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DT: 336.748.12(437)

Zprava o inflaci

Inflaéni vyyoj ve 2. ¢tvrtleti 1998
pohledem CNB*

I Uvod

V souladu se zménou strategie ménové politiky a s pfechodem na cilovani
inflace poéatkem tohoto roku zacala Cesk4 narodni banka &tvrtletné pub—
likovat Zpravy o inflaci, poskytujici 8iroké vefejnosti analyzu cenového vy-
voje v §irdim narodohospodaiském kontextu a vysvétlujici konkrétni kroky
a opatieni centridlni banky pti sledovani vyt¢enych inflaénich cilii. Nésle-
dujici p¥ispévek je struénym vytahem z éervencové Zpravy o inflaci, jeZ se
zabyva hodnocenim vyvoje ve druhém étvrtleti roku 1998.

II. Vyvoj inflace

Pro 2. étvrtleti 1998 byl charakteristicky zfetelny dezinflaéni vyvoj. Mezi-
ro&ni riist spotfebitelskych cen, ktery ke konci b¥ezna doséhl 13,4 %, se v pri-
b&hu 2. étvrtleti snizoval a ke konci éervna &inil 12 %. Tento vyvoj byl ovliv-
nén predevsim postupné se snizujici meziroéni éistou inflaci. Sou¢asné doslo
k mirnému sniZeni meziroéni miry ristu regulovanych cen — viz graf 1.

Na rozdil od nepfiznivého vyvoje v poéiatku roku byl podinaje bfeznem
v dal&ich mésicich mezimési¢ni cenovy rist velmi nizky, coz se promitlo do
opétovného sniZzeni hodnot meziroéniho ristu spotfebitelskych cen v pri-
bshu 2. &tvrtleti roku i meziroéni &sté inflace, ktera poklesla v éervnu pod
troven konce roku 1997.

Meziroéni ¢istd inflace se v pribghu 2. &tvrtleti 1998 sniZila ze 7,9 %
ke konci biezna na 6,5 % ke konci éervna. Na tomto vyvoji se podilel p¥iz-
nivé jak vyvoj cen potravin, tak vyvoj cen nepotravindiského zbozi (tzv. ko-
rigované inflace). Meziroéni rist cen potravin poklesl ze 7,2 % ke konci
btezna na 5,8 % ke konci éervna a korigovand inflace se ve stejném obdobi
sniZila z 8,4 % na 6,9 %.

SniZeni meziroéni &isté inflace je vysledkem soubéhu piiznivého vyvoie
jak poptavkovych, tak nakladovych faktord, jimiz jsou:

— podstatny pokles soukromé spotfeby doméacnosti zpusobeny poklesem j Je-
jich realnych p#{jma v pribéhu uplynulych 12 mésici,
— dtlum investiéni ¢innosti v ddsledku zhors$ujici se finanéni situace pod-

* Pro potfeby publikace v asopisu Finance a uvér upravil material CNB ing. Vit Bérta, CSc., fe-
ditel odboru ménové politiky.
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GRAF 1 Struktura meziroéniho ristu spotfebitelskych cen
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nikového i vefejného sektoru, v disledku drovné drokovych sazeb a situ-
ace na kapitdlovém trhu,

— pokles spotieby vlady,

— apreciace ménového kurzu,

— pFiznivy vyvoj cen surovin a potravin na svétovych trzich,

— pomalej$i rist jednotkovych mzdovych nakladi nez deflatoru HDP,

— pFiznivy vyvoj cen pramyslovych vyrobei.

Vyraznéjdimu poklesu meziroéni éisté inflace na druhé strané branil se-
trvaly riist cen neobchodovatelnych neregulovanych komodit (kolem 13 %),
predevsim sluZeb. Jejich vyvoj byl ovliviiovdn zejména vysokym podilem
mezd v nakladech a jejich dal§im rastem.

Meziroéni rist regulovanych cen poklesl béhem 2. étvrtleti 1998 z 31 %
ke konci bifezna na 29,9 % ke konci ¢ervna.

Meziroéni riist cen neobchodovatelnych komodit poklesl béhem 2. étvrtleti
1998 z 23,6 % ke konci brezna na 22,7 % ke konci ¢ervna 1998, Meziro¢ni
rist neregulovanych neobchodovatelnych komodit, jejichZ podil na ¢&isté in-
flaci ptedstavuje cca 17,5 %, se béhem 2. ¢tvrtleti zmirnil z 13,8 % ke konci
bfezna na 13,2 % ke konci éervna. Z této skupiny vzrostly béhem 2. &étvrt-
leti nejvice ceny oprav, kulturnich sluzeb a rekreaci.

Meziroéni rist cen obchodovatelnych komodit poklesl béhem 2. étvrtleti
1998 z 7,7 % ke konci bfezna na 6,1 % ke konci ¢ervna 1998. Podil téchto
komodit na é&isté inflaci pfedstavuje cca 82,5 %. V ramci skupiny cen ob-
chodovatelnych komodit poklesla béhem 2. étvrtleti vyrazné meziroéni mira
rustu cen potravin (z 8,2 % ke konci birezna na 6,8 % ke konci ¢ervna) i ostat-
nich obchodovatelnych komodit (ze 7,2 % na 5,3 %).

IIl. Zikladni inflaéni faktory

IT1.1. Ménovy vyvoj
Penézni agregdaty’

V pribéhu 2. étvrtleti doslo k urychleni p¥irastkd penézni zasoby vy-
jadiené agregdtem MZ2. Meziroéné se vsak p¥iristek pendiniho agregatu

! Udaje o penéznich agregdtech za éerven 1998 jsou predbéiné.
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GRAF 2 Vyvoj penéZnich agregati M1, M2 a L
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definice penéznich agregata: M1 = obézivo + vklady na vidénou
M2 = M1 + terminované vklady v K¢ + vklady v cizi méné
L = M2 + statni pokladniéni poukazky (SPP) + poukazky CNB + poukazky
FNM v portfoliu domécich nebankovnich subjekti

v ¢ervnu (7,5 %) ve srovnéani s bireznem (7,7 %) vyrazné nezménil.Vyvoj sek-
torové struktury penézniho agregatu M2? ve 2. étvrtleti 1998 je charakte-
rizovan i naddle nizkym p#iristkem finanénich aktiv u sektoru podnika
(méfeno objemem vklada a obéziva). Meziroéni zména finanénich aktiv pod-
nikd se v dervnu v porovndni s bfeznem téméf nezménila (-2 % v bieznu,
-1,7 % v €ervnu). Obdobny vyvoj dokldad4 i €istd finanéni pozice podniku
(tj. hotovost a vklady sniZzené o pFijaté uvéry a emitované cenné papiry),
u niZ doslo k dal§imu zhor$eni (z -715 mld. K& v bfeznu na -733 mld. K&
koncem éervna).

