fixni kurzové rezimy neumoziuji prostfednictvim nomindlni apreciace absorbovat
infla¢ni tlaky plynouci z dohanéni cenové a ekonomické urovné vyspélych zemi.

S pIlnénim fiskalniho kritéria Malta zapasila do posledniho okamZiku

V piipadé Kypru byla kritéria v oblasti vefejnych financi splnéna. Procedura nadmérného deficitu pro
Kypr byla ukoncena v ervenci 2006. Deficit vefejnych financi €inil v roce 2006 1,5 % HDP a byl
zna¢n€ pod urovni referencniho kritéria (3 %). Pro rok 2007 se ocekava dal$i mirné zlepSeni. Verejny
dluh v roce 2006 ¢inil 65,3 % HDP, a pfevySoval tak uroven referencniho kritéria (60 %). Pro rok
2007 se oCekava pomérné znacné zlepsSeni, takze pod hranici 60 % by se mél vefejny dluh v poméru
k HDP dostat na prelomu let 2008 az 2009. Tento vyvoj lze povazovat z hlediska plnéni daného
kritéria za dostacujici. Komise ma fadu ndméti na dalsi zlepSeni i mnoho pfipominek k vladnimu
scénafi, ale celkove zlepSujici trend vetejného dluhu nezpochybiiuje.

V piipadé Malty jsou rovnéz vykazovany zlepsujici se vysledky ve srovnani se situaci k datu vstupu
zemé do EU. Deficit vefejnych financi €inil za rok 2006 2,6 % HDP, a byl tak pod referen¢ni Grovni
kritéria. Pro rok 2007 se ocekava jeho dal§i mirny pokles. Vetejny dluh v roce 2006 ¢inil 66,5 % HDP,
a prevysSoval tak referencni uroven kritéria. Pro rok 2007 se pfitom ocekava pouze mirny pokles podilu
vefejného dluhu na HDP. Konvergencni zprava ECB si v§ima i faktu, Ze ¢ast zlepSeni deficitu
vetejnych financi v roce 2005 a 2006 je nutno pfipsat vlivu jednorazovych opatieni. ECB ve své
zpraveé oCekava, ze pokles celkové zadluZzenosti pod trovenn 60 % bude trvat jesté fadu let. Soucasti
konvergencnich kritérii je i podminka, Zze na zemi se nesmi vztahovat rozhodnuti ECOFIN
o nadmérném schodku. Zprava ECB i Komise pfitom konstatovala, ze na Maltu se vztahovala
procedura nadmérného schodku. Na rozdil od Kypru tak bylo doporuceni Komise v tomto ptipadé
podminéno zruSenim procedury nadmérného deficitu. Soucasné s konvergencni zpravou vsak
Evropska komise pfedala Rad¢ EU ve sloZzeni ministri financi ¢lenskych zemi (dale jen ECOFIN)
navrh na zruSeni procedury nadmémého schodku pro Maltu. ECOFIN tomuto navrhu na svém
¢ervnovém zasedani vyhovél a proceduru ukoncil, a kritérium stability vefejnych financi je tak Maltou
splnéno.

Kompatibility narodni legislativy dosaZeno v obou zemich

Ve zpravé ECB i Komise je uvedeno, Ze narodni legislativa obou zemi je slucitelnd s pozadavky
Smlouvy o zalozeni ES a Statutem ESCB a ECB. V pfipadé Malty je vSak ve zpravé Komise
konstatovana existence nedokonalosti zakona o centralni bance v oblasti zadkazu ménového
financovani. Nedokonalost se tyka moZnosti poskytnout iveér maltskym bankam za Gcelem zachovani
finan¢ni stability a v dalSich vyjime¢nych pripadech. Podle Komise mize jit vtomto piipade
o vetejnou podporu, kterou by nemél poskytovat stat. Nicméné tento fakt nemél vliv na celkové
hodnoceni tohoto kritéria.

Posledni slovo bude mit ECOFIN

Konecné rozhodnuti o piijeti ¢i nepfijeti novych zemi do eurozény ptijme ECOFIN v cervenci.
V ptipadé jeho pozitivniho rozhodnuti budou pro kazdou zemi urceny trvalé piepocitaci koeficienty
mezi eurem a narodni ménou. Ob¢& zemé maji zavést euro k 1. lednu 2008 podle jednorazového
scénafe (tzv. Big Bang), ktery spocdiva v soucasném zavedeni eura v bezhotovostni i hotovostni
podobg.

Ceska narodni banka 5
Odbor ménové politiky a strategie



Monitoring centralnich bank &erven 2007

4. Vybrany projev: Kate Barker o Cetnosti zmén urokovych sazeb

V teto casti ve zkratce priblizujeme vystoupeni Kate Barker, clenky Monetary Policy Committee BoE
(ddle jen MPC), pod ndzvem ,,Zmény urokovych sazeb — priliS mnoho nebo prilis mdlo? “, které
prednesla na North East Dinner, Confederation of British Industry v Newton Aycliffe dne 20. biezna
2007.

