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Zprava o inflaci
Inflaéni vyvoj ve 3. ¢tvrtleti 1999 pohledem
CNB!

I. Shrnuti

Ve 3. ¢tvrtleti 1999 se zastavil pokles meziroéni inflace. Cenovy riist se
po vyraznéjSim sniZeni v pfedchazejicim obdobi postupné stabilizoval na
risticky jak pro index spotfebitelskych cen, tak pro éistou inflaci. Zménou
dosavadniho trendu se vyznadoval i vyvoj v dalsich oblastech. Ve 2. étvrt-
leti 1999 doslo k hospoddrskému oZiveni, vyjadfenému mirnym ristem HDP.
Stalo se tak po péti étvrtletich hospodafského poklesu, kterému predcha-
zelo jiZ od poloviny roku 1995 se projevujici zpomalovani tempa riistu HDP.
K pozitivnimu obratu ve vyvoji HDP prispélo zejména zlepSovéni &istych
exportll a rust spotieby domdcnosti. Vyvoj domdci poptdvky ve 2. étvrtleti
1999 nadale znamenal utlumeni poptdavkovych inflaénich tlak. Na strané
nabidky bylo ve 2. étvrtleti patrné postupné zmirnovani potencidlnich na-
kladovych tlaki plynoucich z vyvoje mezd. Rust redlnych jednotkovych mz-
dovych ndkladii sice pokraéoval, ale jiz pomaleji nez v 1. étvrtleti. Zaroven
doslo po rok a &tvrt trvajicim poklesu k opétovnému ristu narodohospo-
déiské produktivity prdce. Mzdové inflaéni potencidl se zmirnil, ale jeho
kumulace v pfedchozim obdobi i nadale predstavuje mozné st¥ednédobé in-
flaéni riziko. Trend riistu miry nezaméstnanosti ve 3. étvrtleti pretrvaval.
Na trhu préace se v3ak objevily nékteré nové tendence. Mezi srpnem a za-
fim nedoslo k dal$imu mezimési¢nimu ristu poétu nezaméstnanych. Mimo
to ve 3. étvrtleti dochazelo k mezimésiénimu nardstu absolutniho poétu vol-
nych pracovnich mist. Uvedeny makroekonomicky ramec bude ve st¥edné-
dobém horizontu i naddle tlumit mzdové inflaéni tlaky, zvlasté bude-li do-
chéazet k dalsimu rastu produktivity prace. Stiednédoby vyvoj inflace v8ak
bude na nabidkové strané ovlivnén rtistem dovoznich cen souvisejicim s vy-
vojem cen komodit na svétovych trzich. Pokles tempa riistu penézni zdsoby,
ktery se zacal projevovat ve 2. &tvrtleti 1999, ve 3. étvrtleti pokracoval. To
bylo zpisobeno piiznivym vyvojem statniho rozpoétu a nadale utlumenou
uvérovou emisi. I piesto je souasnd dynamika penézni zasoby vyS8si nez
rist nominalniho HDP. Ve 3. étvrtleti naddle dochdzelo k riistu &istych za-
hraniénich aktiv. Jejich prostfednictvim byl ¢dsteéné financovéan pokradu-
jici piiliv zahraniénich investic. Ménovd politika vychézela ve 3. étvrtleti
z vyhodnoceni makroekonomického vyvoje a piisobeni faktort inflace na bu-

! Nésledujici piispévek je struénym vytahem z rijnové Zprdvy o inflaci Ceské narodni banky; pro
potieby publikovini v ¢asopise Finance a uvér materidl pfipravil Vit Bérta, reditel odboru mé-
nové politiky CNB.
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douci cenovy vyvegj. Nastaveni ménovépolitickych nastroji pfitom CNB vo-
lila s ohledem na cil v éisté inflaci pro konec roku 2000. Zarovern reagovala
svymi rozhodnutimi na p#iliv kapitdlu v podobé pfimych zahraniénich in-
vestic, ptisobici smérem k apreciaci ménového kurzu. Snahou CNB bylo ne-
pFipustit zpfisfiovdni ménovych podminek v disledku neadekvatniho zhod-
nocovani koruny. Podminéna prognéza disté inflace signalizujici splnéni
inflaéniho cile v roce 2000 na jeho dolni hranici vedla ve 3. étvrtleti 1999
k rozhodnuti dale snizit vrokové sazby. CNB ve sledovaném obdobi pii-
stoupila ke sniZeni limitni sazby pro dvoutydenni repo operace ve tfech kro-
cich celkem o 0,75 procentniho bodu na 5,75 %. Tento pokles byl doprova-
zen sniZzenim diskontni a lombardni sazby a ziZenim rozpéti mezi nimi. Ve
vyhledu do konce roku 2000 bude inflace z urovné dosaZené ve 3. ¢tvrtleti
mirné narastat, a to zejména v dasledku oZivovéni infla¢nich tlakd na
strané nabidky. Tyto tlaky vSak zfejmé budou méné intenzivni, nez CNB
dosud oéekavala. V dusledku toho se — po vyhodnoceni budoucich faktort
inflace v poloviné ¥{jna 1999 — stfedni hodnota prognézy ¢isté inflace po-
hybuje na trovni mirné pod dolni hranici inflaéniho cile pro konec roku
2000.

II. Vyvoj inflace

Ve 3. étvrtleti 1999 se poprvé od poéatku transformace dostaly hodnoty
meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen pod droven 1,5 % a mira inflace se
sniZila na konci étvrtleti na 3,4 % (graf 1). Nejniz&ich hodnot dosahl mezi-
roéni rist spotiebitelskych cen v ¢ervenci 1999 (1,1 %), v dalsich mésicich
3. dtvrtleti 1999 se mirné zrychlil, aviak neptesahl 1,4 %.

