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I.1. Uvodni slovo Feditele ménové sekce Alese Capka

Reditel ménové sekce rozdélil svoje tvodni slovo do dvou oblasti. Prvni ¢ast prezentace
vénoval ménovému vyvoji, v druhé ¢asti diskutoval makroekonomicky vyvoj v oblasti realné
ekonomiky.

Ménovy vyvoj

Meziro¢ni rist penézni zasoby v fijnu Cinil 6.5 %, listopadovy odhad ziistava pod 7 %. V
historické perspektivé se jednd o dals$i zpomalovani meziro¢ni dynamiky M2. V poslednim
¢tvrtleti roku 1999 M2 vzrostla tempem 9-10 %, v prvni poloviné letoSniho roku 7-8 % s
vyjimkou ¢ervna, v zafi byl rist pod 7 %. Srovnani ristu M2 s ristem nomindlniho HDP
ukazuje na konzistentnost rastu M2 s ptfedpokladanym riistem nominalniho produktu. Mezera
mezi rustem M2 a dynamikou nominalniho produktu se vyrazné snizila, zatimco na konci roku
1999 tato mezera cCinila 6-7 %, v soucasnosti se pohybuje kolem nuly. Hlavnim
determinantem zpomaleni dynamiky ristu M2 v poslednim obdobi je pokles Ccistych
zahrani¢nich aktiv z divodu skokového zhorSeni obchodni bilance. Volatilita rlstu Gvéroveé
emise za posledni obdobi byla vyssi, v sttednédobém horizontu dochézi k zastaveni poklesu
uvérové emise bank a v budoucnu l1ze ocekévat mirné oZiveni.

Od zafi 1ze pozorovat mirny rust trokovych sazeb na delSim konci vynosové kiivky. Historicky
se jedna o navrat ke sklonu vynosové kiivky, jehoz jsme byli svédky ke konci minulého a v
prvni poloving letoSniho roku. VysSi sklon vynosové kiivky odrazi ocekavani vyssiho
ekonomického rlstu a nartstu inflace v budoucnu. V ¢asovém horizontu do jednoho roku se
sklon vynosové kiivky v CR podoba sklonu vynosové kiivky v eurozong, ta je oviem posunuti
0 3-6 desetin procentniho bodu. Ex-ante redlné¢ urokové sazby na terminované vklady jsou
negativni, u novych Uvérh se tato hladina pohybuje kolem 4 %. Ve srovnani s minulosti, kdy
dochdzelo k poklesu redlnych sazeb, v soucasnosti dochézi k jejich stabilizaci nebo k mirnému
rustu.

Vetejné finance jsou v SZ analyzovany v kratkodobém a ve stfednédobém horizontu. Ocekava
se mirné zhorSeni hospodafeni salda statniho rozpoctu oproti pivodnim piedpokladim
piiblizné¢ do 5 mld. K¢, na zékladé¢ aktualniho vyvoje lze vSak ocCekavat lepsi vysledek
hospodareni mistnich rozpoctti. Nejveétsi nejistota existuje pii odhadu hospodateni FNM, kde v
letoSnim roce dojde k pravdépodobnému vypadku nékterych ptivodné ocekavanych
privatizacnich pfijml. Nelze tedy vyloucit, Ze deficit hospodateni vefejnych rozpoctii by mohl
dosdhnout namisto piivodné avizovanych 70 mld. K& az 100 miliard korun, tj. vice nez 5 %
HDP.

Od projednavani minulé situacni zpravy devizovy kurs vykazoval apreciacni tendence. V druhé
poloving fijna doslo ke skokovému posileni kursu z urovné 35,4 na 34,9 K¢ za euro, ve Ctvrté
dekad¢ kurs dokonce dosahl urovné az 34,2 K¢. V poslednich dnech doslo k urcité korekci na
uroven 34,5-34,6 K¢ za euro. Aktualni vyvoj kursu ptfedstavuje nezanedbatelnou odchylku od
referen¢niho scénafe, na kterém je inflaéni prognodza zalozend. Kurs koruny vici USD je
tradi¢né volatilngjsi, depreciacni tlak z minulosti byl zastaven a kurs koruny viici USD dokonce
posiloval. Vyvoj kursu koruny za posledni 3 mésice letoSniho roku ukazuje na zptisnéni
ménovych podminek v ekonomice.
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Realna ekonomika

Zvetejnéné Udaje o vyvoji nabidky a poptavky v zasadé koresponduji s predikcemi ménové
sekce. Aktudlni vyvoj stavebni vyroby piesahuje prognozu, a to muze byt ndznakem vyssi
investi¢ni &innosti v budoucnu. Index primyslové vyroby byl naopak niz&i nez prognéza CNB.
Celkové lze konstatovat, ze v této malé SZ nedoslo ke zméné€ prognézy ekonomického riistu na
letosni a pfisti rok.

Deficit obchodni bilance v fijnu dosahl rekordni hodnoty za posledni obdobi a mize byt
signalem akcelerace domdaci poptdvky. Dominantnim divodem zhorSeni obchodni bilance za
letosni rok je nadéle cenovy vliv riistu cen energetickych surovin. Tento cenovy vliv vysvétluje
ptiblizn¢ 60-70 % celkového zhorSeni salda obchodni bilance v letosnim roce. Ve tfetim
¢tvrtleti zacind prevazovat vliv zmény fyzického objemu netto vyvozu, ktery mize indikovat
zmény na stran¢ poptavky. V této souvislosti jsou dulezité dva pohledy. Prvni je strukturalni
pohled, ktery ukazuje, Ze ke zhorSeni salda obchodni bilance ve stalych cenich doslo
predevsim u 3 skupin SITC: chemikalie a pfibuzné vyrobky, trzni vyrobky dle materialu a
stroje a dopravni zafizeni. V poslednich dvou skupinach saldo netto vyvozu je stale kladné,
dochdzi ovSem ke zhorSeni, u chemikalii rozdil mezi objemem vyvozu a dovozu je trvale
zaporny. Vyvoj v druhé a treti skupin€ lze dat do souvislosti s probihajici investi¢ni ¢innosti,
negativni saldo netto vyvozu ve skupiné chemikalii lze vysvétlit probihajici restrukturalizaci a
privatizaci tuzemského chemického primyslu. Druhy pohled dava do souvislosti obchodni
bilanci s vyvojem doméaci poptavky. Predikce domaci poptavky ve tfetim Ctvrtleti se ptiblizuje
k Grovni 5 % a tomu odpovida vyvoj obchodni bilance.

