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DT: 336.748.12(437)

Zprava o inflaci

Ervni zhodnoceni inflaéniho vyvoje
Ceskou narodni bankou!

I. Uvod

V prosinci 1997 rozhodla bankovni rada Ceské nérodni banky o zméné
strategie ménové politiky a poéinaje rokem 1998 piesla k cilovani inflace.
V souvislosti s tim vyhldsila dva cile vyjadiené pomoci nové zavedeného po-
jmu ¢istd inflace. StéZejnim st¥ednédobym cilem je udrZeni &isté inflace
v rozpéti 3,5 — 5,5 % koncem roku 2000. Kratkodobym kontrolnim cilem pak
je interval 5,5 — 6,5 % stanoveny pro konec roku 1998.

Ptechod k nové strategii mé&nové politiky neni zménou jejiho cile, ale pouze
zménou zpusobu, jakym je mé&nova politika realizovdna. Péce o budovani
divéryhodnosti mény a zabezpetovani jeji stability byla uloZena centralni
bance zakonem jiZ na samém podatku ekonomické transformace. Znaéna
nezavislost, kterou byla centrilni banka tehdy vybavena, odpovidala sou-
dobym celosvétovym trendiim a byla vyrazem naléhavé potieby vytvorit in-
stituci, kterd by p¥i formovani makroekonomickych politik byla schopna
efektivné prosazovat poZzadavky stability mény.

Soudéasny stav ekonomického poznani svédéi o tom, Ze m&nova politika je
dlouhodobé schopna vyznamné ovliviiovat pouze ceny, aviak nikoliv p¥imo
zameéstnanost nebo hospoddfsky rist. Nicméné existuje rostouci shoda
v tom, Ze stabilni cenova hladina napomah4 ristu produktivity a stimuluje
produktivni investice, coZ jsou kli¢ové faktory, které zprostiedkované dlou-
hodobému ristu redlného produktu na obyvatele napomahaji.

Jakkoliv pFechod k cilovani inflace neni doprovdzen zménou koneéného
cile ménové politiky, je toto rozhodnuti projevem rostouciho dbérazu, ktery
NB dal$imu procesu dezinflace v nasich podminkach p¥ipisuje. K zave-
deni p¥imého cilovani inflace od roku 1998 vedly tii diivody: (1) Ménové tur-
bulence z kvétna roku 1997 a nasledné uvolnéni kurzu koruny znamenalo
ztratu nomindlni kotvy, ktera byla opérnym bodem ekonomické transfor-

! Redakce tasopisu Finance a uvér se po dohodé s Ceskou narodni bankou rozhodla publikovat
obséhly vybér z prvni inflaéni zpravy. (N&kolik desitek signéalnich vytiskt ,Zpravy o inflaci dala
CNB k dispozici novina¥ské vefejnosti 30. dubna 1998 na tiskové konferenci, kde byla tato zprava
poprvé prezentovéna. V kvétnu byla zprdava uvefejnéna na internetu; 26. 5. bylo k dispozici 1300
vytiskl v ¢eském jazyce a 23. 6. 2000 vytiskh anglické verze.) Vzhledem k zavaZnosti dokumentu
jsme se rozhodli zaFadit podstatnou &ast této prvni inflaéni zpravy; v budoucnosti poéitdme s pub-
likovanim struéné&jsich vytahd z inflaénich zprdv v pravidelnych intervalech. Zvl43tni podé&ko-
vén{ pati v8em pracovnikiim CNB, kte#{ spolupracovali na tipravé zpravy pro potfeby &asopisu
Finance a uvér, pfedev&im Helené Rottové a Vitu Bartovi. (pozn. red.)
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mace od samého podatku. Tato nomindlni kotva napomahala procesu dez-
inflace, nebot stabilizovala vyvoj dovoznich cen, coZ p¥i velké otevienosti
nasi ekonomiky mélo pfiznivy dopad na celkovou cenovou stabilitu. (2) Dru-
hym divodem je setrvaénost inflaéniho vyvoje v nasi ekonomice. I kdyz se
v poslednich letech dafilo miru inflace stabilizovat kolem trovné 10 % a né-
kdy i mirné pod ni, vé&tsi pokrok se zdal byt obtizné dosazitelny, mimo jiné
v disledku neménnosti inflaénich oéekavdni. Tato nepfizniva skuteénost
byla umocnéna nejen vyraznou depreciaci koruny v roce 1997, ale i skuted-
nosti, Ze velky infla¢ni potencial je stale jesté skryt ve znaé¢ném objemu na-
prav cenovych relaci, které nas v budoucnu jesté éekaji. (3) Koneéné tte-
tim davodem jsou velmi nizkd tempa inflace v zemich Evropské unie, ke
kterym budeme nuceni dlouhodobé konvergovat, budeme-li se chtit v bu-
doucnu zapojit do Evropské ménové unie.

Jednim z hlavnich rysi strategie cilovani inflace je jeho transparentnost.
Zatimco v rezimech cilovani kurzu a cilovdni penézni zasoby byvaji inflaéni
cile vice ¢ méné implicitni a rychlost a ¢asovani dezinflaéniho procesu bud
viibec nedefinované, nebo jen m4lo zietelné, v rezZimu cilovani inflace je tomu
naopak. Své dezinflaéni zdméry centralni banka oteviené oznamuje a po-
moci inflaéni zpriavy seznamuje co nej$irsi vefejnost s konkrétnim provadé-
nim této své ménové politiky. Vychdzi z toho, Ze pravé maximum informaci
o cilované trajektorii dezinflaéniho procesu ma vyznamny vliv na formovani
inflaénich ofekdvani a v disledku toho i na vyvoj budouci inflace. Ruku
v ruce s transparentnosti cilovani inflace jde srozumitelnost rozhodovaciho
procesu a do jisté miry i pfedvidatelnost této strategie. CNB usiluje o to, aby
dala co nejvice nahlédnout do relevantnich souvislosti ménovépolitického
rozhodovani a aby tak véem ekonomickym subjekttim usnadnila pfedvidéani
reakci centralni banky na piipadné odchylky skuteéného vyvoje od vyvoje
prognézovaného bankou. P¥edvidatelnost chovani centralni banky spolu
s jeji kredibilitou ziskdvanou na zdkladé minulych zkusenosti umozni ak-
térim ekonomickych procest sniZovat transakéni naklady sjedndvanych ce-
novych a mzdovych kontraktd a omezovat disledky chybnych oéekdvani.

Cilovéni inflace je tim efektivnéjsi (a neni tomu jinak ani v p¥ipadé ostat-
nich ménovych schémat), ¢im lepsi je koordinace ménové politiky s ostatnimi
hospodafskymi politikami. Specifickym rysem cilovani inflace v8ak v této
souvislosti je, Ze diky transparentnosti, pfedvidatelnosti a potfebé& zachova-
vani kredibility se vndsi do ménové politiky uréity prvek automatizmu. Tento
automatizmus znamena, %e dojde-li z néjakého davodu (at jiz v disledku vé-
domého vybodeni fiskdlni nebo mzdové politiky, nebo na zdkladé n&jakych
vnéjdich neovlivnitelnych $okii) k naruseni stdvajici konfigurace hospoday-
skych politik, pti¢em# dopady tohoto poruseni budou centralni bankou vy-
hodnoceny z hlediska inflace jako nep¥iznivé, pfijme banka takovd mé&nova
opatfeni, kterda budou tuto nedostatetnou konzistentnost suplovat. Neni
tfeba zduraznovat, Ze kazd4 takova substituce neadekvatné koncipovaného
mixu sice mizZe byt z hlediska dosahovéni inflaéniho cile Géinn4, aviak timto
zphisobem vynucend reakce ménové politiky bude mit vétsi nez nezbytné
nutné naklady (zejména v dynamice hospodafského ristu a v drovni za-
meéstnanosti). Uréity automatizmus chovani ménové politiky pfi cilovani in-
flace by mél mit tudiZ disciplinujici déinky i na ostatni soué4dsti hospodafské
politiky. Rist nerovnovahy v feské ekonomice, kulminujici v roce 1997, pfi-
nesl vymluvné svédectvi o tom, jaké nédsledky miZe mit neadekvatni hospo-
dafskopoliticky mix a jaké nepiiznivé dopady m4 rozkmitani zdkladnich eko-
nomickych veli¢in, jako jsou drokové sazby nebo ménovy kurz.
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Clenéni a navaznosti spotfebniho kose vyuzivané pro hodnoceni inflace
(€lenéni podle stalych vah)
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Vyznamnym rysem cilovani inflace je stfednédobost této strategie a vyu-
7ivani podminéné prognézy inflace. Aplikace ménovych néstroji s sebou
nevyhnutelné nese problém &asovych zpoZdéni ve vyvoji a reakcich ekono-
mickych veliéin, na nez jsou ménova opatfeni zaméfena. Je proto nevyhnu-
telné formulovat inflaéni cil s pfiméfenym piedstihem. Tento piedstih musi
byt dostateéné velky na to, aby umoznoval véas rozpoznat mozné odchylo-
vani se vyvoje prognézované inflace od inflaéniho cile a nasazeni takovych
ménovych néstrojd, které budou ve zbyvajicim ¢ase schopny nezadouci vy-
voj pfimérené korigovat. V disledku tocho nemiiZe byt stanoveny infla¢ni cil
pro rok 1998 ni¢im vice ne% cilem kontrolnim. Mira jeho splnéni bude veri-
fikovat, zda kratkodobé tendence ménového vyvoje jsou konzistentni se stfed-
nédobym cilem CNB a zda je nastaveni ménovych nastroji spravné.

