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I. SHRNUTI

Uplynuly rok 1999 byl druhym rokem uplatiovani rezimu infla¢niho cilovéni. V jeho ramci je
meénova politika pfimo orientovana na dosaZzeni svého zdsadniho cile, tj. cenové stability.
V konkretizaci pro podminky ceské ekonomiky to znamend dosazeni nizkoinflacniho
prostiedi, jez v zasad¢ spliuje kritéria pro zaclenéni do Evropské ménové unie. Toto je
zéasadni cil, realizovatelny vSak pouze postupné. Jeho naplnéni dlouhodoba ménova strategie
CNB situuje do obdobi let 2005-2006. Tento cil byl také promitnut do spoleéného dokumentu
vlady Ceské republiky a Komise EU ,,Spoleéné zhodnoceni priorit hospodaiské politiky
Ceské republiky*.

K orientaci ménové politiky pii realizaci dezinflacni trajektorie v jednotlivych casovych
horizontech byly stanoveny postupové cile. Pro stavajici etapu inflacniho cilovani v ceské
ekonomice je smérodatny cil pro konec roku 2000, jenz byl stanoven na konci roku 1997.
Ttilety horizont tohoto cile odpovida standardnim postupiim v zemich s inflaénim cilovanim a
respektuje casova zpozdéni pii transmisi meénové-politickych opatfeni. Podminéna predikce
indexu Ccisté inflace pro konec roku 2000 mifi v soucasné etapé ke spodni mezi cileného
intervalu 3,5 — 5,5 %, svoji sttedni hodnotou mirn€¢ pod tuto mez. Pfes velmi nestabilni vn&;jsi
prostiedi a fadu exogennich Sokii je tak vyvoj inflace v souladu se stfrednédobymi zdmeéry
ménové politiky.

V ramci zminéného stfednédobého cile pro konec roku 2000 byly konkretizovany i orienta¢ni
hodnoty cenovych indext Cisté inflace v ro¢nich horizontech, tj. pro konec roku 1998 a 1999.
Jakkoli je zfejmé, Ze rocni horizont je pfili§ kratky pro promitnuti disledkd ménove-
politickych opatifeni, opodstatnéni kratkodobych ro¢nich cilli bylo déno institucionalnimi
charakteristikami ¢eské ekonomiky, zejména rocnim horizontem mzdovych vyjednavani. Jako
cilené¢ indikatory postupu dezinflacniho procesu v nepfili§ vzdaleném horizontu by mély
napomoci pozitivné ovliviiovat infla¢ni ocekavani.

Index meziro¢ni Cisté inflace dosahl v prosinci 1999 1,5 %, coz bylo 2,5 procentniho bodu
pod dolni hranici cileného intervalu 4-5 %. Obdobné jako vroce 1998 pokles cenovych
indexti v uplynulém roce vyrazné presahl vychozi zaméry a odekavani. Cast I1.2 piedkladané
zpravy o inflaci podrobné analyzuje a hodnoti tuto skute¢nost. Z rozboru vyplyva, ze
odchyleni od predpokladané hladiny cisté inflace v prosinci 1999 bylo zhruba ze 2/3
zpusobeno vyvojem cen potravin a z 1/3 vlivem polozek zahrnutych v tzv. korigované
inflaci. Potraviny patii tradi¢né k polozkam, jejichz ceny podléhaji znacnym vykyvim a
soucasn¢ jsou relativné malo citlivé na ménoveé politické nastroje centralni banky. Jejich
vahovy podil na vyvoji cenové hladiny je vSak v naSich podminkach vyznamny, na indexu
spottebitelskych cen se podileji zhruba 1/3. V uplynulém obdobi byl cenovy vyvoj potravin
vychylen mimotfadné intenzivnim piisobenim celé fady faktorG vnitinich i vnéjsich. Pattily
knim zejména disledky zahrani¢ni nadprodukce potravin na svétové ceny, dovoz
subvencovanych potravin ze zahrani¢i pfi nizké ochrané¢ domaciho trhu, rast podilu
obchodnich fetézci na maloobchodnim obratu potravin s vyraznym zesilenim cenové
konkurence. V disledku paralelniho plisobeni téchto faktori doSlo k bezprecedentnimu
poklesu cen potravin a k vyraznému odchyleni od obvyklych sezonnich tendenci.

K niz§im nez cilenym hodnotdm indexu c¢isté inflace ke konci roku 1999 piispély vsak i
polozky korigované inflace, byt ve vyrazné nizsi mite. Vedle vnéjsich vlivli danych fadovym
poklesem cen nékterych dovazenych komodit v pfedchozim obdobi, jmenovité ropy, a jejich



zpozdénym dopadem na cenovy vyvoj vroce 1999, pusobily i faktory zevnitt domaéci
ekonomiky. K odchylce od cilené¢ho intervalu vedlo delsi nez predpokladané obdobi poklesu
vykonu ekonomiky a utlumené promitani nakladovych faktori do cenového vyvoje
v disledku pietrvavajici nizké tirovné domaci poptavky.

Lze shrnout, Ze zna¢na ¢ast odchylky indexu ¢isté inflace od cileného intervalu na konci roku
1999 byla zplsobena faktory, na néz se vztahuji pravidla tzv. vyjimek. Ty zahrnuji
nepfedvidané narazové zmény, fluktuace a Soky, jejichz vznik lezi zcela €i v pfevazujici mite
mimo dosah opatieni ménové politiky a soucasné vyrazné vychyluji vyvoj cenovych indext.
Institut téchto vyjimek opraviiuje ménovou politiku, aby bezprostiedné nereagovala na
zminéné narazy a neusilovala o navrat cenovych indext k cilenym hodnotam v kratkodobém
rocnim horizontu. Takovato reakce by byla ndkladna z hlediska vyvoje redlné ekonomiky a
jejiho vykonu.

Navic bylo nutno ptedpokladat, ze mnohé z uvedenych exogennich narazi budou v dal§im
casovém obdobi opét korigovany a ze dojde i k odpovidajicim zméndm podminek vnéjsiho i
vnitiniho prostfedi. Vyrazny nariist cen ropy a zmény ve vnéjSim prostredi viibec, jakoZz i
obnoveni procesu napravy regulovanych cen v domaci ekonomice jsou ptiklady faktord, které
ve srovndni s minulosti jiz ptsobi ¢i budou puasobit opaénym smérem. Kratkodobad reakce
ménové politiky na pfedchozi docasné vykyvy by byla spojena srizikem nezadouciho
urychleni budouciho cenového riistu a s nepfiznivym vlivem na vyvoj inflacnich o¢ekéavani.
Tim by se zakladaly dodatecné naklady spojené s nutnosti opétovné stabilizace cenového
vyvoje. Je ziejmé, Ze takovyto postup by byl kontraproduktivni nejen z hlediska rozkmitani
veli¢in redlné ekonomiky, ale i pro vlastni dezinflani proces a pro dosazeni cilenych hodnot
index cCisté inflace ve sttednédobém a dlouhodobém horizontu.

Pozitivni charakteristikou vyvoje vroce 1999 byla tendence k posilovani nizkoinfla¢nich
ocekavani mezi ekonomickymi subjekty a jejich postupna konvergence s predikcemi inflace
CNB. To vyrazné kontrastuje se situaci vroce 1997 a 1998. Udrzeni téchto tendenci je
podstatnym piedpokladem prohloubeni Gc¢innosti ménové politiky a minimalizace naklada
dosahovani cenové stability v horizontu dlouhodobého cile.

V samotném c¢tvrtém cCtvrtleti 1999 doslo v souladu s ocekavanimi ke zméné dosavadniho
trendu cenového vyvoje. Dlouhodobéjsi tendence ke snizovani inflace byla vystfidana mirné
akcelerujicim ristem cen. K riistu cenovych indext doSlo v pfipad¢ spotiebitelskych cen 1
¢isté inflace.

Postupné zvySovani indexu spotiebitelskych cen ve ¢tvrtém Ctvrtleti bylo vysledkem vyvoje
obou slozek c¢isté inflace, tj. korigované inflace a cen potravin. K riistu korigované inflace
doslo ve ctvrtém ctvrtleti poté, co v pfedchozich dvou ctvrtletich jeji hodnoty oscilovaly
v uzkém péasmu bez jednoznaéného vyvojového trendu. Ve cCtvrtém cCtvrtleti se rovnéz
pomérn¢ vyrazné zpomalil meziro¢ni pokles cen potravin, v prosinci tyto ceny v mezirocnim
vyjadieni prakticky stagnovaly. Pfispévek regulovanych cen k indexu spotiebitelskych cen
byl, podobné jako ve tfetim Ctvrtleti, ve srovnani se stejnym obdobim roku 1998 nizsi.

V readlné ekonomice pokracovaly ve tfetim a cCtvrtém ctvrtleti 1999 vyvojové trendy
z ptedchoziho obdobi. Mirny rist realného HDP ve tfetim ctvrtleti 1999 naznacoval
pokracujici hospodatské oziveni. K pozitivnimu vyvoji HDP pfispél zejména pokracujici rist
vyvozl pii pomalejSim rastu dovozli a mirny rast spotfeby domacnosti. K rastu domaci
poptavky ptispé€la i spotfeba vlady. Hruba tvorba fixniho kapitalu vykazala dalsi pokles, ktery



vsak byl niz8i nez ve druhém ctvrtleti. Vyvoj investic do budov a staveb a investic do strojii a
zatizeni byl rozdilny. Pfi pokracujicim poklesu stavebnich investic investice do stroju a
zafizeni vykazaly mirny nartst.

V pribéhu tretiho ctvrtleti 1999 pokracoval potencidlné inflaéni mzdové-ndkladovy vyvoj.
Akcelerace rastu pramérné redlné mzdy vedla 1 pfes pokracujici narst produktivity prace
k ristu redlnych jednotkovych mzdovych ndkladl. Zrychleni meziro¢niho ristu mzdovych
piijmt domacnosti oproti piedchozimu ctvrtleti ovlivnilo vyvoj celkovych piijmit doméacnosti
a vedlo k posileni relativni dichodové pozice domacnosti, tj. k rGstu podilu nominélnich
piijmi domécnosti na vytvoreném HDP. Mira nezaméstnanosti se po predchazejicim ristu
v priibéhu fijna a listopadu nejprve stabilizovala, ale v prosinci se opét zvysila, coz vyplyvalo
z obvyklého sezonniho prabéhu.

Ve ctvrtém Ctvrtleti 1999 ptsobily 1 dalsi ndkladové faktory zejména v oblasti dovoznich cen
a cen zemédélskych vyrobcli. Svou vahou v cenovém vyvoji uvedené faktory dominovaly.
Dovozni ceny rostly predevsim v disledku pokracujiciho rastu cen energetickych surovin na
svétovych trzich. Rist dovoznich cen se nasledné¢ promitl do ristu cen priamyslovych
vyrobct. Ve ctvrtém Ctvrtleti 1999 se rovnéz vyznamné meénil prispévek cen zemédeélskych
vyrobcti k cenovému rlstu. Zatimco v ptredchozich ctvrtletich v meziro¢nim vyjadieni
vyrazné klesaly, ve Ctvrtém ctvrtleti 1999 v jejich poklesu doslo k podstatnému zpomaleni.
Tato zména se projevila ve znatelném, vyse uvedeném zpomaleni mezirocniho poklesu cen
potravin.

V fijnu a v listopadu 1999 doslo ke zméndm 1 ve vyvoji penézni zasoby. Trend k poklesu
ptirGstkli penézni zasoby typicky pro tieti Ctvrtleti byl vystfiddn mirnym zrychlenim
mezirocniho tempa riistu penézniho agregatu M2. ZvySovani prirtistkti penézni zasoby bylo
dano predevsim pokracujicim pfilivem nedluhového kapitalu. Rist penézni zasoby i nadale
piedstihoval tempo rastu nomindlniho HDP. V ramci penézni zasoby nadale dochazelo
k poklesu tempa rastu vkladii domécnosti a k zrychlovani tempa ristu vkladi podnikového
sektoru. Pokud jde o ¢asovou strukturu, pokracovala v sektoru domacnosti i v sektoru podnikti
konverze dlouhodobych terminovych vkladi ve prospéch vysoce likvidnich prostiedk.
Vysledkem byl pokracujici rychly rist penézniho agregadtu M1. Konecné vyhodnoceni
ctvrtého ctvrtleti bude mozné az na zékladé prosincovych udaji o ménovém vyvoji. Ty jsou
kazdorocné ovlivnény faktory jednorazového charakteru piisobicimi v zavéru roku.

Od druhého ctvrtleti 1999 nomindlni kurz koruny vii¢i euru pozvolna aprecioval. Tato
tendence souvisela s pokracujicim pfilivem piimych zahrani¢nich investic a s ocekdvanim
budouciho piilivu kapitalu v dasledku rozhodnuti vlady o urychleni privatizace statniho
majetku. Apreciacni tlaky byly na zacatku ctvrtého Ctvrtleti 1999 preruseny devizovymi
intervencemi CNB. Od druhé poloviny fijna se viak tendence k mirnému posilovéni
nominalniho kurzu koruny vici euru obnovila.