Analyza trhu prace obsazend v 11. SZ nezohlediiuje nové dostupné informace mzdovych
pozadavkl predstavitel odborovych svazl na pfisti rok. Z tohoto divodu predikce mzdového
vyvoje ve srovnani s minulou SZ ztstala neménna. Zakladni rysy predikce obsazené v SZ jsou

nasledujici:

(1) Mira nezaméstnanosti zlstane v piistim roce pomérné vysoka, pfiblizné na urovni 8-9
%. Vysoka tUroven nezamé&stnanosti bude hrat dulezitou disciplinujici roli ve mzdovém
Vyvoji.

(i)  V pfistim roce dojde k dalSimu ristu narodohospodarské produktivity prace, kterd ve
srovnani s letoSnim rokem bude zhruba na stejné trovni (kolem 3 %).
(ii1))  Primérnd nominalni mzda poroste piiblizné o 7 %.

Vychazejice z téchto predpokladl, by mélo v piiStim roce dojit k pfiznivému vyvoji mzdove-
poptavkovych tlaki. Nominalni jednotkové mzdové naklady (JMN) by se mély pohybovat v
roce 2001 v intervalu 3-3,5 %, redlné¢ JMN by mély byt dokonce negativni. Posledni prohlaSeni
predstaviteli odborovych svazii zpochybiuji vychozi predpoklady této progndézy a mzdovy
vyvoj v pfistim roce se stava rizikovym faktorem cenového vyvoje. Pozadavky odborii na rist
primérnych nominalnich mezd se pohybuji na trovni 9-10 % v pfistim roce. Tento mzdovy
pozadavek byl odvozen z ptredpokladu rlstu produktivity prace na trovni 8-9 % a rlstu
spotiebitelské inflace na hladiné 5 %. Zatimco odhad spotiebitelské inflace neni problematicky,
odhad rGstu produktivity prace vychdzi z rGstu produktivity prace v primyslu a stavebnictvi
v letoSnim roce namisto celkového priméru v narodnim hospodarstvi (odhad ménové sekce pro
rust narodohospodarské produktivity prace pro pristi rok je kolem 3 %). Odbory nadale ziejmée
vychazeji z predpokladu vyznamného snizeni zaméstnanosti v téchto dvou odvétvich narodniho
hospodarstvi, prestoze v pfistim roce Ize predpokladat stabilizaci na trhu prace.
Akceptovatelny, mzdové neutralni vyvoj vychazejici z pétiprocentni spotiebitelské inflace a
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ttiprocentniho ristu narodohospodaiské produktivity prace by mél mit za vysledek pfiblizné
osmiprocentni rist nomindlnich primérnych mezd. Dalsi argument ptedstaviteli odborovych
svazl, vysvétlujici nutnost ristu mezd na zakladé udajné 30-ti procentni domaci urovné mezd
ve srovnani s urovni v EU, neobstoji. Provede-l1i se toto srovnani na zakladé¢ parity kupni sily a
po korekei rozdilu v produktivité prace mezi CR a EU, tiroveit mezd v CR a EU je srovnatelna.

Dalsi otazkou tykajici se budouciho mzdového vyvoje je ocekavany vliv piimych zahrani¢nich
investic na mzdovy vyvoj. Vzhledem k tomu, Ze v podnicich se zahrani¢ni kontrolou dochézi
k rychlejSimu riistu mezd a jejich absolutni Groven je také vyssi, lze predpokladat urcité
pusobeni Balassa-Samuelsonova efektu. Za 1.-3. kvartal letosniho roku se primérna mzda ve
sledovanych organizacich pohybovala kolem 13 000 K¢, jeji meziro¢ni riist na tirovni 6,3 %.
V organizacich se zahrani¢ni kontrolou priimérna mzda byla na urovni 17 000 K¢, meziro¢ni
rast 7,6 %. Zatim vliv podnikli se zahrani¢ni kontrolou na zaméstnanost je relativné nizky,
jejich podil na zaméstnanosti vzrostl za posledni dva roky z 4,5 na 7,8 % v letoSnim roce.
Z tohoto divodu lze predpokladat, ze "mzdova ndkaza" vyplyvajici zrozdilné¢ urovné a
dynamiky mezd v sektoru zahrani¢nich firem ve srovndni s ostatnimi podniky bude velice
omezena. DalSimi faktory minimalizujicimi nebezpeci mzdové nakazy jsou existujici rozdily v
kvalifikacni struktufe pracovnich sil v podnicich pod zahrani¢ni kontrolou a v ostatnich
podnicich..

Pii posouzeni vlivu dovezené inflace na celkovou inflaci 11. SZ vychdzela z neménnych
vychozich ptfedpokladli ve srovnani s minulou SZ. Na zakladé téchto piedpokladi by se
meziro¢ni rist dovoznich cen v pfistim roce mél postupné priblizit k nule a ke konci roku by
mél dosahnout negativnich hodnot. V ptipadé trvalejsiho setrvani urovné nominalniho kursu na
siln€j$i urovni nez je referencéni scénar 36 K¢ za euro, mize dojit k rychlejSimu poklesu
meziro¢niho rastu dovoznich cen ve srovnani s nynéjsi progndzou.

Predikce na rok 2001 se neméni, ve srovnani s letoSnim rokem by troven ¢isté inflace ke konci
pfistiho roku méla byt stejnd, dojde ovSem ke zméné struktury inflace. Zatimco ¢ista inflace
v letoSnim roce je vysledkem pfedevsim nékladovych faktora (pfesnéji, ristu dovoznich cen),
v pristim roce budou rozhodujicim infla¢nim zdrojem poptavkové faktory.

V dobé& zpracovani inflacni progndézy ménova sekce vychdzela z predpokladu, ze dojde ke
zménam sazeb DPH zacatkem pfistiho roku. Vliv této zmény byl kvantifikovan na urovni +0,5
procentniho bodu pro spotiebitelskou inflaci a na trovni +0,3 procentniho bodu pro Cistou
inflaci. Posledni informace naznacuji, ze k této zméné zaCatkem pftistiho roku pravdépodobné
nedojde, a ztohoto diivodu spotiebitelskd a Cista inflace v pfiStim roce by méla byt nizsi o

vyse uvedené hodnoty.

Ménové-politické doporuceni ménové sekce je:
(1) Ponechat dvoutydenni repo-sazbu na stavajici trovni.
(11) Prozatim neprovadét devizové intervence na oslabeni koruny.
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I.2. Diskuse

Pritomni: viceguvernér doc. Ing. Z. Tima, CSc., viceguvernér Ing. O. Dédek, CSc., vrchni
feditel RNDr. L. Niedermayer, vrchni Feditel Ing. P. Racocha, MIA., vrchni Feditel Ing. P.
Stépanek, CSc., ministr financi CR doc. Ing. P. Mertlik, CSc.