V pozadi ¢ervencového vyraznéjsiho zpomaleni meziroéniho ristu spo-
tiebitelskych cen byl predevsim vyvoj regulovanych cen: jejich meziroéni
rust se snizil z 11 % v dervnu na 4,4 % v éervenci 1999. Nasledujici slabé
zvySeni meziroéniho tempa ristu spotfebitelskych cen v srpnu 1999 a jeho
opétovné velmi mirné zpomaleni v za¥i 1999 bylo jiz disledkem vyvoje ¢isté
inflace. Celkové byla inflace ve 3. étvrtleti 1999 velmi nizk4 a stabilni.

Regulované ceny (bez vlivu riistu nepFimych dani v neregulovanych
cendch)

Vyrazné zpomaleni meziroéniho rastu regulovanych cen v pribéhu
3. étvrtleti 1999 bylo disledkem podstatné mensiho rozsahu iprav cen re-
gulovanych polozek, nez byl rozsah téchto dprav ve stejném obdobi pfed-
choziho roku. V dusledku toho byl mezimésiéni rist regulovanych cen v ¢er-
venci 1999 vyrazné nizii (1,9 %) neZ v ¢ervenci pfedchoziho roku (8,4 %)
a navazné se promitl i do hodnot meziroéniho ristu téchto cen (21,1 % v ¢er-
venci 1998, 4,4 % v ¢ervenci 1999). Regulované ceny nadadle ztstaly hlavni
slozkou meziroéniho cenového ristu.

Cistd inflace
Pokles hodnoty meziroéni ¢isté inflace, trvajici jiz jeden a pil roku, se ve

3. étvrtleti 1999 zastavil. Na slabém zvySeni meziroéni hodnoty éisté inflace
v zavéru 3. ¢étvrtleti 1999 oproti konci 2. étvrtleti 1999 o 0,3 procentniho
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GRAF 1 Vyvoj CPI a miry inflace v obdobi leden 1995 — zafi 1999

[%] 16 = CPI (meziro&ni zména v %)

14} = mirainflace (ro¥niklouzavy praméry %)

12F

101

8._

8._

4»

2._

DlIIllllIlJlllLJllllllllllLJl]
1795 § ] 1/96 5 9 197 5 9 /98 5 9 1/99 5 9

bodu na -0,3 % se podilelo mirné snizeni meziroéni miry poklesu cen po-
travin. Meziroéni hodnoty korigované inflace zlistaly na stejné tdrovni.
V 1. étvrtleti 1999 probihal vyvoj ¢isté inflace jesté pod vlivem p¥iznivého
soubé&hu vnitinich a vnéjsich faktort poptavkového i nidkladového charak-
teru, ktery vytvarel podminky pro postupny pokles meziro¢nich hodnot in-
flace. Poé¢inaje 2. ¢tvrtletim 1999 viak doslo ke zméné sméru piisobeni né-
kterych faktori s navaznymi dopady do vyvoje ¢isté inflace. Ke zméné doslo
zejména ve vyvoji vnéjsich nakladovych faktord. Postupné zvySovani cen
ropy od po¢atku roku 1999 se zaéalo promitat do cen pohonnych hmot v CR
a bezprostiedné ovlivnilo vyvoj Gisté inflace i v pribshu 3. étvrtleti 1999
v segmentu korigované inflace. Rist domacich ndakladovych faktori se pro-
jevil pouze v mirném meziroénim zpomaleni poklesu cen potravin. Vyvoj do-
maci poptéavky nebyl zdrojem inflaénich impulzi, nebot doslo pouze k velmi
slabému oZiveni spotfebitelské poptavky. V zasadé stabilni kurzovy vyvoj
v pribéhu 3. étvrtleti 1999 prispél ke stabilité ¢isté inflace.

II1. Zakladni inflaéni faktory

II1.1 Ménovy vyvoj
PenézZni agregdty

V obdobi od kvétna do srpna 1999 skonéil trend vyssich meziroénich pii-
rustkd penéZnich agregat M2 a L, pfiznaény predevsim pro dnor az du-
ben 1999, a tyto piirtistky zaznamenaly trvalou a pomérné vyraznou ten-
denci k poklesu Zpomaleni p#ilivu penéz do ekonomiky souviselo piedevsim
s docasnym p¥ebytkem stdtniho rozpodtu v éervenci a s pokracujici nizkou
uvérovou emisi. Ta pi'es uréité oZiveni v srpnu zistavd i naddle na pomérné
nizké lrovni. SniZovani drokovych sazeb se do riistu objemu uvéra zatim
vyrazné nepromitlo. Odrazilo se vSak ve struktufe penéini zdsoby, kde se
projevuji preference drzby likvidnich prostfedkii, pfedeviim neterminova-
nych vkladu.

Nartst ¢istych zahraniénich aktiv (dvérovani zahraniénich subjektt v K¢)
doklada pokracujici odklon bankovniho systému od ivérovani domacich pod-
nikl. Tento vyvoj pokracuje i po pomérné razantnim sniZeni drokovych sa-
zeb. Je tak zfejmé, Ze vyvoj ivérové emise v CR neni primarné uréen pouze
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standardnimi faktory (vysi drokovych sazeb), ale i mimoradnymi faktory
z oblasti podnikové sféry a nedostateéného fungovani legislativniho pro-
stfedi. Obecné nizka bonita investi¢nich projektii doklada jen velmi pomalu
postupujici proces restrukturalizace v mikrosfére. Samotné snizZeni iroko-
vych sazeb tak je$té nemus{ nezbytné znamenat oziveni uvérové aktivity
bank.