M¢énova politika vychazela ve Ctvrtém cCtvrtleti z prognoézy inflace pro konec roku 2000,
z vyhodnoceni aktudlniho makroekonomického a ménového vyvoje a ze svych zdméra ve
sttednédobém horizontu. Interval podminéné prognoézy inflace ze zacatku ctvrtého Ctvrtleti
1999 signalizoval na konci roku 2000 dosazeni hodnot Cisté inflace v okoli spodni meze
cilového intervalu. Na zdklad¢ této predikce a pfi vyhodnoceni moznych rizik budouciho
cenového vyvoje CNB snizila trokové sazby. Ve sledovaném obdobi doslo ke sniZeni limitni
sazby pro dvou tydenni repo operace CNB ve dvou krocich celkem o 0,5 procentniho bodu na
vyslednych 5,25 %. Pokles repo sazby byl doprovédzen sniZzenim diskontni a lombardni sazby.



V realném vyjadieni ex ante (pfi deflovani budouci inflaci ocekdvanou subjekty na finan¢nich
trzich) se repo sazba pohybovala na trovni kladnych, nicméné jiz pomérné nizkych hodnot.
Faktorem ovliviiujicim zmény Grokovych sazeb ve ¢tvrtém Ctvrtleti 1999 byl vyvoj trokového
diferencidlu koruny vici relevantnim ménadm. Vici euru doslo k jeho dalSimu zuZzeni. VUci
americkému dolaru a nékterym dalSim ménam se v pribéhu ctvrtého ctvrtleti trokovy
diferencial zménil na negativni.

Ve vyhledu do konce roku 2000 bude inflace z trovné dosazené ve Ctvrtém ctvrtleti 1999
postupné nartstat. Do poloviny roku 2000 bude pfi o¢ekavaném vyvoji ndkladovych faktor,
zejména dovoznich cen a cen zeméd¢lskych vyrobet, ale 1 v souvislosti s urychlenim uprav
regulovanych cen dochazet k nartistu cenovych indext. Lednové upravy regulovanych cen
vSak budou mit do inflace jednorazovy dopad. Ve druhé poloviné roku 2000 bude ptsobeni
vngjsich nakladovych faktord odeznivat a riist inflace se bude postupné zpomalovat, ptipadné
dojde k jeji stabilizaci. Poptavkové inflacni tlaky by mély i pies postupné ozivovani domaci
ekonomiky zlstat nadéale relativné utlumené. Za téchto ptedpokladli a pifi respektovani
pietrvavajicich nejistot o vyvoji nékterych vyznamnych exogennich a volatilnich proménnych
vcetné cen ropy, cen potravin a devizového kurzu bude interval predikce mezirocni Cisté
inflace v prosinci 2000 svymi hodnotami zasahovat spodni mez cilovaného intervalu.



II. VYVOJINFLACE

II.1  Vyvoj inflace ve ¢tvrtém ctvrtleti 1999

V pribéhu ¢tvrtého Ctvrtleti 1999 doslo ke zméné trendu cenového vyvoje. Dlouhodobé;jsi
tendence ke zpomaleni rlstu spotiebitelskych cen, kterd vyustila ve tfetim Ctvrtleti 1999
v dosazeni nejnizSich hodnot od pocatku transformace ekonomiky, byla ve ¢tvrtém ctvrtleti
1999 wvystiiddna mirnou akceleraci inflace. Zatimco v zaii dosdhl mezirocni rust
spotiebitelskych cen 1,2 %, v prosinci tato hodnota vzrostla na 2,5 %. Ve ctvrtém Ctvrtleti
vSak nadéle pokracoval trend poklesu primérné miry inflace (Graf II.1, Tab. IL.1).

Graf II.1 Vyvoj meziro¢niho indexu spottebitelskych cen a miry inflace
v obdobi 1995 az 1999
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Zrychleni meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen bylo disledkem vyvoje cisté inflace.
Zatimco jest¢ v prabehu tretiho Ctvrtleti 1999 dosahovala meziro¢ni Cista inflace zdpornych
hodnot, ve ¢tvrtém ctvrtleti 1999 — po fijnové stagnaci — jiz zaznamenala kladné hodnoty,
pficemz v prosinci doséhla 1,5 %. Naopak vyvoj regulovanych cen ke zrychleni meziro¢niho
ristu spotiebitelskych cen ve Ctvrtém Ctvrtleti 1999 neptispél. Tempo jejich ristu po
vyrazném snizeni ve tretim Ctvrtleti 1999 se ve Ctvrtleti nasledujicim udrzelo na dosazené
hlading€. Oproti tfetimu ctvrtleti nedoslo v poslednich tfech mésicich roku 1999 ke zméndm
vlivu nepfimych dani na cenovy rist.

Tab. II.1 Zakladni idaje o spotiebitelskych cenach (v %)

UKAZATEL SKUTECNOST
12/98 3/99 4/99 5/99 6/99 7/99 8/99 9/99 10/99 11/99 12/99
MEZIROCNI ZMENA SPOTREBITELSKYCH CEN| 6.8 25 25 24 22 1.1 1.4 1.2 1.4 1.9 25
v tom: podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil
Regulované ceny 204 473 [11.7 287 | 111 275 (111 274 11.0 2.72 44 113 43 112 43 112 4.2 1.08 42 1.08 42 1.09
Vliv nepfimych dani v nereg. cenach 0.73 0.00 0.00 0.00 0.00 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32
Cista inflace 17 132 | -04 -033[-03 -021]-05 -0.37 -0.6 -0.49 -0.5 -0.36 -0.1 -0.06 -0.3 -0.21 0.0 0.02 06 047 15 114
z toho:
- ceny potravin -12 -038 | -40 -125(-43 -134|-48 -148 -5.0 -1.53 -4.8 -1.44 -4.1 -1.24 -4.1 -1.24 -3.6 -1.09 -24 -0.71 -0.7 -0.22
- korigovana inflace 37 170 [ 21 092 |25 113 (25 111 23 1.04 25 1.08 27 117 23 104 25 111 26 117 3.0 1.35
MiRA INFLACE (ro&ni klouzavy prmér) 10.7 8.0 71 6.3 55 4.7 4.1 3.4 29 25 21

Poznamka: Podilem se rozumi podil na rustu spotfebitelskych cen v procentnich bodech.




Regulované ceny

Ve tietim Ctvrtleti 1999 bylo snizeni meziroéniho tempa ristu regulovanych cen hlavnim
diivodem sniZeni meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen'. V pribhu &tvrtého &tvrtleti 1999
vyvoj regulovanych cen zmény mezirocniho indexu spotiebitelskych cen naopak zasadnéji
neovlivnil. Meziro¢ni rist regulovanych cen se v prubéhu ctvrtého ctvrtleti 1999 oproti zaii
1999 neménil
a ke konci roku 1999 dosahl témét stejné hodnoty (4,2 %) jako ke konci tietiho Ctvrtleti.
Dlvodem byl pouze nepatrny rozsah zmén cen jen nékterych regulovanych polozek
s relativné nizkym podilem ve spotfebnim kosi. Pfesto se vyvoj regulovanych cen ve Ctvrtém
ctvrtleti 1999 vyznamné podilel na meziro¢nim ristu spotiebitelskych cen (Graf I1.2).

Graf 1.2 Struktura meziro¢niho rastu spotiebitelskych cen
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Vliv neprimych dani v neregulovanych cenach

Zména meziroéniho indexu spotiebitelskych cen ve ctvrtém ctvrtleti 1999 byla ovlivnéna
1 zvySenim nepiimych dani, které prob&hlo k 1. 7. 1999. Ve Ctvrtém cCtvrtleti jiz k Zzadnym
upravam nepiimych dani nedoslo. ZvySeni spotiebni dan¢ u pohonnych hmot a u tabakovych
vyrobkli znamenalo dopad do meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen v tfetim i Ctvrtém
ctvrtleti 1999 v rozsahu 0,32 procentniho bodu (Graf I1.2).

! Vyrazné zpomaleni meziro¢niho ristu regulovanych cen ve tietim &tvrtleti 1999 bylo disledkem podstatné
mensiho rozsahu tUprav cen regulovanych polozek nez ve stejném obdobi predchoziho roku.



Cisté inflace

Vyvoj meziro¢nich hodnot &isté inflace’ ve &tvrtém Gtvrtleti 1999 potvrdil zménu trendu,
k niz doslo jiz v pfedchozim ctvrtleti. Poté, co se v poslednich mésicich ttetiho ctvrtleti 1999
pokles meziroc¢ni Cisté inflace dale zpomalil, v fijnu 1999 meziro¢ni Cista inflace stagnovala a
v poslednich mésicich ¢tvrtého Ctvrtleti 1999 jiz doslo k jejimu riistu. V prosinci roku 1999
dosahla meziro¢ni cCista inflace 1,5 %, coz znamenalo ve srovnani s koncem ptedchoziho
Ctvrtleti zvySeni
o 1,8 procentniho bodu. K tomuto vysledku ptispél vyvoj obou hlavnich slozek Cisté inflace,
nebot’ ve ctvrtém cCtvrtleti 1999 doslo jak ke zvySeni meziro¢ni korigované inflace, tak
soucasné

1 k vyrazné€j§imu snizeni meziro¢niho poklesu cen potravin (Graf IL.3).

Graf I1.3 Struktura meziro¢ni ¢isté inflace
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Rast hodnot mezirocni Cisté inflace ve Cctvrtém cCtvrtleti 1999 byl odrazem jejich
mezimésicnich zmén v tomto obdobi. Béhem celého ¢tvrtého Ctvrtleti 1999 byla mezimési¢ni
Cista inflace vyrazné vyssi nez ve stejném obdobi predchoziho roku (Graf I1.4).

2 Cista inflace je definovéana jako index spotfebitelskych cen po vylougeni polozek regulovanych cen a ocisténi
o vliv dalSich administrativnich opatfeni (napi. zvySovani nepifimych dani, ruSeni dotaci). V ramci Cisté inflace
se samostatné sleduje a analyzuje vyvoj cen potravin a nepotravindiskych polozek, tj. korigované inflace.
Korigovana inflace zahrnuje ceny nepotravinaiskych polozek spotfebniho koSe bez polozek regulovanych cen a
bez administrativnich vlivt.



Graf [1.4 Mezimésic¢ni Cista inflace v letech 1996 az 1999
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Faktory cisté inflace

Vyvoj cisté inflace byl v priabéhu ctvrtého ctvrtleti 1999, stejné jako v predchozich dvou
ctvrtletich, vyrazné&ji ovliviiovan predevsim nakladovymi faktory wvnéjsitho 1 wvnitiniho
charakteru, zatimco domaci poptavka nadale setrvavala na nizké Grovni a cenovy riist brzdila.
Zesileny vliv nakladovych faktori na vyvoj Cisté inflace vSak nemél ploSny charakter, ale
promitl se diferencované do zrychleni ristu cen pouze nékterych polozek. Tento vyvoj vSak
postacil

ke stabilizaci meziro¢ni korigované inflace ve tretim ctvrtleti 1999 a jeji akceleraci ve ctvrtleti
ctvrtém.

Nejvyznamnéj§i roli v urychleni tempa ristu cen hraly vn&jsi nakladové faktory. Slo
predevsim

o vyrazny rust cen ropy na svétovych trzich, ktery se bezprostfedn¢ promital do cen
pohonnych hmot na domacim trhu a pfedstavoval tak rozhodujici prvek ristu meziro¢ni
korigované inflace®. Druhy vyznamny nakladovy impuls, ktery ovlivnil vyvoj &isté inflace,
byl domaciho pivodu. Jednalo se o vysledky vyjednavani zemédélskych prvovyrobcd s
podniky zpracovatelského primyslu, které se v koneéném efektu projevily v celkovém
podstatnéj$im zpomaleni meziro¢niho tempa poklesu cen potravin.

Stejné jako v ptredchozich tfech Ctvrtletich roku 1999 nebyl vyvoj domaci poptavky zdrojem
inflacnich impulst. Pokracujici mirné oziveni spotiebitelské poptavky bylo nadale zaméteno
predevsim do segmentu potravin, kde potencidlni poptavkové impulsy byly tlumeny cenovou
politikou maloobchodnich fetézcl. Trvajici nizka poptdvka po predmétech dlouhodobé
spotfeby nevytvaiela ptredpoklady k posilovani poptavkovych inflac¢nich tlakli v segmentu
korigované inflace.