Inflaéni cil CNB byl definovan pomoci koncepce ¢isté inflace. Index &isté
inflace (CPIx) je odvozen z celkového indexu spotfebitelskych cen (CPI),
ktery vznikne vylou¢enim poloZzek dosud regulovanych cen, cen ovliviiova-
nych administrativnimi opatfenimi a je upraven o vliv zmén nepiimych
dani. Cistd inflace tedy umozinuje, aby pro potieby ménovépolitickych roz-
hodnuti byl inflaéni vyvoj ofistén od bezprostiednich dopadi administra-
tivnich opat¥eni souvisejicich s neukonéenym procesem transformace. Z du-
vodu zachovéani vysoké vypovidaci schopnosti nového indexu (v soudasné
dobé predstavuje 82 % vahy celkového cenového kose) nevylouéila CNB z de-
finice svého infla¢niho cile vlivy zmén dovaZenych surovin a zemédélskych
produktq, coz je standardni praxe nékterych zahraniénich centrdlnich bank.
Dluzno poznamenat, Ze pfi posuzovani inflace a provadéni krokd sméfuji-
cich k vytyéenému cili nelze brat v ivahu mimoiadné okolnosti typu ener-
getickych krizi ¢i Zivelnich pohrom, jejichZ vliv na ceny nemize Zzadna mé-
nova politika eliminovat a které tak vedou k p¥ehodnoceni strategie.

Tim, jak se bude dovrsovat naprava relaci nékterych dosud regulovanych
cen, bude vyvoj CPI a CPIx postupné konvergovat, coz v perspektivé néko-
lika let umozZni stanovovat inflaéni cile pomoci standardniho indexu spo-
tiebitelskych cen.

Finance a vvér, 48, 1998, ¢. 8 483



Plnéni stanovenych infla¢nich cild bude ndroéné, ale realné. Redlnost od-
razi fakt, Ze inflaéni cile jsou stanoveny na urovni, kterd bere v iivahu ne-
vyhnutelnost pfizptisoboviani doméci cenové hladiny cenam zahraniénim.
K faktorim znesnadfiujicim dosaZeni cilii naopak patfi: omezend udinnost
nastroji ménové politiky v podminkach pretrvavajicich institucionalnich ri-
gidit; skuteénost, Ze na za¢atku roku 1998 dochdzi k akceleraci inflace; okol-
nost, Ze dochazi k pfelévani ndkladovych tlaka z oblasti regulovanych cen
i do &isté inflace; stale pFitomné politické nejistoty; setrvaénost inflaénich
otekavdani. Bez naroénych cili by viak nebylo mozné zabezpeéit kontinuitu
procesu dezinflace v nasi ekonomice.

I1. Vyvoj inflace

V letech 1995 —~ 1996 kolisal meziroéni rist spotiebitelskych cen v roz-
mezi 8 — 10 %. Cenovy pohyb ovliviioval pfedevsim relativné maly rozsah
zvySovani regulovanych cen a stabilita kurzu. Meziroéni éistd inflace se ve
srovnani s cca 10 % na podatku roku 1995 postupné sniZovala a ve druhé
poloviné roku 1995 a v roce 1996 se pohybovala kolem 6 — 7 %, ptedevsim
v disledku ptiznivého vyvoje cen potravin.

V 1. pololeti 1997 byl cenovy vyvoj pfiznivy zejména v disledku apreci-
ace kurzu a mens&iho rozsahu dprav regulovanych cen. Meziro¢ni rist spo-
tiebitelskych cen v kvétnu 1997 dosahl tiiletého minima (6,3 %) a mezi-
ro¢ni &ista inflace se sniZila az na 4,6 %. V disledku kvétnovych ménovych
turbulenci, ndsledné depreciace kurzu koruny a rastu regulovanych cen
v cervenci doslo ve 2. pololeti 1997 k opétovnému zrychleni ristu cen. Me-
ziro¢ni rust spotiebitelskych cen dosahl v prosinci 1997 10 %, meziro¢ni
Gistd inflace 6,8 % — viz graf 1.

V prvnim étvrtleti 1998 se dynamika cenového vyvaje dale zrychlila. Kon-
cem bfezna dosahl meziroéni rist spotfebitelskych cen 13,4 % a meziroéni
¢istd inflace 7,9 %. Zrychleni cenového riistu zadatkem roku 1998 bylo pte-
devsim vysledkem vyrazného zvySeni nékterych regulovanych cen a sazeb
neptfimych dani (podil na meziroénim riastu cen v bfeznu 53 %) — viz graf 2.

Cistad inflace

Meziroéni tempo Cisté inflace v 1. ¢tvrtleti 1998 se zrychlilo ze 6,8 % v pro-
sinci 1997 na 7,9 % v bfeznu 1998. Toto zrychleni bylo ovlivnéno ristem cen
potravin (meziro¢né v prosinci 1997 o 5,6 %, v bfeznu 1998 0 6,8 %) i ne-
potravinafského zbozi, tj. korigované inflace (z 7,6 % v prosinci 1997 na
8,6 % v bfeznu 1998).

Hlavnimi ddvody zrychleni meziroéni éisté inflace v 1. étvrtleti 1998 jsou:

— negativni inflaéni oéekavani, podporované do uré¢ité miry nékterymi zve-
fejiovanymi dvahami o budouci inflaci, vnitropolitickymi nejistotami
v prosinci 1997 a kratkodobou depreciaci kurzu koruny. To vSe piisobilo
pfed pravidelnym lednovym vydanim novych cenikl a vedlo v nékterych
ptipadech k vyraznéj$im dpravdm cen i pfesto, Ze pro né vidy nemusely
existovat divody v rastu nakladuy;

— depreciace koruny z roku 1997;

— zvy3eni spotfebni dané z pohonnych hmot (zemédélstvi, doprava).
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GRAF 1 Vyvoj meziroéni Cisté inflace

[°/°] 12
" — Linth inflace
“; 6% +I-05pb (mezcil)
8 45% +- 1p.b. (o)
7
8 \
54 [
4
3 . P . e
[ T T 2 T O 1T I Y T | T (V2 T | N VA SO | BT V2 B TR 1Y)
1995 1996 1997 1998 1998 2000

GRAF 2  Struktura meziro€niho riistu spottebitelskych cen
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Regulované ceny a administrativni tipravy

K 1. lednu 1998 byly na zdkladé rozhodnuti pfedchozi vlady a schvaleni
Parlamentu CR provedeny tyto zmény:
—zvy$eni DPH z 5 % na 22 % u elektfiny, plynu a pevnych paliv (coz se od-
razilo ve zvySeni cen u elekttiny o 16,1 %, plynu o 16,5 % a pevnych paliv
0 19,7 %),
— zvySeni spotfebnich dani u tabaku, alkoholu a pohonnych hmot (coz vedlo
ke zvySeni cen u tabaku o 5,6 %, alkoholu 0 7,5 % a pohonnych hmot 0 5,1 %),
— zruSeni dotaci ve Skolnim stravovani (coZ se promitlo ve zvySeni cen
019,2 %),

— podstatné omezeni dotaci na dodavky tepla pro domécnosti, co? mélo za
nasledek zvyseni cen o 19 %,

—zvy8eni sazeb zakonného pojisténi motorovych vozidel v praméru o 59,4 %.

Dale vyrazné vzrostly regulované ceny schvalované na trovni mistnich
organti. Vzrostly zejména ceny odvozu odpadki (meziroéné o 10,1 %), vod-
ného a stoéného (o 11,2 %) a méstské hromadné dopravy (o 6,8 %).

Finance a tvér, 48, 1998, &. 8 485



Ceny obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit

Zatimco pro ceny obchodovatelnych komodit jsou rozhodujici mezinarodni
konkurence a pohyby ménového kurzu, pro ceny neobchodovatelnych ko-
modit jsou rozhodujicimi faktory poptavka a nabidka na domécim trhu a na-
kladové polozky.

Meziroéni mira rastu cen obchodovatelnych polozek byla ve srovnani s ne-
obchodovatelnymi v prabé&hu poslednich let vyrazné nizsi. V poloviné roku
1997 do8lo v disledku depreciace koruny k postupnému zrychleni tempa
rastu cen obchodovatelnych komodit. Vyvoj cen potravin byl navic ovlivnén
i letnimi povodnémi.

Celkovy rist cen — a pfedevsim zrychleni cenového pohybu v druhé polo-
viné roku 1997 — byl vyrazné ovlivnén vyvojem neobchodovatelnych komo-
dit s regulovanymi cenami. Kromé uvedeného urychleni cenového rastu pod
vlivem kurzového pohybu dochazelo v ramci obchodovatelnych polozek
i k v¥kyvim souvisejicim s klimatickymi podminkami. Dasledky éervenco-
vych zéplav se promitly do ristu cen potravin poéinaje druhym pololetim
1997.

V 1. étvrtleti 1998 pokracoval opét rychlejsi rist cen neobchodovatelnych
komodit (meziroéné vzrostly ke konci b¥ezna 1998 ¢ 23,6 %) neZ cen obcho-
dovatelnych komodit (7,7 %). Rist neobchodovatelnych komodit byl ovliv-
nén zejména rustem regulovanych cen. Vyznamnym faktorem, jenZ nazna-
¢uje existenci neptiznivych infladnich odekavani, byl i vyrazny rist cen
neregulovanych neobchodovatelnych komodit. Zrychlila se véak i dynamika
rastu cen obchodovatelnych polozek — potravin.

Meziro¢ni rast cen neregulovanych neobchodovatelnych komodit dosahl
ke konci biezna 13,8 %. Ceny sluZeb pro béznou ddrzbu a opravy byta se
zvySily o 12,8 %, ceny domacich sluzeb o 18,1 %, ndjemné v druZstevnich
bytech o 27,4 %, ceny udrZzby a oprav osobnich automobila o 17,1 %, ceny
kulturnich sluzeb o0 21,4 %, ceny sportovnich aktivit o 20,7 %, ceny §kolniho
stravovani o 25,1 %, ceny socidlnich sluzeb o 40,6 %.

II1. Zakladni inflaéni faktory

K zakladnim inflaénim faktoram pat#i penéZni agregaty a urokové sazby,
indexy ménového kurzu, skupina indikatora vyjadfujicich vzdjemny vztah
nabidky a poptavky, indikatory trhu priace a mzdového vyvoje, cenové in-
dexy vyrobcu indikujici nakladové infla¢éni tlaky a rtzné indikatory vypo-
vidajici o infla¢nich oéekavanich. Komplexni vyhodnoceni viech téchto vlivia
umoziiuje zformulovdni predstavy o tom, jaké faktory plisobily na inflaci
v minulosti, a zaroven vysloveni prognézy o inflaci v budoucnosti.

