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Piitomni panové ToSovsky, Dédek, Hrn¢if, Niedermayer, Racocha, gtépének
I.1. Uvodni slovo vrchniho Feditele Hrnéife

Od projednavani posledni situani zpravy kromé pravidelnych mési¢nich udaji doSlo k
vyhodnoceni novych informaci o hrubém domacim produktu za 3. ¢tvrtleti letosniho roku. Tyto
nové udaje nevedly ke zmén¢ podminéné inflaéni prognodzy na rok 2000, jejiz stied nadale
sméiuje pod dolni hranici inflacniho cile. Navzdory tomu, ze dochdzi k urcitému piekryti
cilen¢ho intervalu a pravdépodobnostniho rozlozeni inflaéni progndzy, stied progndzy zlstava
pod stitedem infla¢niho cile.

Vznika tedy otazka, zda by mélo dojit k takové zméné urokovych sazeb, kterd zabezpeci

totoznost stfedu inflacni prognozy se stiedem inflaéniho cile. Takova zména podle vrchniho

feditele Hrncife neni zadouci ze dvou diivodu:

- Centralni banka by se méla snazit o stabilizaci nizkoinflacniho prostiedi, kterd v konecném
disledku smétuje k dlouhodobému cili.

- Z hodnoceni rizik budouciho inflacniho vyvoje vyplyva urcita akcelerace cenovych indexi z
divodu kumulace ristu dovoznich cen a dalSiho uvoliovéani regulovanych cen zacatkem
pristiho roku.

V poslednim obdobi doslo k dynamizaci cenovych index, pfedevsim dovoznich cen, dochazi ke
zhorSovani sménnych relaci a ke znehodnoceni koruny viici USD (od zacatku roku je to fadove

17 %). Z ptedpokladii ménové sekce vyplyva, ze po prvnim pololeti pfiStiho roku by mélo dojit
ke stabilizaci dovoznich cen.

Za nejvyznamnéjsi faktory, které snizuji prostor pro sniZeni Grokovych sazeb pan vrchni feditel

oznacil:

- Ocekavané zazeni urokového diferencialu vici euru, USD a GBP.

- Relativné nizkou troven ex-ante realnych urokovych sazeb.

- Pokracujici tendenci rychlejsi mezirocni dynamiky penézni zasoby piedstihujici ocekavany
rist nominalniho produktu.

- Skutecnost, ze nizkou dynamiku domaci uvérové emise po zohlednéni odpisi, vlivu
institucionalnich zmén a riistu objemu dlouhodobych uvérii ze zahranici, nelze jednoznacné
hodnotit jako stagnujici, protoze domaci ivérova emise neni totoznd s objemem uvérovych
zdroju ptistupnych podnikiim.

Z hlediska vyhodnoceni novych udaji o HDP Ize konstatovat, ze dochazi ke zlepSeni netto
vyvozu a osobni spotifeby. Ekonomicky riist je nadale velice pozvolny a neakcelerujici, coz je
potvrzeno sezénné ocisténymi mezictvrtletnimi hodnotami HDP.

Vznika tedy otdzka, do jaké miry zavisi budouci ekonomické oziveni na ménové politice. Pan
vrchni feditel Hrnéit zastdva nazor, Ze ekonomicky riist v budoucim roce bude v pievadzné mife
ovlivnén zdokonalovanim legislativniho ramce, vyvojem fiskalni politiky, zahrani¢ni poptavky a
kursového vyvoje. Z téchto divodi je nutné zabranit nezddoucimu vyraznéjSimu zhodnoceni
sménného kursu, aby budouci prorustovy impuls vychazejici z vnéjsi oblasti nebyl eliminovan. Z
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vysSe uvedenych argument vyplyva navrh rozhodnuti, podle kterého by urokové sazby meély
zUstat na stavajici urovni a bankovni rada by méla zvazit provedeni devizovych intervenci.