Mnozstvi penéz v sektoru domécnosti ve srovnani s podnikovou sférou
roste vysSS8im tempem a jeho pfirastky jsou stabilngjsi. V samotném prua-
b&hu 2. &tvrtleti 1998 doslo k ristu finanénich aktiv domécnosti z 12,5 %
v bfeznu na 13,2 % v ¢ervnu. Tento vyvoj odrazi preferenci tvorby dspor
pied spotfebou, i kdyZz na mirné niz8i drovni neZ v minulosti. Podle po-
slednich 1idajt dosahla mira udspor domacnosti v 1. ¢tvrtleti 1998 hodnoty
10,5 % ve srovnéani se 12,6 % ve stejném obdobi minulého roku.

Meziroéni dynamika penézniho agregdtu L se zvySovala v pribéhu celého
2. ¢tvrtleti 1998 (duben 8,3 %, kvéten 8,7 % a ¢erven 9,1 %). Na penéini
agregat L pisobily stejné faktory jako na penézni agregat M2, tj. piedevsim
zvyseni tivérové emise v dubnu a kvétnu. Rist penéZniho agregatu L odrazi
preferenci kratkodobych finanénich investic podnika pred nefinanénimi.

U penézniho agregdtu M1 doslo v prabéhu 2. étvrtleti 1998 k zastaveni
meziroéniho poklesu. Tento vyvoj byl ovlivnén jak nizkou zdkladnou v loii-
ském roce, tak urychlenim p¥irastku tohoto agregatu v kvétnu, kdy §lo o od-
raz uvérové emise bank. Presto v8ak prirtstky penéziniho agregdtu M1 zi-
stavajiinaddle nizké a jsou v souladu s vyvojem investiéni poptavky podniki.

Uvéry poskytnuté podnikim a obyvatelstvu

Oproti vyvoji popsanému v minulé zpravé o inflaci dochdazi ve 2. étvrtleti
1998 ke zvySeni uvérové emise. V tomto étvrtleti vzrostl celkovy objem po-

2V souladu s metodikou Systému narodnich i¢tu (SNA) byla sektorova struktura penéz upra-
vena na podniky a domaécnosti (v dubnové Zprdvé o inflaci bylo pouZito rozdéleni na podniky
a obyvatelstvo).
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skytnutych dvéri o 37 mld. K¢&. Jednalo se pFedeviim o nové poskytnuté
kratkodobé a stfednédobé dvéry. Na pfirdstku uvéri se podilely predeviim
korunové 1véry (cca 65 %). Zvyseni \ivérové emise odrazi doéasné zvysenou
potfebu finanénich zdroji u podnikového sektoru, souvisejici s financova-
nim vybranych provoznich potieb.

Z hlediska sektorové struktury smétrovaly bankovni dvéry naddle ptede-
v&im do podnikatelského sektoru, jehoZz podil ¢inil cca 90 %. Rovnéz podil do-
maécnosti se vyznamnéji nezménil (9,6 %). Z hlediska ¢asové struktury nové
poskytnutych dvéri rozhodujici ¢ast (83 %) byla tvoiena kriatkodobymi uvéry.

Podil provoznich uvéra na celkovych uvérech se ve 2. étvrtleti zvysil o cca
1 procentni bod (z 52,7 % v bfeznu na 53,8 % v fervnu). Podil investiénich
uvérd na celkovych dvérech viak poklesl z 32,1 na 30,4 %.

Urokové sazby

Pro vyvoj urokovych sazeb ve 2. ¢tvrtleti 1998 je charakteristické docas-
né preruseni trendu pozvolného poklesu kratkodobych trokovych sazeb
v 1. ¢tvrtleti. Pramérna hladina kratkodobych drokovych sazeb v ¢ervnu se
ve srovnani s bfeznem mirné zvysila (3M PRIBOR a krat&i), u dlouhodo-
bych sazeb ddle mirné poklesla. Uvedeny vyvoj se promitl rovnéi do pri-
marnich klientskych sazeb z nové poskytovanych dvért, které v ¢ervnu ve
srovndni s bieznem mirné poklesly.

Krdtkodobé urokouvé sazby

Vyvej kratkodobych drokovych sazeb ve 2. étvrtleti byl aZ do 18. kvétna
charakterizovan pozvolnym poklesem navazujicim na pokles v 1. &tvrtleti.
Plynuly pokles kratkodobych turokovych sazeb byl od posledni dekady
kvétna vystiiddn vyraznou volatilitou spojenou s prechodnym vzestupem
celkové hladiny kratkodobych urckovych sazeb. V zavéru 2. étvrtleti 1998
kratkodobé drokové sazby prudce klesly a vratily se na droven pred kvét-
novym vzestupem. Tento vyvoj probihal pfi nezménéné drovni zakladnich
urckovych sazeb CNB.

Urokovy diferencidl (PRIBID CZK - LIBOR DEM) ve 2. ¢étvrtleti 1998 p¥i
stabilité zahrani¢nich drokovych sazeb odrazel vyvoj irokovych sazeb na
tuzemském trhu mezibankovnich depozit. V souladu s vyvojem téchto dro-
kovych sazeb pfetrvavala u drokového diferencidlu az do poloviny kvétna
mirna, ale stabilni tendence k poklesu. Pod vlivem fluktuaci na tuzemském
trhu byl tento pokles ptechodné vysttidan prudkym kolisavym vzestupem,
b&hem néhoz durokovy diferencidl dosahl 15. 6. 1998 svého &tvrtletniho ma-
xima (3M 12,3 %, 1R 11,9 %). S uklidnénim situace dos8lo na konci éervna
k poklesu urokového diferencidlu, u sazby 3M aZ na 11,5 %, u urokovych
sazeb na depozita s delsi dobou splatnosti na nejniZsi uroven v tomto &tvrt-
leti (1R 11,1 %) — viz graf 3.

Dlouhodobé drokové sazby

Pro vyvoj dlouhodobych sazeb ve 2. étvrtleti 1998 vyjadfenych kétacemi
na IRS? byl charakteristicky jejich pokles. Ten se dale prohloubil v dubnu
a pocatkem kvétna. V tomto obdobi byla politickd situace relativné stabili-
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GRAF 3 Vyvoj sazeb 3M a 6M Pribor (2. 1. 1998 - 30. 6. 1998)
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zovand a zverejiiované ekonomické ukazatele pomérné piiznivé. Tyto dva
faktory jsou rozhodujici pro ofekavani investor(, a tim i pro vyvoj sazeb.
Tendence k dalS$imu sniZovani sazeb byla doasné narufena na pielomu
kvétna a dervna, kdy se — podobné jako v p¥ipadé kratkodobych sazeb — pro-
jevil vliv finanéni krize v Rusku. P¥esto si dlouhodobé iirckové sazby na roz-
dil od kratkodobych sazeb zachovaly z¥etelny trend k poklesu, ktery do-
klada pokradujici stabilizaci a dezinfla¢éni oéekdvani subjekta na finanénim
trhu.

s

Vynosova ktivka sazeb IRS se postupné posunovala na niz§i vynosovou
hladinu a zédroveii se zasluhou rychlejsiho poklesu sazeb s delsi splatnosti
zvyraznil jeji inverzni sklon. Projevila se tak ve vétsi mire dlouhodobéjsi
dezinflaéni ofekdvani. V pribéhu 2. étvrtleti 1998 sazby IRS se splatnosti
1R klesly o 0,4 procentniho bodu, se splatnosti 5R o 1,5 procentniho bodu,
se splatnosti 10R o 2,2 procentniho bodu.