II1.1. Ménovy vyvoj

Penéini agregdty

Meziroéni p¥irtstky penéZniho agregiatu M2? se od druhé poloviny roku
1996, kdy dosahovaly p#iblizné 19 %, postupné sniZovaly na roven 7,7 %
v bfeznu 1998. Pouze v zdvéru roku 1997 se meziroéni priristek M2 zvysil
vlivem doéasnych faktord® o 2 procentni body na cca 10 %. V lednu, dnoru
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GRAF 3 Vyvoj penéznich agregati M1, M2a L
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a v bfeznu roku 1998 meziroéni prirastky M2 opét poklesly a dosahly 7,5 %,
6 % a 7,7 %. Vyvoj penézni nabidky bude tak ve stfednédobém horizontu
pusobit proti poptdvkovym a inflaé¢nim tlakdm.

Nizké ptirastky penézniho agregatu M2 byly zfejmé rovnéZz ze sezonné
ofisténého a anualizovaného vyvoje M2 za posledni 3 meésice. Z tohoto po-
hledu dosdhla roéni zména tvorby penéz cca — 4 %. V redlném vyjadieni (de-
flovano CPI) tak mnozZstvi penéz méfené penéznim agregatem M2 koncem
biezna meziroéné kleslo o 5,7 % (p¥i CPI 13,4 %), coz bylo odrazem vyvoje
jednotlivych slozek domaci poptdavky. Obdobny vyvoj jako u penéiniho agre-
gatu M2 byl zaznamendan poédtkem roku 1998 rovnéz u penézniho agre-
gatu L, jehoZ meziroéni pFirastek dosihl ke konci btezna 8,1 % a byl o cca
1 procentni bod nizsi nez koncem roku 1997. V redlném vyjadieni penézni
agregat L poklesl 0 5,3 % ~ viz graf 3.

K vyraznéj§im zmé&nam doslo ve vyvoji penéziniho agregatu M1, ktery v no-
mindlnim vyjad¥eni od 2. étvrtleti 1997 klesa a koncem bfezna jeho mezi-
ro¢ni pokles dosahl — 10,3 %. Tento pokles byl pfredevsim spojen s prudkym
snizenim vkladd na vidénou u podniki a obyvatelstva (meziroéni pokles ve
stejném obdobi dosahl u vkladt podnikt — 14,7 % a obyvatelstva — 11 %);
pokles obéZiva byl mirnéjsi a dosdhl v bfeznu — 2,3 %. Vyvoj obéZiva odra-
zel pokles poptavky podnikt a obyvatelstva po hotovosti, coz je v souladu
s poklesem maloobchodniho obratu a navazné spotieby domécnosti. Pokles
vklad® na vidénou u obyvatelstva v prvnim étvrtleti 1998 byl z velké ¢asti
zptisoben pfesunem vkladd na vidénou do kratkodobych terminovanych
vkladid. Objem terminovanych vklada pokles] v disledku zhorseni finanéni
situace rovnéz u podnikového sektoru.

Zdrojovd tvorba penézniho agregdtu M2

Vyvoj penézniho agregatu M2 byl v prvnim étvrtleti 1998 ovliviiovan pie-
dev8im vyvojem ostatnich &istych poloZek (zejména presuny znaéné ¢asti

2 M2 = M1 + terminované vklady v Ké + vklady v cizi méné; M1 = ob&zivo + vklady na vidénou;
L = M2 + pokladniéni poukazky MF + poukazky CNB + poukdzky FNM v portofoliu domacich
nebankovnich subjekti

3 Toto vyraznéjsi vychyleni z trendu postupného poklesu meziroénich ptirastkt M2 bylo zptso-
beno do¢asnym prodejem kriatkodobych cennych papiri nebankovnimi subjekty bankam.
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portfolia kratkodobych cennych papirt mezi nebankovnimi subjekty a ban-
kami). Vyvoj penéini zasoby byl rovnéz ovliviiovan zménami domadci tiveé-
rové emise, do niZ se promital ptredevsim vyvoj v uvérové zadluzenosti vlady
u bank v disledku zmén v hospodafeni veFejnych rozpoéti. Uvéry podni-
kim a obyvatelstvu (po do¢asném zvySeni v lednu 1998) v dinoru a v bfeznu
stagnovaly. V tinoru bylo zaznamenano mirné zvyseni éistych zahraniénich
aktiv jako vysledek p#ilivu kratkodobého kapitdlu ze zahraniéi.

Uvéry

Meziroéni prirastek uvérové emise bank vaéi podnikim a obyvatelstva
dlouhodobé klesd a koncem biezna 1998 dosahl 7,1 %. Obdobny vyvoj lze
rovnéz sledovat i p¥i porovnani tzv. oéi§téné celkové uvérové emise (o kur-
zové vlivy, odpisy uvérd, kapitalizaci urokd a bank po odebrani licenci). Me-
ziroéni piiristek uvérové emise v tomto pojeti dosahl koncem biezna 6 %.
Relativné nizkd dynamika dvérové emise v letech 1993 - 1995 byla spojena
zpodatku s niZsi dynamikou celkového ekonomického vyvoje a pozdé&ji s niZsi
poptavkou domadcich subjektl po uvérech v disledku ptilivu kapitdlu ze za-
hraniéi. Vyvoj v letech 1996 az 1998 pak odrazi zvy$enou obezfetnost v cho-
vani bank na jedné strané a vy§si hladinu drokovych sazeb na strané druhé,
puasobici na sniZovani poptavky po uvérech.

Ke zna¢nému sniZeni ptiristkd uvérové emise doslo az v druhé poloviné
roku 19974, P¥irustky tivérové emise od ¢ervna 1997 do vinora 1998 dosdhly
v praméru 2 mld. K¢ mési¢né, pfi¢emz rozhodujici vyznam mély tvéry v cizi
méné. V prvnich t¥ech mésicich roku 1998 vzrostla celkova uvérova emise
0 0,3 %. Nizky priristek objemu uvéra souvisel se sou¢asnou trokovou hla-
dinou a dal&im zp¥isné&nim pravidel pro poskytovani \ivéri ze strany bank.

Banky poskytovaly v uplynulych letech a poskytujii v souéasné dobé ivéry
predevsim podnikovému sektoru (podil tohoto sektoru na celkovych Gvé-
rech v roce 1997 ¢inil 95,5 %), v malé mife poskytuji uvéry obyvatelstvu
(4,5 %) a prakticky nedvéruji ostatni finanéni instituce (0 %). Z hlediska ¢a-
sové struktury nové poskytovanych dvérd i nadale p¥evazuji kratkodobé
uvéry (cca 85 % z celkové nové poskytnutych 1uvéri). V druhové skladbé
uivéra se v pribéhu roku 1997 mirné sniZil podil investiénich dvéra na cel-
kovych dvérech.

Urokové sazby

Krdtkodobé urokové sazby

CNB v ramci implementace ménové politiky ovlivituje kratkodobé tiro-
kové sazby PRIBOR?. Kratkodobé sazby na penéznim trhu byly v pribéhu
roku 1997 a pocéatkem roku 1998 vyznamné ovliviiovdny vyvojem méno-
vého kurzu a celkovou ekonomickou a politickou situaci v CR — viz graf 4.

Na vyvoj kratkodobych irokovych sazeb v roce 1997 plisobilo pfedevsim
dvoji vyraznéjsi zvyseni zakladnich drokovych sazeb CNB jako reakce mé-

4 0¢isténo o kurzové vlivy, odpisy uvért, kapitalizaci uroka a bank po odebrani licenci

5 PRague InterBank Offered Rate = rokova sazba trhu mezibankovnich depozit v Praze
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GRAF 4 Vyvoj sazeb 3M a 6M Pribor (2. 1. 1997 — 31. 3. 1998)
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nové politiky na vyvoj kurzu koruny (kvéten a prosinec 1997). Po téchto ob-
dobich vidy nésledovalo obdobi postupného uklidnéni a stabilizace na fi-
nanénim trhu. Pro vyvoj kratkodobych drokovych sazeb v 1. étvrtleti 1998
byl charakteristicky pfedevsim jejich postupny pokles jako odraz stabili-
zace finanéniho trhu, kterym byl korigovén jejich ptedchozi vzestup v pro-
sinci roku 1997,

Vynosova k¥ivka (ve splatnostech 1T az IR) trhu mezibankovnich depozit
méla v prvnim é&tvrtleti 1998 p¥i celkovém poklesu hladiny trokovych sa-
zeb vyrazné rostouci sklon. Tento sklon vynosové kiivky byl dan relativnim
dostatkem likvidity v bankovnim sektoru v kratsich splatnostech a naopak
ponékud zdrZenliv&j$im postojem obchodnich bank k nabidce mezibankov-
nich depozit v delSich splatnostech. O dostatku likvidity na trhu meziban-
kovnich depozit svédéila dlouhodobé vyrazné nizka troven urokovych sa-
zeb se splatnosti 1D ve srovnani s ostatnimi splatnostmi, které na vyvoj
likvidity vidy reaguji citlivéji.

Urokovy diferencial (PRIBOR CZK — LIBORSDEM) se v prvnim &tvrtleti
postupné snizoval, pfedeviim u sazeb na depozita s kratsi splatnosti. P¥i
relativni dlouhodobé stabilité vrokovych sazeb v zahraniéi je jeho dynamika
dana vyvojem urokovych sazeb v tuzemsku. V souladu s vyvojem iirckovych
sazeb PRIBOR se v obdobi od konce prosince 1997 do konce b¥ezna 1998
drokovy diferencidl sniZil ve splatnosti 1M z 12,08 % na 11,35 %, ve splat-
nosti 3M z 12,40 % na 11,60 %.

Dlouhodobé tirokové sazby

Vzhledem k neexistenci vyznamnéjiiho objemu dlouhodobych tspor (1j.
nad 4 roky nebo v EU nad 5 let), a tim i z domacich zdroja financovanych
dlouhodobych investic pokladame za stfedné- a dlouhodoby segment des-
kého finanéniho trhu jiz sazby od 1 do 5 let. Tento segment je rovnéz ve
srovnani s obchody nad 5 let likvidng&jsi. Dlouhodobé sazby indikuji oéeka-
véni trhu v oblasti vyvoje kratkodobych sazeb (tj. ménovou politiku), a tim
i vyvoje inflace.