Na zavér svého uvodniho slova pan vrchni feditel Hrn€if upozornil na nové dostupné predbézné
informace v oblasti spotfeby domdacnosti vychazejici z metodologie narodnich uctl. Mezirocni
rust disponibilniho diichodu domécnosti za prvni tii Ctvrtleti letosniho roku dosahl nominalné 0.3
% (redlné se jednd o pokles o 1.7 %). Meziroc¢ni rist za tteti Ctvrtleti letoSniho roku je dokonce
negativni v nomindlnim vyjadfeni (-2.5 %). Vydaje domécnosti vzrostly nominalné za prvni 3
ctvrtleti letoSniho roku o 2.8 %, za 3. ¢tvrtleti 0 2.1 % (ve stalych cenach o 0.7 %). Z ptedchozich
informaci vyplyva, Ze tspory domacnosti za prvni tii Ctvrtleti letoSniho roku meziro¢né poklesly
o 14.5 mld. K¢. Pomér hrubych uspor k hrubému disponibilnimu diachodu poklesl z urovné
ptiblizné 11 % ve tfetim Ctvrtleti minulého roku na 6.93 % ve stejném obdobi v leto$nim roce.

1.2. Diskuse BR za pritomnosti zastupcii ménové sekce a tymu poradcii

Vrchni Feditel Stépanek: Do jaké miry je konsistentni predikce cen pramyslovych vyrobct s
oc¢ekavanym vyvojem dovoznich cen?

Guvernér ToSovsky: Tlumoc¢i nésledujici dotazy pana viceguvernéra Tumy, ktery ze

zdravotnich diivodil na dne$nim jednani BR nebyl pfitomen:

- Do jaké miry je odliv kratkodobého kapitdlu primarné odezvou na pftiliv zahrani¢niho
kapitalu?

- Situacni zprava klade velky diraz na rist mezd. Nebylo by spravnéjsi z hlediska agregatni
poptavky koncentrovat se na celkové piijmy?

Viceguvernér Dédek:

- Do jaké miry Ize nové udaje o HDP interpretovat jako negativni piekvapeni? Lze ve svétle
novych tdaji naddle mluvit o ekonomickém oziveni?

- Pokracuje tendence poklesu uvérové emise (credit crunch), ptedevsim u velkych bank. Do
jaké miry je tento zavér robustni?

Vrchni Feditel HrnéiF: V meziro¢nim vyjadieni oziveni pokracuje, v mezictvrtletnim sezoénné
ocCisténém vyjadieni ovSem ekonomika nevykazuje vyrazné znamky oziveni. Vzhledem k tomu,
7ze s ohledem na kratkost pouzitych casovych fad metoda sezonniho ocisténi neni robustni,
hodnoceni mezic¢tvrtletni dynamiky musi byt interpretovano opatrn¢.

S 24

Posouzeni poklesu uvérové emise je slozitéjsi. Otazkou je, do jaké miry je mozné se opirat o
vypovidaci schopnost penézni zdsoby ve srovnani s domaci uvérovou emisi. Dochézi k celé fadé¢
institucionalnich zmén, pfesunim Uveérd z diive zkrachovalych bank a k Cerpani Gvéra ze
zahrani¢i. Z domaci Gvérové emise z téchto diivodu nelze vyvozovat dalekosahlé zavéry, ta musi
byt zkonfrontovana synteti¢téjsim pohledem na vyvoj M2 a ostatnich finan¢nich tok.

Vrchni Feditel Niedermayer: Pfi analyze vlivu pfilivu zahrani¢niho kapitdlu je nutné zohlednit

ze:

-V poslednim obdobi se zvysuje zahrani¢ni zadluzenost zemé a v budoucnu bude nutné pocitat
s ur¢itym odlivem zahrani¢niho kapitalu z titulu repatriace zisku.



Interni protokol z jednani bankovni rady CNB ze dne 21. 12. 1999

- Je zadouci analyzovat vliv pfilivu zahrani¢niho kapitalu z mikroekonomického hlediska.
Jestlize se nadnarodni spole¢nosti puisobici ve Ceské republice financuji prevazné ze
zahrani¢i, M2 bude pravdépodobné¢ lepSim ukazatelem poptavkovych tlaki nez domaci
uverova emise.

K zavéru pan vrchni feditel polozil otdzku, do jaké miry muize posledni vyrazné zhorSeni

obchodni bilance — po eliminaci vlivu zvySeni ceny ropy — indikovat nepruznost, slabost

nabidkové strany?

I.3. Uzaviené jednani bankovni rady

Vrchni Feditel Stépanek: Dotazuje se pana vrchniho feditele Hrnéie, jak robustni je predikce o
vzniku inflaéni viny v prvnim ¢tvrtleti ptistiho roku. Dalsi jeho pfipominka sméfuje k posouzeni
vlivu uvolnovani regulovanych cen. Je toho nazoru, Ze s ohledem na diichodovy efekt ocekava
protiinflaéni plsobeni zvySeni regulovanych cen, zatimco v pfedchozi diskusi byl zdiraznén

proinflacni vliv tohoto zvySeni na infla¢ni expektace.

