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Zprava o inflaci

Inflac¢ni vyvoj ve 4. étvrtleti 1999 pohledem
CNB!

1. Shrnuti

Index meziro¢ni éisté inflace dosahl v prosinci 1999 1,5 %, coz bylo 2,5
procentniho bodu pod dolni hranici cilovaného intervalu v rozpéti 4-5 %.
Obdobné jako v roce 1998 pokles cenovych indexu v roce 1999 vyrazné pie-
sahl vychozi zaméry a o¢ekdvani. Odchyleni se od pfedpoklddané hladiny
¢isté inflace v prosinci bylo zhruba ze dvou t¥etin zplisobeno vyvojem cen
potravin a z jedné tretiny vlivem polozek zahrnutych v tzv. korigované in-
flaci. Vyvoj cen potravin byl vychylen mimotradné intenzivnim plisobenim
celé fady faktord vnit¥nich i vnéjsich. Patfily k nim zejména disledky za-
hraniéni nadprodukce potravin na svétové ceny, dovoz subvencovanych po-
travin ze zahraniéi p¥i nizké ochrané domaciho trhu, rast podilu obchod-
nich fetézcl na maloobchodnim obratu potravin s vyraznym zesilenim
cenové konkurence. K niZ$im nez cilovanym hodnotam indexu ¢isté inflace
ke konci roku 1999 pi#ispély i polozky korigované inflace, byt ve vyrazné
niz&i mife. K odchylce od cilovaného intervalu vedlo delsi nez predpokla-
dané obdobi poklesu vykonu ekonomiky a utlumené promitani nakladovych
faktort do cenového vyvoje v dlisledku pretrvavajici nizké \irovné doméci
poptavky. Znaéna ¢éast odchylky indexu éisté inflace od cilovaného intervalu
na konci roku 1999 byla zptsobena faktory, na néz se vztahuji pravidla tzv.
vyjimek. Ty zahrnuji nepfedvidané narazové zmény, fluktuace a %oky, je-
jichz vznik lezi zcela ¢i v prevazujici mite mimo dosah opatieni ménové po-
litiky a které souéasné vyrazné vychyluji vyvoj cenovych indexii. Vyjimky
opravinuji ménovou politiku k tomu, aby bezprostiedné nereagovala na zmi-
néné narazy a neusilovala o navrat cenovych indexi k cilovanym hodnotam
v kratkodobém ro¢nim horizontu. Takovato reakce by byla ndkladn4 z hle-
diska vyvoje realné ekonomiky a jejiho vykonu.

V samotném 4. ¢tvrtleti 1999 doslo v souladu s oéekdavanimi ke zméné do-
savadniho trendu cenového vyvaje. Dlouhodobéjsi tendence ke sniZovani in-
flace byla vystiiddana mirné akcelerujicim ristem cen. K riistu cenovych in-
dext doslo v ptipadé spotiebitelskych cen i éisté inflace. Postupné zvySovani
indexu spottebitelskych cen ve 4. ¢tvrtleti bylo vysledkem vyvoje obou slo-
zek ¢isté inflace, tj. korigované inflace a cen potravin.

V redlné ekonomice pokracovaly ve 3. a 4. étvrtleti 1999 vyvojové trendy
z predchoziho obdobi. Mirny rast realného HDP ve 3. étvrtleti 1999 nazna-
coval pokracujici hospodatské oziveni. K pozitivnimu vyvoji HDP ptispél ze-

' Nasledujici prispévek je struénym vytahem z lednové Zpravy o inflaci Ceské ndarodni banky;
pro potfeby publikovdni v ¢asopise Finance a uvér materidl pripravil Vit Barta, feditel odboru
meénové politiky CNB.
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jména pokradujici rist vyvozi pFi pomalejsim rastu dovozi a mirny rist
spotieby domdacnosti. Hrub4 tvorba fixniho kapitdlu vykdzala dalsi pokles,
ktery vsak byl niz&i nez ve 2. &tvrtleti. V pribéhu 3. étvrtlet! 1999 pokraco-
val potencialné inflaéni mzdové ndkladovy vyvoj. Akcelerace ristu pramérné
realné mzdy vedla i pres pokra¢ujici ndrist produktivity prdce k ristu re-
alnych jednotkovych mzdovych nakladi. Zrychleni meziroéniho riistu mzdo-
vych pifjmé domacnosti oproti pfedchozimu étvrtleti ovlivnilo vyvoj celko-
vych pi{jmt domécnosti a vedlo k posileni relativni dachodové pozice
domicnosti. Mira nezaméstnanosti se po predchazejicim riastu v pribéhu
fijna a listopadu nejprve stabilizovala, ale v prosinci se opét zvysila, coz vy-
plyvalo z obvyklého sezonniho priibéhu. Ve 4. ¢tvrtleti 1999 pusobily nakla-
dové faktory zejména v oblasti dovoznich cen a cen zemédélskych vyrobed
Dovozni ceny rostly predeviim v disledku pokraéujiciho riistu cen energe-
tickych surovin na svétovych trzich. Riist dovoznich cen se nasledné promitl
do rfistu cen pramyslovych vyrobet. V #ijnu a v listopadu 1999 doslo ke zmé-
nam i ve vyvoji penézni zdsoby. Trend k poklesu pFirustki penézni zasoby,
ktery byl typicky pro 3. ¢tvrtleti, byl vystiiddn mirnym zrychlenim mezi-
roéniho tempa riistu penézniho agregatu M2. Od 2. étvrtleti 1999 nomindlni
kurz koruny vaéi euru pozvolna aprecioval. Tato tendence souvisela s po-
kra¢ujicim p¥ilivem primych zahrani¢énich investic a s ofekdvdnim budou-
ciho piilivu kapitalu v dasledku rozhodnuti vlady o urychleni privatizace
statniho majetku. Apreciaéni tlaky byly na zacatku 4. ¢tvrtleti 1999 preru-
geny devizovymi intervencemi CNB. Od druhé poloviny fijna se vSak ten-
dence k mirnému posilovani nomindlniho kurzu koruny viéi euru obnovila.