Urokové sazby

V priibéhu 3. étvrtleti urokové sazby stale jesté klesaly, ale podobné jako
ve 2. Ctvrtleti se jednalo o pomérné mirné tempo tohoto poklesu. Tento vy-
voj byl ovlivnén predevsim daldimi dpravami zakladnich sazeb CNB. Vyno-
sové kiivky si udrzovaly pozitivni tvar, ktery doklad4, Ze subjekty penézniho
trhu o¢ekavaji mirny narust sazeb v budoucnu. Vyse ﬁrokového diferencidlu
byla kromé poklesu sazeb na mezibankovnim trhu depozit ovlivnéna také
zvySenim sazeb v zahraniéi. Niz§l sazby na penéinim trhu se promitly do
pokracujiciho poklesu nominalnich klientskych urokovych sazeb. V pfipadé
uvérovych i depozitnich sazeb se jedna o nejnizéi hodnoty v historii CR.

Krdtkodobé tirokové sazby

Kritkodobé vdrokové sazby od konce biezna sniZovaly tempo svého poklesu,
coz souviselo jednak se zménami zdkladnich sazeb CNB, jednak s otekava-
nimi subjektt ohledné budouci hladiny sazeb. Zatimco v 1. é¢tvrtleti byla repo
sazba sniZena o 2 procentni body a ve 2. étvrtleti o 1 procentni bod, pak ve
3. ¢tvrtleti doslo k jejimu sniZeni o 0,5 procentniho bodu ve dvou krocich.
Proto drokové sazby PRIBOR nezaznamenaly v porovnani s predchazejicim
obdobim vyraznéjsi pohyby. Urokova kiivka PRIBOR v celém sledovaném
obdobi zastala rostouci, pouze ¢asteéné ménila svij pozitivni sklon.

Dlouhodobé urokové sazby

Dlouhodobé sazby IRS se postupné snizovaly az do pocatku zafi, poté na-
stal jejich riast. Stejné jako v pripadé kratkodobych sazeb se viak nejednalo
o vyznamné pohyby. V porovnéani s ¢ervnem se v zafi snizila sazba 1R 0 0,40
procentniho bodu, sazba 5R 0 0,57 procentniho bodu a sazba 10R o 0,65 pro-
centniho bodu. V¥nosova kiivka IRS zménila béhem ¢ervence svij pozitivni
sklon na mirné parabolicky v diisledku poklesu sazeb se splatnosti nad 6R.
Diivodem této situace bylo predpokldadané ¢lenstvi CR v EU ve stiednédo-
bém horizontu a z toho vyplyvajici konvergence dlouhodobéjsich sazeb.
Ze strednédobého hlediska trh oc¢ekaval mirné zvyseni urokovych sazeb
a nasledné jejich stabilizaci.

Klientské urokové sazby

Klientské iirokové sazby pokracovaly v sestupné tendenci. Urokové sazby
z nové poskytovanych uvéra klesly od pocatku roku 1999 témé¥ o 4 pro-
centni body, v srpnu dosahly 8,0 %. Podobné se snizovaly také depozitni
urokové sazby.
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GRAF 2 Vyvoj nominalniho kurzu koruny viéi EUR a USD
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Denni vyvoj nominalniho kurzu koruny vaéi euru byl v pribéhu 3. étvrt-
leti pomérné stabilni. Po vétginu doby se pohyboval v pasmu od 36,2 do 36,8
CZK/EUR. Teprve od poloviny z4ii se projevila vyraznéjsi tendence k posilo-
vani koruny k hranici 36,0 CZK/EUR, ktera byla na konci mésice prekro-
¢ena. Tendence k zhodnocovani je piipisovana informacim o jiZ realizovaném,
ale ptedevSim piedpoklddaném piiliva pfimych zahraniénich investic do
teské ekonomiky. Stejné jako v minulosti se vzdjemné pohyby eura a dolaru
na mezinarodnich finanénich trzich promitly do mnohem vyraznéjsi volati-
lity kurzu koruny k dolaru, nez tomu bylo u kurzu koruny k euru (graf 2).

Redlny kurz koruny viéi marce (euru) se od poéatku roku 1999 v prii-
méru mirné zhodnotil. Tento trend plati pro sledované 3. étvrtleti ve vy-
raznéjsi mife. Nizké hodnoty inflace jak v tuzemsku, tak i v zemich EU ne-
jsou pro zhodnocovani koruny vyznamné. Tento vyvoj je tedy plné uréovan
pochybem nominalniho kurzu CZK/EUR, ktery lze po odstranéni kratkych
vykyva charakterizovat jako obloukovou trajektorii vedouci ptes oslabeni
mény na zaéatku roku k jejimu zpevnéni béhem poslednich 6 mésici.

II1.2 Poptavka a nabidka

Tendence postupné se prohlubujiciho hospodaiského poklesu byla ve
2. ¢tvrtleti 1999 pFeruSena mirnym ozivenim tvorby hrubého doméciho pro-
duktu. Kladny p#iristek hrubého domaciho produktu byl p¥edeviim dii-
sledkem vyraznéjsiho nardstu exportu zbozi (doprovazeného pomalejsim
ristem dovozu) p¥i zlepsujicich se odbytovych moZnostech éeské produkce
ve vyspélych trinich ekonomikéch. V mensi mive prispélo k réstu hrubého
domaciho produktu pokraéujici oziveni spotfeby domdcnosti a mirné ros-
touci spotfeba vlady. Investiéni poptavka naddle meziroéné klesala, i kdyz
pomalejsim tempem nez v 1. ¢tvrtleti 1999.

Cistd zahraniéni poptdvka
Ve 2. étvrtleti 1999 byla ¢ista zahraniéni poptavka piiznivé ovlivnéna

obratem ve vyvoji vyvozu. Obnoveni ristu vyvozu zbo#i a sluzeb ve 2. étvrt-
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leti 1999, doprovazené soudasné pomalejdim rastem dovozu zbozi a sluzeb,
vedlo k vyraznéj§imu sniZeni vnéjsi nerovnovdahy méfené zapornym netto
vyvozem ve srovnani jak se stejnym obdobim piedchoziho roku, tak s 1. étvrt-
letim 1999.