¢ London InterBank Offered Rate = drokova sazba trhu mezibankovnich depozit v Londyna
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GRAF 5 Sazby IRS (offer, 21. 1. 1997-31. 3. 1998)
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Vyvoj dlouhodobych drokovych sazeb, pfedstavovanych sazbami IRS,” byl
v roce 1997 plynulej’i neZ u sazeb kratkodobych — viz graf 5. V lednu 1998
prevladala u dlouhodobych sazeb tendence k poklesu. Celkové za celé étvrt-
leti sazby IRS poklesly v nékterych splatnostech az o 1 procentni bod. Vy-
nosové k¥ivky IRS si béhem 1. étvrtleti zachovavaly podobny pribéh jako
k¥ivek IRS sice naznaéuje trvajici dezinflaéni oéekdavani u dlouhodobych
urokovych sazeb, hladina urokovych sazeb viak ztstava stile ve srovnani
se situaci pred kvétnem 1997 zvySend. Obdobné informace poskytuje rov-
né% poloha a sklon vynosovych k¥ivek stdtnich danénych dluhopist a fi-
remnich dluhopist.

Pokles drokovych sazeb na del8im konci vynosové k¥ivky PRIBOR i in-
verzni sklon vynosové k¥ivky IRS v 1. étvrtleti odraZeji uklidnéni na fi-
nanénim trhu a podporuji pfedpoklad o sniZovani \irokovych sazeb v bu-
doucnosti. Z hlediska cilovéani inflace vyvoj drokovych sazeb IRS naznaéuje
v del3im horizontu spisSe dezinflaéni o¢ekdvani bank.

Klientské urokové sazby

Vzhledem k tésné vazbé referené¢nich sazeb vétsiny bank na vyvoj dro-
kovych sazeb PRIBOR sleduji klientské urokové sazby na nové poskytované
uvéry vyvoj na penéznim trhu.

Po pFfechodném vzestupu klientskych trokovych sazeb v poslednim &tvrt-
leti roku 1997 proto v prvnim étvrtleti 1998 dochéazi v souladu s vyvojem
na penéznim trhu k jejich opétnému sniZovani. Referenéni irokové sazby
vétsiny nejvyznamnéjsich bank se v pribéhu ledna az b¥ezna 1998 snizily
témér o 2 procentni body na droven mirné pod 16 %, éimz se dostaly na uro-
ven pied vzestupem v poslednim étvrtleti 1997,

Primeérné drokové sazby na terminované kratkodobé vklady, jejichz vztah
je k vyvoji na pené&znim trhu ponékud volné&jsi, v lednu i v inoru 1998 jesté
mirné vzrostly na 11,9 %. I zde se v8ak o¢ekdva v nasledujicich mésicich je-
jich pokles.

7 méfeno sazbami 1R a 5R IRS - interest rate swaps, tj. sazbami na drokovy derivat zaloZeny na
vyméné pevné trokové sazby za pohyblivou
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Souéasnd hladina klientskych urokovych sazeb nicméné zistava na urovni,
ktera je ve srovnani s obdobim pied ménovymi turbulencemi v kvétnu 1997
vySSsi.

Do vyvoje redlnych klientskych drokovych sazeb se v letech 1993 — 1996
promital piedeviim vyvoj inflace. Dezinflace vedla ke zvySeni primérnych
redlnych trokovych sazeb® u kratkodobych nové poskytovanych uvéra
z 2,4 % v roce 1994 na 4,4 % v roce 1996. Pii deflovdni indexem cen pra-
myslovych vyrobct se realné vrokové sazby na nové poskytované vivéry zvy-
§ily z 7,1 % na 8,5 %. Redlné urokové sazby u kratkodobych terminovanych
vkladi ve stejném obdobi vzrostly z — 0,6 % na + 0,6 %. V roce 1997 se do
vyvoje redlnych urokovych sazeb promitl vzestup drokovych sazeb na pe-
néZnim trhu. Primé&rné redlné drokové sazby se u kratkodobych termino-
vanych vkladu zvy&ily na 2,8 % a u kratkodobych nové poskytovanych uvért
na 7,8 % (ve vyjadieni nomindlni sazby — index cen pramyslovych vyrobct
na 11,3 %).

Vzestup inflace na poéatku roku 1998 se odrazil v prudkém poklesu re-
4lnych drokovych sazeb. Redlné drokové sazby u kratkodobych termino-
vanych vkladd poklesly v unoru az na droven ~ 1,5 %, u kratkodobych nové
poskytovanych tvéri az na droveni 2,4 % (9,2 % ve vyjaddfeni nomindlni
sazby ~ index cen pramyslovych vyrobcd).

Ménovy kurz

Ménovy kurz byl v systému fixniho kurzu vyznamnym stabilizaénim fak-
torem vyvoje cenové hladiny v CR. Tato skuteénost platila i po rozsiteni
fluktuaéniho pdsma v roce 1996, nebot aZ do iinora 1997 byla patrnd ten-
dence k apreciaci nomindlniho kurzu koruny. Tato tendence byla u hlavni
obchodni mény DEM v1ié&i koruné zesilena oslabovianim kurzu DEM vGéi
USD na svétovém trhu. V dobé apreciace kurzu koruny byla patrné nejnizsi
mésiéni tempa inflace u obchodovatelnych polozek spotfebniho kose (CPT)
a cen prumyslovych vyrobci. Mezimésiéni tempo inflace v cendch primy-
slovych vyrobcel i ve spotiebitelskych cendch viak spolu s apreciaci nomi-
nélniho kurzu koruny stdle vedlo k trvalému posilovdni realného kurzu ko-
runy a prispivalo vedle ostatnich faktora ke zhorSovani vnéj$i nerovnovahy.
Po ménovych turbulencich v kvétnu a koncem roku 1997 doslo k depreciaci
nomindlniho kurzu koruny.

Zhodnoceni nominalniho kurzu koruny v 1. étvrtleti 1998 bylo vedle zklid-
néni politické situace spojovano s realizaci podrozvahovych pozic vybudo-
vanych zahraniénimi subjekty v pfedchozim obdobi. Také sniZujici se defi-
cit béZného détu a obnova piilivu kapitdlu, stimulovaného stale vysokym
urokovym diferencialem v kombinaci s fadou pFiznivych zprav o vyvaji eko-
nomiky, obnovily tendenci k apreciaci nominalniho kurzu koruny vié&i DEM.
Lze ofekavat, Ze vyvoj kurzu koruny v 1. étvrtleti bude tlumit inflaéni na-
kladové tlaky pro nejbliz&i obdobi. Apreciace nomindlniho kurzu koruny
a vysoka mezimésiéni tempa rastu inflace v obou vnitinich cenovych okru-
zich na zaéatku roku 1998 se promitly do prudkého zhodnoceni redlného
kurzu koruny.

® redlné trokové sazby = nomindlni irokové sazby - CPI
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Kapitdlové toky

Mimorddné silny ptiliv zahraniéniho kapitdlu, ktery kulminoval v roce
1995, byl vyznamnym dynamizujicim faktorem ristu penéini zasoby a na-
vazné i domaci poptavky. Postupné oslabovani p¥ilivu kapitédlu, ke kterému
dochazelo v letech 1996 a 1997, znamenalo sou¢asné i sniZovani vlivu pii-
livu kapitalu na vyvoj poptavky v ekonomice. Tendence k poklesu pfiliva
kapitédlu byla na podatku roku 1998 vyst¥id4na obnovenim rastu.

Obnoveny p#iliv zahraniéniho kapitalu v prib&hu 1. étvrtleti 1998 byl pre-
dev&im spojen se stabilizaci politické situace p¥i trvajici atraktivnosti tro-
kovych sazeb pro zahraniéni investory. Zesileni kapitdlovych tokd do eko-
nomiky spole¢né s niz&im deficitem obchodni bilance vedlo k apreciaénim
tlakiim na kurz koruny. CNB za této situace intervenovala na meziban-
kovnim devizovém trhu, coz vedlo k pFirtistku devizovych rezerv od poéatku
roku o 0,8 mld. USD (30,6 mld. K&)°, takZe v zavéru prvniho &tvrtleti devi-
zové rezervy CNB dosahly drovné 10,6 mld. USD (357,8 mld. Ké&). Jejich do-
saZeny stav byl postacujici k pokryti 3,9mésiéniho dovozu zboZi a sluzeb,
coZ znamenalo mirné zlepSeni proti stavu dosazenému ke konci roku 1997
(3,6).

IIL.2. Poptavka a nabidka (véetné obchodni bilance a vladniho sek-
toru)

Vztah poptdvky a nabidky

Rychleji rostouci domdci poptdvka nez nabidka v letech 1995-1996 byla
(potencidlnim) zdrojem inflaénich poptavkovych tlakt v ekonomice. V pod-
minkéach fixniho kurzu tento pfedstih vedl pfedeviim k postupnému ristu
vnéjsi nerovnovahy, ktera kulminovala ve druhé poloviné roku 1996, kdy
podil zaporného salda vyvozu a dovozu zboZi a sluzeb na HDP dosahl 11,7 %.

V roce 1997 naopak postupné sniZzovani dynamiky domadci poptdavky i pii
slabém ristu hrubého doméciho produktu znamenalo mo#né sni%eni tlaku
na cenovy rist a zaroven vedlo v prvé poloviné roku ke sniZeni tempa riis-
tu vnéjsi nerovnovéhy a ve druhém pololeti k jejimu absolutnimu poklesu.
Ve étvrtém étvrtleti pFi uréitém zrychleni ekonomického riistu a soubézném
slabém meziroénim poklesu domaéci poptavky se jiz podil zaporného salda
vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb na HDP sni#il na 8,3 %. Celkové se v roce
1997 absolutni vroveni vn&jsi nerovnovahy proti ptedchozimu roku snizila.

Domdci poptdavka

Domaci poptévka v letech 1995 — 1996 vyrazné rostla (v roce 1995 0 9,8 %,
v roce 1996 o 8,5 %). Na uvedeném vyvoji mél rozhodujici podil rast spo-
tteby domdacnosti a rast hrubé tvorby fixniho kapitalu. Hlavnim zdrojem
silné poptavky (a ve svych disledcich i vzristajici vné&jsi nerovnovahy) byla
nadmérnd kupni sila domdcnosti a podnikid v porovnani s ekonomickym vy-
konem, mimo jiné v disledku silného p¥ilivu zahraniéniho kapitalu —graf 6.