Vrchni Feditel HrnéiF: Pokud se jedna o posouzeni vlivu regulovanych cen, ménova sekce
vychézi ze zkuSenosti roku 1998, kdy navzdory utlumené poptavce zvyseni regulovanych cen
pusobilo v kratkém casovém horizontu proinflaéné v ostatnich polozkach spotfebniho kose.
Diichodovy efekt miize piisobit s ur¢itym ¢asovym zpozdénim.

Ptedpoklad o ,,inflacni vince* povazuje pan vrchni feditel HrnCit za vysoce pravdépodobny s
ohledem na jiz zminény néarazovy lednovy vliv zvySeni regulovanych cen na infla¢ni ocekavani,
zhorSeni sménnych relaci a promitnuti dosud kumulovanych nakladovych tlaki v mzdové oblasti
do cisté inflace.

Guvernér ToSovsky: Pan guvernér ToSovsky tlumoci stanovisko pana viceguvernéra Tamy,
ktery souhlasi s navrhem rozhodnuti ménové sekce a neméni svoje stanovisko z projedndni
minulé situacni zpravy.

Vrchni reditel Niedermayer: Piedpoklad ocekavaného zvySeni Cisté inflace v lednu je
odivodnény s ohledem na soucasné pusobeni lednového sezénniho faktoru s kumulaci
meziro¢niho rastu dovoznich cen v prvnim a druhém ctvrtleti pfistiho roku. Protiinflaéné€ naopak
muze pisobit dichodovy efekt, vyplyvajici z uvolilovani regulovanych cen a snizeni
nakladovych tlaki v pfipad€, ze se naplni prognoza ménové sekce o vyvoji dovoznich cen a
kursu koruny vi¢i USD.

Guvernér ToSovsky: Pii posouzeni zkuSenosti vlivu regulovanych cen na Cistou inflaci je nutné
si uvédomit, ze narazovy vliv jejich zvyseni byl v nasledujicich mésicich eliminovan ptisobenim
dichodového vlivu. Z tohoto divodu zvysSeni inflace z titulu uvoliiovani regulovanych cen
nevyzaduje zménu v nastaveni ménové politiky.
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Vrchni feditel Racocha: Lze pochybovat o robustnosti predikce inflacni viny zacatkem piistiho
roku. Urovei cen ropy se pohybuje v soucasnosti na hlading 25 USD/barel, situadni zprava
piedpoklada 17-18 USD/barel ke konci pfistiho roku. Pokud ke korekci dojde diive nez v druhé
poloviné roku 2000, ocekdvana inflacni vlna zacatkem pftiStiho roku bude podstatné mensi.
Dalsim dtlezitym predpokladem inflacni progndzy vychazejici z presvédceni neudrzitelnosti
souCasné¢ho vyvoje je vyrazny obrat v meziroCnim rlstu cen zemédé€lskych vyrobecli a cen
potravin v prvnim pololeti roku 2000. Pfipadné nenaplnéni tohoto piedpokladu je dalSim
potencialnim faktorem snizujicim ocekavany inflacni impuls zacatkem roku. Naplni-li se tato
rizika, maze dojit k situaci, ze v prvé polovin¢ ptistiho roku bude nutné ptistoupit k dalsi sérii
snizovani urokovych sazeb.

Guvernér ToSovsky: V MMF probé&hla vnitini diskuse o vyvoji svétové ekonomiky. Pokud jde o
cenu ropy, MMF piedpoklada pokles jeji ceny v prubéhu piistiho roku na hladinu 17-18
USD/barel. Vzhledem k tomu, Ze zem¢ mimo OPEC se snazi profitovat na souc¢asné vysoké cené
ropy, jiz se objevily hlasy uvnitt OPEC navrhujici snizeni cen.

Vrchni Feditel Hrn¢if: Dalsi snizeni trokovych sazeb nelze do budoucna vyloucit. Musi dojit k
oveéfeni nékterych hypotéz a v tomto ohledu bude mit vyvoj ¢isté inflace v lednu a v tnoru
ptistiho roku velky vyznam pro dal$i rozhodovéani.