Meénova politika vychéazela ve 4. étvrtleti z progndzy inflace pro konec roku
2000, z vyhodnoceni aktualniho makroekonomického a ménového vyvoje
a ze svych zamért ve strednédobém horizontu. Interval podminéné pro-
gnézy inflace ze zaédtku 4. étvrtleti 1999 signalizoval na konci roku 2000
dosazZeni hodnot ¢isté inflace v okoli spodni meze cilovaného intervalu. Na
zékladé této predikce a pti vyhodnoceni moznych rizik budouciho cenového
vyvoje CNB snizila urokové sazby. Ve sledovaném obdobi do$lo ke sniZeni
limitni sazby pro dvoutydenni repo operace CNB ve dvou krocich celkem
o0 0,5 procentniho bodu na vyslednych 5,25 %. Pokles repo sazby byl dopro-
vazen sniZenim diskontni a lombardni sazby.

Ve vyhledu do konce roku 2000 bude inflace z urovné dosazené ve 4. ¢tvrt-
leti 1999 postupné narustat. Do poloviny roku 2000 bude p#i oéekdvaném
vyvoji ndkladovych faktorti, zejména dovoznich cen a cen zemédélskych vy-
robcd, ale i v souvislosti s urychlenim uprav regulovanych cen, dochazet k né-
ristu cenovych index. Ve druhé poloviné roku 2000 bude ptasobeni vnéjsich
nakladovych faktort odeznivat a rist inflace se bude postupné zpomalovat,
pripadné dojde k jeji stabilizaci. Poptavkové inflaéni tlaky by mély i pfes po-
stupné oZivovdni domdci ekonomiky ztstat naddle relativné utlumené. Za
t&chto predpokladii bude interval predikce meziroéni ¢isté inflace v prosinci
2000 svymi hodnotami zasahovat spodni mez cilovaného intervalu.

II. V¥voj inflace

V pribéhu 4. ¢tvrtleti 1999 doglo ke zméné trendu cenového vyvoje. Dlou-
hodobejs1 tendence ke zpomaleni ru%tu bpotf"ebite]qkych cen, ktera vyustila

ekonomlky, byla ve 4. ¢tvrtleti 1999 vystiiddna mirnou akceleraci inflace.
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Zatimco v za¥i dosahl meziroéni rast spotfebitelskych cen 1,2 %, v prosinci
tato hodnota vzrostla na 2,5 %.

Regulované ceny

Ve 3. ¢tvrtleti 1999 bylo sniZeni meziroé¢niho tempa ristu regulovanych
cen hlavnim duvodem sniZeni meziroéniho ristu spotfebitelskych cen.
V prabéhu 4. étvrtleti 1999 vyvoj regulovanych cen naopak zmény mezi-
roéniho indexu spotiebitelskych cen zdsadnéji neovlivnil. Meziroéni rist re-
gulovanych cen se v prab&hu 4. étvrtleti 1999 oproti zati 1999 neménil a ke
konci roku 1999 dosdhl témér stejné hodnoty (4,2 %) jako ke konci 3. &tvrt-
leti. Presto se vyvoj regulovanych cen ve 4. ¢tvrtleti 1999 na meziroénim
rustu spotiebitelskych cen vyznamné podilel.

Vliv nepFimych dani v neregulovanych cendch

Zména meziroéniho indexu spotiebitelskych cen ve 4. étvrtleti 1999 byla
ovlivnéna i zvy$enim nepiimych dani s platnosti od 1. 7. 1999. Ve 4. étvrtleti
jiZz k Zadnym dpravam nepiimych dani nedoslo. Zvyseni spotiebni dané u po-
honnych hmot a u tabakovych vyrobkl znamenalo dopad do meziroéniho ris-
tu spotfebitelskych cen v 3. i ve 4. étvrtleti 1999 v rozsahu 0,32 p. b.

Cistd inflace

Vyvoj meziraénich hodnot éisté inflace ve 4. étvrtleti 1999 potvrdil zménu
trendu, k niz doslo jiz v pfedchozim étvrtleti. Poté, co se v poslednich meé-
sicich 3. étvrtleti 1999 pokles meziroéni ¢isté inflace dale zpomalil, v #{jnu
1999 meziroéni &istd inflace stagnovala a v poslednich mésicich 4. étvrtleti
1999 jiz doslo k jejimu rdstu. V prosinci roku 1999 dosahla meziroéni ¢ista
inflace 1,5 %, coz znamenalo ve srovnani s koncem ptedchoziho étvrtleti
zvySeni o 1,8 procentniho bodu. K tomuto vysledku p¥ispél vyvoj obou hlav-
nich slozek ¢isté inflace, nebot ve 4. étvrtleti 1999 doslo jak ke zvyseni me-
ziroéni korigované inflace, tak souc¢asné k vyraznéjimu snizeni mezirog-
niho poklesu cen potravin. Vyvoj éisté inflace byl v priabéhu 4. étvrtleti 1999
— stejné jako v pfedchozich dvou &étvrtletich — vyraznéji ovliviiovan ptede-
véim nakladovymi faktory vnéjsiho i vnit¥niho charakteru, zatimco domaci
poptavka naddle setrvdvala na nizké drovni a cenovy riast brzdila. Nejvy-
znamnéjsi roli v urychleni tempa rdstu cen hral vyrazny rust cen ropy na
svétovych trzich, ktery se bezprostfedné promital do cen pohonnych hmot
na demécim trhu a predstavoval tak rozhodujici prvek ristu meziroéni ko-
rigované inflace. Druhym vyznamnym ndkladovym impulzem bylo vyjed-
navani zemédélskych prvovyrobcl s podniky zpracovatelského primyslu,
které se v koneéném efektu projevilo v celkovém podstatnéj$im zpomaleni
meziroéniho tempa poklesu cen potravin.