3 Pohonné hmoty jsou souéasti spotiebniho kose v CR pouzivaného pro propoéty vyvoje spotiebitelskych cen.



Ceny potravin

Ceny potravin se ve ctvrtém cCtvrtleti 1999 nadédle pohybovaly na niz$i urovni nez ve
srovnatelném obdobi ptedchoziho roku. Jejich meziro¢ni pokles se vSak oproti predchozimu
ctvrtleti dale vyraznéji zmirnil: zatimco ve tfetim Ctvrtleti 1999 oproti druhému cEtvrtleti 1999
se meziro¢ni pokles cen zpomalil o 0,9 procentniho bodu z -5 % na —4,1 %, ve ctvrtém
ctvrtleti 1999 to bylo ve srovnani s pfedchozim c¢tvrtletim 1999 jiz 3,4 procentniho bodu (na —
0,7 % v prosinci 1999%.

K vyrazn€j$§imu zpomaleni meziro¢niho poklesu cen potravin piisp€lo predevSim zvySeni cen
zékladnich zivocisnych produktd (maso, mléko), které bylo vysledkem zminéného tlaku
zemédelskych prvovyrobcli na zpracovatelsky pramysl. Pozvolné zvySeni vykupnich cen u
téchto komodit, umoznujici prvovyrobcim zvySenou uhradu vyrobnich ndkladl, vedlo
nasledn¢ k obnoveni meziro¢niho ristu cen zivociSnych produkti ve zpracovatelském
pramyslu a kone¢né i ke zvySeni maloobchodnich cen téchto potravin.

Rychlej$imu ploSnému riistu cen potravin nadale brénila fada rGznorodych faktort
ovliviiujicich vyvoj nabidky a poptavky na agrarnim trhu (nadprodukce u vétSiny klicovych
komodit v rostlinné vyrob¢€ aj.) v kombinaci s trvajicim silné konkurenénim prostiedim na
tuzemském maloobchodnim trhu. Rast cen na trhu potravin byl zejména uinné tlumen
politikou nizkych cen maloobchodnich fetézct, které si touto cestou upevilovaly své
postaveni na maloobchodnim trhu. Jejich podil na maloobchodnim trhu potravin dosahl v roce
1999 zhruba 40 %. Uvedené zmény maloobchodniho trhu potravin predstavuji jednu z
hlavnich pfi¢in, pro¢ celkové ceny potravin naddle mezirocné klesaly, prestoze trzby za
potravinaiské zbozi ve stalych cenach vykazovaly pomérné vyrazny meziro¢ni rist (Graf
IL.5).

Graf II.5 Vyvoj cen potravin a trzeb za potravinaiské zbozi
(meziro¢ni zmény v %)
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Korigovana inflace

* Po oGisténi o administrativni vlivy (zmény nepiimych dani).



Obdobné jako v ptedchozich Ctvrtletich roku 1999 byl vyvoj korigované inflace ve ctvrtém
ctvrtleti (Tab. I1.1) ovliviiovan pfedevsim vyvojem cen pohonnych hmot, které jsou soucasti
spotiebniho koSe. Jejich vyvoj citlivé reagoval na zmény cen ropy na svétovych trzich, které
v prub¢hu roku 1999 s dil¢imi vykyvy vykazovaly trend k rastu (Graf I11.35). Rlst cen ropy
se bezprostfedné promital do nakladii a cen pfislusnych odvétvi zpracovatelského primyslu a
navazné i do cen pohonnych hmot.

ZvySeni cen pohonnych hmot v fijnu 1999 o 2 % se odrazilo v ristu mezimésicni 1 meziro¢ni
hodnoty korigované inflace (2,5 % meziro¢né). V listopadu 1999, kdy ceny pohonnych hmot
stagnovaly, byl vys$§i mezimési€ni 1 mezironi rist hodnot korigované inflace (2,6 %
mezirocn¢) zpusoben zvySenim cen ve skupiné ,,volny Cas*“ spotiebniho kosSe; rtist cen byl
zaznamenan zejména u cen knih a tuzemskych rekreaci. Mezimési¢ni 1 meziro¢ni zrychleni
korigované inflace v prosinci 1999 (3 % mezirocné) jiz bylo opét predevsim dasledkem
dalsiho zvysSeni cen pohonnych hmot. Jeji mezimésicni vyvoj ovlivnila také sezonnost.
Vys$§imu rlstu meziro¢ni korigované inflace pfi rostoucich nakladech vyrobcl branila i ve
ctvrtém Ctvrtleti 1999 trvajici nizkd uroven domaci poptavky.

Graf I1.6 Vyvoj cen a trzeb za nepotravinarské zbozi
(meziro¢ni zména v %)
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Ceny obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit

Analyza vyvoje polozek spotiebniho kose v &lenéni na obchodovatelné a neobchodovatelné’
umoziuje presnéji rozlisit vliv vnitinich a vnéjSich faktorti na vyvoj spotiebitelskych cen.
Ceny obchodovatelnych komodit jsou vyznamné ovliviilovany vnéj$im prostfedim, naopak
u neobchodovatelnych komodit je jeho piimy vliv slaby a plisobi spisSe zprosttedkované.

K urychleni meziro¢niho tempa ristu spotiebitelskych cen pfispély v prubéhu ctvrtého
ctvrtleti 1999 zmény v cenovém vyvoji obou uvedenych skupin komodit. U cen
obchodovatelnych komodit vyustil piedchozi trend k postupnému oslabovani meziro¢niho

> Index spotiebitelskych cen lze vyjadfit jako vazeny promér indexu cen potravin, cen ostatnich
obchodovatelnych komodit, cen neobchodovatelnych regulovanych komodit a cen neobchodovatelnych
ostatnich komodit.



poklesu v listopadu 1999 v slaby meziro¢ni rast. Ve skupiné neobchodovatelnych komodit se
v fijnu do té¢ doby velmi rychly pokles hodnot meziro¢niho ristu zpomalil a ve zbyvajicich
meésicich roku 1999 ceny téchto komodit jiz stagnovaly (Tab. 11.2).

Tab. I1.2 Vyvoj cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit (v %)

UKAZATEL SKUTECNOST
12/98 3/99 4/99 5/99 6/99 7/99 8/99 9/99 10/99 11/99 12/99
MEZIMESICNI ZMENA podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil
Ceny obchodovatelnych komodit 05 -026 | -03 -0.19 | 04 0.24 -02 -010 | 0.2 0.10 0.3 0.16 0.1 0.07 -0.1  -0.09 0.0 0.0 0.2 0.13 07 038
Ceny neobchodovatelnych komodit 0.2 0.08 0.1 0.03 0.1 0.04 0.1 0.02 02 0.07 15 0.64 0.0 0.00 0.1 0.04 0.0 0.0 0.2 0.07 0.2 0.10
MEZIROCNI ZMENA podil
Ceny obchodovatelnych komodit 0.7 040 20 -120)|-18 -110| -20 -120| -21 -130 | -14 -08 | -09 -052 | -09 -052]-05 -029] 0.2 0.12 13 078
Ceny neobchodovatelnych komodit 16.9 6.40 96 3.80 9.3 3.60 9.1 3.60 9.0 350 4.8 1.93 4.7 1.90 43 175 4.2 171 | 42 1.75 43 177

Poznamka: Podilem se rozumi podil na ristu spotfebitelskych cen v procentnich bodech.
7 .6
Ceny obchodovatelnych komodit

Obnoveni meziro¢niho rastu cen obchodovatelnych komodit ve ¢tvrtém Ctvrtleti 1999 (na 1,3
% v prosinci 1999) bylo dasledkem pokracujiciho rlstu cen ostatnich obchodovatelnych
komodit

a vyraznéjsiho zmirnéni poklesu cen potravin (Graf I1.7). Zrychleni ristu cen ostatnich
obchodovatelnych komodit ve ¢tvrtém Ctvrtleti 1999 (meziroéné z 2 % v zati 1999 na 3 %
v prosinci) bylo ovlivnéno pfedevsim jiz zminénymi vnéj$imi vlivy, které vedly ke zvySeni
cen pohonnych hmot a dale zvySenim spotiebnich dani na pohonné hmoty v cervenci 1999.
Cenovy vyvoj ostatnich polozek fazenych do této skupiny byl nadéle tlumen relativné velmi
nizkou trovni poptavky po nepotravinarskych komoditach a dale pokracujici mirnou apreciaci
kurzu koruny, projevujici se od pocatku tretiho Ctvrtleti 1999. Oslabeni poklesu cen potravin
bylo disledkem pouze vnitinich faktort.

Graf I1.7 Vyvoj cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit
(meziro¢ni zména v %)
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% Ceny obchodovatelnych komodit se d&li na ceny potravin a ceny ostatnich obchodovatelnych komodit
(. nepotravinaiskych komodit). Ceny zde nejsou o€istény o administrativni vlivy (zmény nepfimych dani).



Ceny neobchodovatelnych komodit’

Zastaveni dosavadniho trendu ke zpomalovéani riistu cen neobchodovatelnych komodit ve
ctvrtém Ctvrtleti 1999 bylo predevsim disledkem vnitinich faktorti. Ke stabilizaci jejich
mezirocniho riistu na irovni mirn€ nad 4 % (Tab. I1.2) ptispél predevsim vyvoj regulovanych
cen, které ze zminénych divodia vykazovaly ve vSech mésicich Ctvrtého Ctvrtleti stejny
meziro¢ni rist. Velmi mirné zrychleni meziro¢niho rlstu cen ostatnich neobchodovatelnych
komodit v listopadu
a prosinci 1999 vyvoj cen neobchodovatelnych komodit vyznamnéji neovlivnilo. Bylo
dasledkem zvysSeni cen pouze nékterych dil¢ich polozek, predevsim ve skupin€ volny cas.

I1.2 Kvantifikace faktori odchylného vyvoje inflace od infla¢niho cile

Stfed intervalové predikce mezirocni Cisté inflace pro prosinec 1999 ve vysi 4,3 % byl
v listopadu 1998 jednim z dilezitych vychodisek stanovovani inflaéniho cile CNB pro rok
1999. Skute¢nd hodnota meziro¢ni €isté inflace v prosinci 1999 (1,5 %) zlstala vyrazné pod
hodnotou zvoleného inflacniho cile (4,0 — 5,0 %). Rozdil hodnot skutecnosti a infla¢niho cile
v rozsahu 2,5 procentniho bodu je podstatné nizsi nez v roce 1998, nicméné vyznamny. Pfi¢in
nesplnéni infla¢niho cile je nékolik.

Za nejvyznamnéjsi pricinu odchylky skutecnosti od zvolené¢ho infla¢niho cile l1ze povazovat
vyvoj faktorti, ovlivitujicich ceny potravin. Méné vyraznou roli hraly vlivy ptisobici na vyvoj
korigované inflace: v jejich ramci byl rozhodujici pon€kud silnéjsi nez pivodné odhadovany

vliv slabé poptavky na cenovy vyvoj. Naopak podstatnéjsi ulohu v nesplnéni inflacniho cile
nehral ani vyvoj dovezené inflace a dovoznich cen, ani tuzemsky mzdovy vyvoj.

Tab. I1.3 Kvantifikace odchylného vyvoje Cisté inflace od infla¢niho cile
(cile podle jednotlivych skupin komodit)

Veli¢ina (meziro¢ni zména Predikce z listopadu 1998 | Skute¢nost Rozdil Podil na odchylce
v prosinci 1999 v %) - stfed/spodni hranice cile skutecnosti skutec¢nosti
pro rok 1999 proti cili/ivazeny rozdil 1/ proti cili (v %)
Cista 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 4.7/14.4 3.0 -1.4/-0.9 36
Ceny ostatnich obchodovatelnych 2.712.4 23 -0.1/-0.05 2
komodit (bez potravin)
- v tom ceny ostatnich obchodovatelnych 1.71.4 -0.6 -2.0/-0.7
komodit bez pohonnych hmot
- v tom ceny pohonnych hmot 10.0/9.7 23.0 +13.3/+0.65
pohonnych hmot (v %)
Ceny neobchodovatelnych 9.2/8.9 4.3 -4.6/-0.85 34

neregulovanych komodit

1/ Rozdil je vazen podilem skupiny na &isté inflaci jako celku. Soucet vazenych rozdilt (v procentnich bodech) se rovna celkovému
rozdilu. Odchylka proti cili smérem dolli je znac¢ena znaménkem -, smérem nahoru znaménkem +.

Rozlozeni rozdilu skuteCnosti proti spodni hranici infla¢niho cile u cisté inflace (2,5
procentniho bodu) lze tedy urcit nasledovne:

7 Ceny neobchodovatelnych komodit se déli na ceny neobchodovatelnych regulovanych komodit (= regulované
ceny)
a ceny neobchodovatelnych ostatnich komodit (zde neocisténé o administrativni vlivy).



- rozdil v korigované inflaci dosahl 1,4 procentniho bodu
- rozdil u cen potravin dosahl 4,0 procentniho bodu.

Pti vaze obou polozek na spotfebnim kosi Cisté inflace z uvedenych udajii vyplyva, Ze na
celkovém rozdilu v rozsahu 2,5 procentniho bodu se rozdilny vyvoj cen potravin podilel 1,6
procentniho bodu, tedy zhruba dvéma tfetinami (cca 64 %), a rozdil ve vyvoji korigované
inflace

0,9 procentniho bodu, tj. asi jednou tietinou (36 %).

