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Zprava o inflaci

Inflaéni vyvoj v 1. étvrtleti 2000 pohledem
CNB*

I. Shrnuti

1. étvrtleti 2000 se vyznacovalo mirnym cenovym rustem, signaly o oZi-
veni ekonomiky, zhor§ovanim obchodni bilance a pokraéujici apreciaci kurzu
koruny viéi euru. Faktory inflace v 1. étvrtleti 2000 pusobily ve srovnani
s rokem 1998 a s prvni polovinou roku 1999, kdy byl cenovy vyvoj ovlivnén
soub&hem nizkych nadkladovych i poptavkovych cenovych tlakt, ztetelné od-
lisné. Od druhé poloviny roku 1999 postupné nartstaly nakladové tlaky, ze-
jména v disledku zvysujicich se cen energetickych surovin na svétovych tr-
zich. Poptavkové tlaky v8ak zustaly i naddle utlumené, a to i pfes pozvolné
oziveni ekonomiky. Tento zménény makroekonomicky ramec cenového vy-
voje bude pfetrvavat i po zbytek prvniho pololeti 2000.

Stied podminéné predikce ¢isté inflace ze za¢atku 1. ¢tvrtleti 2000 se po-
dobné jako na poéatku piedchoziho ¢étvrtleti nalézal mirné pod dolni mezi
inflaéniho cile pro rok 2000. Klidovym vychodiskem pro rozhodovani mé-
nové politiky byl odhad intenzity zotavovani ekonomiky z recese a jeho do-
padu na cenovy vyvoj. V podminkach obratu k ekonomickému ristu exis-
tovalo riziko rychlejsiho promitani ristu cen energetickych surovin do cen
vyrobct a ndsledné do dalsich cenovych okruhii. Pokud by akcelerace hos-
podarského rustu byla rychlejsi, zvysila by se pravdépodobnost vzniku in-
flaénich tlaka. Tato rizika se vsak po zveiejnéni udajii o lednové, unorové
a zvlasté breznové inflaci a rovnéz o vyvoji HDP za rok 1999 ukézala jako
nizka. Prognézy makroekonomického i mé&nového vyvoje potvrzovaly, Ze tiro-
kové sazby jsou nastaveny na hlading, jez odpovidd dané fazi hospodaiského
cyklu.

Vyhled vyvoje inflace do konce roku 2000 ukazuje, Ze tlaky na rtst cen ze
strany poptavky budou nizké. Ve druhé poloviné roku se bude rovnéz zmir-
novat puasobeni vnéjsich nakladovych tlakii. Ceny potravin budou po pred-
chozim poklesu pokradovat jen v mirném vzlinani, které bude pomalejsi,
neZ naznacovaly predchozi predikce. V disledku toho byla ve srovnéani s pre-
dikci lednové Zpravy o inflaci aktudlni prognéza inflace prehodnocena smé-
rem doli. Rist indexu spotiebitelskych cen se bude zpomalovat a ve druhé
poloviné roku se bude stabilizovat.

* Nasledujici piispévek je struénym vytahem z dubnové Zpravy o inflaci Ceské nérodni banky;
pro potfeby publikovani v asopise Finance a uvér material ptipravil Vit Bérta, feditel odboru
ménové politiky CNB (e-mail: vit.barta@cnb.cz)
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2. Vyvoj inflace
Celkovd inflace

V pritbéhu 1. étvrtleti 2000 pokraéoval trend postupného ristu meziroéni
spotiebitelské inflace, patrny jiz v pfedchozich dvou &tvrtletich. Rist spo-
tiebitelskych cen se v 1. étvrtleti oproti 4. étvrtleti 1999 zrychlil o 1,3 pro-
centniho bodu (dale jen: ,p.b.“) na 3,8 %.

Pti¢iny akcelerace inflace byly ve srovnavanych étvrtletich odlisné. Ve
4. stvrtleti 1999 bylo zrychleni riistu spotiebitelskych cen pouze disledkem
zmén ve vyvoji poloZzek zahrnutych v ¢&isté inflaci, regulované ceny v tomto
obdobi stagnovaly. Naopak dalsi riist spotfebitelskych cen v 1. étvrtleti 2000
byl v pfevazné mire ovlivnén zrychlenim meziroéniho rastu regulovanych
cen, vliv zmén polozek ¢isté inflace byl méné vyznamny.