Kuvantifikace faktort odchylného vyvaje inflace od inflacniho cile

Stied intervalové predikce meziroéni ¢isté inflace pro prosinec 1999 ve
vysi 4,3 % byl v listopadu 1998 jednim z dilezitych vychodisek stanovovani
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GRAF 1 Porovnani predikce pro prosinec 1999 a skutec¢ného vyvoje cen potravin a korigované
inflace — meziroéni zmény v %
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@ Rozumi se predikce z listopadu 1998. Predikce obsahuji posledni udaje o skute¢nosti za Fijen 1998.

inflaéniho cile CNB pro rok 1999. Skuteéna hodnota meziro¢ni &isté inflace
v prosinci 1999 (1,5 %) ztstala vyrazné pod hodnotou zvoleného infla¢niho
cile (4,0-5,0 %). Rozdil hodnot skuteénosti a inflaéniho cile v rozsahu 2,5
procentniho bodu je podstatné nizsi nez v roce 1998, nicméné vyznamny. Za
nejvyznamnéjsi p¥i¢inu odchylky vysledné inflace od infla¢niho cile l1ze po-
vaZovat vyvoj faktora ovlivityjicich ceny potravin. Méné vyraznou roli hraly
vlivy pusobici na vyvoj korigované inflace: v jejich rameci byl rozhodujici po-
nékud silnéjsi nez pivodné odhadovany vliv slabé poptavky na cenovy vy-
voj. Podstatnéj$i \ilchu v nesplnéni inflaéniho cile nehril ani vyvoj dove-
zené inflace a dovoznich cen, ani tuzemsky mzdovy vyvoj.

RozloZeni rozdilu skuteénosti proti spodni hranici inflaéniho cile u &isté
inflace (2,5 procentniho bodu) l1ze tedy urcit nasledovné: rozdil v korigované
inflaci dos4dhl 1,4 procentniho bodu a rozdil u cen potravin dosdhl 4,0 pro-
centniho bodu. P¥i vaze obou polozek ve spotiebnim kosi ¢isté inflace z uve-

TABULKA 1 Kvantifikace odchylného vyvoje cisté inflace od inflaéniho cile
(cile podle jednotlivych skupin komodit)

veli¢ina predikce z listopadu | skute¢nost rozdil podil na

(meziroéni zména 1998 — stfed/spodni skuteénosti odchylce

v prosinci 1999 v %) hranice cile proti cili'vazeny skuteénosti
pro rok 1999 rozdil® proti cili (v %)

¢istd inflace 4,3/4,0 1.5 —2,5/-2,5 100

ceny potravin 3,6/3,3 -0,7 —4,0/-1,6 64

korigovana inflace 4,7/4,4 3.0 -1,4/-0,9 36

ceny ostatnich obchodovateinych

komodit (bez potravin) 2,7/2,4 23 -0,1/-0,05 2

— v tom ceny ostatnich
obchodovatelnych komodit

bez pohonnych hmot 1,71,4 -0,6 -2,0/-0,7
— v tom ceny pohonnych hmot 10,0/9,7 23,0 +13,3/+0,65
ceny neobchodovatelnych
neregulovanych komodit 9,2/8,9 4.3 —4,6/-0,85 34

2 Rozdil je vaZen podilem skupiny na &isté inflaci jako celku. Souget vazenych rozdilil (v procentnich bodech) se rovna
celkovému rozdilu. Odchylka proti cili smérem dold je znadena znaménkem -. smérem nahoru znaménkem +.
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denych udaju vyplyva, Ze na celkovém rozdilu v rozsahu 2,5 procentniho
bodu se rozdilny vyvoj cen potravin podilel 1,6 procentniho bodu, tedy
zhruba dvéma tietinami (cca 64 %), a rozdilny vyvoj korigované inflace
0,9 procentniho bodu, tj. asi jednou tietinou (36 %).

II1. Zakladni inflaéni faktory

I11.1 Ménovy vyvoj

Penézni agregdty

Po doc¢asném poklesu v kvétnu az srpnu 1999 se meziroéni prirtstky pe-
néznich agregatt v obdobi za¥i az listopad opét zvysily. Vyrazné se toto zvy-
Seni projevilo predevsim u penéZzniho agregatu M1, kde rychle rostl jak ob-
jem neterminovanych vkladd, tak objem obéziva. Meziroéni prirtstky
ostatnich poloZek penézniho agregatu M2 (tj. terminovanych vklada v Ké
a vklada v cizi méné) byly znaéné nizsi a v absolutnim vyjadieni u nich
oproti srpnu doslo k poklesu jejich objemu. Zatimco $irsi penézni agregaty
M2 a L zachovavaji ve svém vyvoji dlouhodobé spoleény trend, vyvoj pe-
nézniho agregdatu M1 je odlisny a v sou¢asné dobé jeho meziro¢ni piirastky
znaéné pievys$uji meziroéni pfirastky ostatnich penéznich agregati.

Uvéry poskytnuté podnikiim a domdcnostem

Pokles meziroénich prirdastkG uvérové emise piiznaény jiz pro predcha-
zejici mésice roku 1999 pokracoval i v obdobi zari az listopad 1999, kdy byl
doprovazen poklesem jejich absolutniho objemu. V listopadu 1999 byl cel-
kovy objem o¢isténych uvért o 12,9 mld. Ké niZz&i nez v srpnu 1999 a 0 49,1
mld. K¢ niz&i nez v listopadu 1998. Pokles se tykal jak tvéra v K¢, tak dvéra
v cizi méné. Ke snizeni objemu doslo pfedevsim u kratkodobych a stiedneé-
dobych dvéra, objem dlouhodobych dvéra v obdobi zai az listopad 1999
stagnoval. Z hlediska struktury uziti se pokles tykal piedev§im provoznich
uvéry, v ostatnich oblastech uvéry vétsinou stagnovaly. Riast investiénich
avérn v zari a v ¥ijnu 1999 se ukdzal jako prechodny a v listopadu 1999 byl
jiz objem investi¢nich uvért pod drovni srpna. I pies vyrazné snizeni uro-
kovych sazeb piretrvava neptizniva situace pro poskytovani uvérd dana mi-
moiadnymi faktory, které pisobi predevsim v podnikové sféfe. Patf{ k nim
nevyhovujici legislativni prostredi, zvyhodnéni dluznikl vaéi vériteliim, ob-
tizné vymahani dluhi a zastav a jiné.