Podobny vyvoj byl zaznamenén také v p¥ipadé polohy a sklonu vynoso-
vych kfivek statnich a firemnich dluhopisti. Na primarnim trhu statnich
dluhopist byla podle emisniho kalendafe ve 2. ¢tvrtleti 1998 emitovana
1 emise (objem 5 mld. K¢, splatnost 2R, hruby vynos 14,75 %). V p¥ipadé fi-
remnich dluhopisti se také jednalo o 1 emisi v objemu 6 mld. Ké&, navic byly
vydany tii emise hypoteénich zastavnich listi v objemu 1,7 mld. Ké. Mala
¢etnost novych emisi dokladd niZ$i relevanci tohoto segmentu kapitalového
trhu.

Klientské urokové sazby

Do vyvoje klientskych drokovych sazeb na nové poskytované uvéry se ve
2. &tvrtleti 1998 promital vyvoj urokovych sazeb na trhu mezibankovnich
depozit. Tendence k poklesu byla sice ke konci kvétna a v prvni poloviné
¢ervna pferuSena, avSak jiz v posledni dekadé ¢ervna zacaly banky své re-
ferenéni sazby v souladu s dezinflaénimi oéekavanimi sniZovat. Urokové
sazby na nové poskytované vvéry tak v éervnu ve srovnani s bfeznem mirné
poklesly (16,1 % v bieznu, 16,0 % v éervnu) — viz graf 4.

3 Sazby IRS = sazby na interest rate swaps = sazby na urokovy derivat zaloZeny na vyméné pevné
urokové sazby za pohyblivou.
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GRAF 4 Sazby IRS (offer, 2. 1. 1398 - 30. 6. 1998)
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Pramérné étvrtletni realné urokové sazby* se viak ve 2. &tvrtleti (v sou-
vislosti s poklesem meziroéni inflace) dostaly nad droven 1. ¢tvrtleti. Ve vy-
jadieni CPI vzrostly z 2,6 % na 3,3 %, ve vyjadieni PPI pak z 9,5 % na
10,0 %.

Primérné nomindlni drokové sazby na kratkodobé terminované vklady
se ve srovnani s bieznem zvysily pouze nepatrné (11,9 % v bieznu, 12,0 %
v ¢ervnu). Redlné drokové sazby na vklady se v8ak v disledku poklesu me-
ziroéni inflace zvygily (- 1,5 % v bieznu, 0 % v éervnu).

Ménovy kurz

V¥voj nominalniho kurzu ve 2. étvrtleti 1998 pusobi na vyvoj inflace v CR
stabiliza¢né. Potvrzeni pfiznivého trendu u zdkladnich makroekonomic-
kych veli¢in (vyvoj inflace, ménovych agregat, obchodni bilance, domaci
poptavky) je faktorem, ktery ovlivnil stabilizaci primérného mésiéniho no-
minalniho kurzu na hladiné 18,50 CZK za DEM ve sledovaném obdobi. Na
strané druhé piitazlivost drokového diferencialu pro zahraniéni kapital
byla obéas naruSena nejistotou ve vyvoji na zahraniénich finanénich tr-
zich, predevsim v dasledku vyvoje v Rusku.

Zhodnocovani prumérného mésiéniho nomindlniho kurzu koruny viiéi né-
mecké marce, které bylo charakteristické pro prvni t¥i mésice tohoto roku,
se ve druhém ¢&tvrtleti zastavilo. Po stagnaci nominalntho kurzu v dubnu
(v praméru na tdrovni 18,60 CZK za DEM) nasledovalo jeho zhodnoceni
v kvétnu (na primérnou droveni 18,30 CZK za DEM), které bylo vystfidano
znehodnocenim v ¢ervnu (opét na primérnych 18,60 CZK za DEM). Po-
psany vyvoj se li8i od vyvoje v prvnim ¢&tvrtleti tohoto roku, v jehoZ pru-
béhu doslo pribéiné k posileni o téméF 1 korunu za DEM. Toto posileni
bylo vyvoldno odeznénim p¥#ic¢in, které zpusobily znehodnoceni kurzu v po-
slednich mésicich r. 1997. Rozhodujici pfi€inou oslabeni kurzu koncem mi-
nulého roku byla kombinace vladni krize v CR a zvySeni nejistoty na za-
hranié¢nich finanénich trzich v diisledku vyvoje v regionu jihovychodni Asie
a Ruska.

¢ Redalna urokova sazba = nominalni sazba - skute¢ny index CPI a PPI v p¥islu$ném mésici.
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Vyvoj realného kurzu koruny viaédi némecké marce ve sledovaném obdobi
kopiroval vyvoj nominélniho kurzu. Zatimco 1. étvrtleti se vyznaéovalo zhod-
nocovanim redlného kurzu, ve 2. &tvrtleti se zhodnocovani vyrazné zpoma-
lilo. Priimérna iroven redlného kurzu ve 2. étvrtleti se ptibliZila hladiné z
poé¢atku minulého roku.

Kapitdlové toky

V dobé zpracovani Zpravy o inflaci nebyly kompletni idaje o platebni bi-
lanci za 2. ¢tvrtleti k dispozici; proto se vychazi z idajii za 1. étvrtleti 1998,
Finanéni ucet platebni bilance skondéil za 1. étvrtleti 1998 aktivem ve vysi
24,1 mld. K¢ (0,7 mld. USD). Cisty p¥iliv kapitalu v ramci zahraniénich p¥i-
mych investic dosahl v 1. étvrtleti 7,8 mld. Ké (0,2 mld. USD), coz je srov-
natelné se stejnym obdobim minulého roku. Této vyse bylo oviem dosazeno
diky prodeji statniho podilu v Investiéni a poStovni bance, jehoz hodnota
predstavovala témét 75 % celkového piilivu.

Portfoliové investice vykazaly velmi mirny odliv zdroju do zahranidi, a to
ve vy$i 0,5 mld. Ké (14 mil. USD). Zahraniéni investice do tuzemskych cen-
nych papird dosdhly 3,4 mld. Ké. Investice rezidentii do zahraniénich cen-
nych papirt v8ak byly vyssi a éinily 3,9 mld. K&.