? Rozumi se bez kurzovych rozdila.
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GRAF 6 Mezirocni mira rustu komponent domaci poptavky (v % ze s.c. 1994)
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Vyvoj v pribéhu roku 1997 1ze charakterizovat postupnou ztratou dyna-
miky vSech sloZzek domaci poptavky. Tento vyvoj ovlivnila fada ¢asto proti-
kladné pusobicich faktora.

Za hlavni z nich 1ze oznadéit vyvoj irokovych sazeb, zpomaleni miry ristu
redalnych mezd a p#ijmu, zhorsujici se ekonomické vysledky podnikd, snahu
o dosazZeni vyrovnaného rozpoétu (promitajici se pfedeviim do utlumeni in-
vestiéni aktivity stdatniho rozpoétu), uvolnéni kurzu a depreciaci kurzu ko-
runy a zpomaleni p¥ilivu pfimych zahraniénich investic. V¥voj vyznamné
ovlivnilo i oéekdvani domacich a zahraniénich investora. Celkovym vysled-
kem bylo prudké zbrzdéni meziroéni dynamiky domaci poptavky (pokles
00,4 % ve srovnani s ristem o 8,5 % v roce 1996). Ve 4. &tvrtleti 1997 zu-
stal absolutni objem domaci poptavky zhruba 1 % pod tdrovni stejného ob-
dobi roku 1996.

Spotfeba domdcnosti

V letech 1995-1996 dosahovala dynamika ristu redlné spotfeby do-
maécnosti vysoké drovné (6,9 %, resp. 7 %). Tento rust spotifeby byl podmi-
nén rychlym rastem redlnych mezd (v priméru kolem 7.5 %), ke kterému
dochédzelo poéinaje rokem 1994. Podobné rychle rostly i socialni a ostatni
prijmy.

Rok 1997 p¥inesl zlom dosavadniho vyvojového trendu: zatimco v 1. po-
loleti 1997 spotfeba domadcnosti jesté meziroéné vzrostla o 4,9 %, ve dru-
hém pololeti doslo k jejimu absolutnimu meziroénimu poklesu. Uvedeny vy-
voj byl diisledkem soubé&Zného pasobeni vice faktora: vyznamny vliv mélo
zejména zpomalovani dynamiky ristu nominalnich mezd a p#ijmi (existu-
jici izkd vazba mezi pFijmy a spoti¥ebou) v diisledku restrikei v rozpoétové
sféfe, rostouci konkurence a postupujici pfemény vlastnickych vztahd v pod-
nikatelské sféfe. Stagnaci spotfeby domacnosti ovlivnil i riist nezaméstna-
nosti a z&asti vliv katastrofalnich &ervencovych zaplav. Zrychleni cenového
ristu ve druhé poloviné roku 1997 pti klesajici dynamice nomindlnich p¥i-
jmi dale ziZilo prostor pro rist realné spot¥eby.

Investice

V letech 1995 — 1996 doslo v éeské ekonomice k silnému meziroénimu ris-
tu investic (21 %, resp. 8,7 %). Hlavnimi faktory tohoto ristu byly reilny
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pokles investic v pfedchozich letech 1991 — 1993. K ristu investic pFispél
vyrazné p¥iliv zahrani¢niho kapitdlu, vzestup investic vlddniho sektoru (in-
frastruktura, Zivotni prost¥edi, investice municipalni sféry) a zpocatku po-
mérné uspokojiva droveti vlastnich zdroju podniki, ktera se véak postupné
zhorsovala. Rovnéz o¢ekavani daliho rustu byla pfizniva a investiéni dvéry
véetné tvéra v cizich méndch byly pro vét$inu podnikt dostupné. Znaéna
¢ast investic byla p¥itom smérovédna do infrastruktury a neznamenala proto
bezprostfedni pFinos pro rast produktu. Jiz v roce 1996 vsak zadalo mezi-
roéni tempo rustu investic klesat.

Zmény v investi¢ni poptdvce nabyly na intenzité v roce 1997. V dusledku
kumulace vice faktort (\isporna opatieni vlady, sniZovani vlastnich a dveé-
rovych zdreja aj.) doglo k absolutnimu meziroénimu poklesu investic; hruba
tvorba fixniho kapitédlu poklesla ve srovnani s rokem 1996 0 4,9 %. V di-
sledku meziroéniho poklesu investic se pomér investic k HDP v roce 1997
sice ponékud snizil, zastal viak na relativné vysoké drovni (cca 33 % ze sta-
lych cen).

Spotreba viddy

Spotfeba vlady (20,7 % z HDP v roce 1997)!° nepattila v minulych letech
k vahovym faktorim domaci poptavky. V roce 1995 redlna spotieba vlady
sice poklesla o 1,6 %, pfedevsim v dsledku uréitého omezovani aktivit vlad-
niho sektoru, avsak v roce 1996 vzrostla o 4,3 %. Dominantnim faktorem,
ktery ovlivnil meziroéni pokles spotteby vlddy v roce 1997, byla dsporna
opatfeni vyhldSend v dubnu a éervnu!l. Poéinaje druhym &tvrtletim 1997
byla spotfeba vlady oproti stejnému obdobi pfedchoziho roku nizsi.

Celkovy vyvoj vefejnych financi, zejména statniho rozpoétu, naznacoval
v letech 1995 — 1997 tendenci k postupnému zhorsovani rozpoétového salda:
pokles pfebytku v roce 1995 ve srovndni s rokem 1994 presel v roce 1996
do deficitu (1,6 mld. Ké), ktery v roce 1997 dale vzrostl. Vydajova politika
statniho rozpoétu sice v roce 1997 probihala pod vlivem zmin&nych opat-
feni vlady, celkové ale rozpocet skonéil deficitem 15,7 mld. K¢ vlivem mi-
moFadnych faktort roku 19972, jejichZ disledkem byly vy&si vydaje a nizsi
prijmy proti piivodnim pfedpokladam. Restriktivni opatfeni méla za této
situace strukturilni dopady do jednotlivych segmenti poptavky v ekono-
mice; nejvyraznéji se dotkla investi¢ni poptavky (meziroéni index investic
rozpoltovych a p¥ispévkovych organizaci dosahl 85,7 % a celkovych kapi-
talovych vydaji statniho rozpoétu 88,6 %) a vyvoje mezd v rozpoétovych or-
ganizacich.

Vyvoj v 1. étvrtleti roku 1998 naznadoval sezonni ,utlumeni“ vydaji na
spotfebu vlady i vydaji v ostatnich segmentech vladniho sektoru; na druhé

Yy s

geni salda b&Zného hospodateni stdatniho rozpoétu (ke konci bfezna pieby-

19V metodice HDP se spotfebou vlddy rozumsji vydaje spojené s fungovanim vlddy a &innostmi,
kterymi je vldda povéfena (obrana aj.).

11 korekce hospodéafské politiky a dalsi transforma¢ni opatfeni p¥ijata vladou CR (duben 1997),
principy stabilizaéniho rozpoétového programu vlady CR (gerven 1997)

12 ¢ervencové povodné, ihrada ztraty Konsolidaéni banky ve vysi 5 mld. K&
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tek 7,6 mld. K¢&) umoznilo i znaény pokles zadluZenosti u domécich bank
na zaéatku roku 1998.

Cistd zahraniéni poptdvka

V letech 1995 — 1996 postupné rostlo zaporné saldo vyvozu a dovozu zbozi
a sluzeb, pfiéemz jeho podil na hrubém domdacim produktu dosahl v roce
1996 kritickych hodnot. V priabéhu roku 1997 viak doslo k vyznamné zmég-
né. Po dlouhodobé&jsim rastu deficitu bézného 1iétu platebni bilance (prede-
v3im v didsledku rostouciho deficitu obchodni bilance) jeho rust v prvé po-
loviné roku oslabil a ve druhém pololeti tento trend vyustil v absolutni
pokles deficitu (o 12,5 mld. K¢ proti roku 1996); tento vyvoj znamenal zlep-
Seni pomeéru deficitu béZného détu k HDP ze 7,5 % v prvnim pololeti na
4.9 % ve druhém pololeti.

Priznivéjsi vyvoj salda bézného uétu odrazel predevsim zmény ve vyvoji
obchodni bilance, jejiZz deficit se proti predchozimu roku absolutng sniZil
0 13,9 mld. Ké¢!3 v disledku podstatného zvySeni vyvozu. K vyraznéjsimu
posileni vyvozil proti piedchozimu roku (redlné o cca 15,5 %) doslo pti
soubé&hu vice faktord piisobicich na strané poptavky i nabidky, zejména se
jednalo o: oZiveni rtstu v zemich zdapadni Evropy; provedené restruktura-
lizace vyroby, vytvarejici pfedpoklady ke zvySeni vyvozi s vy$si piidanou
hodnotou (pfedev&im v podnicich se zahraniéni majetkovou udasti); depre-
ciaci kurzu koruny; klesajici dynamiku domaéci poptdavky, ktera vedla k pte-
smeérovani orientace vyrobct z tuzemského trhu na trhy zahraniéni.

Pomalejsi rast dovozi (redlné cca o 9 %) byl predevsim reakci na nizsi
rist doméci poptavky pod vlivem realizovanych restriktivnich opatifeni mé-
nové a fiskalni politiky. Jejich tlumici vliv se projevil jak v investi¢nich, tak
spotiebnich dovozech, éimZ se oslaboval i vliv depreciace kurzu koruny na
rast vnitini cenové hladiny v téchto skupindch zboZi. Rist dovozi pro vy-
robni spotiebu i za té€chto okolnosti ddle pokradoval vzhledem k rostoucim
vyrobnim koopera¢nim vazbam nékterych podniki, zejména se zahraniéni
majetkovou éasti; tyto dovozy 1izce vazaly na exportni aktivitu téchto sub-
jekta.

V¥voj v prvych mésicich roku 1998 signalizoval pokragovani tendenci
z pfedchoziho roku. Pokraéujici rychlejsi rist vyvozi nez dovozi piispival

v s

1997, a to i pfes vyrazné zpevilovani realného kurzu koruny poéatkem roku.