Urokové sazby

V prubéhu 4. étvrtleti 1999 urokové sazby pokracovaly v sestupném
trendu. Vyvoj kratkodobych sazeb byl ovlivnén dalsimi dpravami zéklad-
nich sazeb CNB, podobné jako u dlouhodobych sazeb — u nich v&ak pokles
nedosahl takového rozsahu. Do vyvoje dlouhodobych sazeb se promitaly i né-
které faktory, které by mohly vést k rastu inflace (deficit statniho rozpoétu
a statniho dluhu, rist dovoznich cen, mirné oziveni poptavky). Subjekty fi-
nanéniho trhu ofekdavaly mirny nartst sazeb, a tedy i inflace v budoucnu,
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GRAF 2 Urokovy diferencial vaéi sazbam v EUR a USD
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o éemz svédéil pozitivni tvar vynosovych krivek ve vsech segmentech fi-
nanéniho trhu. Vyse urckového diferencialu byla kromé poklesu sazeb na
mezibankovnim trhu depozit ovlivnéna také zvy$enim sazeb v zahraniéi.
byla hlavnim stimulem soucasného prilivu kapitalu. Nizsi sazby na penéz-
nim trhu se promitly do pokraéujiciho poklesu nominalnich klientskych turo-
kovych sazeb. V pfipadé uvérovych i depozitnich sazeb se jednd o jejich
historicka minima.

Hladina realnych drokovych sazeb? byla vedle poklesu nominalnich sa-
zeb vyrazné ovlivnéna také ocekdvanym poklesem cenovych indext. Proto
vy$e realnych sazeb pi#ilis nefluktuovala. Redlné urokové sazby z nové po-
skytovanych dvéra dosahly v listopadu 3,7 %. Realné sazby z terminova-
nych vklada se v roce 1999 pohybovaly v rozmezi 0 az 1 %, v listopadu do-
sahly 0,8 %.

Ménovy kurz

Ve 4. ¢étvrtleti 1999 prevladala ve vyvoji kurzu koruny vidi euru mirna
tendence k posilovani, kterd byla pozorovana také ve 2. a 3. étvrtleti. Trend
zhodnocoyéni kurzu koruny viéi euru byl pocdatkem fijna pferuSen inter-
vencemi CNB, které doé¢asné posunuly hladinu tohoto kurzu od hodnot 35,75
CZK/EUR mirné nad 37 CZK/EUR. Posilovdni kurzu koruny vaéi euru je
vieobecné spojovano s otekavanim ptrilivu nedluhového kapitalu (pfimych
zahraniénich investic) v souvislosti s privatizaénimi zaméry vlady. Oslabo-
vani eura vic¢i americkému dolaru béhem fijna a listopadu 1999 na mezi-
narodnich finanénich trzich se projevilo také oslabenim kurzu CZK/USD
v uvedenych mésicich tésné pod hranici 36 CZK/USD. Nasledna nejistota
mezindrodnich investori ohledné moznosti pokracovani trendu oslabeni
eura se odrazila od poéatku prosince v relativné silné fluktuaci korunové
hodnoty dolaru. Celkovy trend oslabovani kurzu koruny se v pribéhu pro-
since 1999 zastavil. Vyvoj indexu nomindlniho efektivniho kurzu?, pro ktery

* Ex ante redlné udrokové sazby; nomindlni sazby jsou deflovdany indexy CPI, které byly oceka-
vany subjekty finanénich trha v jednotlivych mésicich. Vzhledem k tomu, Zze CNB zahdjila mé-
feni inflaénich oéekavani na finaénim trhu az v kvétnu 1999, jsou k dispozici prvni idaje o vysi
ex ante redlnych iirokovych sazeb az od tohoto obdobi.
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bylo charakteristické vyrazné oslabeni na poédatku roku 1999 a nasledné
v prabéhu prvni poloviny roku édsteéné posileni, se ve zbyvajicich mésicich
roku stabilizoval. Ve 3. a 4. étvrtleti se index nominalniho efektivniho kurzu
udrzoval na hladiné o 1 procentni bod slabsi, nez byl prumér roku 1995. Ve
srovndn{ se stejnym obdobim minulého roku byl index slabsi priblizné o 5 %.

II1.2 Poptavka a nabidka

Obrat k slabému hospodatskému oZiveni, zaznamenany ve 2. étvrtleti
roku 1999, pokraéoval ve 3. étvrtleti 1999 nevyraznym meziro¢nim rastem
hrubého domaciho produktu o 0,8 % (ve stdlych cenich 1995). Dosazeny
hospodafsky rist byl predeviim vysledkem ptiznivého vyvoje ¢isté zahra-
ni¢ni poptavky, dosazeného p¥i trvajicim rychlej8im ristu vyvozu ve srov-
nani s dovozem. K rastu hrubého domaciho produktu ptispélo rovnéz po-
kraéujici mirné ozZiveni spotifeby domacnosti. Proristovy vliv uvedenych
slozek domdci poptdvky byl viak stejné jako v predchozim &étvrtleti oslabo-
van klesajici investiéni poptavkou.