K 31. 3. t. r. byl vykdzan zahraniéni dluh ve vysi 690,6 mld. K&, tj. 20,5 mld.
USD, coZ predstavuje pokles o 58,2 mld. K& proti konci roku 1997. Pomér
zahraniéniho dluhu k roénimu HDP ¢&inil 40,9 %.

Ve 2. étvrtleti vzrostly devizové rezervy CNB o cca 12 mld. Ké (po vylou-
¢enf kurzovych pohybti), pfedevdim operacemi na mezibankovnim devizo-
vém trhu. Devizové rezervy CNB k 30. 6. 1998 €inily v ekvivalentu USD cca
10,8 mld.

I1.2. Poptavka a nabidka

Vztah poptdvky a nabidky

V pribéhu 1. étvrtleti 1998° pokradovalo snizovani nerovnovahy mezi do-
maci poptavkou a nabidkou, které se ve vyvoji ekonomiky projevovalo jiz
v pribéhu roku 1997. Absolutni sniZeni rozsahu vnéjsi nerovnovdhy mé-
fené zapornou hodnotou tzv. netto vyvozu (tj. salda vyvozu a dovozu zbo#i
a sluZeb) dosahlo 11,9 mld. Ké. Podil tohoto salda na hrubém domécim pro-
duktu se sniZil 0 4,1 procentniho bodu na 7,5 % ve srovnani s 1. étvrtletim
predchoziho roku.

K poklesu vnéjsi nerovnovéhy prispély predevsim vlivy na strané doméci
poptavky, zejména ménova a fiskalni restrikce, kterd se odrazila ve vyvoji
vSech zdkladnich sloZek doméci poptavky a navazné i ve vyvoji dovozi (pFe-
devsim spotiebnich). Pokles celkové i koneéné domadci poptavky nebyl vy-
rovnan odpovidajicim ristem vné&jsi poptavky, coZ vedlo k poklesu tvorby
hrubého domédciho produktu. Meziroéni rist agregatni poptavky dosahl
6,8 %.

5 Posledni znama data statistiky HDP a poptdvky byla k 31. 7. 1998 za 1. &tvrtleti 1998.
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Domdci poptdvka

Pro 1. étvrtleti byl charakteristicky pokradujici pokles vSech slozek cel-
kové domaci poptavky (véetné zasob) meziroéné o 4,5 %. Meziroéni pokles
koneéné domaci poptavky (po vylouéeni vlivu zmén zdasob) byl mirné;jsi a do-
sahl hodnoty - 2,1 %.

Pokles domaci poptavky byl vyslednici fady faktord. Za nejvyznamnéjsi
1ze povazovat:

— restriktivn{ ménovou politiku;

— fisk4lni restrikci (projevila se v omezeni vladni poptavky a investic);

— pokradujici obezfetnéjsi pfistup obchodnich bank k dvérovani podniko-
vého sektoru;

— omezeni ristu mezd v institucich ¥izenych vladou, zpomaleni rustu mezd

v podnikatelské sféfe (zhordujici se finanéni vysledky, restrukturalizace);
— celkovy pokles spot¥eby viddy;

— slabé expektace budouciho ekonomického rastu.

SpotFeba domdcnosti

V prvnim é&étvrtleti 1998 meziroéni pokles spotieby domdcnosti pokrado-
val a dosahl 1,6 %. Pokles spotieby domacnosti byl disledkem meziroéniho
poklesu realnych disponibilnich p#{jmt domécnosti i mirné rostouci miry
uspor v roce 1997.

Analyzy spotfebniho chovédni domacnosti ukazuji, Ze souvislost mezi vy-
vojem disponibilnich p¥i{jma domaécnosti a spotfebou je v deské ekonomice
pomérneé velmi tésna. Pokles koupéschopné poptavky domacnosti naznaduji
i zmény ve struktu¥e prodeji v maloobchodni siti projevujici se poklesem
prodeje automobilt a pfedméta dlouhodobé spotteby. Rovnés vyraznéjsi po-
kles trzeb témé&¥ vSech druh sluzeb poskytovanych domédcnostem (zejména
tzv. sluzeb osobni povahy) svédéi o snizujicich se nakupnich moZnostech do-
maécnosti.

Investice

Meziroéni pokles hrubé tvorby fixniho kapitdlu v 1. étvrtleti 1998 dosdhl
2,5 %. Mira investic pFesto zustala vysoko nad drovni primyslové vyspé-
Iych zemi OECD (28,6 % ve stalych cendch).

Hlubgimu poklesu investi¢ni poptavky v 1. ¢tvrtleti 1998 zabranil pFede-
v&im sektor vlady (meziroéni narist o 4,4 %), ktery se v tomto obdobi stal
nejrychleji rostoucim segmentem celkové poptiavky po investicich. Sektor
nefinanénich podnikt p¥ispél v 1. étvrtleti 1998 ke zmirnéni poklesu po-
ptavky po investicich meziroénim rustem o 1,7 %. P¥i urokovych sazbach
z investiénich Wvérd na drovni cca 16 % a relativné nizké rentabilité pod-
nikt, zvy&ené obezietnosti obchodnich bank a malé ochoté poskytovat dlou-
hodobé investi¢ni Wvéry a p¥i vysi vynosnosti finanéniho neZ realného in-
vestovani byly moZnosti financovani investic prostifednictvim tuzemského
finanéniho trhu omezené. Na druhé strané doglo ale k riistu éerpani pod-
nikovych uvért ze zahranié¢i. Kurzovy vyvoj rovnéz zlepsil podminky pro
dovozy investi¢nich komodit, coZ potvrzuje skuteény vyvoj investiénich do-
vozu za prvnich p&t mésict roku 1998.
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GRAF 5 Meziro¢ni mira ristu komponent doméci poptavky (v % ze stalych cen 1994)
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Ve sméru poklesu v 1. &tvrtleti 1998 razantn& piisobila poptavka po in-
vesticich finanénich instituci, ktera se meziroéné snizila o tfetinu (- 34,3 %);
tento pokles byl diisledkem urdité nasycenosti poptavky po investicich
a zhorseni finanéni situace tohoto sektoru.

SpotFeba viddy

Spotieba vlddy v prib&hu 1. étvrtleti 1998 meziroéné poklesla. Meziro¢ni
pokles 0 2,7 % byl pfedeviim disledkem trvajici restrikce v oblasti nein-
vestiénich vydaji jak na drovni centrilni vlady, tak u mistnich organu.