Vystup

Hruby domaci produkt meziroéné vzrostl v roce 1995 0 6,4 %, v roce 1996
0 3,9 %, a to pfedevsim v dusledku rychle rostoucich investic a spotieby do-
macnosti. Ve druhé poloviné roku 1996 se vsak jiz v ekonomice zaéaly pro-
jevovat zndmky ochabnuti ristu, pfedev&im coby disledek zpomalovani dy-
namiky investic. Zatimco v roce 1995 se na ekonomickém riistu podilel
vyznamné primysl, stavebnictvi i sluzby, v roce 1996 to byla predevsim od-
vétvi sluzeb.

13 Rozumi se v metodice MMF pro sestaveni platebni bilance.

Finance a uvér, 48, 1998, ¢. 8 495



Slaby rist v roce 1997 byl duisledkem soubéhu vice faktorta: neuspokoji-
vého postupu v restrukturalizaci podnikt, ochabujici domaéaci poptavky
v podminkdch monetarni a fiskalni restrikce a ¢asteéné i vlivu éervenco-
vych povodni. Hruby domaéci produkt v roce 1997 vzrostl o 1 % a rast — ze-
jména ve druhém pololeti — byl pfevazné vysledkem riastu vyvozu.

K urcitému urychleni ekonomického rastu doslo opétovné ve 4. étvrtleti
roku 1997 v duasledku silného rstu vyvozu, vyvolaného nejen p¥iznivym
konjunkturnim vyvojem v zemich hlavnich obchodnich partnera a kvétno-
vou depreciaci kurzu koruny, ale rovnéz ristem vyroby na téch vyrebnich
zaFizenich, ktera byla vysledkem investiéni vlny z poloviny 90. let. Ztrata
dynamiky domaci poptavky vsak byla rastem redlného vyvozu (s prihléd-
nutim k jeho vaze na agregatni poptavce) nahrazena jen zéasti.

IIL.3. Trh prace
Mzdovy vyvoj

Vyvoj penéznich pfijma v uplynulém obdobi vyraznym zptsobem formo-
val dynamiku poptavky a jejim prostfednictvim pusobil na poptavkou ta-
zenou inflaci. Ve vyvoji celkovych penéznich ptijmt domaécnosti 1ze sice v ob-
dobi let 1994 — 1996 sledovat postupny pokles meziroéniho tempa ristu,
celkové vsak mira rastu zistdavala znaéné vysoka. V roce 1997 se meziroéni
rust prijmu domacnosti (12,1 %) proti roku 1996 zpomalil o 1,2 procentniho
bodu. Ptitom lze sledovat vyrazné snizeni dynamiky rastu redlnych pi{jmu
ve 3. ¢étvrtleti, které v nasledujicim étvrtleti pf¥eslo v meziroéni pokles. Cel-
kovy meziroéni rist redlnych p¥ijmu domacnosti v roce 1997 (3,3 %) se sni-
zil obdobné (o 0,8 procentniho bodu).

Zpomaleni ovlivnily v roce 1997 predev§im p¥ijmy z mezd. Na zpomaleni
jejich nomindlniho meziroéniho ristu o cca 9 procentnich bodd méla vliv
i rostouci nezaméstnanost. Uvedeny vyvoj nominalnich pi{jmt z mezd ko-
rigoval kupni sflu domadcnosti, a tim omezoval poptiavkové tazené inflaéni
tlaky. Meziroéni rist socidlnich p#jmu v roce 1997 (13,2 %) se snizil proti
roku 1996 o 3 procentni body a ostatni ptijmy!* naopak proti minulému roku
vzrostly o 13,2 procentniho bodu.

Mezirotni rast priamérné mzdy se v letech 1994 — 1996 pohyboval na
urovni 17 — 18 %, v roce 1997 se jeji meziroéni rust prudce snizil na 11,9 %.
Do roku 1995 jeji dynamika zaostdvala za ristem p¥ijmua z mezd, poéinaje
rokem 1996 se tento pomér obritil, coZ bylo vysledkem nartistu miry neza-
méstnanosti, resp. poklesu zaméstnanosti a rostoucich finanénich obtiz{
podnikové sféry. Tyto tlaky zesilily v roce 1997, kdy k p¥iznivému vyvoji
primérné mzdy prispéla i usporna opatreni ve verejném sektoru.

Piedstih rdstu primérné redlné mzdy pfed dynamikou narodohospodai-
ské produktivity prace (métené na bazi HDP), dosahovany v minulych le-
tech a kulminujici v roce 1996, se v roce 1997 poprvé vyrazné snizil ve
3. étvrtleti. Ve 4. étvrtleti jiz naopak dynamika riistu produktivity predstih-
la meziroéni rist prumérné redlné mzdy. Toto zlepseni vzdjemné relace vedlo
k dalsimu sniZeni mzdové poptavkovych i nakladovych tlakd cen.

* Ostatni pFjmy zahrnuji uroky z vkladi, pfijmy z pojisténi, diichod z vlastnictvi, p¥jmy ve
vztahu k zahraniéi, vyzivné, dividendy, dichod z pidy, odhady vyher, vynosy z majetku apod.
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Rovnéz dynamika ristu jednotkovych mzdovych naklada!®, které jsou po-
vaZovany za indikdtor cenové konkurenceschopnosti, vykazala v roce 1997
— ve srovndni s pfedchozimi roky — patrny pokles a dosdhla 7,2 %, ztsta-
vala v8ak i nadile v porovnani s vyvojem v ekonomicky vyspélych zemich
neumérng vysok4. Rozhodujici dlohu zde sehraly piijmy z mezd, u kterych
doslo ke snizeni dynamiky rustu proti predchozimu roku o 9 procentnich
bod p¥i mirném roénim rastu hrubého doméaciho produktu.

Zaméstnanost a nezaméstnanost

Vyvoj na trhu prace ve sledovaném obdobi ovlivnil jak mzdovou a piij-
movou dynamiku ristu (pfedstavujici jeden z podstatnych faktort cenového
vyvoje), tak i samotny cenovy vyvoj prostfednictvim zmén v koupéschopné
poptavce.

Po vyrazném poklesu zaméstnanosti v letech 1989 - 1993 (o cca 554 tis.
osob, tj. o 10,3 %) dochazelo poéinaje rokem 1994, v ndvaznosti na zrych-
leni dynamiky ekonomického ristu, k ristu priismérného poétu pracovniki.
Kulminaéniho bodu dosahl rast v roce 1995 (2,6 %). V roce 1996 doslo, v na-
vaznosti na snizeni dynamiky ekonomického ristu, ke sniZeni meziroéniho
ristu praumérného poctu pracovniki (meziroéni riast 0,8 %).

V pribéhu celého roku 1997, zejména v druhé poloving, dochézelo v na-
vaznosti na probihajici zmény ve struktute podniki a v disledku p#ijatych
vladnich opatfeni v rozpoctové sféfe ke sniZovani poétu pracovniki a dalsi
diferenciaci mezi odvétvimi, coz vyustilo v dalsi pokles celkové zaméstna-
nosti. Ve sledovanych organizacich!® peklesla v roce 1997 meziroéné za-
méstnanost o 2,5 %, z toho v podnikatelské sféfe 0 2 % a v rozpoétové sféie
04,2 %.

Zacdatkem nového trendu ve vyvoji nezaméstnanosti byla druha polovina
roku 1996, kdy s vyjimkou sezonniho poklesu v mésicich b¥eznu az ¢ervnu
1997 nezaméstnanost trvale rostla. Nartst nezaméstnanosti souvisel s po-
klesem dynamiky ekonomického ristu, odeznénim stavebniho boomu z po-
déatku obdobi, probihajici restrukturalizaci ve viech odvétvich (jejiz pro-
vedeni v poéatku transformaéniho obdobi nebylo provedeno do diisledku)
a uspornymi opatfenimi ve mzdové oblasti. Rist nezaméstnanosti v roce
1997 ovliviioval mzdovy vyvej a tlumil nakladové a poptdavkové tlaky z néj
vyplyvajici. Ke konci 1. é¢tvrtleti 1998 dosdhla mira nezaméstnanosti 5,5 %.
Zvyseni nezaméstnanosti doprovazel vyrazny pokles volnych pracovnich
mist.

II1.4. Ostatni nakladové indikitory

Dovozni ceny

Rist dovoznich cen byl v roce 1997 v rozhodujici mife ovlivnén depreci-
aci kurzu koruny (zejména ve druhém a t¥etim étvrtleti v diisledku skoko-

!5 Rozuméji se nominélni piijmy z mezd ptipadajici na jednotku redlného produktu.
16 organizace s 20 a vice zamé&stnanci v podnikatelské sfére a cela nepodnikatelsks sféra
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vého rlstu cen, ktery jiz ve étvrtém &tvrtleti nepokracoval), nebot ceny vét-
giny komodit na svétovych trzich v roce 1997 poklesly; tento vyvoj potvr-
zuje i mirné snizeni souhrnného cenového indexu HWWA o 1,7 bodu. Ce-
novy vyvoj byl ovlivnén dostateénou nabidkou na svétovych trzich a nizkymi
otekdvanimi tlumicimi spekulaéni poptdvku po surovinach.

Pomérné klidny vyvoj cen na mezindrodnich trzich komodit a trend k po-
klesu energetickych surovin pokracoval i v 1. étvrtleti 1998; tento vyvoj p¥i-
spél — i pfes meziroéni depreciaci kurzu koruny — k poklesu dovoznich cen
paliv (meziroéni index 83,1 za prvni dva mésice roku). S p¥ihlédnutim k to-
muto trendu a vyvoji kurzu koruny v 1. étvrtleti 1998 lze o¢ekavat, ze do-
vozni ceny v nejbliz§im obdobi zdrojem rostoucich inflaénich impulzd do
éeské ekonomiky nebudou.