Cistd zahraniéni poptivka

Ve 3. ¢tvrtleti 1999 pokracoval pozitivni vyvoj zahraniéni poptavky. Me-
zirogni rist vyvozu zbozi a sluzeb se ve 3. ¢tvrtleti 1999 dale zrychlil (na
8,5 %), pritemz meziroéni rust dovozu zbozi a sluzeb se udrzoval na drovni
predchdzejicich ¢tvrtleti 1999 (4,1 %). Vyraznéjsi zvyseni piedstihu tempa
rlistu vyvozu pied dovozem prispélo k dal§imu sniZzeni vnéjsi nerovnovihy:
zaporny netto vyvoz v absolutnim vyjad¥eni poklesl oproti 3. étvrtleti 1998
téméf o polovinu (na 11,5 mld. K¢é) a jeho podil na hrubém domacim pro-
duktu se priblizil 3 %, zatimco ve 4. ¢tvrtleti 1998 tento podil dosahl 12,2 %
a v 1. ¢tvrtleti 1999 to bylo 8,8 %.

Domaci poptdavka

V pribéhu 3. étvrtleti 1999 se meziroéni pokles koneéné domaci poptavky,
k némuz dochdzelo jiz od 3. étvrtleti 1997, ddle zmirnil.

Spotrebitelska poptdvka

Ve 3. étvrtleti 1999 pokraéoval mirny rist spotfeby domacnosti (mezi-
ro¢né o 1,5 %), ktery se prosazoval od po¢atku roku 1999. V 1. étvrtleti 1999
bylo oziveni spotfeby domacnosti podpofeno obnovenym relativné vysokym
rlistem realnych ptrijmii domacnosti p¥i soubéhu rychlého rastu nominal-
nich p#jmt domécnosti a poklesu inflace. Ve 2. a v 3. étvrtleti 1999 se viak
meziroéni rist nomindlnich p#{jmt domacnosti vyraznéji zpomalil a redlné
prijmy dokonce ve 2. ¢tvrtleti meziroéné poklesly. Za téchto okolnosti bylo

# Vazeny geometricky priimér indexii primérnych mésiénich nominalnich ménovych kurza vadi
nasim nejvétsim obchodnim partnerim. Ve vypoctu je zahrnuto 21 zemi (Rusko zahrnuto neni),
jejichz stalé vahy odpovidaji jejich podilu na obchodnim obratu v roce 1995.
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zvyseni spotfeby domadcnosti dosaZeno p¥i podstatné nizs$im sklonu domac-

nosti k dsporam a pii vy$$i poptavee po spotiebnich avérech.

Investiéni poptdvka

Meziroéni pokles hrubé tvorby fixniho kapitdlu se ve 3. étvrtleti 1999 déle
vyraznéji zpomalil (na —4,7 %). Tento vyvoj byl vysledkem piiznivéjsiho vy-
voje investiéni aktivity v sektoru vlady, nefinanénich podniki i finanénich
instituci, ktery se ve srovnani s predchozim ¢tvrtletim projevil bud vyraz-
né&jsim zpomalenim meziroéniho poklesu, nebo dokonce v sektoru vlady ob-
novenim rustu investic. Pouze investice domacnosti klesaly stejnym tem-
pem jako v pfedchozim étvrtleti. Prestoze investiéni poptavka ve 3. étvrtleti
1999 jesté meziro¢né klesala, mira investic se v ¢eské ekonomice stdle po-
hybovala na relativné vysoké drovni (26,6 %). P¥i blizsim pohledu na vyvgj
struktury investic byly zaroven patrné pozitivni tendence, nebot pokraco-
val mirny rust aktivni sloZzky investic doprovédzeny poklesem investic do sta-
veb a budov.

Poptdvka viddy

Ve 3. étvrtleti 1999 pokracoval mirny redalny narust vefejné spotieby.
Tento vyvoj byl bezprostfednim odrazem zvy$eného tempa ¢erpani vladnich
vydaji na vefejnou spotiebu v prabéhu 1. az 3. ¢tvrtleti, na némz se vy-
znamné podilely jednak ptispévky na éinnost prispévkovych organizaci
a jednak vysoce dynamické transferové platby fondim socidalniho a zdra-
votniho pojisténi. V téchto transferovych platbach se projevilo predevsim
zvySeni piispévku stitu na jednoho pojisténce od 1. 7. 1998 a v dusledku
vyS8{ nezaméstnanosti i zvySeni poétu osob, za néz plati pojistné stat. Na-
proti tomu poklesly vydaje na dluhovou sluzbu statu, u nichZ se projevilo
postupné snizovédni urokovych sazeb na domécich finanénich trzich.

Implikace vyvoje poptavky a nabidky pro inflaci

Stejné jako v predchdzejicich dvou étvrtletich nevytvatel celkovy vyvoj
domaci poptavky ve 3. ¢tvrtleti 1999 podminky pro prosazovani poptavkove
inflaénich tlaku v ekonomice. Rostouci spotfebni vydaje domécnosti se re-
alizovaly pfevazné nakupy potravin, avsak potencidlni poptdvkove inflaéni
tlaky plynouci z tohoto vyvoje byly v tomto segmentu nadale tlumeny ce-
novou politikou maloobchodnich tetézci. Trvajici nizké vroven poptavky po
predmétech dlouhodobé spotieby nevytvatela pfedpoklady pro posilovani
poptavkove infla¢nich tlakd u téchto polozek. Tomu napomaéhaly i rostouci
dovozy spotiebniho zbozi, jez vedly k postupnému mirnému nartstu podilu
dovozu na spotiebé domacnosti.

I11.3 Trh prace

V priibéhu 3. ¢tvrtleti 1999 doslo k dalsimu zrychleni meziroéniho ristu
pramérné redlné mzdy, ktery nebyl doprovazen odpovidajicim zrychlenim
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rustu narodohospodéaiské produktivity prace. V dusledku toho realné i no-
mindlni jednotkové mzdové naklady na makrodrovni naddle meziroéné
rostly. V nékterych odvétvich, zejména v primyslu, viak byla patrnd ten-
dence ke snizovani téchto potencidlnich nakladovych tlaka v dasledku ob-
noveného rustu produktivity prace pfi snizujici se zaméstnanosti.