Regulované ceny

Obvykla lednova uprava cen regulovanych polozek piispéla v 1. étvrtleti
2000 ke zrychleni meziroéniho ristu regulovanych cen o0 3,1 p. b. (na 7,3 %)
oproti pfedchozimu étvrtleti. Tento nartst byl disledkem vét&iho rozsahu
uprav cen regulovanych polozek na poéatku roku 2000 nez v roce 1999, coz
se odrazilo ve zvySeni mezimésiéni zmény regulovanych cen v lednu 2000
ve srovndni s lednem 1999 o 3 p. b. (na 4,8 %). V unoru a b¥eznu bylo jiz
dalsi zrychleni riistu spotfebitelskych cen spojeno s vyvojem ¢isté inflace.

Cistd inflace

Vyvoj ¢isté inflace v 1. étvrtleti 2000 charakterizoval trvajici trend k rts-
tu jejich meziroénich hodnot, jenZ se prosazuje od druhé poloviny roku 1999.
Oproti konci roku 1999 se v 1. étvrtleti 2000 meziroéni ista inflace zvysila
0 0,6 p. b. na 2,1 %. Jeji zvyseni bylo diisledkem ristu meziroénich hodnot
obou segmentt ¢isté inflace — cen potravin i korigované inflace. Mezimésic¢ni
¢ista inflace v lednu 2000 (0,6 %) jen velmi mirné prevySovala hodnotu do-
sazenou v lednu 1999 (o 0,08 p. b.). V dalsich mésicich 1. étvrtleti se viak
tyto rozdily vyraznéji zvysily a mezimési¢ni éistd inflace vykazovala na roz-
dil od srovnatelného obdobi predchoziho roku nezaporné hodnoty (v inoru
0,2 %, v breznu 0,0 % oproti —0,1 %, resp. —0,2 % v tnoru a bf¥eznu 1999).

Stejné jako v predchozich ¢tvrtletich bylo zrychleni éisté inflace v 1. étvrt-
leti 2000 spojeno s pokraéujicim silnym meziroénim ristem dovezené in-
flace, ktera ovliviiovala predevsim vyvoj korigované inflace. Oproti pired-
chozimu obdobi byl bezprostfedni dopad vnéjich nakladovych impulzi,
piredev&im riistu cen energetickych surovin na svétovych trzich, doprova-
zen i jejich zprostfedkovanym vlivem. Tato skuteénost svédéila o postupu-
jicim prenosu tohoto vnéjéiho ndakladového vlivu do cen ostatnich odvétvi.
Vyraznéjsimu promitnuti tohoto vlivu do ¢isté inflace nadale branila nizkd
droven domaci poptavky.

Ceny potravin

V¥voj cen potravin v 1. étvrtleti 2000 navdzal na piedchozi trend zpoma-
lovani meziroéniho poklesu. Tento trend v zdvéru &tvrtleti vyustil ve slaby
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meziro¢ni rast. Hlavni p#i¢inou tohoto vyvaje cen potravin bylo stejné jako
v predchozim étvrtleti zminéné postupné prosazovani nakladovych tlaki.
Pozvolné zvysovani vykupnich cen zemédélskych produktd (piedevsim Zi-
voéisného pivodu) umoziovalo vyrobcim zvysenou tithradu vyrobnich na-
klada a prostfednictvim cen zemédélskych vyrobeud se promitalo az do cen
potravin. Rychlej§imu plodnému ristu cen potravin vSak nadale brénila
tada faktory, jez ovliviiuji vyvoj poptavky a nabidky na agrdarnim trhu, a pte-
trvavajici silné konkurenéni prostiedi na domacim maloobchodnim trhu.
Vyznamny byl vliv cenové politiky maloobchodnich tetézet, které posilovaly
svoji pozici na maloobchodnim trhu. Tyto skuteénosti byly hlavni pii¢inou
toho, Ze nedoslo k vyraznéj$imu rustu cen potravin za situace, kdy vyvoj tr-
Zeb za potraviny indikoval meziroéni rast nakupt potravin.