Domadci poptdvka

V prubéhu 2. étvrtleti se meziroéni pokles domaci poptavky opétovné zmir-
nil (na —0,6 %). K tomu ptispélo pfedevsim pokradujici oZiveni spotfebitel-
ské poptavky. Poptdvka vlady se také meziroéné zvysila, ve srovnani
s 1. ¢tvrtletim 1999 se vsak jeji rust zpomalil (na 0,7 %). Ke zmirnéni po-
klesu domaci poptavky piispéla i investiéni poptavka.

Investiéni poptdvka

Pokles hrubé tvorby fixniho kapitalu se ve 2. étvrtleti 1999 oproti pred-
chozimu étvrtleti zpomalil o 1,9 procentniho bodu na —6,2 % (meziroéné).
Dosazend mira poklesu investiéni poptavky nasvédcéovala tomu, Ze postupné
sniZzovani drokovych sazeb centrilni bankou prozatim celkovou investiéni
aktivitu vyraznéji neovlivnilo. Hlavni p¥iéiny trvajiciho itlumu uvérové ak-
tivity obchodnich bank zustavaji neménné. Zejména jde o problém nedo-
konéené restrukturalizace podnikového sektoru (véetné vlastnickych
vztahtl), soucasné finanéni situace podnikt, nejistoty v oéekdvani budou-
citho vyvoje domaAci i zahraniéni poptavky a kvalitativnich kritérii projekt
zajistujicich navratnost dvéra.

SpotrFebitelskd poptdvka

Ve 2. ¢étvrtleti 1999 pokracovalo oziveni spottebitelské poptavky. Dalsi
zvySeni meziro¢niho ristu spotieby domacnosti ve 2. ¢tvrtleti na 1,4 % na-
znatovalo, Ze mirny rast v 1. ¢tvrtleti 1999 (o0 0,8 %) skuteéné znamenal
obrat v dosavadnim vyvoji. Tuto tezi podporoval v 1. étvrtleti 1999 obno-
veny rust realnych ptijmi doméacnosti ve viech jeho slozkéch, ke kterému
doslo pti soubéhu ristu disponibilnich nomindlnich p#{jmt domacnosti a po-
klesu inflace. Ve 2. étvrtleti 1999 se viak meziroéni rist redlnych pijma
vyrazné zpomalil (na 0,2 % meziroéné), coz znamenalo, Ze mirné zvyseni
rastu spotiebitelské poptavky bylo v tomto étvrtleti dosazeno p¥i podstatné
niz&im sklonu k usporam? nez v pfedchozim étvrtleti 1999.

Poptdvka viddy

Za 1. pololeti 1999 dosahl meziroéni priristek vladnich vydajii na vetej-
nou spotiebu 11,2 %. Vyznamny narist této slozky vydaju proti stejnému
obdobi loriského roku byl ovlivnén predeviim transferovymi platbami fon-
dim socidlniho a zdravotniho pojisténi, v nichz se odrazilo zvy8eni p¥is-

2 mira dspor (v metodice CNB) = zména stavu ¢istych finanénich aktiv/disponibilni dichod; fi-
nanéni aktiva = vklady v K& a zahrani¢ni méné + hotovost + cenné papiry + zména stavu pojist-
nych technickych rezev Zivotniho pojisténi a diichodového pripojisténi; finanéni pasiva = koru-
nové a devizové pujcky
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pévku stitu na jednoho pojisténce, narist nezameéstnanosti a zvySeni po¢-
tu osob, za néz pojisténi plati stdt. Naproti tomu byly vykdzany uspory ve
vydajich na dluhovou sluzbu, které jsou dtisledkem snizovani urokovych sa-
zeb na finanénich trzich.

Vystup

Hlavnimi faktory oziveni hospodatrského riistu ve 2. étvrtleti 1999 byly ob-
noveny riist vyvozu (pii pomalej§im ristu dovozu) a pokraéujici narast spo-
tfebitelské poptdavky. V mensi mife prispéla k riistu i spotfeba vlady. Mirné
zvySeni tvorby hrubého domaéciho produktu ve 2. étvrtleti 1999 (o 0,3 % me-
ziroéné) naznacovalo mozny zaéitek obratu v dosavadnim vyvaoiji.

Implikace vyvoje poptavky a nabidky pro inflaci

Obdobneé jako v 1. étvrtleti 1999 nevytvarel celkovy vyvoj domaci poptavky
ve 2. ¢tvrtleti 1999 podminky pro prosazovani infla¢nich poptavkovych tlakd.
Tyto impulzy nevyvolavalo ani pokracujici oZiveni spotfebitelské poptavky.
Zvysena poptdavka domdcnosti se stejné jako v 1. étvrtleti 1999 primAarné re-
alizovala ndkupy potravin, kde pfevazoval vliv jinych nez poptavkovych fak-
torii na cenovou tvorbu (cenova politika velkych prodejnich jednotek).

II1.3 Trh price

Rist redlnych mezd je od druhé poloviny loniského roku v piedstihu pied
vyvojem produktivity prace. Rozdilné vyvojové tendence obou ukazatela
pfedstavovaly i ve 2. ¢tvrtleti 1999 potencialné rizikovy faktor makroeko-
nez v piedchozich étvrtletich. Oziveni poptavky po praci prozatim neni na-
tolik vyrazné, aby zvratilo dosavadni trendy na trhu préace — rist miry ne-
zaméstnanosti a pokles celkové zaméstnanosti. Hlavnim problémem trhu
prace i nadale ztstava urditd kumulace mzdové inflaénich tlakd v soubéhu
s relativné rychlym ndristem miry nezaméstnanosti.