I.2.a. Diskuse za pritomnosti ménové sekce a poradci

Vrchni Feditel Niedermayer:

1.

Dtlezitou informaci je navrat meziro¢niho ristu korigované inflace k hodnotam, které
pievazovaly v kvétnu. Infla¢ni tlaky jsou pfitomny predevSim v oblasti potravin. Meziro¢né
doslo k posileni nomindlniho kursu CZK vuéi euru taddové o 5 %. Do jaké miry je
korigovana inflace ovlivnéna kursovym vyvojem?

Casto se odvolava na vysoky riist produktivity prace pii posuzovani inflaéniho vlivu riistu
prumérnych nominalnich mezd. V pfipad¢, Ze rast produktivity prace v ndrodnim
hospodarstvi by byl koncentrovan pievdzné do oblasti exportné orientovanych podnikd,
jaké by byly implikace této alternativy pro prognézu cCisté inflace?

V poloving piistiho roku podle inflaéni progndézy mize dojit k situaci, kdy inflace méfena
indexem spotiebitelskych cen bude nad urovni ménové-politickych sazeb. Jaky je ndzor
meénoveé sekce na tuto eventualitu a jakym zplisobem by méla centralni banka komunikovat
tuto skutecnost?

vvvvvvv

Vrchni reditel Stépg’lnek:
Pan vrchni feditel Stépanek se pfipojuje k pfedchozimu pozitivnimu hodnoceni SZ. Nova

v

zprava je piehlednéjsi, ivodni slovo bylo také velice prehledné strukturované.

1. V textu SZ se objevila tvaha, kterd dava do souvislosti meziro¢ni riist M2 s dynamikou
ekonomického oziveni. Jaké empirické vysledky jsou za témito uvahami a jaka je jejich
statistickd vyznamnost?

2. Vvodnim slovu zaznéla uvaha, podle které zpomaleni dynamiky M2 souvisi se
zhorSenim obchodni bilance, jenz castecné kompenzuje silny pfiliv zahrani¢niho
kapitalu. Pan vrchni feditel Zada o podrobnéjsi vysvétleni tohoto mechanismu (tj. vlivu
salda obchodni bilance na riast M2).

3. V SZ se objevuje teze, ze zhorSovani obchodni bilance ve stalych cenach zacind byt
dominujicim faktorem zhorSeni salda obchodni bilance v béznych cenach. ZhorSeni
objemu fyzického salda zahrani¢niho obchodu se projevuje podle SZ ptedevsim u SITC
skupin s vyssi pfidanou hodnotou, piedev§im u zbozi investicniho charakteru. Souvisi-li
zhorSeni salda obchodni bilance ve stalych cenéch s pfilivem piimych zahrani¢nich
investic, pro¢ dochazi k tomuto zhorSeni pfedevSim ve tietim Ctvrtleti letoSniho roku?
Lze souvislost mezi ptilivem FDI a zhorSenim obchodni bilance empiricky dolozit?

4. SZ identifikuje riziko vyznamného sekundarniho promitnuti vysokého nartistu cen
energetickych surovin na mzdovy vyvoj a soucasné se odvolava na pretrvavajici rigidity
na trhu prace. O jaké rigidity se jedna?

Viceguvernér Dédek: Nova podoba situacni zpravy vykazuje uritou asymetrii mezi jeji
prvni a druhou ¢asti. Prvni ¢ast (ménova oblast) obsahuje vice textu a méné grafi, u druhé
¢asti zpravy (realna ekonomika) je tomu naopak.
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Pan viceguvernér Dédek preferuje prvni pristup, kdy text obsahuje SirSi analyticky
pohled na dany segment a pfifazuje odpovidajici vdhu k plsobeni jednotlivych faktort na
inflaci.

Druhy pfistup naopak ponechdvd analytick¢é posouzeni relevance jednotlivych
determinant inflace ¢lenim bankovni rady, analytickému zhodnoceni je dan mensi prostor.
Dobrym piikladem je ¢ast situacni zpravy analyzujici vyvoj obchodni bilance. Analyza
obsahuje hodné zajimavych informaci, vcetné podrobného strukturalniho pohledu podle
skupin SITC. Analyza ovSem neobsahuje konkrétni zavér o udrzitelnosti salda obchodni
bilance ve stfednédobém horizontu.

1. V uvodnim slovu feditele ménové sekce zaznélo, Ze mzdovy vyvoj v ptipadé naplnéni
pozadavkl odbora predstavuje rizikovy faktor pro budouci infla¢ni vyvoj. Na druhé strané
SZ uvadi, Ze relativné vysoka predikovana mira nezaméstnanosti v roce 2001 by méla
brzdit generovani nadmérnych mzdové-inflacnich tlakd. Do jaké miry lze ocekavat
pusobeni Balassa-Samuelsonova efektu s ohledem na rozdilnou Groven a dynamiku mezd v
podnicich se zahrani¢ni kontrolou ve srovnani s ostatnimi podniky? Do jaké miry se lze
spolehnout na to, Ze mira nezaméstnanosti bude brzdit vznik mzdové-poptavkovych
infla¢nich tlakli v pristim roce?

2. SZ uvadi, Ze ve srovnani s minulou SZ doslo k narlstu odhadu primérnych nominalnich
mezd. Soucasné se predpokladd stagnace, popi. mirny pokles béznych piijma pfi
zachovani miry nezaméstnanosti. Co je vysvétlenim této diskrepance?

3. V textu je uvedeno, Ze hrozi zadluzovani vysSich uzemné spravnich celkt. Existuji néjaké
bariéry proti nartstu dluhu téchto izemné spravnich subjektt?

Vrchni feditel Racocha: Nova struktura SZ panu vrchnimu fediteli Racochovi vyhovuje, do
budoucna povazuje za zadouci, aby SZ nadéile obsahovala jak analyzy tak grafy v co
nejusporng€jsi podobg.

1. Piiblizné pfed mésicem ménova sekce piisuzovala 90 % zhorSeni obchodni bilance v
béznych cendch cenovému vlivu. Pfed tydnem byl tento odhad snizen na 75 %, dnes €ini
50 %. Jednd se o jednordzové, skokové zhorSeni obchodni bilance nebo o zacatek
trendového vyvoje?