Korigovand inflace

Postupné zvySovani hodnot meziroéni korigované inflace v pribéhu
1. ¢tvrtleti 2000 (z 3 % v prosinci 1999 na 3,5 % v bfeznu 2000) bylo pre-
devsim disledkem bezprostiedniho dopadu rastu cen pohonnych hmot. Zvy-
Sovani cen pohonnych hmot v pritbéhu roku 1999 i na poéatku roku 2000
meélo v dasledku nepravidelnych zmén cen ropy na svétovych trzich ,sko-
kovy“ charakter, v samotném 1. &tvrtleti 2000 vyrazné ovlivnilo vyvoj kori-
gované inflace v bfeznu. V tomto mésici zvy$eni cen pohonnych hmot 0 6,8 %
znamenalo dopad do mezimé&si¢ni korigované inflace 0,5 p. b. s ndvaznym
promitnutim do jejich meziroénich hodnot. Mezimésiéni korigovana inflace
v bfeznu 2000 éinila 0,3 %, zatimco v bfeznu 1999 stagnovala. DosaZena
uroven poptavky po nepotravinaiském zboZzi a sluzbach prozatim nevytva-
fela prostor pro vyraznéjsi rast polozek korigované inflace, které nejsou bez-
prostiedné spojeny s vyvojem cen ropy.

II1. Zakladni inflaéni faktory
II1.1. Ménovy vyvoj

PenézZni agregdty

Pokles meziroénich pfirtstka penéznich agregatii, ktery zapoéal v listo-
padu 1999, pokracoval i v prosinei 1999 a s vyjimkou pendzniho agregétu
M1i v lednu 2000. K zastaveni tohoto vyvoje doslo aZ v inoru 2000, kdy se
meziroéni piirastky sirgich penéznich agregath po predchozim t¥imésiénim
sniZovani opét zvysily. Meziroéni pfiriistek penézniho agregatu M1 ziistal
v unoru 2000 — p¥es mirny pokles — i naddle na vysoké drovni. Vyvoj pe-
nézniho agregdatu M1 je dlouhodobé odlisny piredevsim v souvislosti se zmé-
nami v dynamice obéZziva. V mésicich na pfelomu roku se véak do dynamiky
tohoto pené&Zniho agregatu vyznamné promitl i vyvoj neterminovanych ko-
runovych vkladi domacnosti.

Uvéry poskytnuté podnikiim a domdcnostem

V obdobi prosinec 1999 az unor 2000 pokradoval klesajici trend vyvo-
je meziro¢nich prirdstkd uvérové emise, ktery byl charakteristicky pro
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predchézejici mésice roku 1999. Soucasné se snizil celkovy objem uvéri
0 16,5 mld. K&. Pokles uvéri se projevil v prosinci 1999 a byl ovlivnén spléat-
kami dvéra a realizovanymi odpisy. V nasledujicich dvou mésicich se objem
uvérd zvysil, a to v lednu 2000 o 4,7 mld. K& a v iunoru 2000 o 3,1 mld. K¢,
pri¢em?z rostly korunové dvéry pri poklesu uvéra devizovych. Na rstu uveé-
rové emise se podilely piedevsim zahraniéni banky.