Mzdy a pFijmy

Dynamika rastu primérnych nominalnich mezd se i ve 3. étvrtleti 1999
udrZovala na relativné vysoké tirovni. Postupné zvolfiovéni jejich rustu, jez
se prosazovalo od poéatku roku 1999, bylo v samotném 3. étvrtleti 1999 pie-
ruseno jeho opétovnym zvysSenim. P¥estoZe se rast primérnych nominal-
nich mezd postupné zmirnoval (s vyjimkou 3. ¢tvrtleti 1999), primérné re-
alné mzdy pfi rychleji se snizujici inflaci od 4. ¢tvrtleti 1998 setrvale rostly.

Rust pramérnych redlnych mezd byl dasledkem jejich rastu jak v ne-
podnikatelské, tak v podnikatelské sféfe. Zatimco relativné vysoky rist pra-
mérnych redlnych mezd v nepodnikatelské sfére (o 11,9 %) byl pFimym vy-
sledkem uskuteénénych administrativnich tarifnich dprav, v podnikatelské
sféfe bylo jejich meziroéni zvyseni rastu o 6,4 % dusledkem nékolika vliva.
Rozdilna dynamika ristu mezd u jednotlivych typd podnikatelskych sub-
jektd nasvédéuje tomu, Ze rust mezd byl ovliviiovan zejména udrovni ¥izeni
a efektivnosti hospodateni v jednotlivych segmentech podnikatelského sek-
toru.

Zaméstnanost a nezaméstnanost

Pokles celkové zaméstnanosti v ekonomice pokraéoval v roce 1999 vy-
razné rychlej§im tempem nez ve stejném obdobi minulého roku. Ve 3. étvrt-
leti 1999 se podle piedbéznych udajii CSU snizil podet pracovnikii v porov-
ndni se stejnym obdobim minulého roku o 4,1 %. Absolutni pokles
zaméstnanosti dosahl ve 3. étvrtleti 1999 oproti stejnému obdobi piedcho-
ztho roku vice nez 190 tis. osob a dotkl se v§ech sfér narodniho hospodai-
stvi — primdrni, sekunddrni i terciarni. Pokles zaméstnanosti byl v relativ-
nim i absolutnim vyjadieni nejvy$si za poslednich pét let.

Relativné rychly rast nezaméstnanosti, jez se projevoval zejména
v 1. ¢tvrtleti 1999, se od dubna v meziroénim srovnani zpomalil. Od poéatku
3. étvrtleti 1999 se meziroéni prirtistek nezaméstnanych zietelnéji snizZo-
val. Poté, co v srpnu 1999 vzrostla mira nezaméstnanosti na 9 %, udrzovala
se kolem této drovné az do listopadu 1999. V prosinci se zvy$ila na 9,4 %.
Soudasné se ve srovndni se stejnym obdobim minulého roku zvysil podet
uchazeéd o zaméstnani (o 100,7 tis. osob). V prosinci 1999 pobiralo prispé-
vek v nezaméstnanosti 42,4 % v$ech nezaméstnanych, coz znamenalo sni-
zeni o 0,5 procentniho bodu oproti predchazejicimu mésici. Tento udaj svédéi
o mirném zvySovani nezaméstnanosti trvajicim déle nez 6 mésicu.

Implikace vyvoje na trhu prace pro inflaci

Poté, co se ve 2. étvrtleti 1999 znatelné oslabily tendence vedouci k po-
stupnému vytvareni mzdové inflaéniho potencidlu, vyvoj nékterych indika-
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tort na makroudrovni ve 3. étvrtleti 1999 naznadoval opétovné posileni ne-
rovnovazného vyvoje na trhu prace. Presto jejich vyvoj ve 3. étvrtleti nena-
svédcoval tomu, Ze by doslo k zdsadni zméné trendu, nebot jejich droven jiz
nedosahovala vy$e hodnot dosazenych v 1. étvrtleti 1999. Soudéasné vyvoj
v nékterych segmentech ekonomiky signalizoval urc¢ité zmirnéni dosavad-
nich neptiznivych tendenci.

II1.4 Ostatni nakladové indikatory

Ve vsech sledovanych okruzich ndakladovych indikatord (ceny primyslo-
vych a zemédélskych vyrobel, ceny stavebnich praci, dovozni ceny) doslo
v pribéhu 4. ¢étvrtleti 1999 ke zménam v cenovém vyvoji ve sméru zrych-
leni cenového ristu. Vyvoj cen priimyslovych vyrobet potvrdil zménu trendu
projevujici se jiZ v pfedchozich dvou étvrtletich. Zrychlujici se meziroéni rist
téchto cen byl disledkem nejen dalsiho zvysSeni cen v odvétvich bezpro-
stfedné ovlivnénych rdstem cen energetickych surovin (ptedevsim ropy),
ale nové i obnovenim riistu cen v nékterych dalsich odvétvich zpracovatel-
ského pramyslu.

Dovozni ceny

Ceny dovazenych vyrobkil, surovin a material se v pribéhu 4. étvrtleti
1999 zvySovaly. Podle udaju za listopad 1999 dovozni ceny meziroéné
vzrostly o 11,5 %. Stejné jako v piedchozim obdobi roku 1999 bylo jejich
dalsi zvyseni ve 4. étvrtleti 1999 v rozhodujici mite disledkem pokraduji-
ciho ridstu cen surovin, predevsim energetickych. V ramei tohoto vyvoje do-
minoval extrémneé silny rast cen ropy, ktery zejména v listopadu a prosinci
1999 dosahl mimoiadnych hodnot*. V¥voj struktury souhrnného indexu cen
surovin HWWA souéasné potvrzoval, Ze riist cen surovin na svétovych tr-
zich byl ve 4. &tvrtleti 1999 podpofen i riistem cen priimyslovych surovin.