2. Interpretace ménové sekce a sekce bankovniho dohledu vyvoje tivérové emise se postupem
Casu priblizuji. SZ poprvé spravné identifikuje pokles uvérové emise bez zdiirazinovani
nasledného nedostatku finan¢nich zdroji pro podnikovy sektor. Doslo v této souvislosti k
zohlednéni piipadnych dopadt restrukturalizace Gvérového portfolia CSOB na uvérovou
emisi? Bankovni dohled disponuje s relevantnimi tdaji od CSOB a je pfipraven
spolupracovat s ménovou sekci na této otazce.

Mistopiedseda vlady Mertlik: Kratkodobé prognozy CNB a MF jsou na srovnatelné Girovni,
nevyznamné rozdily existuji pouze u nékterych makroekonomickych veli¢in (napf. bilance
vnéjsich vztahi).

PInéni statniho rozpoctu se o¢ekava na urovni deficitu 20 mld. K¢&. Interni odhady MF jsou na
vys$§i trovni, pohybuji v intervalu 35-40 mld. K¢. Nejistota odhadu deficitu ke konci roku se
zvysuje. Znazoriiuje to vyvoj ke konci minulého roku, kdy v poslednich 10 dnech v prosinci
doslo k vyznamnému navySeni dafiovych piijml, pro nichz divody nejsou dodnes znamy.
Ministr financi proto ucinil rozhodnuti, které zabranuje rozd€leni pfijma uvniti jednotlivych
kapitol, a tim se snizuje tlak na zvySeni deficitu statniho rozpoctu ke konci roku.

Na dotaz pana viceguvernéra Dédka Ize odpovedét v tom smyslu, Ze rozpoctova pravidla kraji
neumoznuji dlouhodoba zadluzovani, neptedpokladaji napt. emisi dluhopisii na krajské urovni.
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Toto nastaveni miize byt nicméné docasné, daiiové rozdeleni krajli a zpisob jejich financovani
je v ptechodné fazi. Namisto soucasné platného zdkona upravujiciho hospodateni kraji bude
pfipraven novy zakon, ktery sice neptfedpokladd zadnou liberalizaci, ale k urcitym tlakiim v
ramci poslanecké snémovny a krajii miuze dojit.

Riziko hrozi v jiné oblasti, jmenovité v oblasti hospodateni obci a mést. Hospodateni obci a
meést se v poslednim obdobi sice opticky hodné zlepsilo diky prodeji energetickych akcii nebo
prav k nim, navzdory tomu v pfistim roce se o¢ekava bankrot ptiblizné¢ deseti obci. Dosud
neexistuje zadna zakonna Gprava, ktera by fesila takovou situaci. Ustava déva navic obcim
plnou nezavislost, stdt mize jejich hospodatfeni ovliviilovat pouze v malé miie. Nejvétsi vahu v
saldo hospodafeni mést a obci maji samoziejmé nejvétsi mésta v CR, predevsim Praha a v
posledni dobé se rychlym tempem zadluZuje Ostrava. Bez ustavnich zmén nelze dosdhnout
pokroku v této oblasti. Z hlediska kontroly vetejnych financi je tedy hospodafeni obci a mést
nejveétsim problémem.

Vrchni Feditel Niedermayer: Hospodafeni obci a mést mlize mit implikace pro stabilitu
finan¢niho systému. V piipad¢€, ze banky za¢inaji mit vétsi angazovanost vii¢i malym a vét§im
obcim, budou se snazit zabezpelit riznymi zéastavami. Hledd vldda a parlament pravni
mechanismus, fesici problém ptipadné nesolventnosti téchto subjekt?

Mistopredseda vlady Mertlik: Vlada na tom zacala pracovat, bohuzel trochu opozdéné. Tato
otazka zacala byt predmétem vefejné diskuse. Z politického hlediska se jednd o slozity
problém, nicméné ministerstvo financi ve spolupréci s ministerstvem vnitra zacalo pracovat na
navrhu zmény zakona umoziujici uvaleni nucené spravy v piipad¢ nesolventnosti.

Rizika spojend s hospodatfenim vefejnych rozpocti a rastem statniho dluhu v soucasnych
politickych podminkach rostou. V parlamentu a v sendtu ¢ekéa na schvaleni asi 5 dluhopisovych
zékonl. Vedle toho jsou nakumulované i staré problémy, napi. vyporadani dluhu s byvalou
NDR v hodnoté asi 5-ti mld. K&. Poptavka je tedy velkd a problémem je pfedevS§im varovny
trend rychlého zhorSeni salda hospodateni vefejnych rozpoct.

Dalsimi avizovanymi budoucimi problémy jsou:

a) Ndakup vojenskych stihacek v hodnoteé priblizné 200 mld. K¢. 1 v ptipad¢ ziskani dlouhodobé
pujcky, ro¢ni splatky by se blizily k 7-9 mld. K¢, coz je nad moznosti této ekonomiky.

b) Hospodaieni Ceskych drah. D4 se otekavat, ze kumulovanad zadluZenost, véetné méné
viditelnych forem zadluZenosti, dosahne hodnot v intervalu 20-60 mld. K¢&. ReSeni tohoto
problému se da ocekdvat v pfistim nebo v prespfistim roce.

¢) Reseni otazky IPB. Zatim nelze piesné odhadnout, o jakou &astku se jedna.

Prohlaseni odborti na o¢ekdvany mzdovy vyvoj je prekvapujici. Je nutné si vSimnout, ze pozice
odbori v ekonomice prudce sldbne a systém mzdovych vyjedndvani je decentralizovany.
Otazkou tedy je, jakou vahu lze piisoudit témto prohldSenim, jaky maji realny vliv. V
rozpoCtovych organizacich bude ocekdvany rast redlnych mezd nizky, vychazi se z
meziro¢niho ristu indexu spotfebitelskych cen na urovni 4-5 %.

Co se tyCe vnéjsich externich vlivil, v situacni zpravé neni dostateéné akcentovano ocekavané
zvySeni ceny zemniho plynu pro domdacnosti v pribéhu pfistiho roku. V letosnim roce doslo k
meziro¢nimu nartistu ceny zemniho plynu pfiblizn€ o 30 %. Vzhledem k tomu, Ze tyto ceny
jsou v CR regulované, k promitnuti tohoto externiho nakladového %oku do indexu
spotiebitelskych cen dojde v pfistim roce. Existuji 2 varianty planovaného cenového narastu,
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ob¢ tyto varianty v koneéném dusledku pocitaji se zdrazenim ceny zemniho plynu pro
domacnosti o cely uvedeny vliv, bud’ od prvniho ledna nebo od prvniho dubna ptistiho roku.