Ceny vyrobceti

Po poklesu v roce 1996 (o0 2,8 bodu na 4,4 %) tempo ristu cen primyslo-
vych vyrobell v roce 1997 opét vzrostlo (na 5,7 %). Hlavnim faktorem to-
hoto zvyseni v roce 1997 byla depreciace kurzu koruny. V prvnim &tvrtleti
roku 1998 ceny primyslovych vyrobc rostly relativné rychle, dynamika je-
jich ristu se viak postupné oslabovala (v bfeznu meziroéné o 6,5 %). Zrych-
leni jejich ristu na poéatku roku bylo vysledkem negativnich oéekavani
a navic bylo posileno depreciaci mény koncem roku 1997. Lze predpokli-
dat, Ze domaci podniky vyuZily prostor vznikly oslabenim kurzu koruny ke
zdrazeni vlastni produkce, aby tak kryly zvySeni svych naklada.

Ceny stavebnich praci si udrzuji relativné vysokou dynamiku ristu. Mirny
pokles tempa ristu v roce 1996 (o 1,1 procentniho bodu na 11,2 %) byl v roce
1997 vystiidan zvysenim dynamiky ristu (o 0,7 procentniho bodu na 11,9 %).
V prvych mésicich roku 1998 trend ke zrychleni ristu cen stavebnich praci
pokradoval (meziroéné na 12,1 % koncem bfezna 1998). Zatimco v pred-
chozich letech se ceny stavebnich praci zvySovaly pfedevsim v disledku vy-
soké poptavky v tomto odvétvi (zejména v roce 1995), tendence k postup-
nému poklesu vykonu stavebni produkce v ndsledujicich letech p¥i nadale
vysoké dynamice ristu cen v tomto odvétvi naznaduje, Ze inflace se stava
ndkladové tazenou (rist cen stavebnich materiala aj.).

Rist cen zemédélskych vyrobcd se v roce 1997 vyraznéji zpomalil (1995
6,1 %, 1996 6,8 %, 1997 2,5 %). Vyvoj na poéatku roku 1998 naznaéoval po-
hyb cen na drovni 3,5 % (leden), 4 % (dinor), resp. 6,5 % (bfezen). Vyse cen
byla ovlivnéna piedeviim ristem cen vstupd do zemédélstvi. Vyvoj v uply-
nulych letech potvrzoval ptimy vliv cen zemédélskych vyrobcl na vyvoj cen
potravin, a tedy i na celkovy index spotiebitelskych cen.

IV. Opatieni ménové politiky a inflaéni vyhled
IV.1. Vy¥voj inflace a jeji determinanty - shrnuti hlavnich tendenci

Z ptedchozich ¢asti zpravy o inflaci vyplynuly zdkladni tendence makro-
ekonomického vyvoje v uplynulém obdobi, které jsou z hlediska vyvoje in-
flace relevantni.

V pribéhu minulého roku se postupné zmensuji klasické poptavkové in-
flaéni tlaky vyplyvajici z pfedstihu dynamiky domaci poptavky pired dy-
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namikou vytvofeného HDP. Postupné narovnavani relace mezi vyvojem
domaci poptavky a nabidky znamend obnovovani makroekonomické rovno-
viahy a vytvafreni pfedpokladi pro zdravy ekonomicky rist. Tento proces je
vysledkem uplatnéné ménové a fiskalni politiky a v jejim disledku zpoma-
leni mzdového ristu v uplynulém obdobi. Konkrétnimi projevy tohoto vy-
voje jsou: pokles podilu pasivniho salda béZného étu platebni bilance na
HDP, znaéné zmirnéni rozdilu mezi mirou investic a mirou narodnich vspor
a zvrat v dosavadnim vyvoji produktivity prace a realnych mezd, kdy po-
prvé za posledni tii roky ve &tvrtém étvrtleti roku 1997 meziroéni tempo
ristu produktivity prace ptredstihlo tempo ristu redlnych mezd. Tento vy-
voj se projevil v ménové oblasti. Ve druhé poloviné roku 1997 a v prvnim
¢tvrtleti roku 1998 pokraéoval dlouhodoby pokles tempa ristu penézni za-
soby. Zaroven se vyraznéji snizila mezimésiéni dynamika 1vérové emise.

Koncem roku 1997 doslo k urychleni ekonomického ristu. Po postupném
poklesu tempa rustu redalného HDP v prubéhu roku a jeho prakticky mezi-
roéni stagnaci ve druhém a t¥etim &tvrtleti vzrostl realny HDP ve 4. &tvrt-
leti meziroéné o 2,2 %. Hlavnim faktorem tohoto zlepSeni na strané po-
ptavky byl export.

Uvedené nastartovani rovnovaZznych ekonomickych tendenci nicméné ne-
znamend vyfeSeni problémid pfedchoziho vyvoje a v ekonomice dosud pte-
trvava znaéna nerovnovaha. V absolutnim vyjadieni existuje mezi obje-
mem domaci poptavky a vytvorenym HDP stdle jesté znaénd mezera, jez
se odraZi v sice se zmengujicim, nicméné pomérné stile velkém pasivu béz-
ného uétu platebni bilance. Mira tspor stdle je§té zaostavd za mirou in-
vestic a predstih tempa ristu produktivity prace pred tempem ristu real-
nych mezd béhem jednoho ¢&tvrtleti nemohl kompenzovat dlouhodobé
naakumulovany nepomér mezi obéma veli¢éinami. Pretrvdavani uréité po-
ptavkové inflaéni mezery umoziiuje, aby se pomérné snadno prosazovaly
nakladové inflaé¢ni impulzy.

Vyvoj inflace je rovnéz ovliviiovan znaénou setrvaénosti inflaénich oéeka-
vani vzhledem k stabilizaci inflace v poslednich letech na \rovni okolo 10 %.
Tato inflaéni oéekavani byla ve druhé poloviné roku 1997, a zejména na pte-
lomu let 1997—-1998 nep¥iznivé ovlivnéna politickymi nejistotami a snahou
promitnout prémie za riziko i do cen zboZi a sluzeb.

Mezi vyvojem poptavkovych faktora a jejich naslednym dopadem do vy-
voje cenové hladiny existuje uréité zpozdéni. Vliv poptavkovych dezinflad-
nich mechanizmu je navic komplikovan uréitou instituciondlni rigiditou,
projevujici se v tom, Ze dosud ne viechny trhy zbo#i, sluZzeb a vyrobnich fak-
tort funguji dobfe. Pfenos poptdvkovych impulzi do cen pak neni zpro-
stifedkovan dostateéné.

Zacatkem roku 1998 byla inflace ovlivnéna plisobenim rtiznorodé sku-
piny vétSinou nakladovych inflaénich faktor. Nominalni depreciace kurzu
koncem roku 1997, dpravy regulovanych cen, sazeb dané z ptidané hodnoty
a spotiebnich dani u vybranych komodit, zvy$eni cen vybranych potravin
a z4aroven jednorazové dpravy cenikd vyrobel a dodavateli zadatkem roku
1998 byly hlavnimi faktory cenového ristu v prvnich mésicich roku 1998.

Pisobeni uvedenych faktord vedlo ve druhé poloviné roku 1997, a zejména
v prvnim étvrtleti roku 1998 k ristu inflaénich tendenci. Ve t¥etim a étvr-
tém étvrtleti roku 1997 vzrostly meziroéni mésiéni indexy jak celkové, tak
¢isté inflace proti poéatku roku 1997. V prvnim &tvrtleti roku 1998 se ce-
novy rust ddle urychlil a v bfeznu ¢inil meziroéni rast spotiebitelskych cen
13,4 % a ¢isté inflace 7,9 %.

Finance a uvér, 48, 1998, ¢. 8 499



IV.2. Reakce ménové politiky

Realizace ménové politiky probihala ve druhé poloviné roku 1997 v pod-
minkéch postupného uklidiiovani penézniho a devizového trhu po kvétno-
vych ménovych turbulencich. To CNB umoznilo zahajit sestup z vysoké hla-
diny drokovych sazeb. Lombardni sazba byla 26. dervna sniZena na 23 %
a limitni repo sazba postupné (ve 23 krocich) klesla ze 75 % na 14,5 %
4. srpna. Vynosova kfivka se v srpnu stabilizovala na drovni o cca 2 pro-
centni body vy$8i nez v obdobi pfed turbulencemi a také kurz p¥estal ddle
oslabovat a ustalil se na trovni cca 8 az 10 % pod byvalou centrdlni pari-
tou. Posilovani ménové stability bylo ve 3. ¢tvrtleti 1997 pozitivné ovliv-
néno narovnavanim makroekonomickych proporci.

V priib&hu 4. étvrtleti 1997 doslo ke kratkodobému obnoveni tlakd na kurz
koruny. Stalo se tak v dasledku rostouciho napéti na domaci politické scéné
vrcholici demisi vlady a v souvislosti s ménovou krizi v jihovychodni Asii.
Kurz koruny oslabil téméf ke hranici 20 Ké za 1 DEM koncem prvni de-
kady prosince; za této situace byla limitni repo sazba zvySena k 1. prosinci
aZna 18,5 %. Diky odeznivdni negativniho vlivu zminénych faktor a s usta-
novenim nové vlady se v8ak situace pomérné rychle stabilizovala. Limitni
repo sazba postupné poklesla az na 14,75 % a kurz zpevnil v zavéru roku
1997 az ke hranici 19,30 Ké za 1 DEM. Infla¢ni podnéty p¥ichazejici pro-
stfednictvim doéasného znehodnoceni mény byly tedy jen kratkodobé.

I pfes postupné obnovovéni rovnovaznych tendenci byla realizace ménové
politiky na za¢atku roku 1998 ovliviiovdna nejistotami ohledné jejich udr-
Zitelnosti a prognézami prudkého zpomaleni ekonomického ristu. Kromé
toho dochazelo k zesilovdani ndkladovych inflaénich tlakd, které stridaly
v pfedchazejicim obdobi pfevazujici tlaky poptavkové. To vSe se odrazilo
v rozhodovani o ménové politice.