Graf 11.8 Porovnani predikce pro prosinec 1999" a skuteného vyvoje cen potravin

a korigované inflace (mezirocni zmény v %)
1/ Rozumi se predikce z listopadu 1998. Predikce obsahuji poslédni udaje o skute¢nosti za Fijen 1998

U cen potravin byly rychlé a vyrazné¢ zmény trendu ve vyvoji cen potravin v zavéru roku 1998
jednim zklicovych faktori odchyleni skute¢né hodnoty meziro¢ni cisté inflace od
stanovené¢ho inflacniho cile jiz vroce 1998, kdy piedev§im hrozba importu levnych
subvencovanych produkti spolu sintenzivni cenovou konkurenci na tuzemském
maloobchodnim trhu vyznamnym zptsobem piispély k neo¢ekdvanému a velmi vyraznému
poklesu cenové hladiny potravin. Stejny faktor mél rozhodujici podil na odchyleni
skutecného vyvoje cen potravin oproti inflacnimu cili 1 v roce 1999. Podil maloobchodnich
fetézch na trhu stoupl zcca 25 % vroce 1998 na cca 40 % vroce 1999.
Ukazalo se, ze vliv jejich vyjednavaci pozice pfi stanoveni cen s cilem dosdhnout co nejvyssi
podil na trhu byl oproti pivodnim oc¢ekdvanim silnéjsi.

Za dalsi diivody lze povazovat:

= vysokou pfirozenou volatilitu cen potravin, ktera obecn¢ vede ke zhorSené kvalité predikci
vyvoje cen potravin;

- pfi predikci byla akcentovana nakladova stranka cenové tvorby. Pfedpokladalo se, ze tlak
na ceny potravin ze strany prvovyrobctli a zpracovatel bude silnéjsi a o¢ekavany rist cen
se dostavi diive, nez se ve skutecnosti stalo (viz Graf I1.8);

- dil¢im zplisobem se do urovné cen promitl ptiznivy prabéh sklizné¢ vroce 1999 bez
extrémnich vychylek s dopady do cen nékterych citlivych komodit (zelenina, brambory),
ocekavani priznivé sklizné¢ a extrémné nizkych vykupnich cen (danych mj. pfebytky
z minulého roku) se projevovalo jiz v obdobi bfezen-duben;

- urcité piecenéni oziveni poptavky po potravinach jiz od pocatku roku 1999, vysoka
dynamika této poptavky implikovala Givahu o zrychleni rtist cen.

Pokud jde o rozdil skutecnosti proti inflacnimu cili u meziro¢ni korigované inflace v prosinci

1999:

- puvodni odhad vyvoje cen obchodovatelnych komodit bez potravin (2,0 — 3,0 %) se
naplnil (skute¢ny rist 2,3 %). V jeho ramci byl oproti predpokladiim vy$§i meziro¢ni rist
cen pohonnych hmot (v ndvaznosti na vyvoj cen energetickych surovin, ptfedevsim ropy,
na svétovych trzich). Naopak rist cen ostatnich obchodovatelnych komodit s vylou¢enim
cen pohonnych hmot byl oproti piivodni predikci mirné nizsi. Tento vyvoj byl pfedevsim
dasledkem proti ofekavani ponckud nizsiho rGstu cen ostatnich surovin a komodit a
produkénich cen v zemich hlavnich obchodnich partnert, zejména SRN. Dil¢i vliv mohl
mit



i ¢astecné neptfesny odhad vlivu slabé poptavky na cenovy vyvoj. V souhrnu je ovSem
odchylka skute¢ného vyvoje cen ostatnich obchodovatelnych komodit bez potravin od
puvodni predikce témét nulova, coz odpovidd naplnénému odhadu dovoznich cen a
znamena, ze odhad vlivu poptavky na tento cenovy segment byl v zdsad¢€ spravny;
vyznamnou odchylku skutecnosti (4,3 %) od plivodniho odhadu (8,0 — 10,0 %) lze
identifikovat v segmentu neobchodovatelnych neregulovanych komodit. Za hlavni divod
této odchylky lze povazovat neptesnost v odhadu vlivu slabé poptavky na cenovy vyvoj.



III. ZAKLADNI INFLACNIi FAKTORY
[II.1 Ménovy vyvoj
III.1.1 PenéZni agregaty

Po docasném poklesu v kvétnu az srpnu 1999 se mezirocni piiriistky penéznich agregét
v obdobi zafi az listopad opét zvySily. Vyrazn€ se toto zvySeni projevilo predevSim
u penézniho agregatu M1, kde rychle rostl jak objem neterminovanych vkladu, tak i obéziva.
Mezirocni ptirtstky ostatnich polozek penézniho agregatu M2, tj. terminovanych vklada v K¢
a vkladl v cizi méné byly znacné nizsi a v absolutnim vyjadfeni u nich oproti srpnu doslo
k poklesu jejich objemu. Obdobny vyvoj byl rovnéz u kratkodobych cennych papirti v drzeni
nebankovnich subjektl, které predstavuji penize v SirSim pojeti (penézni agregat L). Zatimco
Sir$i penézni agregaty M2 a L zachovavaji ve svém vyvoji dlouhodobé spole¢ny trend, vyvoj
penézniho agregatu M1 je odliSny a vsoucasné dobé jeho meziro¢ni pfirdstky znacné
pievysuji mezirocni piirastky ostatnich penéznich agregatu.

Graf III.1 Vyvoj penéznich agregati M1, M2 a L
(meziro¢ni zména v %)
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Zvyseni prilivu penéz do ekonomiky bylo spojeno piedevsim s ozivenim pfilivu zahrani¢niho kapitalu.
Na rozdil od let 1994 — 1995 ma soucasny piiliv zahrani¢niho kapitalu nedluhovy charakter a jeho
zakladem jsou pfedevsim pfimé zahranic¢ni investice. Vyvoj od srpna do konce listopadu 1999 potvrdil
predpodklad Zpravy o inflaci z fijna 1999 o docasnosti pozitivniho vlivu Cervencového piebytku
v hospodateni statniho rozpoctu na vyvoj penézni zasoby. V zafi az listopadu 1999 se také potvrdil
zaver fijnové Zpravy o inflaci o dlouhodobé tlumicim vlivu uvérové emise podnikiim a domacnostem
na vyvoj penézni zasoby. Ve srovnani se srpnem 1999 uvérova emise v nasledujicich tfech mésicich
jak v K¢, tak v cizich ménach poklesla, a to i pfi promitnuti vlivu kurzovych zmén, odpisti avéra a
dalsich faktort.



PenéZni agregat M2

Meziro¢ni pfirtistek penézni zdsoby se zvysil ze 7,1 % vsrpnu 1999 na 9,9 % v fijnu,
v listopadu jen mirné poklesl (na 9,3 %). Potvrdil se tak zavér predchozi Zpravy o inflaci, ze
tendence k poklesu meziro¢nich piiristki penézni zasoby bude nahrazena tendenci
k vysokym pfirtistklim. Vzestup meziro¢nich pftirtistkii byl doprovazen vzestupem absolutniho
objemu penézni zasoby, kterd v obdobi zati — listopad 1999 vzrostla z 1328,5 na 1350,3 mld.
K¢, coz bylo zcela odlisné od obdobi zaii az listopad roku 1998, kdy penézni zasoba poklesla
0 5,5 mld. K¢. Anualizované sezonné o€isténé piirtstky penézni zasoby naznacuji, ze jeji
dynamika by se jiz neméla podstatné zvySovat. Na zakladé mezimésicnich tudaji
o vyvoji M2 v listopadu je naopak zifejmy mirny pokles mnozstvi penéz. I nadale vSak
mezirocni piiristky M2 zlstavaji nad dynamikou hrubého doméciho produktu v nominalnim
vyjadieni.

Tab, III.1 Priristky sezonné ociSténého penéZniho agregétu M2 (v %) . .
Poznamka: Sezonné ocisténo dle odchylek od fady vyhlazené metodou centrovaného klouzavého praméru délky 13

Sektorova struktura penéZniho agregiatu M2

Na rozdil od ptedchozi dlouhodé tendence, kdy pfirtstky penézni zdsoby u domadcnosti
pievazovaly nad pfirtistky penézni zasoby u podniki, je od zati 1999 vyvoj opacny a rust
penézni zéasoby je spjat predev§im se vzestupem objemu penéz v podnikovém sektoru.
Zatimco v zafi 1999 mezirocni pfirGstek penézni zdsoby u domécnosti ¢inil 7,7 %, v fijnu
rovnéz 7,7 % a v listopadu 6,6 %, v podnikovém sektoru byly meziro¢ni pfirastky penézni
zéasoby v téchto mésicich 8,9 %, 13,7 % a 14,3 %.

Pti stagnaci vkladld v cizi méné, jak u podnikii, tak i u domdécnosti je rozdil v dynamice
penézni zasoby u obou sektorti dan predevSim dynamikou korunovych vkladd, které se
celkové v obdobi zafi — listopad 1999 zvysily pouze u podniki, a to predevSim v polozce
neterminovanych vkladi. U domacnosti bylo zvySeni neterminovanych vklad pouze mirné
a nevyrovnalo pokles terminovanych korunovych vkladii v tomto sektoru. Rozdilny vyvoj
penézni zasoby v obou sektorech ukazuje, ze rdst penézni zésoby je dusledkem pfilivu
zahrani¢niho kapitalu, ktery se koncentruje do podnikového sektoru. U domacnosti se do
vyvoje jejich korunovych vkladi odrézi snizovani meziro¢nich piirastkii nominalnich ptijma
a presun casti vkladt do investi¢nich a podilovych fondii.

Preference drzby vysoce likvidnich penéz, ktera se u podnikd projevuje riistem objemu
neterminovanych vkladl, se u domécnosti projevuje zvySenou drzbou obéziva a v mensi mite
rovnéZz preferenci neterminovanych vkladd. Je dana predevSim nizkymi nominalnimi vynosy
terminovanych vklada.

Graf II1.2 Sektorova struktura penézniho agregatu M2
(meziro¢ni zména v %)
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PenéZzni agregat L

Dlouhodobé shodny trend ve vyvoji penéznich agregati M2 a L se projevoval, s vyjimkou
malého vykyvu v fijnu 1999, i v obdobi zati az listopad 1999. Meziro¢ni piiristek penézniho
agregatu L vzrostl od srpna do listopadu 1999 ze 7,2 na 9,3 %, tedy na stejnou Groven jako
penézni zasoba. Shodny vyvoj obou penéznich agregatii je dan vysokym podilem penézni
zasoby na penéznim agregatu L, nebot’ faktory urcujici vyvoj penézni zasoby jsou urcujici
rovnéZz pro vyvoj penézniho agregatu L.

Tab. I11.2 PtirGstky sezonné ocisténého penézniho agregéatu L (v %)

anualizované za posledni
1 mésic 3 mésice 6 mésicu 1 rok
srpen 99 1,6 8,8 8,0 7,2
zari 99 1,3 7,9 8,2 8,1
fijen 99 0,3 13,6 7,6 9,2
listopad 99 -0,3 5,4 71 9,3

Poznamka: Sezonné ocisténo dle odchylek od fady vyhlazené metodou centrovaného klouzavého praméru délky 13

Stejné jako v ptipad¢ penézniho agregatu M2 naznacuji sezonné ocisténé mezimésicni udaje
pokles penézniho agregatu L v mésici listopadu.
Penézni agregat M1

Meziro¢ni ptirtistek penézniho agregatu M1 vzrostl z 11,3 % v srpnu 1999 na 18,5 % v fijnu.
V listopadu 1999 doslo ke snizeni pfirastku penézniho agregatu M1 na 17,8 %, i tak vSak



tento priristek zlistava na vysoké Grovni. Stejné tak jako v obdobi analyzovaném v ptedchozi
Zpravé o inflaci z fijna 1999 (Cerven az srpen 1999), mél 1 v obdobi zaii az listopad 1999
rozhodujici vyznam pro rist penézniho agregatu Ml rist objemu neterminovanych vklada. Na
rozdil od pfedchoziho obdobi vSak doslo rovnéz k opétovnému riistu mnozstvi obéziva, jehoz
podil na penézni zasobé dosahl 11,2 %. Vyvoj ptirtistkit penézniho agregatu M1 ukazuje, ze
1 nadale se jeho pfirtistky udrzuji na relativné vysoké urovni.

Tab. I11.3 PtirGstky penézniho agregatu M1 (v %)

Prirastek za posledni
1 mésic 3 mésice 6 mésicl 1 rok
srpen 99 3,2 5,8 10,0 11,3
zari 99 2,1 4,5 12,0 16,6
fijen 99 1,7 7,2 12,2 18,5
listopad 99 2,4 6,4 12,5 17,8

Poznamka: Sezénné neocisténo z divodu malé vyznamnosti sezénnich faktort

Kromé vlivu poklesu trokovych sazeb na terminované vklady se do vzestupu obéziva
promitly 1 dalsi faktory, z nichz nejvétsi vyznam mélo mirné ozivovani spotfeby domécnosti
a snizovani poctu pobocek vyznamnych bank.