Celkové vydaje vetejnych rozpoéti v 1. pololeti 1998 pii meziroénim no-
minalnim ristu o 0,8 % realné vyrazné poklesly. V jejich ramci kapitalové
vydaje nominalné stagnovaly, nejvyraznégjdi nomindlni rist zaznamenaly
vydaje na vefejnou spotfebu (o0 3,4 %). P¥i vy88im rastu rozpoétovych pii-
jmu 0 9,0 % vykazovalo hospodaieni vefejnych rozpoéti ke konci 1. pololeti
1998 mirny pfebytek 3,2 mld. K¢ — viz graf 5.

Cistd zahraniéni poptavka

Bilance zboZi a sluzeb vykdzala v 1. étvrtleti 1998 ve s.c. oproti stejnému
lejdiho ristu vyvozi (o 27,4 %) nez dovoza (o 17,3 %). Zaporné saldo (netto
vyvoz zboZi a sluZzeb) meziroéné pokleslo. Jeho podil na hrubém domécim
produktu se meziroéné snizil o 4,1 procentniho bodu, tj. na 7,5 %.

Vyvoj obchodni bilance® ve 2. ¢tvrtleti 1998 znamena pokracdovani piiz-
nivé tendence pfedchoziho étvrtleti. Saldo obchodni bilance se v souhrnu za
celé 1. pololeti ve srovndni se stejnym obdobim pi¥edchoziho roku snizilo
0 53 %; v samotném ¢ervnu byla obchodni bilance téméf vyrovnana.

Po zmirnéni tempa riastu dovozi v roce 1997 dochézi v roce 1998 ke
zrychleni jejich dynamiky. P¥i¢inu tohoto vyvoje lze vidét v doposud ros-
toucich dovozech pro vyrobni spotiebu v ndvaznosti na prohlubujici se ko-
operaéni vazby nékterych podnikd (zejména se zahrani¢ni majetkovou
ucasti) a ddle i v obnovené dynamice ristu investi¢nich dovozd p¥i piiz-
nivéjsich kurzovych a cenovych podminkéch. Tyto dvé dovozni skupiny se
podilely podle didaja za prvnich pét mésict roku 1998 na celkovych dovo-
zech 85,8 %.

¢ Rozumi se v béznych cendch v metodice MMF pro sestaveni platebni bilance; ostatni zde uva-
déné ddaje jsou zpracovdny v metodice HDP.
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Vystup

V 1. &vrtleti doslo k poklesu tvorby hrubého doméciho produktu (mezi-
rotné - 0,9 %). Na tomto poklesu se podilel v rozhodujici mite sektor sluzeb,
rist pfidané hodnoty byl zaznamenén pouze v pramyslu. Vysledek prvniho
&tvrtleti byl pokradovanim dlouhodobéjsi tendence postupného oslabovani
snizovani miry ristu hrubého domaciho produktu, které zaéalo v druhé po-
loviné roku 1996.

Utlumeni doméci poptavky vedlo v 1. étvrtleti k poklesu témét vsech
druhi sluZeb (s vyjimkou spoji), které se celkové podileji zhruba 50 % na
tvorbé HDP. K poklesu vykonu doslo rovnéz v odvétvi stavebnictvi (cca 6%
podil na tvorbé HDP). V prvnich péti mésicich stavebni vyroba meziroéné
poklesla o 3,1 %; pfiéinou tohoto vyvoje byla sniZen4i poptavka po staveb-
nich pracich, vyplyvajici z nedostatku finanénich prostiedkt podnikového
i verejného sektoru a zmén ve struktufe investic.

Relativné rychle v§ak rostla pramyslova vyroba; jeji meziroéni rast o 8,4 %
v 1. étvrtleti 1998 byl dosazen pii mirném poklesu poétu pracovnika
(0 3,9 %). Pri poklesu domici poptavky a rostouci dovozni ndroénosti spo-
tiebitelské poptavky byl rast primyslové vyroby pozitivné stimulovan pfe-
devsim meziroénim ristem vnéjsi poptavky. I ptes mirné zpomaleni ristu
ve 2. ¢tvrtleti 1998 zistala dynamika ristu priimyslové vyroby pomérné vy-
soka (meziroéné za prvnich pét mésica 1998 7,1 %).

ITL.3. Trh prace, pfijmy domacnosti
Vyvoj pFijmi domdcnosti

Trend ke sniZovani meziroéniho ristu celkovych p#ijmt domaéacnesti, po-
stupné se prosazujici od roku 1994, pokradoval i v 1. étvrtleti 1998. Proti
konci roku 1997 se tento rast zpomalil o 2,4 procentniho bodu na 9,7 %; p¥i
tomto nomindlnim rdstu p¥{jmy domacnosti meziroéné redlné poklesly
0 3,2 %. K poklesu pi{jmt doglo ve viech jejich hlavnich sloZkach — v p¥ij-
mech z mezd, socidlnich pt{jmech a i ostatnich p¥ijmech. Rist mezd, jako
rozhodujici slozky pi#{jmt domdacnosti, se proti konci roku 1997 meziroéné
snizil o 0,5 procentniho bodu na 7,7 %.

Ke zpomaleni ristu nomindlniho objemu mezd a jeho redalnému poklesu
doslo v podnikatelské i v rozpoétové sféfe. Zpomaleni ristu mezd v nepod-
nikatelské sféfe bylo predevsim dusledkem uplatiiovanych restriktivnich
mzdovych opatfeni v institucich #{zenych vladou. Pomalej$i rist mzdovych
pi{jma ve sféfe podnikatelské byl disledkem postupujici restrukturalizace,
rostouci konkurence a zhorsuyjici se finanéni situace podnikd.

Ke sniZeni miry ristu do8lo v 1. ¢tvrtleti i u pFijmia poskytovanych ve
formé socialnich davek (proti konci roku 1997 pokles o 2 body na 11,2 %),
které predstavuji zhruba 16 % béZnych p¥ijmu domacnosti. Jejich sniZeni
bylo ovlivnéno piedeviim vyraznéj§im poklesem nemocenskych a ostatnich
davek. Nejvyraznéji poklesla dynamika rastu ostatnich p#jmi (o 6,1 pro-
centniho bodu proti konci roku 1997 na 12,6 %), pfesto si viak nadaile udr-
Zely nejvyssi tempo rustu.

Vyvoj narodohospodaiské produktivity prdace a primérné redlné mzdy
v 1. étvrtleti 1998 potvrdil udrZeni ptedstihu meziroéniho tempa ristu pro-
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duktivity prace pred meziroénim ristem primérné redlné mzdy, prosa-
zujiciho se od 3. étvrtleti 1997. Bylo viak diisledkem sniZeni tempa riistu pro-
duktivity prace p¥i realném poklesu priimé&rnych mezd proti konci roku 1997.