Mzdy a pFijmy

Skute¢nost, Ze primérna redlna mzda meziroéné roste jiz po t¥i étvrtleti
za sebou, bez ohledu na rast miry nezaméstnanosti, lze povazovat za pro-
Jjev nepruznosti trhu prace — rostouci prebytek nabidky volné pracovni sily
se totiZ nijak neprojevuje v poklesu redlné ceny prace, nybrz naopak (graf 3).
Tento vyvoj nelze spojovat jen s dipravami mzdovych tarifii v rozpoétové
a prispévkové sféfe: meziroéni rist primérné realné mzdy probih4 také
v podnikatelské sféie, a to dokonce jiz od 3. ¢tvrtleti roku 1998.

Potvrzuje se prognéza, Ze do vyvoje mezd v roce 1999 se prosadi nadsazend
inflaéni ofekavani, navic v kombinaci s rostouci nezaméstnanosti a neposta-
tujicim ristem produktivity prace. Riist primérné redlné mzdy byl natolik
vysoky, zZe jej nestaéil kompenzovat ani rostouci po¢et nezaméstnanych — re-
alné piijmy z mezd meziroéné rostou jiz po dvé étvrtleti za sebou. Setrvaé-
nost vyvoje primérné nomindlni mzdy a relativné nizky rast produktivity
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GRAF 3 Vyvoj realné mzdy a miry nezaméstnanosti
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prace ve 2. étvrtleti 1999 zpusobily v priimyslu meziroéni riist nominalnich
jednotkovych mzdovych ndklada (JMN) 0 4,5 %. Tento infla¢éni impulz se viak
diky dané fazi ekonomického cyklu a celkovému nizkoinflaénimu prostiedi
takika vibec nepromitl do soubéZného zvyseni cen vyrobei.

Zaméstnanost a nezaméstnanost

V dosavadnim pribéhu roku 1999 pokraéuje trend poklesu celkové za-
méstnanosti a ristu miry nezaméstnanosti zapocaty v pfedchozich dvou le-
tech. Ve 2. étvrtleti 1999 se podle idaju CSU snizila zaméstnanost v po-
rovnani se stejnym obdobim roku 1998 0 3,7 % (v absolutnim vyjad¥eni o vice
nez 170 tis. pracovnikl) a dotyka se vsech sfér narodniho hospodafstvi (pri-
marni, sekundarni i terciarni). Pokles zaméstnanosti takovéhoto rozsahu
je tieba primarné piipisovat cyklickému vyvoji ekonomiky, kdy pomérné vy-
razné roste stupen nevyuziti vyrobnich faktort. Strukturalni aspekty po-
klesu zaméstnanosti sice rovnéz nelze opomijet, ty vsak funguji relativné
nezavisle na prabéhu ekonomického cyklu. Sezonni pribéh nezaméstna-
nosti se vyviji v roce 1999 obdobné jako v roce 1998, avsak na vyssi abso-
lutni drovni nezameéstnanosti. Ke konci zaii 1999 dosdhla mira nezamést-
nanosti 9 %. V prubéhu 2. ¢tvrtleti 1999 se objevily nékteré nové momenty,
které naznaéuji diléi obrat celkové negativnich trendd na trhu prace: od
konce kvétna dochéazi k systematickému, byt mirnému mezimésiénimu ab-
solutnimu nardistu volnych pracovnich mist, ktery nema sezonni charakter
a mohl by indikovat uréité zvySeni poptdavky po praci.

Dusledky vyvoje na trhu prace pro inflaci

Jak na drovni pramyslu, tak na drovni ekonomiky jako celku pokraéuje
proces kumulovani mzdové inflaéniho potencidlu, zejména pak z ndklado-
vého pohledu. Soucasna faze ekonomického cyklu a dosavadni nizkoinflaéni
prostiedi neumoznily okamzité pieneseni uvedeného potencidlu do cenové
hladiny bézného obdobi. Rist mezd a ptijmd se proto projevil predevsim
jako zdrazovani ceny prdce na jednotku produktu a jako ptebytek kupni sily
prijemcd mezd a socidlnich davek nad p¥irastkem domadci nabidky a ris-
tem nezaméstnanosti. Kumulace mzdové inflaéniho potencidlu v ekonomice
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GRAF 4 Sezonni prubéh nezaméstnanosti
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systematicky pokraéuje jiz od druhé poloviny lonského roku, i kdyz ve
2. étvrtleti 1999 lze vysledovat jisty pokles intenzity tohoto procesu. Roz-
hodujici bude, zda redlny produkt a produktivita prace porostou natolik
rychle, aby uvedena rizika mohla byt neutralizovana.

I11.4 Ostatni nakladové indikatory

Vyvoj cen primyslovych vyrobet ve 3. étvrtleti 1999 potvrzoval zménu
trendu, kterou naznadcil vyvoj v pfedchozim, 2. ¢tvrtleti 1999. Pokracujici
mirny rast cen primyslovych vyrobcet byl v rozhodujici mife disledkem ob-
noveného ristu cen energetickych surovin (pfedevs§im ropy) na svétovych
trzich. Ve vyvoji cen ostatnich vyrobcli pokradovaly dosavadni trendy.