Urokové sazby

Krdgtkodobé tirokové sazby

U kratkodobych urokovych sazeb se na poc¢atku 1. étvrtleti zastavil dlou-
hodoby pokles, na dlouhém konci vynosové kiivky trokové sazby dokonce
mirné vzrostly. Tento vyvoj souvisel jednak s tim, ze CNB jiz nepokracovala
ve snizovani svych zakladnich sazeb, ale také s ofekavanim subjektt fi-
nanéniho trhu ohledné budouci hladiny sazeb. Diivodem mirného prechod-
ného narastu sazeb s deldi splatnosti byla zména vnimani trhu, ktery
v ramci ekonomického oZiveni zacal o¢ekavat nartst budoucich kréatkodo-
bych sazeb. Postupné zvefejiované udaje z oblasti realné ekonomiky viak
naznacovaly, Ze ekonomické oZiveni bude spiSe pomalejsi. Proto pfevazil na-
zor o nepfilis dramatickém budoucim vyvoji inflace a sazby s del3i splat-
nosti za¢aly béhem biezna klesat. Urokova kiivka PRIBOR v celém sledo-
vaném obdobi zlstala mirné rostouci. Sazby FRA se vyvijely v souladu se
sazbami PRIBOR, ptrechodny nartist se vsak u nich projevil ve vétsim roz-
sahu. Primérné hodnoty sazeb FRA klesly v bfeznu v porovndni s prosin-
cem ve vsech splatnostech o 0,1 p. b. Kotace FRA z konce brezna 2000 na-
znacovaly (podobné jako sklon vynosové kiivky PRIBOR), ze trzni subjekty
o¢ekavaji pouze mirny narust urokovych sazeb v budoucnu.

Vyvoj drokového diferencidlu (PRIBID/CZK - LIBOR/EUR, USD) byl
ovlivnén pohybem na tuzemském trhu depozit i ipravou sazeb v zahraniéi.
V USA a ve Velké Britanii byly zvyseny klicové sazby o 0,5 p. b. na 6,0 %,
v zemich eurozény byla nejvyznamnéjsi repo sazba zvysena také 0 0,5 p. b.
na 3,5 %. Urokovy diferencidl se v prubehu sledovaného obdobi snizil v jed-
notlivych splatnostech o 0,4-0,6 p. b. Na konci brezna klesl urokovy dife-
rencial viiéi EUR na 1,1-1,4 p. b. podle jednotlivych splatnosti, viiéi USD
dosahoval zdpornych hodnot v rozmezi 1,1-1,5 p. h.

Dlouhodobé irokové sazby

U dlouhodobych sazeb IRS se prechodny narust na pielomu ledna a unora
projevil ve vétsim rozsahu neZ na penéznim trhu. Investoii do svych ko-
taci promitli kromé ocekavani vyssi inflace také potrebu financovani statu
(rozpottovy deficit, ihrada kompenzaci poskytnutych bankovnimu sektoru
v ramci jeho privatizace, kompenzace ztraty CNB v disledku sjednaného
vyrovnani se Slovenskem). Ani na této ¢dsti trhu rist sazeb netrval dlouho.
Jiz na konei dnora zacaly urokové sazby IRS klesat. V porovnani s pro-
sincem 1999 se v bfeznu 2000 snizila sazba 1R o 0,30 p. b., sazba 5R
0 0,43 p. b. a sazba 10R 0 0,31 p. b. Vynosovd kiivka IRS svuj tvar prak-
ticky neménila. Zustal zachovan pozitivni sklon v kratsi ¢asti kfivky a plo-
chy tvar od splatnosti 6R. V¥nosova krivka se pouze posunovala na riz-
nych vynosovych hladinach.
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Klientské urokové sazby

Klientské urokové sazby pokradovaly v sestupné tendenci i pfes doéasné
mirné zvyseni sazeb na penéinim trhu, od kterych se vétsinou odvijeji. Uro-
kové sazby z nové poskytovanych dvéra v unoru dosahly 7,0 %. Snizily se
také depozitni urokové sazby, v piipadé sazeb z terminovanych vkladii na
4,5 %. Urokova marze mezi ivérovymi a vkladovymi sazbami se v roce 1999
pohybovala mirné nad hranici 4 procentnich bodd, v lednu i inoru 2000 ¢&i-
nila 3,7 p. b.

Redlné vrokové sazby

Redlné vrokové sazby! byly ovlivnény kromé poklesu nominalni hladiny
sazeb také vyssi ocekavanou inflaci v budoucim obdobi. Proto se v tomto ob-
dobi zfetelné snizovaly. Redlné drokové sazby z nové poskytovanych tvéra

dosahly v unoru 2,4 %, realné sazby z terminovanych vklada 0 %.