I.2.b. Uzaviené jednani bankovni rady

Vrchni Feditel Niedermayer: Vyvoj vefejnych financi je znepokojujici predevsim z divodu
témet krizové situace v oblasti cash-flow. Problémem neni ani to, Ze by dochazelo k vyraznym
poptavkovym stimullim, spi§ se jednd o problém restrukturalizace financovani statniho dluhu.
Otéazkou je, jakym zptisobem lze ziskat co nejefektivnéji z finan¢niho trhu téch potiebnych 100
mld. K& véetné roll-overu v p¥istim roce a jakym zptisobem lze profinancovat dluh CD v fadu
40 mld. K¢. Vzhledem k tomu, Ze vynosova kiivka ma sklon 250 bazickych bodl a stat
potfebuje stabilni financovani statniho dluhu, dochédzi k podstatnému zvySeni nékladi
financovani statniho dluhu ve srovnani s vysi ménové-politickych sazeb CNB. V piipadé, Ze by
totiz doslo k pteruseni cash-flow, znamenalo by to zvySené riziko pro vznik finan¢éni krize.

Mistopredseda vlady Mertlik: Pfi zpétném pohledu na statistiku vladnich vydaji a vetejné
spotteby je ziejmé, ze nartsty v minulosti byly velice malé a vetfejny sektor nebyl hlavnim
zdrojem poptavkovych tlakii. V pfistim roce se tyto poptavkové tlaky zvysi, stale se ale
nejednéd o dramatickou zménu. Problémy s financovanim statniho dluhu identifikované panem
Niedermayerem jsou realné, ale tyto problémy nejsou vnimany ani vladou ani parlamentem.
Problém s financovanim dluhu Ceskych drah lze rozlozit v ¢ase.

Vrchni Feditel Niedermayer: V piipadé Ceskych drah je dileZité, aby z divodu nizsiho
kreditniho rizika se CD nefinancovaly za cenu, ktera je nad refinan¢ni sazbou MF. Jedna se
tedy o optimalizaci trokovych nékladl a fizeni cash-flow.

Viceguvernér Tuma: Problém cash-flow v pfistim roce bude moznd zmirnén z divodu
ocekavanych piijmu statu z privatizace.

Mistopredseda vlady Mertlik: Piijmy z privatizace budou vyuzity ke kryti obrovskych
zavazkli FNM. K dneSnimu dni FNM ma4 uzaviené smlouvy na 100 mld. K¢.

Vrchni Feditel Stépanek: V minulém roce doslo mezi MF a CNB k dohodg, podle které dojde
ke vzajemné vyméné nazorii pred stanovenim infla¢niho cile. Vzhledem k tomu, ze MF
zpracovava svoji progndézu makroekonomického vyvoje Ctvrtletné (nejbliz§im terminem je
leden a duben roku 2001), mélo by dojit k co nejrychlejSimu stanoveni zpiisobu vzajemné
komunikace. M¢lo by byt také urceno, jakou formou bude tento cil komunikovan vefejnosti.

Mistopiedseda vlady Mertlik: Mély by byt urCeny odpovédné osoby pro ucely vzajemné
komunikace. Nabizi se moznost kontaktu pana naméstka Mladka s vybranym ¢lenem bankovni
rady nebo Ing. Vaskové s panem feditelem Capkem.

V minulém roce inflaéni cil CNB byl prezentovan vladé a nasledné vefejnosti jako spoleény
material MF a CNB. V pfistim roce mize byt zpisob prezentace obdobny, ale také se lze
dohodnout na jin¢ formé& prezentace. S ohledem na dosazenou fazi ekonomického cyklu

vvvvvv

Vrchni feditel Racocha: Pfesné naopak. CNB vychéazi z dlouhodobé ménové strategie, ktera
urcuje cilovy stav inflace v roce 2005. Upiesnéni ro¢niho cile v intencich dlouhodobé strategie
bude s ohledem na kratsi Casovy horizont zbyvajici do konce roku 2005 jednodussi.
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Vrchni feditel Niedermayer: Pan mistoptedseda vlddy Mertlik se pifi posuzovani
poptavkového vlivu vetfejnych financi koncentroval predevsim na spotiebu vlady. Existuje cela
fada jinych kanall, které potencialng ovliviiuji poptavku v ekonomice. Napt. CD nejsou
soucasti spotieby vlady, ale jednoznacné maji vliv na poptavkovou situaci v ekonomice. Je
dalezité veédét, jakou cast poptavky vladda kontroluje a jakou ¢ast pouze ovliviiuje a jak silné
poptavkové impulsy jsou generovany pomoci rtiznych statnich fondd a vladnich dotaci.
Manévrovaci prostor vlady neni v tomto ohledu pravdépodobné velky, ale CNB musi vice
rozumét tomu, jakym zptisobem ovliviiuje hospodareni vetejnych financi domaci poptavku.

Reditel ménové sekce Capek: Pfipomind, ze ménovéa sekce piednedavnem zpracovala
material posuzujici poptavkovy vliv hospodateni §irSich vetejnych rozpoctl na ekonomiku.

Viceguvernér Dédek: Materidl zminény feditelem ménové sekce byl zpracovan v obecnéjsi
poloze, na zaklad¢ vysoce agregovaného pfistupu, ktery rozdélil deficit vetejnych financi na
strukturélni a cyklickou slozku. Material v této obecné podob€ nemtize slouzit jako podklad pro
jednani CNB s MF o stanoveni infla¢niho cile. Bude nutné posoudit, zda deficit hospodateni
vefejnych rozpocti bude ¢i nebude kompatibilni s desinflacni strategii centrdlni banky a
soucasné kvantifikovat poptavkovy vliv hospodateni vefejnych rozpocti.

Viceguvernér Tiuma: Lze tedy formulovat ukol pro ménovou sekci v tom smyslu, Ze v
navaznosti na jiz zpracovanou analyzu ma byt upiesnén a kvantifikovan vliv hospodaieni
vetejnych rozpoCtl na poptdvku a nasledné na ménovou politiku. Ma byt také zodpovézena
otazka, do jaké miry mohou byt ovlivnény urokové sazby s delsi splatnosti nartistem statniho
dluhu a zda tim mze byt ptipadné oslabena Gi€innost ménové politiky?