Graf II1.3 Vyvoj obézZiva a trzeb v maloobchodé v béZnych cenach
(meziro¢ni zména v %)
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IIL.1.2 Uvéry poskytnuté podnikim a domacnostem

Pokles meziro¢nich ptirtistki ivérové emise piiznacny jiz pro predchazejici mésice roku 1999
pokracoval 1 v obdobi zafi az listopad 1999, kdy byl doprovazen poklesem jejich absolutniho
objemu, a to 1 po ociSténi uvérové emise o vliv odpisti uvérl, zmén kurzu K¢, kapitalizace
urokli a vlivu bank, kterym byla odejmuta licence. V listopadu 1999 byl celkovy objem



ocisténych avért o 12,9 mld. K¢ nizsi nez v srpnu 1999 a o 49,1 mld. K¢ nez v listopadu
1998. Pokles se tykal jak avéra v K¢, tak 1 uveéri v cizi méné.

r

Graf II1.4 Vyvoj mezimési¢nich prirastki ociSténych korunovych uvéri a avéru v cizi
méné

30 B Korunové avéry W Devizové uvéry

Poznamka: Oc¢isténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci Uroku a banky bez licence

Ke snizeni objemu dosSlo piedevsim u kratkodobych a stfednédobych uvért, objem
dlouhodobych uvért v obdobi zafi az listopad 1999 stagnoval. Z hlediska struktury uZiti se
pokles tykal piedevSim provoznich uvérQ, v ostatnich oblastech Gvéry vétSinou stagnovaly.
Rast investi¢nich uvért v zaii a v fijnu 1999 se ukazal jako pfechodny a v listopadu 1999 byl
Jiz objem investi¢nich uvért pod urovni srpna. O nepfiznivém vyvoji v oblasti uvérové emise
vypovida i nasledujici tabulka pfirastkt ivéri za rizna obdobi.

Tab. [11.4 Vyvoj ptirlstkl sezonné oc€isténych celkovych avéri (v %)

Prirastek uvérl za posledni
1 mésic 3 mésice 6 mésicu 1 rok
srpen 99 0,6 0,4 -0,8 -2,5
zari 99 0,2 0,6 0,3 -2,9
fijen 99 -0,3 0,4 0,1 -3,5
listopad 99 -1,2 -1,4 -1,0 -4,2

Poznamka: Ocisténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci urokud, banky po odebrani licence a sezénni vlivy

Z tabulky je zfejmé, ze i1 pfes vyrazné snizeni urokovych sazeb pietrvava nepiizniva situace
pro poskytovani avért dand mimotadnymi faktory, které pisobi pfedevs§im v podnikové sféfe.
Financ¢ni situace jednotlivych podnik je sice rozdilna, znacna ¢ast z nich se vSak stava
neuvérovatelnymi. Problémem je i nevyhovujici legislativni prostiedi, ve kterém tvérova
emise probiha. Soucasné legislativni prostifedi zvyhodiuje dluzniky vici véfitelim jak pii
vymahani dluht, tak i pfi vymahani zastav za nesplacené uvéry a podporuje moralni hazard,

kterym se fada zadosti o uvéry vyznacuje.




Nepftiznivy vyvoj v tuzemské avérové emisi bank je doprovazen prilivem kapitalu ze
zahrani¢i. Dle tdaju platebni bilance za prvni — tieti ¢tvrtleti 1999 ve srovnani se stejnym
obdobim ptfedchoziho roku je zfejmy nartist dlouhodobych vyptjcek podnikového sektoru.
Vedle naristu dlouhodobych vyptjcéek podnikového sektoru ze zahrani¢i bylo zaznamendno
zvyseni uveroveé aktivity bank viici nerezidentim (ptirtstek avéra poskytnutych v K¢ do
zahrani¢i dosahl za 11 mésicti roku 1999 cca 40 mld. K¢&). Cast téchto prostiedki je zpdtné
uzita v ¢eské ekonomice. Tyto dva zékladni toky penéz ze zahranic¢i tak do urcité miry
kompenzuji pokles v ivérové emisi bank a jejich vysledkem jsou pretrvavajici vyssi ptirtstky
penézniho agregatu M2.

I11.1.3 Urokové sazby

V pribéhu c¢tvrtého Ctvrtleti 1999 urokové sazby pokracovaly v sestupném trendu. Vyvoj
kratkodobych sazeb byl ovlivnén dal§imi tpravami zakladnich sazeb CNB, podobné jako
u dlouhodobych sazeb, u nich vSak pokles nedosahl takového rozsahu. Do vyvoje
dlouhodobych sazeb se totiz promitaly i n€které faktory, které by mohly vést k riistu inflace
(deficit statniho rozpoctu a statniho dluhu, rist dovoznich cen, mirné oziveni poptavky).
O tom, Ze subjekty finan¢niho trhu ocekavaly mirny nérast sazeb a tedy i inflace v budoucnu,
svéd¢i 1 pozitivni tvar vynosovych kiivek na vSech segmentech finan¢niho trhu. Vyse
urokového diferencialu byla kromé poklesu sazeb na mezibankovnim trhu depozit ovlivnéna
také zvySenim sazeb v zahranici. Uvedeny vyvoj nevedl k oslabeni kurzu K¢, protoze urokova
arbitraz jiz nebyla hlavnim stimulem soucasného pfilivu kapitalu. Niz8i sazby na penéznim
trhu se promitly do pokracujiciho poklesu nomindlnich klientskych trokovych sazeb.
V ptipadé tivérovych i depozitnich sazeb se jedna o jejich historickd minima.

II1.1.3.1 Kratkodobé urokové sazby

Kratkodobé urokové sazby se ve Ctvrtém Ctvrtleti 1999 dale postupné snizovaly, ovSem
nizSim tempem ve srovndni s poc¢atkem roku. Na jedné strané jejich pokles souvisel se
zménami zakladnich sazeb CNB, na druhé strané i s oéekavanimi subjektti ohledn& budouci
hladiny sazeb. Limitni 2T repo-sazba byla ve sledovaném obdobi sniZena ve tfech krocich
(5.10.,27. 10. a 26. 11.) celkem o 0,75 procentniho bodu, pokazdé o 0,25 procentniho bodu.
Jeji hodnota na konci roku 1999 ¢inila 5,25 %. Kromé toho byla také sniZena lombardni sazba
o 0,5 procentniho bodu na 7,5 % a diskontni sazba o 0,5 procentniho bodu na 5,0 % (27. 10.).
V prubéhu roku se tak podstatné zizilo rozpéti mezi lombardni a diskontni sazbou. Jesté na
zacCatku roku se pohybovalo na trovni 5 procentnich bodi, na konci roku kleslo na polovi¢ni
hodnotu. Tato skutecnost byla v souladu se snizovanim hladiny urokovych sazeb a jejich
o¢ekavanou budouci niz§i volatilitou. Urokové sazby PRIBOR odrazely zmény repo-sazby
v podstaté po celé délce kiivky, na rozdil od minulych obdobi, kdy trzni subjekty ocekavaly
pokles inflace a urokovych sazeb (v tom ptipadé se zmeény repo-sazby promitaly piedevsim na
kratkém konci kfivky). Urokova kiivka PRIBOR v celém sledovaném obdobi ziistala mirné
rostouci, coZ znamenalo vicemén¢ neutralni piedstavu subjekti na finan¢nim trhu o budouci
hladin¢ urokovych sazeb, ptipadné jen jejich mirny nartst.



Graf IIL.5 Vyvoj kli¢ovych sazeb
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Vynosova kiivka PRIBOR v pribéhu ctvrtého Ctvrtleti 1999 téméf nezménila svlij pozitivni
sklon. V souladu s poklesem repo-sazby se sazby na kratkém konci vynosové kiivky
posunovaly na niz§i vynosovou hladinu. Zaroven se vsak snizovaly i sazby na delSim konci
vynosové kiivky, v jejichz vyvoji jiz zaaly pievazovat aktudlné zvefejinované
makroekonomické udaje o vyvoji Ceské ekonomiky (napf. zvetejnéné udaje o HDP za tieti
ctvrtleti). Do tvaru vynosovych kiivek se promital i vliv pfelomu roku (Y2K). Celkové se
pramérnd hodnota sazby 1T PRIBOR snizila ve srovnani se zaiim 1999 o 0,8 procentniho
bodu na 5,3 %, 1R PRIBOR o 0,9 procentniho bodu na 5,8 %. I z toho je patrna prakticky
stejna strmost vynosové kiivky; rozpéti mezi obéma sazbami dosahlo v prosinci
+0,52 procentniho bodu.

Graf II1.7 Vynosova kiivka sazeb PRIBOR
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Sazby FRA se vyvijely v souladu se sazbami PRIBOR, pouze na nékteré¢ podnéty reagovaly
ve vetSim rozsahu. Primérmé hodnoty sazeb FRA klesly v prosinci v jednotlivych
splatnostech o 0,8 — 1,0 procentniho bodu v porovnani se zafim, pfitom na konci roku jiz
témet stagnovaly. Kotace FRA z konce roku 1999 naznacovaly (podobné jako sklon vynosové
kiivky PRIBOR), Ze trzni subjekty ofekavaji minimélni zménu trokovych sazeb v horizontu
Sesti mésicl, poté jejich mirny nartst (v pifipadé 3M PRIBOR o 0,1 procentniho bodu
v horizontu Sesti mésicii, o 0,4 procentniho bodu v horizontu deviti mésicit).

Graf I11.8 Vyvoj sazeb 3M FRA offer
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Trh kratkodobych dluhopist v soucasnosti predstavuji pouze statni pokladni¢ni poukéazky. Na
primarnim trhu bylo vydano 10 emisi se splatnosti 3M, 6M, 9M a 12M. Poptavka investorti
v aukcich trvale pfevySovala nabidku, vyhlasované¢ hrubé vynosy proto byly vzdy pod
hladinou stanoveného limitu. Pohybovaly se mezi 5,4 — 6,1 % v zavislosti na dob¢ splatnosti
a aktudlni situaci na trhu. Na sekundarnim trhu vynosy SPP viceméné kopirovaly vyvoj sazeb
PRIBOR.

Vyvoj trokového diferencidlu (PRIBID/CZK — LIBOR/EUR) byl ovlivnén pohybem na
tuzemském trhu depozit 1 Gpravou sazeb v zahrani¢i. Ke zvySeni klicovych sazeb doslo



v USA a ve Velké Britanii o 0,25 procentniho bodu na 5,5 %, v Eurozoné repo-sazba ECB
byla zvySena o 0,5 procentniho bodu na 3,0 %. Vzhledem k poklesu sazeb na domacim
mezibankovnim trhu depozit se urokovy diferencial v priabéhu sledovaného obdobi snizil
pomérné vyrazn€. Na konci prosince urokovy diferencidl vici euru klesl az k 1,7 — 2,0
procentniho bodu podle jednotlivych splatnosti, vi¢i americkému dolaru vSak dosahl
zapornych hodnot: ¢inil cca -0,7 az —1,0 procentniho bodu. To vedlo k vyraznému poklesu
z4jmu kratkodobych investorii o ¢eskou korunu, snizily se i objemy obchodl. Kurz K¢ vsak
piesto neoslaboval, protoze piiliv kapitalu pokracoval, ovSem v jiné form¢.

Graf I11.9 Urokovy diferencial viiéi sazbam v EUR a USD
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I11.1.3.2 Dlouhodobé urokové sazby

U dlouhodobych sazeb IRS se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 1999 obnovil postupny pokles. Béhem
druhého a tietiho Ctvrtleti se pohybovaly bez ziejmého trendu. Zietelna tendence k poklesu se
zaCala projevovat az na pocatku fijna. V porovnéani se zafim se v prosinci snizila sazba 1R
0 0,98 procentniho bodu, sazba 5R o 0,53 procentniho bodu a sazba 10R o 0,43 procentniho
bodu.



Graf II1.10 Vyvoj sazeb IRS
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Vynosova kiivka IRS ménila svlij tvar pouze mirné, na krat§im konci vynosové kiivky se
projevoval rychlejsi pokles sazeb. Zarovei se kiivka posunovala na nizsi vynosovou hladinu.
Téméf plochy tvar kiivky od splatnosti nad 6R byl zptisoben predpokladanym &lenstvim CR
v EU ve stifednédobém horizontu a z toho vyplyvajicich konvergenci dlouhodobéjsich sazeb.
Primérné rozpéti SR — 1R ¢inilo v prosinci +1,34 procentniho bodu (v zati +0,73 procentniho
bodu), rozpéti 10R — 1R dosahlo +1,35 procentniho bodu (v zaii +0,76 procentniho bodu).
Ze sttednédobého hlediska tedy trh ocekaval mirné zvyseni trokovych sazeb a nasledné jejich
stabilizaci.