V¥voj nominalnich jednotkovych mzdovych naklada (JMN), jako vy-
znamny nédkladovy infla¢éni indikdtor a navazné i indikator vyvoje konku-
renceschopnosti tuzemské produkce, v 1. étvrtleti 1998 rovnéz naznadoval
pokraéovani p¥iznivych tendenci z roku 1997. Rychlejsi rist jednotkovych
mzdovych nakladd oproti deflitoru HDP od 1. étvrtleti 1996 do 3. étvrtleti
1997 naznaduje, Ze skuteéné mzdové nakladové inflaéni tlaky se promitaly
do cenového riistu jen Gastedné a az vyvoj ve 4. étvrtleti 1997 a v 1. étvrt-
leti 1998 signalizuje postupné vyrovndvani mezery mezi JMN a deflatorem.

Zaméstnanost a nezaméstnanost

Pro vyvoj na trhu prace v prib&hu 1. étvrtleti 1998 bylo charakteristické
pokradovani zmén, které byly vyraznéji nastartovany v pfedchozim roce.
V roce 1997 byl zaznamenan absolutni pokles zaméstnanosti a doslo k ras-
tu nezaméstnanosti. Celkova zaméstnanost v narodnim hospoda¥stvi po-
klesla v 1. étvrtleti 1998 o 1,3 % proti stejnému obdobi pfedchoziho roku.
Trend rdstu miry nezaméstnanosti, ktery zesilil v roce 1997, pokracoval
iv 1.a 2. &tvrtleti 1998. Pies diléf obvyklé sezonni kolisani (leden - kvéten)
vzrostla mira nezaméstnanosti ke konci 2. étvrtleti 1998 proti konci roku
1997 o dalsich 0,4 %. Jeji rtist byl vedle jiz zminénych faktora (pokles hos-
podaiského riistu, restrukturalizace) ovliviiovan také nadale nizkou mobi-
litou pracovnich sil; tento faktor pfispival k rostouci regionalni diferenciaci
miry nezaméstnanosti, prohlubovini regiondlniho kvalifikaéniho nesou-
ladu mezi nabidkou a poptdvkou na trhu prace (strukturalni nezaméstna-
nosti).

II1.4. Ostatni nakladové indikatory
Ceny vyrobcu

Oproti 1. étvrtleti, kdy byl rist cen primyslovych vyrobcd pomérné vy-
soky v disledku depreciace na konci pfedchoziho roku a negativnich in-
flaénich expektaci, se riist t&chto cen v prabéhu 2. étvrtleti téméf zastavil
(v dubnu a kvétnu dosahl mezimésiéni cenovy rast 0,1 % a v ervnu ceny
poklesly o 0,1 %). Diisledkem uvedeného cenového pohybu bylo sniZeni me-
ziroéniho rastu cen vyrobet z 6,5 % v bfeznu na 5,6 % v éervnu.

Ceny stavebnich praci zaznamenaly ve 2. étvrtleti 1998 ve srovnéni s vy-
vojem v 1. étvrtleti 1998 mirné sniZeni miry ristu. Zatimco v prvnim &tvrt-
leti se jejich meziro¢ni dynamika ristu pohybovala v rozmezi 10,7 - 11,7 %,
v dubnu a kvétnu poklesla na hodnoty mirné nad 10 % a v éervnu dosdhla
rovnych 10 %.

Zatimco v 1. ¢tvrtleti 1998 vzrostly ceny zemédélskych vyrobcia meziroéné
v primeéru o 4,5 %, ve 2. étvrtleti 1998 se rust zvysil nad droven 10 % (du-
ben 10,1 %, kvéten 13,2 %, ¢erven 13,1%). Po postupném poklesu meziroéni
dynamiky ristu v letech 1994 - 1997 (1994 10,1 %, 1995 6,1 %, 1996 6,8 %,
1997 2,5 %) tedy vyvoj cen zemédélskych vyrobed v 1. pololeti 1998 opét sig-
nalizoval tendenci k ristu, piedevdim v disledku dlouhodobé&jsi nizsi miry
rustu téchto cen ve srovnani s rdstem cen potravin.
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Dovozni ceny

Ve 2. ¢tvrtleti 1998 se meziroéni rist dovoznich cen ve srovndni s 1. étvrt-
letim zpomalil; jejich rist za leden — kvéten dosahl 3,7 %. Tento relativné
pifiznivy vyvoj byl pfedevsim diisledkem apreciace nominalniho kurzu ko-
runy a dédle rovnéz poklesu cen surovin na svétovych trzich, ktery byl pa-
trny jiz v roce 1997, ale vyraznéjsi v prvni poloviné roku 1998.

Cenovy index surovin a potravin se ve 2. étvrtleti 1998 ve srovnéni se stej-
nym obdobim p¥edchoziho roku sniZil o 19,7 %; nejhlubsi pokles p¥itom za-
znamenaly ceny energetickych surovin (o 24,4 %). Vyznamné poklesly i ceny
potravin a pramyslovych surovin. Pozitivni efekt poklesu svétovych cen su-
rovin byl ve 2. étvrtleti 1998 do uréité miry kompenzovan kurzovym vyvo-
jem. Za 2. ¢tvrtleti 1998, ve srovnani se stejnym obdobim 1997, kurz ko-
runy viuéi némecké marce oslabil o 1,9 %.

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

V pribéhu 2. étvrtleti 1998 doslo k oslabeni inflaénich tlakt. Mezimésiéni
prirustky spotfebitelskych cen i ¢isté inflace v tomto obdobi potvrdily, zZe
pfiznivy vyvoj v bfeznu nebyl vyjimeény. Meziroéni ¢istd inflace poklesla ze
7,9 % v b¥eznu na 6,5 % v &ervnu a meziroéni rist indexu spotiebitelskych
cen se snizil z 13,4 % na 12 %. Timto vyvojem se potvrzuje stfednédoby dez-
inflaéni trend smétujici ke splnéni kratkodobého cile v ¢éisté inflaci koncem
roku 1998 a vytvarejici dobré predpoklady pro dosazeni stfednédobého cile
v roce 2000.

SniZovani inflace je vysledkem obnovovani zddoucich makroekonomic-
kych proporei pod vlivem stabilizaénich hospodaiskych politik a projevem
vyvoje ndkladovych faktora. Restriktivni ménova politika, podpofené po re-
alizaci druhého vladniho bali¢ku z poloviny roku 1997 i fiskalni politikou,
a vyrazné zbrzdéni dlouhodobé neudrzitelného ristu mezd ptsobily na utlu-
meni domaci poptavky. Ta vykazuje od 2. étvrtleti 1997 do souéasné doby
pokles vSech svych sloZek. Rostla-li doméci poptavka v 1. étvrtleti 1997 me-
ziroéné tempem 5,2 %, pak v 1. ¢étvrtleti roku 1998 klesla o 2,1 % (beze
zmény stavu zasob). Nejvyznamnéjsi slozka doméci poptavky — soukroma
spotfeba domadacnosti — klesla o 1,6 %, a to piredevsim v dasledku poklesu
realnych pfijma z mezd (zvlasté v souvislosti s regulaci mezd ve vefejném
sektoru) a také v dusledku dichodového efektu ristu nékterych regulova-
nych cen z poéatku roku. Realny pokles zaznamenaly vladni vydaje i vydaje
na investice v disledku vydajovych skrta a obezfetného chovani komerc-
nich bank p#i poskytovani uvéri podnikové sféfe. Zpiisnéni hospodafskych
politik p¥ispélo ke zpomaleni hospodatského rastu. V 1. étvrtleti 1998 do-
8lo, podle odhadu CSU, k poklesu HDP o 0,9 %. Posouzeni hloubky hospo-
daiské stagnace vSak bude moZné teprve na zakladé definitivnich vdaja.
Vyvoj HDP je dtisledkem nezbytné korekce minulého neudrzitelného vyvoje.