Dovozni ceny

Vyvoj cen dovazenych zdakladnich surovin ve 3. é¢tvrtleti 1999 potvrdil obrat
v dosavadnich vyvojovych tendencich. Po pfedchozim nékolikamésiénim po-
stupném poklesu dovozni ceny ve 2. é¢tvrtleti 1999 signalizovaly zmirnéni po-
klesu a na pocatku 3. ¢tvrtleti 1999 jiz doslo k obnoventi jejich rastu (podle
vybérového indexu cen dovozu CSU ceny dovozu v éervenci 1999 meziroéné
vzrostly o 3,2 %). Tato skuteénost byla pfedeviim odrazem zmén cenového
vyvoje komodit na zahrani¢nich trzich. Obnoveny rist cen surovin dosahl
vyraznych hodnot zejména v srpnu 1999, kdy jejich meziroéni zvyseni ¢inilo
24,4 %. Na tom se podilel predevsim vyvoj cen energetickych surovin, které
v srpnu 1999 zaznamenaly dalsi vyrazné meziroéni zvysSeni (o 51,6 %).

Ceny vyrobci
Ceny priumyslovych vyrobct

Obnoveny rist cen energetickych surovin (predevsim ropy) byl hlavnim
faktorem pokracujiciho oZiveni ristu cen priimyslovych vyrobet ve 3. étvrt-
leti 1999. Vliv zvySenych cen energetickych surovin (pfedevsim ropy) se
promitl do nakladd a ndvazné i cen vystupu predevsim v odvétvi zpraco-
vatelského pramyslu s velkym podilem zpracovani ropnych produkté (kok-
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sarensky a rafinérsky primysl, chemicky a farmaceuticky pramysl). Ve vét-
3iné ostatnich odvétvi zpracovatelského primyslu ceny ve 3. ¢tvrtleti 1999
obdobng jako v 2. étvrtleti 1999 meziroéné dale klesaly v disledku dozni-
vani nizkych dovoznich cen z prvniho pololeti 1999, kurzové apreciace z po-
¢atku 3. étvrtleti a slabé drovné domaci poptavky.

Ceny stavebnich praci

Trvajici nizkd domaci poptdvka v odvétvi stavebnictvi byla i ve 3. étvrt-
leti 1999 nadale hlavni p¥i¢inou dal§iho zpomaleni ristu cen stavebnich
praci. P¥i postupném zmirnovani jejich mezimési¢énich temp ristu (éerve-
nec 0,2 %, srpen 0,1 %, za¥i 0,2 %) na ptibliZné polovi¢ni droveti oproti prv-
nim mésicim letosniho roku se zpomaloval i jejich meziro¢ni rast (¢ervenec
4,4 %, srpen 3,9 %, zati 3,7 %). Ve srovndni se stejnym obdobim roku 1998

byl dosaZzeny meziroéni rist v zaii 1999 zhruba poloviéni.

Ceny zemédélskych vyrobet

Ve vyvoji cen zemédélskych vyrobeii nedoslo v prubéhu 3. étvrtleti 1999
k podstatnym zménam. Stejné jako v pFedchozim étvrtleti cenova hladina
stagnovala na velmi nizké urovni pohybujici se v meziroénim vyjadieni na
drovni kolem 13 az 17 % pii postupném zmirfiovani tempa meziroénich po-
klesd. Celkova cenova hladina vétsiny komodit zemédélské vyroby se tak ~
obdobné jako v predchozim étvrtleti — udrzovala az na vyjimky na drovni
dosazené po vyrazném poklesu cen v zavéru roku 1998.

IV. V§voj ménové politiky

Zmeény v nastaveni ménovépolitickych nastroja se v rezimu cilovani in-
flace odvozuji od podminénych prognéz inflace, které jsou zaloZzeny na ana-
lyzdch minulého a budouciho vyvoje inflaénich faktori a na ocenéni rizik
budouciho cenového vyvoje.

IV. 1 Vyvoj faktora inflace, prognézy inflace a inflaéni rizika

Ve 3. étvrtleti 1999 se postupné zacalo ménit makroekonomické prostiedi
pro proviadéni ménové politiky. Vyraznym rysem tohoto obdobi bylo, Ze in-
flace jiZ méla — na rozdil od predchozich étvrtleti ~ tendenci k postupné sta-
bilizaci na nizkych hodnotach a proces dezinflace se zastavil. P¥i¢iny tohoto
vyvoje spocivaly jak v prostfedi vnéjsim, tak domacim.

Vychozi podminéna prognéza inflace ze zadatku 3. étvrtleti 1999 signali-
zovala vyvoj meziroéni ¢isté inflace v prosinci 1999 pod dolni mezi inflac¢-
niho cile (stanoveného v rozpéti 4 az 5 %), kdyz jeji asymetricky stied byl
1,8 %. Prognéza zaroven indikovala splnéni infla¢niho cile pro rok 2000
v dolni poloviné cilového intervalu (stanoveného v rozpéti 3,5 az 5,5 %), pri-
¢emz asymetricky stied pro predikci meziroéni ¢isté inflace v prosinci 2000
¢inil 3,7 %.
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Rozhodovéani o zménach klicovych urokovych sazeb bralo soucasné
v ivahu néktera inflaéni rizika. Mezi nejistoty budouciho vyvoje inflace
patfila na nabidkové strané zejména moznost obraceni dosavadniho trendu
ve vyvoji cen potravin. Dal&i nejistotu predstavovala obtiZzné prognézova-
telna mira promitnuti zvysujicich se cen energetickych surovin do inflace.
Na strané poptavky byla ménova politika vystavena dvojimu riziku. Prv-
nim bylo riziko tykajici se vyvoje hospodateni vefejnych financi, a to ze-
jména ve stfednédobém horizontu. Vefejné rozpoéty maji v sobé diky
pretrvavajici vydajové struktuie zabudovan dlouhodoby sklon ke schodko-
vosti, ktery by mohl vyraznéji ovlivitiovat budouei ménovy vyvoj. Druhym
rizikem byl vyvoj ve mzdové oblasti, kde diléi vddaje i ve 3. étvrtleti 1999
naznacovaly pietrvavajici nesoulad mezi rastem redlnych mezd a ristem
narodohospodarské produktivity. Ménova politika musela dadle brat v avahu
postupné vylerpavani urokového diferencialu ve vztahu k méndam nékte-
rych evropskych zemi stojicich mimo EMU, a stejné tak i vii¢i americkému
dolaru.