Viceguvernér Dédek: Dulezité je, aby centrdlni banka vstoupila do inflacni vlny se spravné
nastavenou urovni kratkodobych urokovych sazeb. V tomto ohledu se hladina redlnych
urokovych sazeb ex-ante (3.7 %) v soucasnosti pfiblizuje k odhadované primérné rentabilité
podnikii (4 %). Realné sazby spocitané na zaklad¢é operativnich sazeb se pohybuji na jesté nizsi
urovni (podle PPI 2 %, CPI 1.5 %). Tyto hodnoty naznacuji, Ze urokové sazby jsou spravné
»zaparkované*.

Guvernér Tosovsky: Vzhledem k tomu, Ze inflacni progndza ukazuje na podstieleni infla¢niho
cile, vzniké otazka, zda by nemélo dojit k ménové-politickému opatieni. Argumenty uvedené v
situacni zpravé pro ponechani urokovych sazeb na stavajici urovni nejsou moc presveédcivé.
Hlavni diivody ménové sekce pro ponechéani kratkodobych urokovych sazeb na stavajici trovni -
které ve skutecnosti neposunou inflaéni prognézu do cileného intervalu - jsou nésledujici:

- Slaby ekonomicky rust ve tfetim ctvrtleti letoSniho roku je vysledkem urcité setrvacnosti.

- SniZeni Grokovych sazeb neovlivni vyrazné uvérovou emisi ani cenu aktiv.

- Lze ocekavat dalsi snizovani jiz nizkého trokového diferencialu.

- Mira promitnuti ndkladovych vlivii do cen primyslovych vyrobcl neni jednoznacna.

- Vysledky mzdovych vyjednavani nejsou prozatim znamé.

Jedinym diivodem toho, ze pan guvernér nenavrhuje snizeni urokovych sazeb na dneSnim
zasedani bankovni rady je vyS$i mira rizik spojend s odhadem inflaéniho vyvoje zacatkem
piistiho roku. Z toho diivodu navrhuje pocCkat dva meésice a ucinit dal$i rozhodnuti po
vyhodnoceni nové dostupnych tdaji.

Hlavnim rizikem pro pfisti obdobi by byla kombinace slabého ekonomického ristu a podstieleni
inflacniho cile. Mohlo by dojit ke ztraté kredibility rezimu inflacniho cileni. Z tohoto divodu
musi byt ménova politika aktivni, viditelna.
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Poptavkoveé-inflacni tlaky budou v pfiStim roce nadéle slabé, ekonomika se pravdépodobné bude
nachazet pod svym potencialnim vystupem. Uzavirani mezery vystupu lze ocekavat v roce 2001.

Pan guvernér z vySe uvedenych divodi doporucuje — v souladu s ndvrhem ménové sekce —
provést devizové intervence s cilem korigovat primérnou hladinu sménného kursu, ktera se proti
praméru predchoziho ¢tvrtleti nachazi na silnéjsi trovni.

Vrchni fFeditel Hrncif: Dosavadni ekonomicky vyvoj pii zpétném zhodnoceni ospravedlituje
diivéjsi sérii snizovani irokovych sazeb. Soucasné nastaveni Grokovych sazeb v zasadé odpovida
celkové makroekonomické situaci. Problémem zistava vyvoj sménného kursu, ktery ma tendence
k posilovani navzdory vyraznému snizeni kratkodobych urokovych sazeb. Z divodu splnéni
inflacniho cile ke konci roku 2000 je zadouci korekce apreciacnich tlaki vyplyvajicich ze
zvySeného zajmu zahraniénich subjektl o CR. SniZeni trokovych sazeb v budoucnu nelze
vyloucit, takové snizeni ovSem musi byt kredibilni.

Vrchni Feditel Stépanek: Nelze mluvit o spravném nastaveni ménové politiky v situaci, kdy
stted infla¢ni progndzy smétuje pod dolni koridor infla¢niho cile. O dal$i zmén¢ trokovych sazeb
po dne$nim zasedani bankovni rady bude mozné uvazovat po vyhodnoceni makroekonomického
vyvoje v lednu a v unoru pfistiho roku. Vzhledem ke zpozdénému vlivu zmény kratkodobych
urokovych sazeb se ménova politika mize dostat do situace, kdy koncem prvniho ctvrtleti roku
2000 nebude schopna — kromé vyuziti pfimého kursového kanalu - vyrazné ovlivnit splnéni

infla¢niho cile.