Graf III.11 Vynosova kiivka sazeb IRS
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Také na trhu dluhopisii doslo k dalSimu poklesu vynosové kiivky, ktery byl nejvyraznéjsi
u splatnosti do dvou let. Primémny hruby vynos statnich dluhopist s dvouletou splatnosti se
sniZil ze zéafijové hodnoty 6,0 % na prosincovou 5,3 %. Zaroven doSlo k mirnému rozsiteni
spreadu 4R — 1R na 1,2 procentniho bodu. Na konci roku sekundarni trh vykazoval nizsi
obchodni aktivitu oproti pfedchazejicim mésiciim, ktera mohla byt zplisobena i obavou
n¢kterych investord, zda jsou obchodni systémy dostatecné pfipraveny na pocitacovy problém
Y2K. Hlavnim divodem vSak byly uzaviené pozice obchodniki. Na primérnim trhu



dluhopist byl v listopadu emitovan statni dluhopis se splatnosti 2R v doposud nejvyssim
objemu 7 mld. K¢, kupon byl stanoven na 6,50 %. Na trhu firemnich dluhopist byly
emitovany 2 emise v objemu 5 mld. K¢. Nové emise eurobondt jiz nebyly vydavany, jejich
nesplaceny objem na konci prosince ¢inil 53,1 mld. K¢.

I11.1.3.3 Klientské tirokové sazby

Klientské urokové sazby pokracovaly v sestupné tendenci i v poslednim ctvrtleti v ndvaznosti
na pokles repo-sazby. Celkové byla repo-sazba v pribéhu roku 1999 sniZzena o 4,25
procentniho dobu, trokové sazby z nové poskytovanych tveér klesly od pocatku roku 1999
0 4,1 procentniho bodu. V listopadu jejich hladina dosahla 7,7 %. Podobné se snizovaly také
depozitni urokové sazby, v piipadé sazeb zterminovanych vkladi doslo k poklesu o 4,0
procentniho bodu na 4,8 %. Protoze uvérové a depozitni sazby se snizuji piiblizné ve stejném
rozsahu, neméni se piili§ urokova marze mezi tvérovymi a vkladovymi sazbami, v priabehu
roku se pohybovala mirné¢ nad hranici 4 procentnich bodt, v listopadu ¢inila 4,2 procentniho
bodu.

Hladina realnych urokovych sazeb® byla vedle poklesu nominalnich sazeb vyrazng ovlivnéna
také ocekavanym poklesem cenovych indexii. Proto vySe redlnych sazeb pfili§ nefluktuovala.
Reélné urokové sazby z nové poskytovanych Gvért doséhly v listopadu 3,7 %. Realné sazby
z terminovanych vkladi se v roce 1999 pohybovaly v rozmezi 0 az 1 %, v listopadu dosahly
0,8 %.

Graf III.12 Vyvoj redlnych urokovych sazeb
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¥ Ex-ante realné urokové sazby; nominalni sazby jsou deflovany indexy CPI, které byly ocekavany subjekty
finan¢nich trhi v jednotlivych mésicich. Vzhledem k tomu, ze CNB zahajila méfeni infla¢nich o¢ekavani na
finaCnim trhu az v kvétnu 1999, jsou k dispozici prvni udaje o vysi redlnych urokovych sazeb ex-ante az od
tohoto obdobi.



II1.1.4 Devizovy kurz

Ve ctvrtém ctvrtleti 1999 prevladala ve vyvoji kurzu koruny vici euru mirna tendence k posilovani, ktera byla
pozorovana také ve druhém a tfetim CEtvrtleti. Trend zhodnocovani kurzu koruny vi¢i euru byl pocatkem fijna
prerusen intervencemi CNB, které dogasné posunuly jeho hladinu od hodnot 35,75 K¢& za euro mirné nad 37 K¢&.
Posilovani kurzu koruny viici euru je vSeobecné spojovano s o¢ekavanim prilivu nedluhového kapitalu (pfimych
zahraniénich investic) v souvislosti s privatizaénimi zaméry vlady CR.

Oslabovani eura vic¢i americkému dolaru béhem fijna a listopadu 1999 na mezinarodnich
finan¢nich trzich se projevilo také oslabenim kurzu CZK/USD v uvedenych mésicich tésné
pod hranici 36 K¢ za dolar. Nasledna nejistota mezinarodnich investorit ohledné¢ moznosti
pokracovani trendu oslabeni eura se odrazila od pocatku prosince v relativné silné fluktuaci
korunové hodnoty dolaru. Celkovy trend oslabovani kurzu koruny se pfitom v prubchu
prosince 1999 zastavil.

O We

Graf I11.13 Vyvoj nominalniho kurzullgéguny vii¢i EUR a USD od pocatku roku
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Vzhledem k tomu, ze v poslednim obdobi byla domaci inflace produkcnich i spotiebitelskych cen srovnatelna
s inflaci dosahovanou u vétsiny obchodnich partnerti, byl vyvoj realného efektivniho kurzu'® analogicky
s vyvojem nominalniho kurzu. Zejména pfi deflovani produkénimi cenami byl vyvoj nominalniho a realného
kurzu ve tfetim a ctvrtém ctvrtleti identicky. Realny efektivni kurz upraveny spotiebitelskymi cenami oslaboval
v daném obdobi o néco vice z divodu vétsiho diferencidlu inflace spotiebitelskych cen u vychodoevropskych
obchodnich partnerti s tranzitivni ekonomikou (Polsko, Slovensko, Mad’arsko).

Graf I11.14 Vyvoj nominalniho a rf;%géh(i &l)‘gktivniho kurzu (analytického, rok

? Vazeny geometricky primér indext primérnych mésicnich nominalnich sménnych kurzi vii¢i nasim nejvétsim
obchodnim partnertim. Ve vypoctu je zahrnuto 21 zemi (Rusko neni zahrnuto, ¢imz se tento efektivni kurz 1isi od
efektivniho kurzu uvadéného v tabulce ¢. 17 Tabulkové ptilohy), jejichz stalé vahy odpovidaji jejich podilu na
obchodnim obratu v roce 1995.

1" K onstrukee je stejna jako u nominalniho efektivniho kurzu, ale navic je upraven o cenovy vyvoj v jednotlivych
zemich. Jako méfitka cenovych hladin se pouzivaji indexy produkénich nebo spotiebitelskych cen.
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1I1.2 Poptivka a nabidka

Obrat k slabému hospodarskému oZiveni, zaznamenany ve druhém ctvrtleti roku 1999,
pokracoval ve tretim ctvrtleti 1999 nevyraznym mezirocnim riistem hrubého domaciho
produktu o 0,8 %''. Dosazeny hospoddrsky riist byl predevsim vysledkem priznivého vyvoje
Cisté zahranicni poptavky™, dosazeného pri trvajicim rychlejsim riistu vyvozu ve srovndni

" Meziro&ng ve stalych cenach roku 1995

12 Cist4 zahrani¢ni poptavka (netto vyvoz) = vyvoz zbozi a sluzeb — dovoz zbozi a sluzeb ve stalych cenach roku
1995



s dovozem. K riistu hrubého domaciho produktu prispelo rovneéz pokracujici mirné oZiveni
spotreby domacnosti, viiv slabého rustu spotieby viady byl nevyznamny. Proristovy viiv
uvedenych komponentii domadci poptavky byl vsak stejné jako v predchozim ctvrtleti
kompenzovan klesajici investicni poptavkou - oproti predchazejicim dvema ctvrtletim 1999 se
vSak jeji pokles ponékud zmirnil.

II1.2.1 Cistd zahraniéni poptivka

Ve tietim ctvrtleti 1999 pokracoval pozitivni vyvoj Cisté zahrani¢ni poptavky. Meziro¢ni rist vyvozu zbozi a
sluzeb se ve tietim Gtvrtleti 1999 dale zrychlil (na 8,5 %)", pfi¢emz meziroéni riist dovozu zbozi a sluzeb se
udrzoval na urovni pfedchazejicich ctvrtleti 1999 (4,1 %). Vyraznéjsi zvyseni predstihu tempa ristu vyvozu pred
dovozem pfispé€lo k dalsimu sniZeni vnéjs$i nerovnovahy Ceské ekonomiky: zdporny netto vyvoz v absolutnim
vyjadieni poklesl oproti tretimu Ctvrtleti 1998 témét o polovinu (na 11,5 mld. K¢&) a jeho podil na hrubém
domécim produktu se jiz priblizil 3 % (3,1 %)", zatimco ve &tvrtém Gtvrtleti 1998 tento podil dosdhl 12,2 % a v
prvnim ctvrtleti 1999 to bylo 8,8 %.

Graf I11.17 Podil netto vyvozu na HDP
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Pozitivni vyvoj exportni vykonnosti ekonomiky byl pii pretrvavajici nizké celkové tirovni doméaci poptavky (a
soucasné¢ pomalej$im rdstu dovozu) v samotném tietim ctvrtleti 1999 rozhodujicim faktorem ristu hrubého
domaciho produktu (Graf I11.18). Oproti druhému ¢tvrtleti 1999 bylo dalsi posileni jeho podilu na rstu hrubého
doméciho produktu vysledkem nejen rostouciho vyvozu zbozi, ale i vyvozu sluzeb."

Graf I11.18 Podil doméci poptavky a netto vyvozu na mezirocni zméné¢ HDP
(ve stalych cenach roku 1995)

1 Udaje o dovozu i vyvozu jsou uvedeny ve stalych cenach roku 1995.

14 Absolutni i relativni charakteristiky zaporného &istého vyvozu jsou propoéteny ve stalych cenach roku 1995.

' Vyvoz sluzeb ve druhém &tvrtleti 1999 zaznamenal meziroéni pokles o 11,7 %, ve tfetim Gtvrtleti 1999 jiz ale
meziro¢né rostl 0 5,6 %.
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Rast vyvozu byl stimulovan pfiznivymi moznostmi realizace Ceské produkce na trzich vyspélych trznich
ekonomik, pfedevsim na trhu naSeho nejvyznamnéjsiho obchodniho partnera - SRN. Vyvoz byl rovnéz pozitivné
ovlivnén meziro¢ni depreciaci kurzu koruny, ke které dochdzi jiz od prvniho ctvrtleti roku 1999. Pro rist
vyvozu bylo vyznamné predev§im zvySovani vyvozu produkce s vys$si mirou technickych inovaci resp. u
producenti s pievazn¢ zahrani¢ni majetkovou ucasti, kteti se na vyvozu podileli ve tfetim ctvrtleti 1999 jiz cca
75 %. Soucasné¢ vSak rostly i vyvozy produktdi o niz§im stupni zpracovani v dusledku jejich cenové
konkurenceschopnosti.

Graf [II.19 Vyvoj vyvozu zbozi a sluzeb
(ve stalych cenach roku 1995)
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Tyto zavéry vyplyvaji z vyvoje komoditni struktury vyvozu'®, podle které trend meziroéniho zvy3ovani vyvozi
produkce s vys$si pfidanou hodnotou ziistal zachovan i ve tietim Ctvrtleti roku 1999. Vyvoz strojirenskych a
elektrotechnickych vyrobki, které se na celkovém exportu podileji téméf jednou polovinou, meziro¢né vzrostl o
12,7 %. Také vyvoz komodit s nizsi pfidanou hodnotou jako jsou potraviny, suroviny a polotovary se ve tietim
ctvrtleti roku 1999 - ptedevsim diky obnovené poptavce po téchto komoditach - meziro¢né zvysil.

Vyvoj teritoridlni struktury vyvozu ve tfetim cCtvrtleti roku 1999 rovnéz nenaznacoval zésadni zménu
dosavadnich trendd. Navazné na ekonomicky vyvoj v jednotlivych teritoriich a dalsi podminky prodeje
pokracoval rust vyvozu do statd s vyspélou trzni ekonomikou pfi soucasném poklesu vyvozu do zemi

16 « v
Propocteno z béznych cen.



s transformujici se ekonomikou. Zatimco si vyvoz do statl s vyspélou trzni ekonomikou udrzel i ve tfetim
Ctvrtleti 1999 vysokou dynamiku rustu
(v b&znych cenach mezirotnd o 17,6 %), vyvoz do evropskych statil s transformujici se ekonomikou (véetnd

v

teritorii byl pfedevsim diisledkem vyrazného sniZeni poptavky po dovozech v SR (v béznych cenach o 20,4 %)
v disledku snizujiciho se tempa rustu vykonu jeji ekonomiky a silici ochrany domaciho trhu pted dovozy.