Viceguvernér Dédek: Ménova sekce predklada bankovni radé urcity analyticky pohled na

soucasnou situaci, ktery je zalozen na dvou tezich:

1. Ekonomika celi ndkladovému Soku v podminkéch relativné utlumenych poptavkovych
tlakii. Po odeznéni ndkladového Soku by mélo dojit v pfistim roce ke stabilizaci inflace na
niz§ich hodnotach. Struktura inflace by se méla v pfiStim roce postupné meénit, jeji
nakladové faktory budou postupné nahrazeny poptavkovymi stimuly.

2. V disledku fady faktori je ekonomika vystavena dlouhodobé&jSimu apreciaénimu trendu
kursu koruny. Je to dano razantnim pfilivem zahrani¢nich investic, ktery je siln¢js$i nez
pfipadné nartstani deficitu bézného uctu, ktery naopak plsobi ve sméru oslabeni
apreciacnich tlakt.

Jiz del$i dobu, mésic po mesici, stoji ménova politika pfed problémem verifikace tohoto
pohledu. Informace obsazené v této SZ potvrzuji toto zékladni schéma. Predikce ¢isté inflace
byla presnd, nadhodnoceny odhad korigované inflace spiSe potvrzuje spravnost predlozené¢ho
pohledu ménové sekce. Otazkou tedy je, jakymi néstroji reagovat na tento vyvoj. S ndvrhem
ménoveé sekce, tj. neménit dvoutydenni repo-sazbu a neprovadét devizové intervence, pan
viceguvernér Dé&dek souhlasi, a to pfedev§im z divodu konzistence inflacni prognézy s
inflacnim cilem pro rok 2001.

Lze souhlasit s argumentem pana vrchniho feditele Niedermayera, ktery zdlraznil vyznam vyse
realnych trokovych sazeb pro chovani obyvatelstva pfi rozhodovani o vysi svych uspor. SZ
neobsahuje upozornéni, ze tento faktor by pfedstavoval vyznamné riziko pro budouci infla¢ni
Vyvoj.
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Pan viceguvernér Dédek ocetiuje snahu ménové sekce zvazit argumenty pro a proti provadéni
devizovych intervenci. Prozatim pfevazuji argumenty pro neprovadéni devizovych intervenci
na oslabeni nomindlniho kursu koruny, z nich je nejpodstatnéjsi posileni proinflacniho vlivu
externiho nakladového Soku. Navic, kdyZ se ekonomika dostane do rustové faze, urcité realné
zhodnoceni redlného kursu koruny predstavuje rovnovazny jev. V SZ by v budoucnu mélo
dojit k odhadu rovnovéazného kursu koruny.

Pan viceguvernér na jedné stran¢ souhlasi s ndvrhem ménové sekce na ponechéani trokovych
sazeb na stavajici Urovni, na druhé stran¢ nezpochybnuje urcitd stfednédoba inflacni rizika
identifikovand v SZ. Mzdova vyjednavani na pfisti rok zatim nebyla uzaviena a centralni banka
se musi dobfe pfipravit na nachazejici jednani s predstaviteli odborovych svazi. Tato jednani
by méla byt chdpana jako urcity ndstroj pro ovlivnéni Zddouciho makroekonomické vyvoje pro
pristi rok. Nadale je nezpochybnitelné riziko ve vyvoji hospodareni vefejnych financi. V této
oblasti byl zaddn kol ménové sekci, proto pii projedndni ptisti SZ lze ocekavat presnéjsi
kvantifikaci vlivu vefejnych financi na poptavku a soucasn¢ identifikaci riznych kandlt, ptes
které fiskalni politika ovliviiuje makroekonomicky vyvoj.

Vrchni feditel Stépanek: Pan vrchni feditel Stépanek se piipojuje k navrhu ménové sekce
nepfistupovat k zaddné¢ zméné¢ meénové-politickych nastroji a neprovadét intervence na
devizovém trhu. V této souvislosti poznamenal, ze otazka zplisobu vyporadani devizovych
ptijmi za prodej CS by méla byt diskutovana oddéleng.

Ve veiejnosti sili o¢ekavani, ze CNB s odstupem &asu pfistoupi ke zvyseni svych kratkodobych
urokovych sazeb. Komentare v odborném tisku naznacuji, ze trh o¢ekdva zvyseni sazeb na jaie
pfistiho roku, na rozhrani prvniho a druhého kvartalu. Tyto komentéfe nelze ignorovat a je
tfeba je brat vazné. Tim spiSe, ze podklady meénové sekce indikuji, Ze se neocekava zadna
zména trendu v prognodze €isté inflace ve srovnani s dosavadnimi predikcemi. Lze prohlasit toto
hodnoceni 1 bez ohledu na to, zZe v poslednim obdobi doslo k urciti dynamizaci Cisté inflace.
Zda se, ze se stale vice zvySuje kontrast mezi o¢ekavanim odborné vefejnosti a mezi interni
prognézou CNB. Problém muiiZe byt v &asovém horizontu inflaéni prognézy. Bude nutné
zvazit, jakym zpiisobem zabezpecit dostate¢n¢ dlouhy casovy horizont pro tvorbu inflacni
progndézy nezavisle na tom, zda progndza je vytvarena zaCatkem nebo koncem kalendainiho
roku. Re$enim by mohlo byt sjednoceni délky inflaéni prognézy.

Jingm moznym vysvétlenim zdanlivého rozporu mezi oéekavanim odborné veiejnosti a CNB
muze byt skuteCnost, ze budouci infla¢ni rizika jsou vnimana s odlisnou mirou intenzity. Vnika
tedy dojem, Ze nékterd rizika prezentovand v SZ jsou uvedena pouze pro Uplnost ale autofi
zpravy prili§ nevéfi v jejich materializaci. Naopak, odborna vefejnost se pravdépodobné
ptiklani k naplnéni n¢kterych téchto rizik.

V této situaci se jevi dulezité, aby centralni banka vyuZila svoje komunikacni néstroje a snazila
se ovlivnit inflaéni ocekavani v ekonomice. V opaném piipadé¢ hrozi nebezpeci, ze inflacni
ocekavani se postupné promitnou do riznych makroekonomickych veli¢in a nasledné pravé
prosazeni téchto ocekavani vynuti zvyseni ménoveé-politickych urokovych sazeb.