Ménovy kurz

Ve vyvoji kurzu koruny vii¢i euru pokraéoval v prvnich t¥ech mésicich
roku 2000 apreciaéni trend, ktery na trhu pfeviadal béhem p¥edchozich tii
étvrtleti. Od hladiny 36,20 CZK/EUR na pocatku roku posilila koruna
k 30. bfeznu pod uroven 35,60 CZK/EUR, tj. ptiblizné o 1,7 %. Intervence
CNB provedené na zakladé rozhodnuti Bankovni rady z konce b¥ezna osla-
bily korunu k hodnotam cca 36,20 CZK/EUR. Vyvoj kurzu koruny viéi ame-
rickému dolaru je odrazem vyvoje dolarového kurzu eura, ktery ve sledo-
vaném obdobi oslaboval a byl charakterizovdn zvysenou variabilitou. Kurz
koruny viéi dolaru zaznamenal vyraznéjsi vykyvy nez viéi euru a v pra-
méru oslaboval k hodnotam cca 36,80-37,00 CZK/USD pred intervenci
CNB.

K devizovym intervencim ptistoupila CNB proto, aby zabranila pokraco-
vani posilovaciho kurzového trendu, ktery by mohl mit nep¥iznivy vliv na
realnou ekonomiku. V souladu se sou¢asnym i oéekavanym cenovym vyvo-
jem byly devizové intervence vnimdny jako konzistentni s infla¢nim cilem
CNB. Posilovéni kurzu koruny vaéi euru souvisi predevsim s efekty spoje-
nymi s p¥ilivem kapitdlu do Ceské republiky, a to zejména v podobé pii-
mych zahraniénich investic.

II1.2. Poptavka a nabidka

Vyvoj hrubého domaciho produktu (HDP) ve 4. étvrtleti 1999 potvrdil po-
kracujici slabé hospodaiské oziveni, které zapocalo ve 2. étvrtleti 1999 po
ptedchozim hospodafském poklesu. HDP v tomto étvrtleti meziroéné vzrostl
ve stalych cendch o 1 %, v celoroénim srovnani viak jesté nedosahl tirovné

! Ex ante redlné drokové sazby; nomindlni dirokové sazby jsou deflovany indexy spotfebitelskych
cen, které byly oéekavany subjekty finanénich trhu v jednotlivych mésicich. CNB zahdjila mé-
feni infla¢nich oéekdavani na finanénim trhu v kvétnu 1999.
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predchoziho roku 1998 (0 0,2 %). Na rustu HDP se ve 4. ¢tvrtleti 1999 po-
dilela domaéci poptavka, zahraniéni sektor — na rozdil od p¥edchozich dvou
étvrtleti 1999 — k jeho rastu neptispél.

Domdci poptdvka

Ve 4. ¢tvrtleti 1999 zaznamenala domaci poptavka poprvé po poklesu me-
ziro¢éni rast (1 %). Na jejim obnoveném rastu se podilela nejen zminéna zvy-
Sujici se spotiebitelska poptavka (1,4 % ve 4. étvrtleti 1999), ale také zména
stavu zdsob, kde do$lo ke zmirnéni meziroéniho poklesu. Poptdavka po in-
vesticich naddle meziroéné klesala, jeji pokles se v8ak ve 4. ¢tvrtleti 1999
ddle zpomalil. Poptavka vlady se meziroéné snizila, vykazany pokles viak
nebyl z pohledu vlivu na HDP podstatny.

Cistd zahraniéni poptdivka

Priznivy vyvoj bilance zbozi a sluzeb?, zaznamenany ve 3. ¢tvrtleti, se ve
4. ¢tvrtleti 1999 zastavil. A¢koli meziroéni tempo rastu vyvozu vyrazné
vzrostlo, jeho piedstih pred tempem rastu dovozu se oproti piredchozimu
¢tvrtleti snizil zhruba na polovinu (na 2,2 p. b.). V disledku toho se zaporné
saldo ¢istého vyvozu zbozi a sluzeb meziroéné mirné zvysilo na —43,2 mld.
Ké. Uvedené trendy do znaéné miry odrazely rostouci dovozni naroénost
HDP, ktera se ve 4. étvrtleti 1999 dale zvysila.