P#i hodnoceni hospodédiského a ménového vyvoje za prosinec roku 1997
byly za hlavni rizika zvy§eni potencidlnich inflaénich tlakti povaZovany vy-
voj obchodni bilance v prosinci a deficit vefejnych rozpoéti. Protiinflaéné
naopak pusobilo zpomaleni tempa riistu poptavky a sniZovdani dynamiky
prumérnych mezd. ProtoZe se nékteré negativni faktory jevily jen jako pfe-
chodné, bankovni rada se koncem ledna 1998 rozhodla neménit miru re-
strikce ménové politiky, avsak upozornila, Ze pokradovani nep¥iznivych
trend& miZe vést k jejimu zptisnéni. Vzhledem k vyvoji ke konci roku 1997
bankovni rada rozhodla o sniZeni lombardni sazby z 23 % na 19 % s plat-
nosti od 23. ledna. Cilem tohoto kroku bylo stabilizovat situaci na penéz-
nim a devizovém trhu zuZenim koridoru pro pohyb kratkodobych urokovych
sazeb, a tak omezit jejich kolisani.

Vysoky narist cenovych indext v lednu 1998 vyvolal pfechodnou nervo-
zitu trhu provazenou spekulacemi o moznosti zvy8eni zdkladnich uroko-
vych sazeb CNB. I kdyz byl lednovy nartst inflace vy$si, nez se oéekavalo,
nepovaZovala bankovni rada inflaéni cil definovany pomoeci &isté inflace
CPIx vztahujici se ke konci roku 1998 za ohrozeny. Predpoklddala, Ze me-
zimésiéni tempo inflace se v tinoru vrati k obvyklym hodnotdm a ze na-
kladovy inflaéni $ok bude rychle eliminovan. Upozornila na rizika plynouci
z nejistého mzdového a kurzového vyvoje. Zaroven zdaraznila nutnost po-
kradovat v kontrole ristu domaci poptdvky a prosazovat takova
hospodatskopolitickd opatieni ze strany vlady, ktera by posilila nabidko-
vou stranu ekonomiky.
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Analyza dnorové inflace (spotiebitelskych cen i cen vyrobei) ukazala, ze
absorbce cenovych S0kt je pomalejsi, neZ se &ekalo, a Ze inflaéni cil ke konci
roku 1998 by mohl byt ohrozen. Za rizikové faktory byly povazovany vliv
vefejného sektoru na vyvoj ekonomiky (deficitnost hospodaieni mistnich
rozpotétd), udrzitelnost piiznivého vyvoje mezd zvlasté v neverejném sek-
toru a nep¥izniva inflaéni oéekavani. S cilem eliminovat mozné formovani
inflaénich ofekavani se bankovni rada rozhodla ke dni 20. 3. zvysit krat-
kodobou repo sazbu ze 14,75 % na 15 %.

V pribéhu 1. &étvrtlet{ 1998 kurz koruny pomalu, ale rovnomérné zpev-
noval, pfiemZ béhem tnora a bfezna devizové rezervy CNB vyrazné
vzrostly. Vyvoj kurzu podle nazoru CNB neodpovidal vyvoji fundamental-
nich ekonomickych proménnych. Tato skuteénost spolu s potiebou omezit
naristajici kratkodobé fluktuace vedla CNB k oteviené intervenci na de-
vizovém trhu. Reakci na intervenci bylo mirné oslabeni kurzu a jeho na-
sledna stabilizace po celou prvni polovinu dubna.

IV.3. Faktory budouci inflace

Vyvoj inflace v nadchazejicim obdobi bude ovliviiovan nasledujicimi fak-
tory:

Cenovy vyvoj by mél byt pfiznivé ovliviiovan vyvojem relace mezi dyna-
mikou domaci poptiavky a vytvofeného HDP. Kontinuita dosavadnich re-
striktivnich hospodafskych politik bude doméci poptavku nadédle tlumit
a v jejim ramci zvladté tvorbu fixniho kapitalu a spotiebu vlady. Zastava
nejisté, do jaké miry se restrikce domaéci poptavky projevi v poklesu vnéjsi
nerovnovahy a do jaké miry ve sniZeni poptavkovych inflaénich tlakid.

Poptavka po investicich bude determinovana pokracovanim soudasné mé-
nové politiky, nizkou uvérovou emisi bankovniho sektoru, uspornou fiskalni
politikou a navratem k obvyklej$i drovni hrubé tvorby kapitdlu v relaci
k HDP z mimof¥adné vysokych hodnot v obdobi let 1995 — 1996. Nartst in-
vesti¢ni éinnosti je moZné ofekavat v pramyslovych podnicich, které prosly
restrukturalizaci a které jsou diky exportnim pf{jmbam ziskové.

Nejistym ztstava vyvoj spotieby vlady. Stav statniho rozpoétu poéatkem
roku 1998 nenaznacuje vznik poptavkovych inflaénich tlakil. Vyvoj soustavy
mistnich rozpoéti vSak indikuje tendenci k trvalému prohlubovani deficitu
a zadluZovani se. Vyvoj soustavy vefejnych rozpoéti bude proto obtiZzné pre-
dikovatelny a maze vyvolat nezadouci rist poptavky vefejného sektoru.

Na zédkladé poklesu redlnych p#{jmu a redlné primérné mzdy lze oéeka-
vat nizkou dynamiku spotieby domdcnosti. Zmény v bohatstvi doméacnosti
(nap¥. v souvislosti s cenovym vyvojem na finanénich trzich nebo na trhu
nemovitosti), jez by mohly zasadnéjsim zptsobem ovlivnit spot¥ebu, nejsou
pfilis pravdépodobné. I v ptipadé mzdového vyvoje viak existuji urdita ri-
zika. Existujici ztlumeni mzdového ristu se zfejmé ve spole¢nosti chape
spise jako mimotadny a ptechodny vykyv, a nikoli jako nezbytn4 a trvalejsi
korekce p¥edchoziho nerovnovazného vyvoje. Mzdy jako hlavni faktor tu-
zemské poptavky tak stdle predstavuji potencidlni riziko moznych tlaka na
inflaci a na kurz, i kdyZ rostouci nezaméstnanost bude tyto tlaky tlumit.

Vyvoj inflace bude v prabéhu roku 1998 formovan i ndkladovymi impulzy.
Do celkové inflace se promitne zejména zvyseni regulovanych cen k 1. er-
venci 1998. Tato cenova tprava se do ¢isté inflace nepromitne piimo, av§ak
I1ze oéekdvat zprostfedkované inflaéni tiaky, které ¢istou inflaci ovlivni. Tyto
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sekunddrni tlaky se mohou prosazovat prostfednictvim mechanizmu in-
dexace mezd v reakci na zvysujici se Zivotni naklady. Piipadné indexaéni
tlaky na rtist mezd v8ak budou oslabovany rostouci nezaméstnanosti. K tlu-
meni inflaénich tlakd by mohl p¥ispét i dachodovy efekt vedouci k poklesu
poptavky domacnosti po komoditach s neregulovanymi cenami. Rist re-
gulovanych cen by ovSem mohl prostiednictvim cenové ndkazy a pielévani
i do segmentu neregulovanych cen naopak inflaéni tendence podpotit. Dal-
§im z rizik je pretrvavani ndkladovych cenovych tlakd u cen potravin, do
jejichz vyvoje by se promitl tlak na rust cen zemédélské prvovyroby.

Diky otevienosti nasi ekonomiky bude dynamika cenového vyvoje vy-
znamné ovliviiovdna vyvojem nominalniho kurzu. Na vyvoj kurzu bude pu-
sobit pfedpokladana postupné obnova makroekonomické rovnovéahy a sta-
bilizace ekonomického vyvoje. Uréitd rizika mohou vyplynout z vyvoje na
svétovych finanénich trzich a z politickych nejistot v souvislosti s volbami.

Nejistoty existuji rovnéZ u vyvoje cen surovin na svétovych trzich. Nelze
predpokladat, Ze pozitivni cenovy vyvoj v této oblasti v minulém obdobi bude
automaticky pokraéovat i v budoucnosti.

Pomérné neptiznivy vyhled signalizuji nékteré indikatory vyvoje inflaé-
nich ofekdvani. Nartist mezimési¢énich a meziroénich cenovych indexi na
zaéatku roku 1998 nepiispél k formovani dezinflaé¢nich oéekavani. Rovnéz
prognézy Fady instituci tento rizikovy faktor budouciho inflaéniho vyvoje
potvrzuji.

Tvorba ménové politiky bude tedy v blizké budoucnosti nucena brat
v ivahu nékolik faktord, které jsou z hlediska inflace rizikové. Pijde pte-
dev&im o vyvoj ve mzdové oblasti a ve sféte vetejnych financi. P¥ipadny ne-
damérné vysoky rist mezd nebo nartst deficiti vefejnych financi nutné po-
vedou k odpovidajici reakci ménové politiky ve sméru zvy8ovani restrikce.
Bude-li k tomu ménova politika skuteéné nucena, je t¥eba poéitat s ristem
nékladud dezinfla¢niho procesu.

Pt#iznivy bieznovy vyvoj mezimési¢nich pfirtstkia indexu spotiebitelskych
cen i éisté inflace by v8ak mohl byt prvnim signdlem obratu dosavadniho
nezdadouciho trendu rastu inflace. Potvrdi-li se tento vyvoj i v dalsich mé-
sicich, nebude-li ekonomika vystavena Za4dnym vné&j§im Sokim a nedojde-
-li k prohlubovani vy$e uvedenych rizikovych faktort, je splnéni inflaéniho
cile v roce 1998 redlné, a to pobliz jeho horni hranice. Pfesto je viak nutné
potitat s tim, Ze meziroéni hodnoty indext1 spotfebitelskych cen a ¢isté in-
flace budou kulminovat v kvétnu a teprve poté zaénou klesat. Diivodem je
nizka zakladna prvnich péti mésica roku 1997, kdy inflace klesala. Z tohoto
divodu bude ti¥eba hodnotit vyvoj inflace v dubnu a v kvétnu obezietné.
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SUMMARY

Inflation Report

As of the beginning of 1998, the Czech monetary policy strategy switched to infla-
tion targeting. Two inflation targets have been announced, a medium-term target for
December 2000 and a ,control“ target for December 1998. The change was meant to
improve the credibility of the monetary policy and to confirm the central bank's in-
dependence. The new framework is also more transparent, as it gives to the central
bank a well-defined and explicit target: net inflation rate.

The Czech National Bank has decided to publish quarterly inflation reports in
which it will provide an analysis of the Czech economy and an explanation of its mo-
netary policy. The first Inflation Report was published in May 1998; it is a rich source
of data on the Czech economy and also sets forth the views of the Czech monetary
authority.
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