Kate Barker ve svém projevu nejprve shrnula teoretické postoje a praktickou zkuSenost s nacasovanim
zmén ménovepolitickych sazeb b&hem téméf desetiletétho fungovani MPC a svého Sestilet¢ho
mandatu. Od svého prvniho jednani (Cerven 1997) se ¢lenové MPC sesli celkem 119krat, Grokové
sazby byly zménény na 34 jednanich, pficemz nejvys$si hodnoty dosahly v cervnu 1998 (7,5 %)
a nejnizsi v cervenci 2003 (3,5 %). V této souvislosti Kate Barker nejprve odmitla Casté rozdélovani
¢lenit MPC na tzv. ,holubice” a ,jestiaby“. Kdyby opravdu byli tviirci mé€nové politiky nachylni
k systematicky ,,mé¢kkému* nebo ,tvrdému* postoji pfi udrzovani nizké inflace, pak by selhavali
v plnéni svého hlavniho tkolu, tj. cenové stability vyjadiené symetrickym inflacnim cilem. Odli§né
hlasovani jednotlivych ¢lent MPC tak spiSe odrazi rozdilné individualni vnimani ekonomického
vyvoje a nastinénych rizik, ¢i odlisnou pfedstavu o vhodné ménovépolitické strategii.

Nasledné Kate Barker pfipomenula dva postoje souvisejici s ¢asovanim zmén urokovych sazeb.
Prvnim je gradualizmus (pozadovanad zména urokovych sazeb je implementovana postupné, nikoli
naraz), druhym pak vyckdvani (zména urokovych sazeb je odlozena na pozdé&ji). Vyckavani je
nejcastéji motivovano opatrnosti ohledné zmény trendu v nastaveni urokovych sazeb, avSak
i vy¢kavanim na urCitou informaci nebo sofistikovangj$i analyzu novych dat. Ve prospéch
gradualismu hovofi existence nejistoty o detailnim fungovani ekonomiky a mife schopnosti centralni
banky ovliviiovat inflaci zménou urokovych sazeb, jakoZz i nejistot plynoucich z posléze revidovanych
ekonomickych dat. V neprospéch gradualizmu naopak hovofii to, Ze pfiliS pomala a opatrnéd reakce
zvySuje pravdépodobnost podstatné odchylky inflace od infla¢niho cile a nutnosti siln€jsi korekce
v budoucnu. Casté zvraty v nastaveni urokovych sazeb mohou dale snizit kredibilitu ménové politiky
a zvysit naklady mylného zasahu. Navic povedou ke snizeni schopnosti centralni banky ovliviiovat
dlouhodobé trokové sazby. V systému ménoveépolitického rozhodovani s mesi¢ni frekvenci proto Kate
Barker vzdy upfednostiiovala okamzitou zménu sazeb pied vyckavanim. Za vyhodu svého postoje
povazuje Kate Barker moznost pokracovat v postupnych zmeénach sazeb ve shodném sméru, pokud si
to nov¢ prichozi data vyzadaji, a snizeni rizika budouci potieby prudké zmeny trokovych sazeb.

Empirické prace zkoumajici chovani MPC ve srovnani s vysledky predikci podle jednoduchého
Taylorova pravidla (vySe tirokovych sazeb zavisi na vysi inflace a mezete vystupu) naznacuji, ze MPC
se jevi jako relativné pohotové reagujici na nové zpravy v porovnani s reakci tviircd ménové politiky
v predchozich dvaceti letech. Taylorovo pravidlo rozsifené o proménné zastupujici finan¢ni podminky
nebo pouzivani dat v realném cCase vedlo k vysledku, ze desetileté fungovani MPC se jevi jako méné
gradualistické. Obdobné zavéry prameni z vysledkd vpiedhlediciho Taylorova pravidla. Ze zkuSenosti
8 vybranych centralnich bank cilujicich inflaci plyne, Ze se tvlirci ménové politiky: (i) vice obavaji
zmeény urokovych sazeb v novém sméru (hrozba ztraty kredibility), (ii) uchyluji Castéji ke zménam
urokovych sazeb pii projednavani nové makroekonomické prognozy.

Zavérem Kate Barker poznamenala, ze MPC se stalo za poslednich 10 let méné aktivistickym, a to
1diky zméné ekonomického prostredi. Déale uvedla, ze jeho externi ¢lenové byli v pruméru vice
aktivni pfi hlasovani o urokovych sazbach v porovnani s internimi ¢leny. Zastoupeni externich ¢lenti
nejen rozsifuje Skalu nazord, ale i preventivné zabraiuje riziku uzavieni se do sebe.

e

7. &ervna 2007. Aktualni vydani jakoZto i predchozi vydani Ize volné stahnout z www stranek CNB, oddil
Meénova politika. Kontakt: http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz
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