Navrhované devizové intervence sice zvySuji pravdépodobnost splnéni infla¢niho cile, ale bez
doprovodnych ménové-politickych krokt maji pouze docasny vliv. Z tohoto diivodu pan vrchni
feditel Stépanek navrhuje bankovni radé zvazit zménu trokovych sazeb. V piipadé vzniku
konsensu o ponechani kratkodobych urokovych sazeb na stdvajici urovni je ochoten podpoftit
takové rozhodnuti.

Viceguvernér Dédek: Je otazkou, do jaké miry ma ménova politika v daném okamziku reagovat
na skuteCnost, Ze stfed inflaéni prognézy sméfuje mirné pod dolni koridor infla¢niho cile,
zménou svych kratkodobych trokovych sazeb. Rezim inflaéniho cileni by mél byt chépan jako
ramec pro provadéni ménové politiky, a ne ve smyslu ménového automatu. Inflacni cil byl uréen
zaCatkem roku 1998. Od té¢ doby doslo k n€kolika vyznamnym exogennim Sokiim. Ménova
politika ma byt nastavena tak, aby c¢istd inflace ke konci pfistiho roku smétovala do infla¢niho
cile, ale soucasn¢ aby nedoslo k akceleraci ¢isté inflace v roce nasledujicim.

Pan viceguvernér Dédek doporucuje pro posouzeni dal§i zmény urokovych sazeb pockat na
vyhodnoceni lednového inflacniho vyvoje a povazuje za zadouci vyhodnotit UspéSnost
dosavadnich devizovych intervenci. K zdvéru svého vystoupeni navrhl ponechat kratkodobé
urokové sazby na stavajici urovni.

Vrchni rFeditel Niedermayer: Posledni udaje o inflaci ukazuji, ze dosSlo k obratu v cenovém
vyvoji. Pfi posuzovani budoucich inflacnich tlakii existuji rizika v obou smérech. Dalsi zvySovani
nezaméstnanosti, pisobeni nékterych strukturdlnich problémt, mozné desinflacni plsobeni
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dovoznich cen v druhé poloviné pfistiho roku, apreciaéni tendence nomindlniho kursu,
disciplinovanéjsi fiskdlni a mzdovy vyvoj mohou ohrozit splnéni infla¢niho cile ve sméru jeho
podstieleni. Ekonomika potiebuje dalsi poptavkovy impuls, v tomto sméru fiskalni politika by
méla hrat aktivnéjsi roli. Proinflac¢ni rizika naopak naznacuji riist penézni zdsoby, vysoka
dynamika vysoce likvidnich penéz a predikovany obrat v rdstu cen potravin. V piipadé
pomalejsiho nebo mensSiho obratu v riistu cen ropy pusobeni ndkladovych faktord mize byt
intenzivngj$i nez se v soucasnosti ocekava. Budouci vyvoj kursu amerického dolaru je dalSim
rizikovym faktorem.

Z vyse uvedenych diivodl si pan vrchni feditel Niedermayer mysli, Ze inflacni rizika jsou
vyvazend. Navrhuje ponechat vysi kratkodobych urokovych sazeb na stavajici urovni a
nepfipustit vyraznou apreciaci kursu.

vvvvvv

ve sméru oziveni poptavky. V situacni zpravé je uveden deficit rozpoctu v rozsahu 40 mld. K¢.
Po zahrnuti ztraty KoB, kterd bude pravdépodobné dvojnasobné vyssi nez soucasné oficidlni
odhady ve vys$i 20 mld. K¢, deficit vefejnych rozpocti bude ve skute¢nosti podstatné vyssi. Pan
vrchni feditel Racocha souhlasi s ndvrhem ménové sekce ponechat vysi kratkodobych trokovych
sazeb na stavajici urovni a provadét devizové intervence v duchu minulého rozhodnuti bankovni

rady.

Guvernér ToSovsky: Pan guvernér navrhuje ponechat vysi kratkodobych trokovych sazeb na
stavajici Urovni a provadét devizové intervence. Navrhuje diskusi o velikosti a nacasovani
devizovych intervenci.