Rust vyvozu byl podporovan zejména p#iznivym vyvojem konjunktury na
trzich vyspélych trznich ekonomik (ptedevsim SRN). Pozitivné se projevo-
vala i pokraéujici meziroéni depreciace koruny. Rist dovozu byl ovlivnén
hlavné rozsifujici se vyrobni kooperaci se zahrani¢im, ptekondvanim recese
v primyslové vyrobé a mirné se ozivujici poptavkou domaéacnosti.

IIL.3. Trh price

Vyvoj na trhu préace ve 4. étvrtleti 1999 naznacoval zmirnéni nékterych
nerovnovaznych tendenci. Rist pramérné nominalni i redlné mzdy se na
makrotrovni v tomto étvrtleti zpomalil. P¥i souéasném ristu ndrodohospo-
datské produktivity prdce doslo k podstatnému sblizeni meziroéniho rastu
pramérné mzdy a produktivity prace, rist mezd byl vsak nadale rychlejsi.

Meziroéni rust produktivity prace v primyslu ve 4. ¢tvrtleti 19990 9,9 %
byl doprovazen pouze 4,8% riistem realné produkéni mzdy (jests ve 3. étvrt-
leti primérna redlna mzda rostla rychleji nez produktivita préace). Tento
vyvoj odrazi dalsi vyraznéjsi snizovani poétu pracovnikia v priimyslu a zna-
mend v daném d&tvrtleti zlevnéni ceny prace na jednotku produktu v pri-
myslu o0 4,7 %. Vyvoj mzdové ndrocénosti produkee v prumyslu tak prestal
posilovat mzdové inflaéni potencidl.

Ve 4. étvrtleti 1999 se podle piedbéinych udaja CSU snizil podet pra-
covnikll v porovnani se stejnym obdobim predchoziho roku o 4 %. Tento po-
kles zasahl vSechny kvalifika¢ni skupiny i sféry narodniho hospodaistvi —
primarni, sekundadrni i tercidrni.

2 ve stalych cendch roku 1995 v metodice HDP
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I pfes zminény relativng vysoky pokles zaméstnanosti celkovy vyvoj na
trhu prace signalizuje, ze dochdzi ke zvratu nékterych nep¥iznivych ten-
denci. Pfedeviim je zfejmé zpomalovani riistu nezaméstnanosti a mirné ozi-
vovani poptavky po pracovnich sildch — v inoru 2000 se poprvé zvysil me-
ziroéni piirdstek volnych pracovnich mist. Sezonné o¢isténé mezimésic¢ni
pohyby miry nezaméstnanosti se snizovaly. Ke konci biezna 2000 dosédhla
mira nezaméstnanosti 9,5 %.

II1.4. Ostatni nakladové indikatory

Pro vyvoj vétsiny sledovanych okruht nakladovych indikatord bylo v pri-
béhu 1. étvrtleti 2000 charakteristické pokracovani trenda z p¥edchoziho
étvrtleti.

Riist cen dovaZenych surovin a materidld se v 1. étvrtleti 2000 déle zrych-
lil, podle poslednich udajia za tinor 2000 dovozni ceny meziroéné vzrostly
0 13,2 %. P¥i¢inou tohoto zrychleni byl nadale vyvaoj cen energetickych su-
rovin na svétovych trzich, predevsim ropy. U cen potravinaiskych komodit
pokradovalo i v 1. étvrtleti 2000 na svétovych trzich zpomalovani dlouho-
dobého trendu k poklesu.

Rostouci ceny energetickych surovin se naddle bezprostfedné promitaly
do ndkladd a navazné cen vystupu v odvétvich s velkym podilem zpraco-
vani ropnych produktil (koksdrensky a rafinérsky priimysl, chemicky a far-
maceuticky priimysl) a jejich prostfednictvim se promitaly do vystupnich
cen dalSich vyrobci ve zpracovatelském pramyslu. Obdobné jako v pied-
chozim ¢&tvrtleti prispélo zrychleni rastu cen prumyslovych vyrobet (oproti
prosinei 1999 o 1,7 p. b. na 5,1 % v b¥eznu 2000) k rustu korigované inflace.
Jejich vliv na korigovanou inflaci viak byl nadale tlumen faktory pusobi-
cimi na strané poptavky.