Pod vlivem restrikce doméci poptdvky pokraéovalo obnovovani vnéjsi rov-
novahy, které se projevilo v dalsim poklesu poméru deficitu bézného uétu
k HDP. P¥ispél k tomu zejména vyvaj obchodni bilance, jejiz deficit v 1. po-
loleti 1998 poklesl zhruba na polovinu ve srovnéni se stejnym obdobim roku
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1997. K piiznivému vyvoji obchodni bilance dochézelo i pfesto, Ze zpeviiu-
jici ménovy kurz postupné zleviioval dovozy.

Pokraéujici proces dezinflace ve 2. étvrtleti byl podpoien mimo¥adné ptiz-
nivym vyvojem vétsiny ndkladovych faktorti. Pozvolné posilovani nomindl-
niho kurzu koruny vaéi némecké marce bylo i pFes diléi kratkodobé fluk-
tuace charakteristické pro celé prvni pololeti 1998. Také redlny ménovy kurz
ve sledovaném obdobi pomérné rychle aprecioval. Ceny komodit na zahra-
ni¢nich trzich méfené cenovym indexem HWWA poklesly v 1. pololeti 1998
ve srovndani se stejnym obdobim pfedchoziho roku o 20,1 %. Rist ndkladové
inflace byl pfiznivé ovlivnén rovnéz vyvojem mezd. Priznivy vyvoj vSech
uvedenych faktora se odrazil ve zpomaleni mezimésiénich pfirastki cen vy-
robci, které jsou jednim z ndkladovych faktori indexu spot¥ebitelskych cen.
Zatimco index cen priimyslovych vyrobci rostl v dubnu a v kvétnu tempem
0,1 %, v éervnu o 0,1 % poklesl. Meziro¢ni rist indexu cen pramyslovych
vyrobca poklesl z 6,6 % v inoru na 5,6 % v ¢ervnu.

IV.2. Reakce ménové politiky”’

Urokova politika CNB vychézela z podminéné progndzy inflace, jejiz ¢a-
sovy horizont se postupné posouval za konec roku 1998. CNB béhem 2. ¢tvrt-
2T sazba pro repo operace byla udrZovana na drovni 15 % a od této sazby
se odvijely i ostatni sazby pené&Zniho trhu. Zatimco v 1. étvrtleti byly mezi-
roéni hodnoty cenovych indexd vysoké, v prvnich dvou mésicich 2. étvrtleti
sice meziroéni inflace nijak vyrazné neklesala, ale prognézy CNB stdle pre-
svédéivéji naznadovaly nastup trendu jejiho vyrazného sniZovani poéinaje
dervnem. Nizké mezimésiéni pFirtistky ¢isté i celkové inflace ve 2. étvrtleti
v kontextu uplatnéné ménové politiky postupné zvySovaly jeji kredibilitu
i pravdépodobnost splnéni inflaéniho cile v roce 1998.

Tento vyvoj se odrazil v inflaénich oéekavéanich, ¢emuz nasvédéovala i si-
tuace na penéinim trhu. Vyvej stifednédobych a dlouhodobych irokovych
sazeb penéZniho trhu byl ve 2. étvrtleti charakterizovan pozvolnym pokle-
sem. Tento trend byl pferusen kratkodobym vzestupem sazeb ve druhé po-
loving kvétna a zadatkem &ervna v souvislosti s vyvojem na ruském fi-
nanénim trhu. K opétovnému poklesu sazeb ve druhé poloviné ¢ervna doslo
predeviim na dlouhém konci vynosové kiivky, coZ naznaéovalo stabilizaci
situace na penéznim trhu a posilovani dezinflaénich oéekavani.

Presto, Ze dochdzelo k postupnému oslabovani inflaénich tlaka, CNB ke
sni%eni svych zdakladnich virokovych sazeb ve druhém &tvrtleti nepiikroéila.
Hlavnim davodem pro ponechdani drokovych sazeb na nezménéné urovni
bylo kriatké obdobi pomérné pfiznivého dezinflaéniho makroekonomického
vyvoje a jen pozvolné odeznivani zminénych nejistot dezinflaéniho procesu
v budoucnu. Navic naznaky pozitivniho vyvoje v oblasti inflace se projevo-
valy v situaci, kdy cenovy rist méfeny 12mésiénimi klouzavymi cenovymi
indexy dosahoval nejvys$si hladiny za poslednich 5 let. CNB si byla rovnéz
védoma toho, Ze zapofaty dezinflaéni proces byl ¢asteéné vysledkem mimo-
¥4dné pfiznivého plisobeni exogennich faktort. Pfedéasné sniZeni droko-

7 Soud4sti Zpravy o inflaci jsou i zdznamy z jednani bankovni rady CNB.
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vych sazeb by bylo spjato s rizikem oslabeni kredibility ménové politiky
a znovuposileni infla¢nich ofekavani.

IV.3. Faktory budouci inflace

Ve srovnani s 1. étvrtletim 1998, kdy pretrvavaly znaéné nejistoty ohledné
budouciho makroekonomického vyvoje a pisobeni inflaénich tlakd, doslo
v prabéhu 2. étvrtleti ke zlepSeni situace a vytvoreni p¥iznivého prostredi
pro snizovani inflace ve druhém pololeti.

Ve 2. pololeti roku 1998 CNB odek4va stagnac1 popr jen mirné oZiveni
domaci poptavky, coZz by nemélo ohrozovat cenovy vyvoj v nejblizsich mési-
cich a ani v del3im éasovém horizontu. Soudasny vyvoj domaéci poptavky vy-
tvafi pfiznivé podminky pro pokracovani dezinflaéniho procesu v roce 1999.

Zpomaleni ekonomického ristu a tlaky na provadéni restrukturalizace
a zvySeni konkurenceschopnosti v podnikové sféfe, vyvolané ménovou a fis-
kéalni politikou, ale také vyvojem bankovniho sektoru, pozvolna vedou k ris-
tu nezaméstnanosti. Tim se omezuje prostor pro neptiméfeny riast mezd.