V nasledujici diskusi se bankovni rada konsensualné shodla na nutnosti provadét devizové
intervence. LiSily se ndzory na objem a nacasovani tohoto kroku. Na jedné stran¢ zaznél
argument, Ze v soucasné dobé je devizovy trh nelikvidni, a proto skryté devizové intervence
vétsiho objemu nejsou realizovatelné. Oteviené devizové intervence ve vétSim rozsahu by mohly
byt mimo jiné interpretovany jako pokus o manipulaci hospodaiského vysledku CNB a po
lednovém obnoveni vyssi likvidity trhu by byl jejich vysledek pravdépodobné revertovan, ¢imz
by se staly neuspéSnymi. Proti tomuto ndzoru zaznél argument, ze s ohledem na
makroekonomickou situaci provadéni masivnéjSich devizovych intervenci je v soucasnosti
zadouci, rozhodujicim kritériem pro provadéni devizovych intervenci neni devizovy trh, ale
fundamentalni makroekonomicky vyvoj. Z hlediska ptisobeni silngj$iho kursu nelze podcenit ani
horizont nékolika tydnl. V zavéru diskuse ptevazil nazor, Ze apreciacni tlaky budou pietrvavat a
tedy devizové intervence budou vyuzivany v horizontu nasledujiciho roku az dvou let, proto
volba vhodného naCasovédni potencidlné zvysujici efektivnost téchto intervenci by méla byt
dilezitym hlediskem pro jejich provadéni. Bankovni rada rozhodla pro provadéni skrytych
devizovych intervenci v rozsahu do maximdlni limitni hodnoty urfené bankovni radou a o
odlozeni masivnéjsiho intervencniho kroku podle vyvoje na leden pfistiho roku.

L.4. Ukoly z jednani BR

Ma byt analyticky popsan rozdil mezi vykazovanim tUspor domécnosti na zakladé metodologie
CNB a metodologie narodnich ucta.
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L.5. Rozhodnuti BR

Bankovni rada jednomysiné rozhodla ponechat limitni trokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace na stavajici Grovni.

1.6. Zavérecna prohlaseni

Guvernér ToSovsky: S ohledem na nejistoty ve vyvoji Cisté inflace za¢atkem pfistiho roku pan
guvernér navrhuje ponechat vysi kratkodobych urokovych sazeb na stavajici irovni. Pokracovani
apreciacni tendence nominalniho kursu koruny povazuje za nezadouci z divodu zvyseni rizika
nesplnéni inflacniho cile v roce 2000.

Viceguvernér Dédek: Vzhledem k tomu, Ze se hladina ex-ante redlnych urokovych sazeb
priblizuje v soucasnosti k odhadované primérné rentabilité podnika a redlné sazby spocitané na
zéklad€ operativnich sazeb se pohybuji na relativné nizké Urovni, kratkodobé trokové sazby
odpovidaji soucasné ekonomické situaci a jejich zména neni nutna. Apreciacni pohyb kursu je
nezadouct, je vSak tfeba vzdy peclivé zvazovat efektivnost intervenci.

Vrchni Feditel Hrnéir: Soucasné nastaveni urokovych sazeb odpovida celkové
makroekonomické situaci. Problémem zlstava vyvoj sménného kursu, ktery navzdory vyraznému
snizeni kratkodobych urokovych sazeb mé tendence k posilovani. Z divodu splnéni inflacniho
cile ke konci roku 2000 je zadouci korekce apreciacnich tlak.

Vrchni Feditel Niedermayer: Posledni udaje o inflaci ukazuji, ze doSlo k obratu v cenovém
vyvoji. Pfi posuzovani budoucich infla¢nich tlakd existuji rizika v obou smérech. Vzhledem k
tomu, ze neni mozné nyni kvantifikovat kterd rizika jsou v soucasnosti vyznamnéjs$i a s
ptihlédnutim k tomu, Ze se jevi optimalni dosaZeni inflace u dolni hrany cile, zména trokovych
sazeb neni zadouci.

Vrchni fFeditel Racocha: Hlavni rizika inflacni progndzy zvysujici pravdépodobnost podstieleni
inflacniho cile vyplyvaji z ptedpokladi o vyvoji dovoznich cen - pfedevSim ropy - a cen
zeméedelskych vyrobel. Hospodaieni vetejnych financi je v soucasnosti nejdiilezitéjsim faktorem
pusobicim ve sméru oziveni poptavky.

Vrchni Feditel Stépanek: Protiinflaéni ptsobeni diichodového vlivu uvoliiovani regulovanych
cen pravdépodobné ptevazi nad inflaénim impulsem vyplyvajicim z mozného zvySeni inflacnich
o¢ekavani. Z tohoto diivodu pan vrchni feditel Stépanek vnima rizika podstieleni inflaéniho cile v
pristim roce intenzivnéji, nez néktefi ostatni clenové bankovni rady.

Zpracoval: RNDr. Tibor Hlédik, MA, tym m&novych poradcti Bankovni rady CNB