V dusledku trvajici nizké irovné domaci poptavky pokracoval i v 1. étvrt-
leti 2000 dosavadni dlouhodobéjsi trend k postupnému oslabovani mezi-
roéniho rastu cen stavebnich praci.

Po ptedchozim dlouhodobéj$im poklesu a po mirném meziroénim rustu
ve 4. étvrtleti 1999 o0 0,6 % se rist cen zemédeélskych vyrobea v 1. étvrtleti
2000 dale zrychlil na 2,2 %. Pokracujici oZiveni rastu cen zemédélskych vy-
robeil bylo (vedle nizké srovnavaci zakladny) spojeno predeviim s posilo-
vanim nakladovych tlaku zemédélskych prvovyrobecd na zpracovatelsky
pramysl od druhé poloviny roku 1999, které se promitalo do zvysenych vy-
kupnich cen zejména zivoéisnych produkta. Stejné jako v pfedchozim étvrt-
leti se zvy$eni cen zemédélskych vyrobcet odrazilo ve vyvoji cen potravin.

IV. V¥voj ménové politiky

Prognéza inflace se na poéatku 1. étvrtleti 2000 nelisila od prognézy ze
4. étvrtleti 1999. V pritbéhu 1. étvrtleti 2000 vsak dochéazelo k posunu ve
vyhodnoceni infla¢nich rizik. Na jeho za¢atku dominovaly nejistoty ohledné
rychlosti ekonomického oziveni. Udaje o vyvoji primyslové produkce z konce
roku 1999 a rostoucim vynosu dané z pfidané hodnoty naznadéovaly, Ze oZi-
veni by mohlo byt rychlejsi, nez CNB odekavala. Za této situace by se na-
kladové tlaky promitaly intenzivnéji do producentskych cen a navazné i do
dalgich cenovych okruhii. Dalsi nejistota souvisela se sekunddrnimi dopady
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lednovych tprav regulovanych cen, které byly zvySeny ve vétsim rozsahu
nez v roce 1999. I pfes nezménénou prognézu tak ménova politika identifi-
kovala v lednu rizika, kterda mohla vést spise k akceleraci inflace.

Unorové, a zejména pak bieznové udaje o makroekonomickém a méno-
vém vyvoji véak tendence k vyraznéjsi akceleraci cenovych indexi nepo-
tvrdily. Skuteény cenovy vyvoj se pohyboval na dolni hranici predikei, sig-
nalizoval utlumeni infla¢nich tlakti a perspektivu p¥iznivého cenového
vyvoje. Na konci 1. étvrtleti se jako pravdépodobnéjsi zadalo jevit dosaZeni
hodnot &isté inflace ke konci roku 2000 spiSe v dolni poloviné predikéniho
intervalu. Makroekonomicky vyvoj v pribéhu 1. ¢étvrtleti 2000 tak vedl
k pfehodnoceni rizik v ramci neménného intervalu inflaéni progndézy.

Kromé tohoto vyvoje, jenz byl hlavnim argumentem ve prospéch udrzeni
existujici hladiny ménovépolitickych urokovych sazeb, brala ménova poli-
tika v uvahu i dalsi faktory. Mezi nimi pfedevsim uroven redlnych troko-
vych sazeb a vyvoj drokového diferencidlu éeské koruny vaéi kliovym za-
hraniénim ménam. Readlné iirokové sazby vykazovaly v prubéhu celého
1. étvrtleti klesajici trend a dosdhly nizkych hodnot. Redlné sazby nové po-
skytovanych uvért (pii deflovani indexem cen vyrobed ex post pfistupem)
dosahly nejnizsi irovné za poslednich pét let. Redlné sazby klientskych ter-
minovanych vkladi (pfi deflovani indexem spotiebitelskych cen ex ante p¥i-
stupem) byly na poéatku &tvrtleti zaporné. Urokovy diferencial byl ovlivnén
zvySenim ménovépolitickych sazeb v zahraniéi, zejména v EMU a v USA.
V piipadé eura to znamenalo zuZeni pozitivniho a v pfipadé amerického
dolaru rozsifeni negativniho urokového diferencidlu. Argumentem ve pro-
spéch zachovani drokovych sazeb byl mirné pozitivni sklon vynosové kiivky
signalizujici v zasadé adekvatni nastaveni ménovych podminek. Koncem
1. étvrtleti 2000 zaéalo dochézet k dalsimu zplostovani vynosové kiivky.