Ceny vyrobceiu
Ceny priumyslovych vyrobceti

Rostouci ceny energetickych a primyslovych surovin ve 4. étvrtleti 1999
zvySovaly naklady domadcich vyrobeua a byly — stejné jako v pfedchozim étvrt-
leti — hlavnim faktorem rastu cen pramyslovych vyrobed. Tyto vlivy se pro-
mitaly bezprostfedné do nakladu a ndvazné i cen vystupu predevsim v od-
vétvi zpracovatelského pramyslu s velkym podilem zpracovani ropnych
produktt (koksarensky a rafinérsky priimysl, chemicky a farmaceuticky
primysl). Vedle toho meziro¢ni a zejména mezimésiéni zmény cen ve 4. étvrt-
leti 1999 signalizovaly i oziveni ristu cen nékterych dalsich obort ve zpra-
covatelském pramyslu.

* Ceny ropy uralské, kterd se v rozhodujici mife podili na dovozu ropy do CR, v Fijnu 1999 me-
ziro¢né vzrostly o 86 % na 21,40 USD/barel a v listopadu 1999 o dalsich 47,3 procentniho bodu
na 133 % (tj. na 24,38 USD/bareh a v prosinci na 171,4 <% (g, na 25,29 USD/barel).
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Ceny stavebnich praci

oM

Nizka domaci poptavka byla i v odvétvi stavebnictvi hlavni p#i¢inou re-
lativné nizkého ristu cen stavebnich praci ve srovnani s ptredchazejicim ob-
dobim. Dosavadni trend k postupnému oslabeni meziroéniho rtstu cen sta-
vebnich praci byl ve 4. étvrtleti 1999 vystiidan stagnaci meziroéniho ristu.
Hodnoty meziroéniho cenového ristu se i ve 4. ¢tvrtleti 1999 pohybovaly
zhruba na poloviéni tirovni ve srovnani se stejnym obdobim roku p¥edcho-
ziho.

Ceny zemédélskych vyrobceti

Také vyvoj cen zemédélskych vyrobeli zaznamenal v pribéhu 4. étvrtleti
1999 vyznamnéj$i zmény ve srovndni{ s predchozim obdobim. Cenova hla-
dina se po stagnaci ve 2. ¢tvrtleti a mirném rtstu ve 3. étvrtleti pak
ve 4. ¢tvrtleti dale zvysila. Z pohledu meziroéniho srovnéni to znamenalo,
Ze dosavadni postupné zpomalovani meziroénich poklest pfeslo na konci
4. étvrtleti 1999 ve slaby meziroéni rust (0,6 % v prosinci).

IV. V¥voj ménové politiky

Vychodiska pro rozhodovdni ménové politiky

Vychozi podminénd prognéza ze zaddtku 4. étvrtleti 1999 naznadovala, Ze
meziroéni hodnota ¢isté inflace se bude ke konci roku 2000 pohybovat p#i
dolni mezi inflaéniho cile nebo mirné pod ni. Soudasné indikovala, Ze &ista
inflace i index spotiebitelskych cen budou v priibéhu roku 2000 postupné
chozi predikci byla zpusobena nékolika faktory. Reagovala na to, Ze v pod-
minkach delsi dobu pfetrvavajictho utlumeni poptdavky se prenos naklado-
vych faktorid do inflace zpomaluje a ma niz&i intenzitu. ProtoZe prognéza
¢isté inflace ke konci roku 2000 smétovala k dolnimu okraji cile, oteviral se
tim prostor pro dalsi sniZovani trokovych sazeb. Ménova politika se viak
musela vyrovnavat s fadou nejistot v souvislosti s ménicim se vnitinim
a vnéj$im ekonomickym prostiedim. Bylo nutné ocenit vahu téchto zmén,
¢asové horizonty jejich prosazovani a implikace pro cenovy vyvoj.

Analyzy indikovaly v obdobi do konce roku 2000 pouze mirné ekonomické
oziveni, coz by za jinak stejnych okolnosti signalizovalo nadéle slabsi pfe-
nos nakladovych impulzi do cen. Otevienou otdazkou ziistdvala moZnost ak-
celerace ekonomického rustu, ktera by mohla cenovou elasticitu do bu-
doucna vyrazné zvysit.

Nekolik étvrtleti trvajici predstih tempa ristu penéini zasoby pred tem-
pem ristu nominalniho hrubého doméaciho produktu nastoloval otazku moz-
nych inflaénich implikaci ve stfednédobém ¢asovém horizontu. V prvnich
dvou mésicich 4. étvrtleti doslo k dalsimu urychleni ristu ménovych agre-
gatd ve srovnani s piredchozim obdobim. Rizikovym se jevilo rovnéz zhor-
Sovani ¢asové struktury penézni zasoby ve prospéch rastu podilu velmi 1i-
kvidnich penéz, které predstavuji pchotovy potencial pro narazové zvyseni
spotiebitelskych vydaji.
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Realizace ménové politiky byla ovlivnéna pokraéujicim piilivem kapitalu
ve formé ptimych zahraniénich investic s moznosti jeho daliho urychleni
v pri&tim obdobi. Otédzkou byly mozné kurzové a poptavkové implikace to-
hoto vyvoje a udrzitelnost vnéjsi rovnovahy v situaci, kdy bude souc¢asné
dochézet k ozivovani domaci ekonomiky.

Na makroekonomické drovni pretrvaval potencidlné infla¢ni mzdové na-
kladovy vyvoj. Predikce v8ak naznacovaly, Ze ve vyhledu roku 2000 bude
nerovnovazny mzdovy vyvoj odeznivat a nesoulad mezi vyvojem redlnych
mezd a vyvojem produktivity prace se zmensi. Bylo viak nutné vyhodnotit
stfednédoby inflaéni potencidl nakumulovanych mzdové nakladovych tlaki
v podminkach ekonomického oZiveni.