Struktura dovozu byla i ve tietim Ctvrtleti 1999 v rozhodujici mife formovana trvajici
relativng vysokou dovozni naro&nosti hrubého domaciho produktu'®, ktera je predevsim
dasledkem rozvoje kooperacnich vyrob se zahrani¢im. Vlivem téchto probihajicich
procesti ve vyrobni sféfe a dalsich aktualnich vlivi'® se v samotném tietim Gtvrtleti zvysil
podil dovozu pro mezispotiebu na celkovém dovozu na 57,7 %>. Pfestoze dovozy pro
osobni spotiebu zaznamenaly pfi pokracujicim oziveni spotfeby domdcnosti ve tfetim
ctvrtleti vysS$i dynamiku ristu nez ostatni dovozni skupiny, jejich podil (vlivem nizsiho
poméru na celkovych dovozech) ziistal ve tfetim Ctvrtleti na urovni kolem 19 %. Dovozy
pro investice se na celkovych dovozech podilely ve tfetim ctvrtleti 23,3 %.

I11.2.2 Domaci poptavka

V pribehu tretiho Ctvrtleti 1999 se meziro¢ni pokles konecné domaci poptavky, k némuz
dochazelo jiz od tietiho ¢tvrtleti 1997%', dale zmirnil®®. Prispélo k tomu zejména dalsi
mirné zrychleni meziro¢niho rastu vydaji na konec¢nou spotfebu domécnosti. Spotieba
vlady sice meziro¢né vzrostla, ve srovnani s pfedchozimi dvéma ctvrtletimi se vSak jeji
rust zpomalil. Ke zmirnéni poklesu konecné domaci poptavky ptispélo 1 dalsi zpomaleni
meziro¢niho poklesu hrubé tvorby fixniho kapitalu.

Graf [I1.20 Meziro¢ni mira rastu komponent kone¢né doméci poptavky

7 Riist vivozu do SRN v b&znych cenach byl jeité vyssi, ve tietim Stvrtleti 1999 dosahl 18,3 %.

' Podil dovozu zboZi a sluzeb na HDP ve stalych cenach presahoval hranici 70 % i ve tietim &tvrtleti 1999,
i kdyz se oproti predchozim dvéma ctvrtletim 1999 snizil zhruba o 5 procentnich bodd.

1 Predevsim rist cen energetickych surovin (hlavné ropy).

2 podily jednotlivych dovoznich skupin na celkovych dovozech propoéteny z b&znych cen.

21'S vyjimkou &tvrtého &tvrtleti 1998, kdy meziroéni index doséhl hodnoty 1,0.

2 Kone¢na doméci poptavka = vydaje na kone¢nou spotiebu doméacnosti + vydaje na kone¢nou spotiebu vlady
a neziskovych instituci + hruba tvorba fixniho kapitadlu. Kone¢na domaci poptavka poklesla ve tfetim Ctvrtleti
roku 1999 meziroéné o 0,4 % ve stalych cenach roku 1995.
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Spotrebitelska poptavka

Ve tetim Ctvrtleti 1999 pokracoval mirny rast spotfeby domécnosti (mezirocné 1,5 %),
prosazujici se od pocatku roku 1999. V prvnim ctvrtleti 1999 bylo oziveni spotieby
domadcnosti podpotfeno obnovenym relativné vysokym rlstem redlnych piijmt domécnosti
pfi soubchu rychlého rlstu nominalnich pfijmi domécnosti a poklesu inflace. V
nasledujicim druhém 1 tfetim ctvrtleti 1999 se vSak meziro¢ni rist nominalnich piijmua
domécnosti vyraznéji zpomalil a redlné piijmy dokonce ve druhém ctvrtleti meziro¢né
poklesly. Za téchto okolnosti bylo zvySeni spotfeby domécnosti dosazeno pii podstatné
niz8§im sklonu domacnosti k usporam a vyssi poptavce po spotiebnich uvérech.

Tab. I11.6 Zakladni udaje o vyvoji piijmi domacnosti
(meziro¢ni zména v %)

UKAZATEL SKUTECNOST

196 1/96 1I/96 IV/96 1996 | 197 /97 W97 IV/O7 1997 | 1/98  1I/98 11/98 Iv/98 1998 | 1/99  1/99 111/99

PENEZNI PRIJMY DOMACNOST]
(nominéini)| 136 166 145 157 152 | 86 101 88 6.2 84 9.0 24 4.9 4.1 49 96 11 15

(reélné) 44 74 47 6.5 58 14 33 09 36 -01|-38 92 43 -31 53| 64 -1.2 0.3
v tom:
Pfijmy z mezd (nominaini) [ 187 219 161 165 182 | 9.7 85 8.0 38 73 8.1 4.0 6.9 75 6.6 46 23 24
(reélné) 91 124 62 72 86 23 18 17 b7 12| 46 -717 -24 00 -38 16 0.0 12
Socialni pfijmy (nominalni) [ 137 216 124 189 166 | 134 97 138 142 128 [ 112 82 129 45 9.1 104 8.1 46
(rediné) 45 120 28 9.5 72 58 29 36 37 39 | 19 40 30 -27 15| 72 56 34
Ostatni pfijmy (nomindlni) | 5.1 57 131 128 95 37 134 76 6.1 78 93 38 26 -18 04 | 187 -56 21
( .

reéiné) 34 26 35 38 06 |33 63 -20 37 -07 | -35 -146 -110 -87 -100 [ 153 -7.8 -32

Pramen: Statistika CNB

V samotném tietim Ctvrtleti 1999 se sice oproti piredchozimu cCtvrtleti rist nomindlnich
pfijmi domécnosti mirné zvysil, avSak ve srovnani s vyvojem v pfedchozim obdobi
dosahoval relativné nizkych hodnot (1,5 %). Dlvodem bylo jak nevyrazné zrychleni
tempa rustu piijmu z mezd, tak dalsi zpomaleni riistu socidlnich pfijmu a trvajici meziro¢ni
pokles ostatnich pfijmil. Za této situace obnoveny mezirocni riist redlnych piijmi dosahl
pouze hodnoty 0,3 %. Mira uspor se dale snizila (Graf II1.21). Spotfeba domécnosti byla 1
v tomto Ctvrtleti stimulovdna zvySujici se poptdvkou po spotiebnich uvérech, ktera se
v meziro¢nim srovnani zvysila téméf o polovinu.



Graf I11.21 Vyvoj realnych disponibilnich ptijmi, trzeb, spotieby a miry uspor™

= Spotifeba domacnosti ve stalych cenach Trzby v maloobchodé ve stalych cenach
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Poznamka: Pii propoétu realnych hodnot pouzit deflator spotfeby domacnosti a deflator trzeb CSU

Obdobné jako v ptedchazejicich dvou ctvrtletich roku 1999 se zvySena koupéschopné poptavka domécnosti ve
tietim &tvrtleti 1999 realizovala piedeviim v nakupech potravinaiského zbozi*!, které byly pomémé silnd
stimulovany cenovou politikou maloobchodnich fetézcl a koncentrovanou nabidkou velmi Sirokého sortimentu
zbozi a sluzeb. Vedle vydajii na potraviny pfispély k ristu spotieby domacnosti i zvySené vydaje domacnosti na
dopravu, a to predevs§im vydaje na ndkupy pohonnych hmot a osobnich aut.

Poptavka domacnosti po predmétech dlouhodobé spotieby” se nadale pohybovala na
relativné nizké Grovni. Byla ovlivnéna zejména dosaZenou urovni disponibilnich pifijmt
domadcnosti a v podstatné mife 1 o¢ekdvanim budouciho vyvoje na trhu prace pii rostouci
nezaméstnanosti. Situace na trhu prace vedla domacnosti spiSe k odkladani nadkupu téchto
piredmétii na pozdéjsi dobu, prestoze cenovy vyvoj vytvarel ptiznivé podminky pro jejich
realizaci. Vyvoj dil¢ich indikatori o struktufe maloobchodniho prodeje a spotiebniho
dovozu nasvédcuje tomu, ze pouze u nékterych predmétii dlouhodobé spotieby doslo ve
tretim Ctvrtleti 1999 ke zvySeni spotiebitelské poptavky. Poptavka po sluzbach
poskytovanych domacnostem nadéle klesala, i kdyz pomaleji nez v pfedchozim druhém
ctvrtleti 1999.

OzZiveni spotfeby domécnosti bylo doprovazeno mirnym zvysenim podilu dovozu na spotiebé
domdacnosti (Graf 1I1.22). Presto byla ale nadale domaci spotiebitelskd poptavka
uspokojovana pievazné z domdcich zdrojli - ve tietim Ctvrtleti 1999 téméi z 65 %.

Graf I11.22 Podil dovozu na spotiebé domacnosti
(dovoz zboZi/spotieba domacnosti v cenach roku 1995)

 Mira uspor v metodice CNB = zmé&na stavu finanénich aktiv/disponibilni dichod. Finanéni aktiva = vklady
v K¢ a zahrani¢ni méné + hotovost + cenné papiry + zmeéna stavu pojistnych technickych rezerv zivotniho a
diachodové pojisténi

2 Viz &ast I1. Vyvoj inflace, Graf I1.5

5 Celkovou poptavku po piedmétech dlouhodobé spotieby indikuje vyvoj trzeb za nepotravinaiské zbozi — viz
Graf11.6 v ¢asti II. Vyvoj inflace



Investicni poptavka

Meziro¢ni pokles hrubé tvorby fixniho kapitalu se ve tietim Ctvrtleti 1999 déle vyraznéji
zpomalil (na —4,7 %). Tento vyvoj byl vysledkem ptiznivéj§iho vyvoje investicni aktivity
sektoru vlady, nefinan¢nich podnikli i finan¢nich instituci, ktery se ve srovnani
s pfedchozim ¢tvrtletim projevil bud’ vyraznéj§im zpomalenim meziro¢niho poklesu nebo
dokonce v sektoru vlady obnovenim riistu investic’®. Pouze investice domacnosti klesaly

stejnym tempem jako v piedchozim ctvrtleti.

Pfestoze investicni poptavka ve tretim Ctvrtleti 1999 jest€¢ meziroéné klesala, mira
investic?’

se v Ceské ekonomice stale pohybovala na relativné vysoké arovni (26,6 %)>®. Pfi blizgim
pohledu na vyvoj struktury investic byly zaroven patrné jisté pozitivni tendence. Lze je
charakterizovat pokratujicim mirnym riistem aktivni slozky investic®” doprovazenym
pomérné silngm poklesem investic do staveb a budov.’® Z pohledu odvétvi stavebnictvi
vSak tento vyvoj soucasné znamenal snizené moznosti odbytu stavebni produkce. Tyto
strukturalni posuny byly patrné zejména v sektoru nefinan¢nich podniki, kde se realizoval
rozhodujici podil hmotnych investic (65,6 %). Celkovy i strukturalni vyvoj v tomto sektoru
nazorn¢ dokumentuje Graf I11.23.

Graf [11.23 Meziro¢ni zmény hmotnych investic nefinan¢nich podnikt
ve tretim Ctvrtleti 1999
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26 poptavka vlady po investicich se ve tretim &tvrtleti 1999 meziro&né zvysila o 8,1 %.

*" Mira investic = hruba tvorba fixniho kapitalu / HDP ve stalych cenach roku 1995

% Propoéteno ze stalych cen roku 1995.

% Rozumi se investic do strojii a zafizeni.

30 Ve tietim &tvrtleti 1999 se investice do staveb a budov meziro&né snizily o 19,9 %. V kumulaci od po&atku
roku 1999 se snizil podil téchto investic na celkové hrubé tvorbé fixniho kapitalu z loniskych 36,6 % na 30,3 %.



Vedle strukturdlnich posunii ve vécné alokaci investic je z grafick¢ého zndzornéni struktury
investic nefinan¢nich podnikti na prvni pohled zfejmy i pokracujici ristovy trend investic ve
zpracovatelském primyslu, které na celkovych hmotnych investicich piedstavovaly 23,8 %.
Oproti predchozimu &tvrtleti 1999 se jejich riist opét zrychlil (mezironé na 6,7 %)*'.

Rust investicni aktivity byl ve tfetim Ctvrtleti roku 1999, stejné jako v predchozim obdobi
roku 1999, zajistovan pouze velkymi a stfednimi firmami pod zahraniéni kontrolou”.
Pfi¢inou niz$i investicni aktivity ostatnich tuzemskych firem zGstdvaji problémy se
ziskavanim potiebnych financnich zdroju k realizaci jejich investi¢nich projektd z diivoda
blize rozvedenych v predchozich Zpravach o inflaci (nedotfeSené vlastnické vztahy, nizka
uroven vlastnich zdrojii, vEétsi obezietnost bank, kvalitativni kriteria projektd zajist'ujici
navratnost uveért aj.). Pfi¢inou byla rovnéz doposud nedostate¢na domaci poptavka.