Prognoza inflace byla zdiivodnéna ménovou sekci presvédcive. Zakladni otazkou pro nejblizsi
obdobi je charakter a intenzita ekonomického oziveni. Existuji rizika budouciho infla¢niho
vyvoje, predevS§im v mzdové oblasti. Mize dojit ke zhorSeni poméru rstu pramérnych
nomindlnich mezd a produktivity prace, ktery v poslednim obdobi plisobil spi§ stabilizacné. V
tomto ohledu je velice dulezité, aby se CNB pfipravila na jednani s odbory a pokusila se
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pribéh mzdovych vyjednavani ovlivnit vécnymi ekonomickymi argumenty. Dal$im vyraznym
rizikem budouciho vyvoje je nebezpeci zhorSeni vnéjSich vztahl. Cela fada vnéjsich indikatord
naznaGuje zpomaleni ekonomické aktivity u hlavnich obchodnich partneri CR. Negativni
dasledky tohoto zpomaleni lze ocekévat v oblasti vnéj§i bilance, pozitivni ve smyslu
oc¢ekavaného poklesu dovoznich cen, v¢etné cen surovin. Novou informaci je rizikovy vyvoj v
oblasti fizeni statniho dluhu, nicméné nadale plati, ze z poptavkového hlediska hospodateni
vefejnych financi v pi$tim roce nepfedstavuje velké nebezpedi. Rizeni statniho dluhu do
zna¢né miry bude zdvislé na toku pifijmi z privatizace, coz ze systematického hlediska
ptredstavuje vyznamné riziko.

Vrchni Feditel Niedermayer: Nikdy v minulosti nedoslo k tak vyrazné konvergenci inflacnich
otekavani, jak je tomu v soudasnosti. Inflaéni ofekavani CNB jsou naprosto totozna s
o¢ekavanim finanénich trhai (rozdil 0,1 %) a s oekavanim MF a CSU. Jedin otézka je, zda
skute¢nost, Ze inflace poroste k 5-ti procentni hranici neni dostate¢ny diivod k tomu, aby CNB
zasahla. Otevienou otazkou je pouze adekvatni reakce ménové politiky, v oblasti inflacnich
ocekavani neni problém.

Vrchni feditel Stépanek: Rozdil je v tom, Ze ze stejné inflacni prognoézy financni trh vyvozuje
implikace pro zménu trokovych sazeb, ménova sekce zatim ne.

Viceguvernér Tuma: Ten rozpor neni Gplné ziejmy. Ménova sekce je toho nazoru, Ze inflace v
delsim horizontu ziistane neménna, ale nic netfikd o tom, ze napf. za tfi mésice nedojde ke
zméné urokovych sazeb.

Vrchni Feditel Stépanek: Za 3-4 mésice bude k dispozici méné informaci o vyvoji mezd,
vefejnych rozpoctl, intenzité prilivu kapitalu, atd. v roce 2002.

Viceguvernér Tuma: Zakladni informace ptichazeji s Ctvrtletni periodicitou, v tomto ohledu
informacni mnozina CNB slouzici k ménové-politickému rozhodnuti bude srovnatelna se
soucasnym stavem.

Viceguvernér Dédek: Problém neni v rozdilu inflaénich ogekavanich trhu, MF a CNB.
Klicova véc je reakce ménové politiky na predpokladanou inflacni trajektorii. Ménova sekce
predlozila urcité teoretické uchopeni tohoto problému, a otazkou je, zda bankovni rada se s
timto hodnocenim ztotoznuje, ¢i nikoliv. Navzdory tomu, Ze existuje nckolik alternativ pfi
akcentovani nékterych inflacnich rizik, posledni udaje o vyvoji hlavnich makroekonomickych
veli¢in nevytvareji robustni zaklad pro odmitnuti hypotézy ménové sekce.

Vrchni Feditel Niedermayer: Nejenom ze neexistuje konflikt v oblasti inflaénich oc¢ekavani,
ale tento konflikt neni viditelny ani v hodnoceni oc¢ekdvané reakce centralni banky finan¢nim
trhem. Je skuteCnosti, Ze vynosovéa kiivka ma pozitivni sklon, coz lze Castecné¢ vysveétlit
existenci likvidni prémie na del$ich splatnostech. To neznamena, ze CNB by byla pod tlakem, a
ze se v soucasnosti ocekava zvyseni kratkodobych sazeb.

Vrchni Feditel Racocha: Vyvoj v oblasti vefejnych financi neni piiznivy a dal§i analyzy
provedené v této oblasti by mély upfesnit néktera rizika pro inflacni vyvoj v pfistim roce. Je
otevienou otazkou, zda ocekdvané privatizacni piijmy budou vyuzity k provedeni nékterych
strukturdlnich reforem nebo budou vynalozeny jinym zpisobem. V kratkodobém horizontu je
vice zneklidiiujici prohlubujici se deficit obchodni bilance. Neni ziejmé, zda se jedna o
zaCatek nového trendu nebo o pololetni vykyv. Intuitivné se nabizi hypotéza, ze tyto trendy
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budou pokracovat z diavodu pokracujiciho pfilivu pifimych zahrani¢nich investic, nicméné
deficit obchodni bilance je zatim vic nez pokryvén pfilivem FDI. V této souvislosti je otazka,
do jaké miry lze oCekavat vznik novych proexportnich kapacit. V nejkrat§Sim horizontu je
kli¢ova piiprava CNB na jednani s piedstaviteli odbori, aby mohlo dojit k ovlivnéni vysledku
mzdovych vyjednavani. Ve vyvoji kursu doslo k urcité korekci v poslednich dnech, silné;si
nominalni kurs navic umozni tlumit promitnuti dovoznich cen do inflace. Z pohledu na realny
efektivni kurs koruny je zfejmé, Ze redlny kurs v poslednim roce stagnuje a v soucasnosti se
jeho hladina nachazi na urovni ledna 1999. Urcitym problémem je nizky trokovy diferencial a
extrémné nizké tirokové sazby z vkladii. V této souvislosti by se nemélo zapomenout na to, ze
od 1. ledna 2001 ptestavaji byt v platnosti posledni omezeni na ukladani penéz v zahrani¢i. V
podminkach nejistoty ohledné¢ nezavislého fungovani centralni banky se muze jednat o
vyznamny faktor, ktery mize potencidln¢ zvysit odliv penéz z ekonomiky do vynosnéjSich
instrumentd nez jsou vklady v ceskych bankach. Na dne$Snim jednani bankovni rady
neptevazuji divody pro zménu uUrokovych sazeb. Pan vrchni feditel Racocha souhlasi s
navrhem ménové sekce iniciovat jednani o deponovani privatizaéniho p¥ijmu za prodej CS u
CNB, ale ma uréité pochybnosti vii¢i piipadné realizaci nakupu téchto deviz mimo devizovy
trh.