P¥i rozhodovani o ménovépolitickych opatienich byly rovnéz zvaZovany
znepokojivé strednédobé vyhlidky vyvoje vetrejnych financi. Byl vyhodnoco-
van aktualni a oéekavany vyvoj cen zemédélskych vyrobea a jeho dopad na
vyvoj cen potravin. Ceny zemédélskych vyrobet v minulosti dlouhodobé me-
ziroéné klesaly. Od poloviny roku 1999 se vsak tento pokles postupné zmir-
noval a koncem roku p¥esel v mirny rust. Otazkou v této souvislosti byly
dalsi perspektivy tohoto vyvoje a to, s jakou intenzitou a v jakych ¢asovych
horizontech dojde i ke korekci cen potravin.

Provadéni ménové politiky bylo vyznamné ovlivnéno také vnéjsimi fak-
tory. V podminkach malé oteviené ¢eské ekonomiky sehravaji pfi ovliviio-
vani doméciho cenového vyvoje dilezitou roli zahraniéni cenové trendy. Ve
4. ¢étvrtleti doslo na svétovych trzich k dal§imu pomérné rychlému mezi-
roénimu rustu cen energetickych surovin, zejména ropy. Doslo k urychleni
inflace ve vyspélych zemich, ktery se projevil v okruhu cen vyrobet i spo-
tiebitelskych cen.

Ménova politika ve 4. étvrtleti 1999 brala v uvahu dosazenou uroven do-
macich drokovych sazeb i vyvoj urokovych sazeb v zahraniéi. V domadci eko-
nomice bylo dosaZeno relativné nizké hladiny nominalnich a redlnych sa-
zeb. Zakladni ménovépoliticka sazba CNB v redlném vyjadfeni ex ante
deflovand CPI (od niz se odvijeji kratkodobé sazby penézniho trhu) klesla
koncem roku 1999 pod 1 %. Signaly o urychlovani hospodaiského rastu v EU
a signdaly o pokracujicim rychlém rustu ekonomiky USA spolu se zminénym
zvy$ovanim inflaénich tlaka zvétsovaly pravdépodobnost rustu drokovych
sazeb v téchto zemich.

Opatieni ménové politiky

V souvislosti s progndzou ¢isté inflace a s predpokladanym vyvojem fak-
toru inflace reagovala ménova politika ve 4. ¢tvrtleti 1999 dalsim snizova-
nim ménovépolitickych urokovych sazeb. Zatimco od éervence do zacatku
fijna byla repo sazba snizena tfikrat, celkové o 0,75 procentniho bodu (ze
6,5 % na 5,75 %), v obdobi od zac¢atku Fijna do konce prosince byla snizena
dvakrat, celkem o 0,5 procentniho bodu (z 5,75 % na 5,25 %). Tyto korekce
si vyzadaly dupravu diskontni a lombardni sazby, ktere vytvareji koridor pro
pohyb repo sazby. Diskontni sazba byla snizena o 0,5 procentniho bodu
(z 5,5 % na 5,0 %) a lombardni sazba byla snizena také o 0,5 procentniho
bodu (z 8,0 % na 7,5 %). Koridor pro pohyb repo sazby tak zlistal nezménén
v rozpéti 2,56 procentniho bodu. Zachovani intervalu mezi diskontni a lom-
bardni sazbou signalizovalo, Ze CNB neocekdva na penéznim trhu vyssi vo-
latilitu nez v predchozim obdobi.
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Prognéza inflace

Z predikcei vyvoje faktora ovliviujicich zmény spotiebitelskych cen vy-
chazi podminéna progndéza s roénim posuvnym horizontem. Tato prognéza
je zaloZena na:

— aktudlnim nastaveni ménovépolitickych nastroju;

— pFedpokladu o vyvoji nékterych vyznamnych a relativné volatilnich polo-
zek. Jde zejména o predpokladany vyvoj cen ropy (postupny pokles z cca
23 USD/barel v 1. &étvrtleti na cca 19,0 USD/barel ve 4. étvrtleti 2000),
udrzeni kurzu kolem 36,0-37,0 CZK/EUR a o¢ekavany rast cen potravin
(0 cca 2 %).

Za uvedenych predpokladu se meziroéni ¢ista inflace v prosinci 2000 bude
pohybovat v intervalu 2,5 % az 4,1 %. Ptri odhadovaném meziroénim ristu
regulovanych cen kolem 8,0 % by index spotfrebitelskych cen ke stejnému
datu nemél vybaoéit z rozmezi 3,3 % az 4,4 %. Primérnda mira inflace by
v prubéhu roku 2000 méla oscilovat v rozmezi 3,6-4,2 %.

SUMMARY

JEL Classification: E50, E31
Keywords: inflation ~ central bank - monetary policy

The Czech National Bank’s Inflation Report
for Q4 1999

During the course of 1999 Q4, the price trend changed. The long-term tendency to-
ward a slowdown in CPI inflation was replaced by a slight pickup. Year-on-year CPI
inflation was 2.5% in December ‘99. The net inflation index stood at 1.5%, i.e., 2.5
percentage points below the lower boundary of the Czech National Bank’s 4-5% tar-
get interval. Two-thirds of the deviation from the expected net inflation outturn at
the end of the year was attributable to food prices, and one-third to adjusted infla-
tion items.

A moderate rise in GDP in 1999 Q3 signalled continued economic recovery. This
was attributable mainly to ongoing export growth amid slower import growth and to
a modest expansion of household consumption. The potentially inflationary wage cost
trend continued into 1999 Q3. The pickup in average real wage growth led to rising
real unit wage costs, despite an ongoing rise in labour productivity. In 1999 Q4,
other cost factors also played a role, particularly in the area of import prices and
agricultural producer prices.
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