Meénovépoliticka rozhodnuti v 1. ¢tvrtleti 2000 ovlivnil vyvoj ménového
kurzu. Dlouhodobé&jsi apreciaéni trend kurzu koruny viéi euru, ktery byl
dodasné prerusen devizovymi intervencemi ve 4. étvrtleti 1999, v pribéhu
1. étvrtleti pokradoval. Apreciace byla ovlivnéna pokrac¢ujicim piilivem za-
hranié¢niho kapitalu ve formé p¥imych zahraniénich investic a oéekdvanim
dalsiho urychleni tohoto p¥ilivu v horizontu konce roku 2002. Ménova po-
litika zvaZovala implikace tohoto kurzového vyvoje pro vyvoj inflace i pro
vyvoj vnéjsi rovnovédhy v situaci postupného ozivovdni domaci ekonomiky.
V prabghu 1. étvrtleti 2000 zistalo nastaveni urokovych sazeb CNB ne-
ménné. V zdavéru d&tvrtleti provedla centralni banka devizovou intervenci
s cilem korigovat vyvoj ménového kurzu.

V. Faktory budouci inflace a progndza inflace

I nadale by méla mit na cenovy vyvoj nejvétsi dopad dovezena inflace. Do-
pad meziroéniho riistu cen ropy a dalsich surovin i cen findlni produkce
v zahraniéi bude oslaben predpokladanou stabilitou kurzu na drovni kolem
36,0 CZK/EUR a oéekavanou apreciaci EUR proti USD. Domaci faktory in-
flace (ceny potravin, meziroéni rast primeérné mzdy a jednotkovych mzdo-
vych nidklada, poptavkové tlaky) budou béhem roku 2000 ptsobit jen velice
slabé. OZiveni spotiebitelské poptavky vlivem piedpoklddaného slabého
riistu redlnych prijmi domacnosti bude tlumeno rostouci mirou nezamést-
nanosti.
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Prognéza inflace vychazi z predikci vyvoje faktora ovliviiujicich vyvoj spo-
t¥ebitelskych cen. Cista inflace by se pf¥i sou¢asném nastaveni ménové po-
litiky méla pohybovat ke konci roku 2000 v intervalu 2,2-3,5 %. Index spo-
tiebitelskych cen by ke stejnému datu nemél vyboéit z rozmezi 2,9-3,9 %
a mira inflace z rozmezi 3,2-3,6 %.

SUMMARY

JEL Ciassification: ES0, E31
Keywords: inflation — central bank — monetary policy

The Czech National Bank’s Inflation Report
for Q1 2000

Q1 2000 saw moderate inflation, signs of economic recovery, a worsening of the
trade balance, and the continuing appreciation of the koruna’s exchange rate aga-
inst the euro. Inflation factors acted markedly differently than in 1998 and H1 1999,
when the price trend had been affected by a combination of low cost- and demand
price pressures. From H2 1999 onward, cost pressures gradually mounted, largely
as a result of the rising prices of energy raw materials on world markets. However,
despite the gradual economic recovery, demand pressures remained subdued. This
altered macroeconomic framework will persist throughout the remainder of 2000 H1.
CNB interest rates remained unchanged in Q1 2000. At the end of March, the cent-
ral bank intervened in the foreign-exchange market with the aim of correcting the
koruna’s exchange-rate trend.
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