Vrchni Feditel Niedermayer: Pohled na ekonomiku se neméni, zlistdvd naddle pozitivni.
Neobjevily se zadné nové dosud neznamé inflacni tlaky, potvrzuje se vize, ze v ptisStim roce by
mélo dojit ke zméné struktury inflace. Existuje urc€ité riziko podcenéni budoucich infla¢nich
tlakii, zatim tato rizika neodtvodiiuji zménu urokovych sazeb. Velmi vyznamnou informaci
budou vysledky mzdovych vyjednavani, protoze v ptipadé, ze nedojde k profinancovani
vysSich nékladovych tlakli v podobé vyssich mezd, infla¢ni tlaky se budou obtizné projevovat.
Doslo k ur¢itym zménam v ptredpokladech, které vstupuji do inflacni prognézy. Bylo by
zadouci v pristich situacnich zpravach pracovat s alternativnimi scénaii pro mzdovy, kursovy a
fiskalni vyvoj a kvantifikovat dopad téchto zmén do inflacni prognodzy. Pfi projednavani této
SZ neni k dispozici kritické mnozstvi informaci pro zménu trokovych sazeb. Posilenim kursu
doslo ke zptisnéni ménovych podminek. I kdyZz samotné zptisnéni ménovych podminek je
konzistentni se zdméry ménové politiky, jednad se o nejméné vhodny zpiisob zptisnéni ménové
politiky a neni zadouci, aby doSlo k pokracovani apreciace kursu koruny. V soucasné dobé
optimalnim néstrojem pro provadéni makroekonomické restrikce se jevi fiskdlni politika,
druhym nejlep§im néstrojem je pravdépodobné zména kratkodobych trokovych sazeb.

Viceguvernér Tiuma: Od minulé SZ se toho moc nezménilo. Rizika ziistavaji stejna a projevuji
se predevSim v oblasti hospodafeni vefejnych financi, v posouzeni sekundarniho vlivu
externiho ndkladového Soku do mzdového vyvoje a v ocekdvaném vyvoji bézné¢ho ucétu. V
tomto ohledu bude nutné klast velky diraz na jednédni s pfedstaviteli odborovych svazii. Pan
viceguvernér Tima v zavéru svého vystoupeni zdlraznil, Ze nenavrhuje zménu kratkodobych
urokovych sazeb ani provadéni devizovych intervenci.

1.3. Ukoly
(1) V névaznosti na jiz zpracovanou analyzu ma byt upfesnén a kvantifikovan vliv
hospodateni vefejnych rozpoctli na poptavku a nasledné na ménovou politiku.
(11) Ma byt odpovézena otazka, do jaké miry mohou byt ovlivnény trokové sazby s delsi

splatnosti narGstem statniho dluhu a zda tim mize byt pfipadné oslabena ucinnost
ménoveé politiky?
(ii1) V SZ by méla obsahovat odhad rovnovéazného kursu koruny.
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1.4 Rozhodnuti

Po projednani SZ rozhodla bankovni rada jednomysIné ponechat limitni urokovou sazbu pro
dvoutydenni repooperace CNB na stavajici urovni (5,25%).

L.5 Pilotni verze Zavérecnych prohlaseni (Final Statements)

Viceguvernér Dédek: Nové dostupné udaje potvrzuji vysledky dosavadnich analyz CNB.
Ekonomika ¢eli ndkladovému Soku v podminkach relativné utlumenych poptavkovych tlaki.
Po odeznéni vlivu letoSniho vysokého meziro¢niho néristu cen energetickych surovin v roce
2001 se ocekava stabilizace Cisté inflace na Grovni, kterd je konzistentni s inflacnim cilem pro

pristi rok. Struktura inflace by se méla v pfiStim roce postupné ménit, jeji nakladové faktory
budou postupné nahrazeny poptavkovymi stimuly.

Viceguvernér Tuma: Od projednani minulé situacni zpravy nedoslo k vyznamnym zménam.
Rizika zGstavaji stejnd a projevuji se predevSim v oblasti hospodatfeni veiejnych financi, v
posouzeni sekundarniho vlivu externiho ndkladového Soku do mzdového vyvoje a v
ocekavaném vyvoji bézného uctu.

Vrchni feditel Niedermayer: Pohled na ekonomiku se neméni, zlstdva nadale pozitivni.
Existuje urcité riziko podcenéni budoucich inflacnich tlakl, zatim tato rizika neodtvodnuji
zménu urokovych sazeb. Velmi vyznamnou informaci budou vysledky mzdovych vyjednavani,
nebot’ v pifipadé, Ze nedojde k profinancovani vysSich nakladovych tlakti v podobé vyssich
mezd, inflacni tlaky se budou obtizné projevovat. Navzdory tomu, ze zptfisnéni ménovych
podminek z divodu apreciace kursu je konzistentni se zdméry ménové politiky, jednd se o
nejmén¢ vhodny zplisob zptisnéni ménové politiky.

Vrchni feditel Racocha: Vyvoj v oblasti vefejnych financi neni piiznivy a dalsi analyzy
provedené v této oblasti by mély upiesnit n€kterd rizika pro infla¢ni vyvoj v pfistim roce. V
kratkodobém horizontu je zneklidiujici prohlubujici se deficit obchodni bilance. D4 se
ptedpokladat, Ze tyto trendy budou pokracovat z ditvodu pokracujiciho pfilivu piimych
zahrani¢nich investic, nicméné deficit obchodni bilance je zatim vic nez pokryvan piilivem
kapitalu. Urcitym rizikem zGstavaji nizky urokovy diferencidl a nizké Grokové sazby z vklada.

Vrchni feditel Stépanek: Zikladni otizkou pro nejblizii obdobi je charakter a intenzita
ekonomického oziveni. Existuji rizika budouciho inflacniho vyvoje, ptedevS§im v mzdové
oblasti. Mlze dojit ke zhorSeni poméru ristu primérnych nomindlnich mezd a produktivity
prace, ktery v poslednim obdobi pusobil spis stabiliza¢né. Dal§im vyraznym rizikem budouciho
vyvoje je nebezpeCi zhorSeni vnéjSich vztahl. Celd fada vnéjSich indikatorti naznacuje
zpomaleni ekonomické aktivity u hlavnich obchodnich partnert CR. Negativni dtisledky tohoto
zpomaleni 1ze oCekavat v oblasti vnéjsi bilance, pozitivni ve smyslu ofekavaného poklesu

dovoznich cen. Z poptavkového hlediska hospodaieni vetfejnych financi v pfistim roce
neptredstavuje velké nebezpeci.

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