Vysoky podil rizikovych ivért a nutnost tvorby rezerv k jejich kryti se od-
razeji v obezfetnéjsim piistupu bank k poskytovani dvéra a v ristu jejich
zajmu o vysoce bonitni aktiva, jako jsou nap¥iklad investice do stdtnich cen-
nych papirt. To spolu s nizkym objemem vlastnich zdroja podnikd, nevy-
raznym piilivem pfimych zahraniénich investic, sniZujicimi se oéekdvani-
mi ohledné hospoddiského ristu a naddle omezenymi moZnostmi cerpat
zdroje na kapitdlovém trhu destimulovalo rist soukromych investic. CNB
otekdvd, Ze poptdvka po investicich bude nadale nizk4, coZ bude podvazo-
vat inflaéni tlaky ve sféfe investi¢nich statka.

Utlumend domaci poptavka bude v dalsim obdobi omezovat prostor pro
prosazovani nakladovych inflaénich impulzi a negativnich inflaénich oce-
kavani. Dosavadni vyvoj vét§iny nakladovych inflaénich faktort byl mimo-
tadné p¥iznivy a neni pravdépodobné, Ze by v pristich mésicich mélo dojit
k zdsadnimu obratu v této oblasti.

Rizikovym faktorem pusobicim na cenovy vyvoj v kratkém nékolikamé-
siénim ¢asovém horizontu je vyvoj ménového kurzu. Posuny ménového
kurzu v disledku exogennich faktort by jako zfejmé jediny faktor mohly
komplikovat dosaZeni inflaéniho cile ke konci roku 1998. V delsim éasovém
horizontu nelze vylouéit oslabeni kurzu pod vlivem vyvoje fundament4lnich
velié¢in. K tomu by mohlo dojit v souvislosti s opétovnym nartstanim vné&jsi
nerovnovdhy v disledku moZného oZiveni domaci poptavky, kdyz by toto
oziveni nebylo konzistentni s dosaZenou vrovni restrukturalizace a ristem
konkurenceschopnosti podnikové sféry.

Mozné tlaky na rist mezd lze ofekdvat ve statnim sektoru, kde byl v uply-
nulém obdobi mzdovy rast ve srovndni se soukromym sektorem utlumen.
Dalsim rizikem je p¥ipadnd tendence k deficitnosti rozpoétového hospoda-
feni ve druhé poloving roku, zejména v piipadé zpomaleni hospodéfského
ristu. Dlouhodobéjsi dopad na inflaci by mohlo mit zvySovani statnich vy-
daju, i kdyz celkovy rozsah fiskdlni permise bude pomérné znaéné omezen
maastrichtskym kritériem, k némuz se vlada pfihlasuje.

Inflaéni odekavdani jsou v souéasné dobé pFiznivé ovliviiovana dosavadnim
vyvojem inflace. Vzhledem k pokragovani dezinflaéniho procesu p¥edpo-
klada CNB dalii posilovéani kredibility strategie cilovani inflace. Vyznam-
nym impulzem pro ditvéryhodnost ménové politiky CNB by se mélo stat
splnéni inflaéniho cile v roce 1998.
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IV.4. Prognéza inflace

Prognéza inflace se odviji od nékolika zdkladnich vychodisek. Jsou jimi
zpomaleni tempa rdstu spotfebitelskych cen a &isté inflace v pribéhu
2. étvrtleti, pfiznivy soudasny vyvoj poptdvkovych faktori, tj. faktord, které
zpravidla pisobi s delsim éasovym odstupem, vyhled vyvoje nakladovych
faktort inflace ptisobicich s kratsim zpozdénim a postupné oslabovani rizik
p¥ipadného oZiveni inflace. CNB odekdv4, e €istd inflace se bude na konci
roku 1998 pohybovat nad dolni mezi cilového rozpéti 5,5 % - 6,5 %. Tento
vyvoj odpovida predstavé CNB a doklada, Ze nastaveni parametri ménové
politiky je konzistentni s jeji stfednédobou dezinflaéni strategii. Skuteénost,
Ze se odhad inflace ke konci roku 1998 pohybuje pod st¥edni hodnotou roz-
né% vyvoji cen surovin na svétovych trzich. Cast dezinflaéniho procesu je
vysledkem exogennich faktori, tj. faktort mimo dosah hospodéiské a mé-
nové politiky, jejichZ pfetrvani nelze zajistit. K ohroZeni splné&ni inflaéniho
cile miize tak dojit pouze v piipadé exogennich §oka zna¢ného rozsahu.

Tézisté dezinflaéni strategie CNB v rdamci reZimu cilovani inflace je proto
pfesunuto k zajisténi postupného piibliZovéni se ke stiednédobému cili pro
rok 2000. Vzhledem k nastavenym podminkam CNB oéekava, Ze v roce 1999
¢ist4a inflace poklesne na uroven, kterd bude tvofit plynuly pfechod ke spl-
néni stfednédobého inflagniho cile v roce 2000 v rozmezi 3,5 % - 5,5 %, Pti
rozhodovani o nastaveni ménové politiky pro dalsi obdobi bude p¥itom CNB
vychédzet z toho, do jaké miry se budou vyvijet uvedené rizikové faktory,
a bude kompenzovat mozné inflaéni stimuly.

CNB prognézuje sniZeni indexu spotiebitelskych cen koncem roku 1998
na uroveii konce roku 1997 a pokles na jednocifernou hodnotu v prvnich
mésicich roku 1999. Dalsi sniZovani tempa ristu spotiebitelskych cen bude
podminéno rozsahem a tempem budouciho zvy$ovani regulovanych cen.
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SUMMARY

Inflation Report of the CNB (Second Quarter 1998)

The CNB Inflation Reports are intended to provide the general public with infor-
mation on inflation development and monetary policy measures of the Central Bank.
This article presents the comprehensive abstract from the second Inflation Report
covering the period from April to June 1998.

This period was characterized by obvious disinflationary development. The year-
-on-year increase of the CPI slowed from 13,4 % at the end of March to 12 % at the
end of June, due to the gradual decrease of ,net inflation“. The deceleration was cau-
sed mainly by the parallel favorable developments on the demand and the supply
(cost) side. On the one hand, there was a substantial drop in household consumption,
depressed investment activities and a decline in government consumption. There
was, on the other hand, appreciation of the Czech koruna, a slow increase of produ-
cer prices and persistently declining prides of imported raw materials. Although the
disinflationary development was relatively promising, the fear of potential volatility
of external factors continued. The Central Bank did not take any measures to relax
monetary policy. From April to July main REPO rate remained unchanged at 15 %.
The inflation outlook for the second half of 1998 shows that ,net inflation“ should
reach the bottom of the range (5.5 %—6 %) set by the Central Bank as its target for
the end of 1998.
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