IV.2 Reakce ménové politiky

Na popsany makroekonomicky vyvoj reagovala ménova politika ve
3. ¢tvrtleti 1999 daldim sniZovanim meénovépolitickych udrokovych sazeb.
Diky uvedenym rizikim a postupné se obracejicim tendencim ve vyvoji in-
flace byl vSak prostor pro dalsi sniZovani sazeb mens&i nez ve étvrtleti pred-
chazejicim. Zatimco od dubna do éervna 1999 byla repo sazba snizena tii-
krat, celkové o 1 procentni bod (ze 7,5 % na 6,5 %), v obdobi od ¢ervence do
zaéatku Fijna® byla sniZzena také trikrat, ale celkové pouze o 0,75 procent-
niho bodu (ze 6,5 % na 5,75 %). Tyto korekce si vyzadaly upravu koridoru
pro pohyb repo sazby, ktery je shora vymezen lombardni a zdola diskontni
sazbou. Koridor byl ziZen ze 4 procentnich boda na 2,5 procentniho bodu.
Zuzeni koridoru pro pohyb repo sazby bylo vyrazem postupné stabilizace
urokovych sazeb na urovni, kterd odpovidala nizké a stabilizujici se inflaci.

Cervencova inflaéni prognéza naznacovala vyrazné nesplnéni cile pro rok
1999 a splnéni inflaéniho cile pro rok 2000 pfi dolni hranici stanoveného
intervalu. ProtoZe pozornost CNB se jiz zaméfovala na konec roku 2000
(stfednédoby cil pro tento rok byl od poéatku cilovani inflace povaZzovdn za
stéZzejni), oéekdavany vyvoj inflace v roce 2000 naznadeny prognézou vedl
k rozhodnuti dale snizit iirokové sazby. Argumentem hovoficim ve prospéch
snizeni drokovych sazeb byly ekonomické analyzy naznacujici existenci
produkéni mezery. Bankovni rada CNB zaroven brala v ivahu to, Ze do-
maci ekonomika bude postupné vystavena silicimu pfilivu nedluhového ka-
pitalu, ktery by mohl sttednédobé plisobit na posilovani domdci mény. Na
zakladé zhodnoceni téchto skuteénosti rozhodla Bankovni rada s platnosti
od 30. ¢ervence 1999 snizit repo sazbu o 0,25 procentniho bodu z 6,5 % na
6,25 %.

Vyhodnoceni ¢ervencového makroekonomického a ménového vyvoje a vy-
hled pisobeni faktoru inflace na zaéatku za¥i potvrdily jiz pfedchozi pro-

% Do reakei ménové politiky na vyvej ve 3. étvrtleti je zafazeno i rozhodnuti Bankovni rady CNB
prijaté na jejim zasedani 4. 10. 1999, nebot na tomto zaseddni projednavala Bankovni rada za-
Fijovou situaéni zpravu o aktualnim hospodarském vyvoji.
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gnozou signalizované splnéni inflaéniho cile pro rok 2000 pti dolni hra-
nici cilového intervalu. Adekvatni reakci na tuto skute¢nost bylo dalsi sni-
zeni drokovych sazeb. Mirné sniZeni repo sazby nevyluéovalo postupnou
stabilizaci drokovych sazeb na niz8ich hladindch a zaroven umoziiovalo
dalsi sniZzeni drokovych naklada podnikové sféry. Kromé toho aktudlni vy-
voj rozpotétového hospodaieni zmirnil kratkodoba ménova rizika souvise-
jici s vyvojem veiejnych financi. Faktorem hovoficim proti sniZeni sazeb
bylo postupné silici riziko konverze domdci mény do cizoménovych in-
strumenti. Tyto skuteénosti vedly Bankovni radu na jednani 2. za#i k pti-
jeti rozhodnuti o snizeni repo sazby o 0,25 procentniho bodu z 6,25 % na
6,0 %. Zarovenn byl ziZen koridor pro pohyb repo sazby vymezeny lom-
bardni a diskontni sazbou, kdyZ byla diskontni sazba snizena o 0,5 pro-
centniho bodu z 6 % na 5,5 % a lombardni sazba o 2 procentni body z 10 %
na 8 %. Dulezitym signalem, ktery souvisel s ¥ijnovym vyhodnocenim mak-
roekonomického a ménového vyvoje za srpen, byl prvni naznak ekono-
mického oZiveni zaznamenany ve 2. étvrtleti 1999. Jak jiz bylo uvedeno,
faktorem oZiveni byl (kromé rostouci spotteby domacnosti) pfedevsim ptiz-
voje v oblasti vnéjsich vztahi ve stfednédobém horizontu bylo povaZovano
nepiiméfené posilovani ménového kurzu koruny, ke kterému zaéalo do-
chézet na konci 3. étvrtleti. Bankovni rada dospéla k zavéru, Ze pokraco-
vani apreciace koruny by mohlo ohrozit splnéni inflaéniho cile v roce 2000.
Samotné snizeni urokovych sazeb se ptitom nejevilo jako dostateéné
i¢inné pro eliminaci trendu zhodnocovani koruny, a to v diisledku povahy
piitékajicich zahraniénich investic, které na zmény urockového diferenci-
4lu nereaguji. Vyhodnoceni viech téchto okolnosti vedlo Bankovni radu
na jednani 4. ¥ijna k rozhodnuti provadét devizové intervence s cilem sta-
bilizovat kurz koruny. Bankovni rada zaroven snizila dvoutydenni repo
sazbu 0 0,25 procentniho bodu z 6 % na 5,75 % s Géinnosti od 5. ¥ijna 1999.

V. Faktory budouci inflace a prognéza inflace

V kratkodobém horizontu do konce roku 1999 bude ptisobit zejména vliv
nakladovych faktord, predevsim ristu svétovych cen ropy, ktery se pouze
s malym zpozdénim promitd do ristu dovoznich cen a navazné cen pohon-
nych hmot. Velmi slaby rust lze oéekavat na trhu potravin. Dosavadni vy-
voj naproti tomu nenaznacuje v kratkém ¢asovém horizontu vyraznéjsi ri-
zika mzdové ndkladové inflace. Do konce roku 1999 nelze oéekavat ani
vyraznéjsi poptavkové tlaky na inflaci.

V prabéhu roku 2000 lze oéekavat meziroéni riist dovezené inflace, ktery
bude silny zejména v prvnim pololeti, zatimco v pololeti druhém by mél —
pri naplnéni ofekdvaného scénatre vyvoje cen energetickych surovin, ze-
jména ropy (kolem cca 18-20 USD/barel ropy uralské) — postupné zpoma-
lovat. V ramci dovezené inflace by naopak u spotiebitelskych a produké-
nich cen v zemich nasich nejdualezitéjsich obchodnich partnertt mélo dojit
k urychleni rustu, resp. k pfechodu od meziroénich poklest k slabému ris-
tu. Proti rdstu dovoznich cen budou pusobit svétové ceny ostatnich (nee-
nergetickych) surovin a potravin a otekavany vyvoj ménového kurzu.

Pokud jde o vnitini ndkladové faktory inflace, lze za nejpodstatnéjsi v ¢a-
sovém horizontu roku 2000 oznaéit vyvoj na trhu prace, kde kumulovani
urcéitého mzdové inflaéniho potencialu bude v pritbéhu roku 2000 postupné
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oslabovat v disledku oéekdvaného dalsiho snizeni meziroéni dynamiky no-
minalnich mezd na strané jedné a uréitého ristu produktivity v dasledku
ptedpokladaného mirného oziveni na strané druhé. V otekdvaném slabém
oZiveni doméci poptavky, zejména spotiebitelské, se v roce 2000 promitne
pfedpokladany rist realnych pFijma domécnosti. Jeho vliv na spotiebu bude
éastedéné tlumen rostouci mirou nezaméstnanosti vedouci k rastu sklonu
k iuspordm. Odhadovand mira rustu celkové domaci poptavky i spotieby do-
maécnosti kolem 1 % nebude dostate¢né vyrazna k tomu, aby mohla byt im-
pulzem k prud$imu zrychleni riistu cen. V§¥znamnou zménou pro vyvoj bu-
douci inflace je rozhodnuti vlady o pFesunuti deregulaci cen elektfiny
a plynu v roce 2000 z 1. ervence na 1. leden poté, co v roce 1999 k ceno-
vym upravam uvedenych polozek vibec nedoglo. Tato zména zpusobi, ze
meziroéni indexy spotiebitelskych cen budou v prvni poloviné roku 2000 do-
sahovat vyznamné vys§ich hodnot, ne# se piivodné piedpokladalo. Lze oce-
kavat i uréity neptimy vliv ristu cen regulovanych polozek na éistou in-
flaci.

Z predikci vyvoje faktord ovliviiujicich zmény spottebitelskych cen vy-
chdzi prognéza s roénim posuvnym horizontem. Podle této prognézy by se
meéla ¢istd inflace pti souéasném nastaveni ménové politiky, pii pFedpokla-
daném mirném poklesu cen ropy v roce 2000, mirné apreciaci ménového
kurzu a ofekdvaném ristu cen potravin (o cca 2 %) v zari 2000 pohybovat
v intervalu 1,6 % az 3,6 %. Index spotfebitelskych cen by ke stejnému datu
nemél vybodit z rozmezi 3,2 % az 4,7 %.

Ke konci roku 1999 CNB oéekdva meziroéni ¢istou inflaci v intervalu
0,8-1,6 % se stfedem 1,1 %, tedy o vice nez dva a pul procentniho bodu pod
inflaénim cilem (4-5 %). Index spotiebitelskych cen ke stejnému datu me-
ziroéné vzroste o 2,0 % az 2,6 %. Ke konci roku 2000 otekavd CNB na za-
kladé predikei inflaénich faktord stfedni hodnotu meziroéni ¢isté inflace po-
hybujici se mirné pod dolni hranici stftednédobého infla¢niho cile. Hodnota
meziroéniho indexu spotiebitelskych cen by méla byt oproti meziroéni éisté
inflaci ptriblizné o jeden procentni bod vyssi.

Finance a uvér, 50, 2000, ¢. 1 15



SUMMARY

JEL Classification: E50, E31
Keywords: inflation — central bank — monetary palicy

The Czech National Bank’s Inflation Report
for Q3 1999

The decline in year-on-year inflation was halted in Q3 1999. After a considerable
drop in the previous period, inflation gradually stabilised at its lowest level since
1991, the beginning of the country’s economic transformation. Net inflation conti-
nued to be determined largely by food prices. The economy livened up somewhat in
Q2 1999, fostered in particular by an improvement in net exports and by growth in
household consumption.

The current macroeconomic framework is marked by the anti-inflationary effect of
the demand side and by the revival of some cost-push inflationary factors. The me-
dium-term inflation trend will be affected by growth in import prices linked with the
upsurge of commodity prices on global markets. Looking forward, inflation will rise
somewhat over the Q3 level. The mid-value of the net inflation forecast is modera-
tely below the lower limit of the inflation target for the end of 2000.
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