Poptavka vlady

Ve tretim ctvrtleti 1999 pokracoval mirny realny narist vefejné spotieby. Tento vyvoj byl bezprostfednim
odrazem zvySeného tempa Cerpani vladnich vydaja na vefejnou spotiebu
v prubéhu prvniho az tietiho ¢tvrtleti, na némz se vyznamné podilely jednak pfispévky na ¢innost ptispévkovych
organizaci a jednak vysoce dynamické transferové platby fondiim socialniho a zdravotniho pojisténi. V téchto
transferovych platbach se projevilo pfedevsim zvySeni piispévku statu na jednoho pojisténce od 1. 7. 1998 a v
dasledku vyssi nezaméstnanosti 1 zvySeni poCtu osob, za néz plati pojistné stat. Naproti tomu poklesly vydaje na
dluhovou sluzbu statu, kde se projevilo postupné snizovani urokovych sazeb na domacich finan¢nich trzich.

Hospodafteni statniho rozpoctu za rok 1999 skoncilo po tzv. dodatkovém obdobi schodkem ve vysi 29,6 mld.K¢,
coz je o 1,4 mld. K¢ ptiznivéjsi vysledek proti Parlamentem schvalenému deficitu na rok 1999 v objemu 31,0
mld. K¢. Nad ocekavani ptiznivé se vyvijela pfijmova strana rozpoctu, zejména DPH (plnéni 105,0 %) a
spotiebni dan¢ (plnéni 104,2 %), zatimco vybér pojistného na socidlni zabezpeceni (plnéni 93,0 %) a inkaso dané
z piijmu fyzickych osob (plnéni 85,9 %) zaostaly za rozpoctovymi piedpoklady. Na strané vydaju 1ze pozitivné
hodnotit jistou umirnénost v jejich dosavadnim cerpani (plnéni 97,5 %), podminénou jednak regula¢nimi
opatfenimi uplatiovanymi v prubchu celého roku a jednak poklesem trokovych sazeb snizujicich rozpoctové
naklady dluhové sluzby. K tomu je zapotiebi pfiCist kladny vliv nizsich transferovych vydaju z titulu nizsi
nezaméstnanosti (zastaveni jejiho nartstu ve tfetim Ctvrtleti) a zlepSeného vybéru dani.

Hospodatfeni vefejnych rozpoctd za rok 1999 skon¢i relativné nizkym deficitem
cca 13,6 mld. K¢ (0,8 % HDP), k némuz pfispéje zejména piiznivy vysledek hospodateni
mistnich rozpocti (19 mld. K¢&) ovlivnény vynosem z odprodeje jejich podilu akcii
energetickych distribucnich spole¢nosti, a dale pak skutecnost, ze profinancovani ztrat
Konsolida¢ni banky za 1éta 1998 a 1999 ptipada v tvahu az v roce 2000.

! Na investicich do zpracovatelského pramyslu se ze 45,2 % podilely nasledujici &tyfi obory: vyroba
dvoustopych motorovych vozidel (14,9 %), vyroba kovi, vyroba potravin, napoji a vyroba nekovovych
mineralnich vyrobkd. Nejvétsi mezironi piirastky investic realizovala odvétvi koksovani a rafinérské
zpracovani ropy (772 %) a dale vyroba zdravotnickych, pfesnych, optickych a casomérnych pfistroji a
vydavatelstvi, tisk a reprodukce nosi¢i. Podil investic do strojirenskych a elektrotechnickych vyrob se ve tietim
ctvrtleti 1999 ve srovnani s druhym ctvrtletim 1999 mirné zvysil (o 1,7 procentniho bodu na 32,8 % pfi jejich
meziro¢nim nardstu o 5,9 %).

32 Investiéni aktivita velkych a stfednich firem pod zahraniéni kontrolou vzrostla meziroén& o 15,4 % v b&znych
cenach.



Tab. I11.7 Vyvoj prijmu, vydajit a salda veiejnych rozpoctit

1995 1996 1997 1998 1. - 3.Ctvrtleti 1998 | 1. -4 .Ctvrtleti 1998 | 1. - 3.Ctvrtleti 1999 1. - 4.Ctvrtleti 1999
Statni rozpocet (mid. K&)
PFijmy 439.0 482.9 508.9 537.4 395.9 537.4 4136 567.3
Vydaje 431.8 484.5 524.6 566.7 389.7 566.7 4222 596.9
Saldo 72 -1.6 -15.7 -29.3 6.2 -29.3 -8.6 -29.6
Mistni rozpocty ( mld.K¢&)
PFijmy 129.1 161.7 149.8 161.8 116.1 161.8 142.3 191.1
Vydaje 132.3 1711 154.6 160.3 108.6 160.3 116.5 1721
Saldo -3.2 -9.4 -4.8 15 7.5 15 25.8 19.0
Saldo vefejnych rozpoétu celkem 4.0 -11.0 -20.5 -27.8 13.7 -27.8 17.2 -10.6
Podil salda vefejnych rozpoéta
na HDP (%) 0.3 -0.7 -1.2 -1.5 0.8 -1.5 1.2 -0.6

Poznamka: Jedna se o vefejné rozpocty v tzv. uzsim pojeti, tj. statni rozpocet a mistni rozpocty.

111.2.3 Vystup

Z hlediska poptavky bylo mirné zrychleni tvorby hrubého domaciho produktu ve tfetim ctvrtleti 1999, obdobné
jako v predchozim ¢tvrtleti, pfedevsim vysledkem pokracujiciho riistu vnéjsi poptavky, ktera vyraznéji prevysila
rust poptavky po dovozech (Graf 111.24).
Ve srovnani s druhym ctvrtletim 1999 byl ale piispévek Cistého vyvozu k riistu hrubého domaciho produktu ve
tietim Ctvrtleti 1999 vyssi.

Graf I11.24 Podil jednotlivych slozek doméaci poptavky a netto vyvozu na mezirocni

zmeéné HDP
I Spotfeba domacnosti I Spotfeba vlady
Tvorba hrubého fixniho kapitalu Zména stavu zasob
I Vyvoz zbozZi a sluzeb I Dovoz zbozi a sluzeb
HDP (meziro¢ni zména v %)
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Z grafického zndzornéni ptispévka jednotlivych slozek poptavky k ristu hrubého domaciho produktu je patrné
(Graf II1.18 a II1.24), ze celkovd domaci poptavka byla i ve tietim Ctvrtleti 1999 faktorem snizujicim tvorbu
hrubého domaciho produktu. Pouze spotiebitelskd poptavka a v mensi mife poptavka vlady ptispely k ristu
hrubého domaciho produktu, jejich vliv vak byl plné eliminovan pokracujicim poklesem hrubé tvorby fixniho
kapitalu.

Tab. II1.8 Mezirocni zména redlné nabidky a poptavky



(v % ze stalych cen roku 1995)

SKUTECNOST
1995 1996 1997 1998 11998 | 11/1998 | 11/1998 | 1v/1998 | 111999 | 11/1999 | 111/1999

HRUBY DOMACI PRODUKT 6.4 3.8 0.3 -2.3 -0.7 -1.9 -2.6 -3.9 -4.6 0.6 0.8
AGREGATNI POPTAVKA 1.4 7.7 3.0 1.9 4.9 2.0 0.6 0.1 -1.8 2.0 22
(domaci poptavka a vyvoz)
DOMACI POPTAVKA 8.8 6.9 0.3 -3.2 5.4 5.2 -3.1 0.9 -1.0 -0.2 -1.8
KONECNA DOMACI POPTAVKA 1/ 7.8 57 0.3 -25 -3.2 -5.1 -2.1 0.1 -1.6 -1.1 -0.4

v tom:

Spotfeba domacnosti 6.0 6.9 21 -3.0 -2.5 =71 -0.8 -1.3 0.8 1.4 1.5

Spotreba viady 2/ -3.4 -1.1 3.4 0.8 -5.3 14 13 5.0 1.3 0.6 0.4

Hruba tvorba fixniho kapitélu 19.9 8.2 -4.3 -3.8 -3.1 -5.9 -6.6 -0.6 -8.1 -6.9 -4.7
VYVOZ ZBOZi A SLUZEB 16.9 9.2 8.1 10.7 25.6 14.7 71 1.2 -3.0 5.2 8.5
DOVOZ ZBOZi A SLUZEB 21.2 14.3 7.2 7.9 13.5 7.7 55 5.6 1.3 4.2 4.1
NETTO VYVOZ (mid. Kg&) -65.7 -112.8 | -113.1 -97.6 -18.3 -15.4 -21.2 -42.8 -28.7 -13.4 -11.5

1) Domaci poptavka bez zmény stavu zasob
2) Véetné neziskovych instituci

Z odvétvového hlediska nebylo pokracujici oZiveni tvorby hrubého domaciho produktu™ ve tretim &tvrtleti 1999
vysledkem zlepsujicich se vysledkd viech odvétvi sledovanych CSU, jak tomu bylo ve druhém &tvrtleti 1999.
V odvétvi primyslu jiz ve tietim Ctvrtleti 1999 nepokracovala tendence k vyraznému zpomaleni meziro¢niho
poklesu, kterou naznacoval vyvoj v predchazejicim Ctvrtleti. Piestoze doslo k vyraznému zvyseni celkové vné&jsi
poptavky, pokles hrubé ptfidané hodnoty se v tomto odvétvi prohloubil. Na poklesu hrubé ptidané hodnoty se
pravdépodobn& podilel vedle pietrvavajicich transformacnich problémi podnikového sektoru™ predevsim rist
cen vstuptl snizujicich tvorbu zisku.

Graf I11.25 Vyvoj HDP a hrubé ptidané hodnoty v jednotlivych odvétvich

(meziro¢ni zména v % ze stalych cen roku 1995)
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Prispévky krtstu hrubého domaciho produktu se realizovaly ve financnich (vCetné bankovnich sluzeb
vyjadfenych imputovanymi uroky) a komerénich sluzbach, v nizsi mife
i vzem&délstvi. Na ristu hrubé piidané hodnoty komerénich sluzeb® se podilel zejména rozvoj sluzeb
poskytovanych podnikové sféfe, které velmi izce souvisi s rozvojem trzniho prostiedi. K t€émto sluzbam patii
zejména danové poradenstvi, pravni sluzby, reklamni ¢innosti, tvorba programu aj.

Ve stavebnictvi, které bylo nejvice zasazeno recesi ekonomiky a jiz zminénymi zménami ve struktufe poptavky
po investicich, doslo ve tfetim Ctvrtleti 1999 k vyraznému zlepSeni dosavadniho vyvoje: zatimco jesté ve druhém

33 Zakladem pro hodnoceni odvétvové struktury tvorby HDP jsou tdaje CSU v zakladnich cenach, tj. HDP
v kupnich cenach - /dané - dotace/ - FISIM (FISIM je definovano v ¢asti ,,Pouzité zkratky*). Souhrnné udaje
o tvorbé HDP jsou uvadény v kupnich cenach, tj. v€etné FISIM a rozdilu dani a dotaci.

** Nedokondeny proces restrukturalizace, nepfizniva finandni situace, nizkd doméci poptavka, ne vzdy
dostate¢na konkurenceschopnost na zahrani¢nich trzich aj.

* Meziroéné ve stalych cenach ve tfetim étvrtleti 1995 0 8,5 %.



ctvrtleti 1999 hrubé pfidana hodnota v tomto odvétvi mezirocné poklesla o 12 %, ve tfetim ctvrtleti 1999 byl
zaznamenan jeji pokles pouze
o 3,4 %. Pfesto nelze tyto vysledky z pohledu budouciho vyvoje preceniovat, nebot’ byly do znacné miry
ovlivnény mimoradnym vlivem — zafijovou dofakturaci vykonti provedenych v zahrani¢i. Také probihajici
strukturalni zmény v poptavce po investicich, vedouci k posileni podilu aktivnich investic*® v neprospéch staveb,
signalizuji oslabeni poptavky po stavebnich pracich. Dosavadni uroven zakazkového zajisténi pro ptistich 12
meésici pti klesajici poptavce po stavbach spiSe nasvédcuje tomu, Ze oproti dosavadnimu vyvoji by nemélo dojit
v nejbliz$i budoucnosti k podstatnému zlepseni.

Financni hospodareni nefinancnich organizaci a korporaci

Po vyrazném meziro¢nim narGstu tvorby hrubého zisku vybraného souboru nefinanc¢nich
organizaci a korporaci ve druhém ctvrtleti 1999 vysledky tfetiho Ctvrtleti 1999 naznacily
opetovny mezironi pokles jeho tvorby pii soucasném zhorSeni vyvoje vétSiny ukazatelil
dokumentujicich efektivnost hospodafeni (rentabilita vlastniho jméni, mzdova a materidlova
narocnost vyroby apod.). V disledku toho i kumulované hodnoty tvorby hrubého zisku za
prvni tfi Ctvrtleti 1999 se v mezironim srovnani zhorSily (Tab. II1.9). Tento vyvoj
signalizoval opétovné posileni podilu osobnich nakladii v neprospéch zisku ve struktufe hrubé
pridané hodnoty (resp. hrubého doméciho produktu)®’.

Tab. II1.9 Vybrané financni ukazatele v roce 1999 (béZné ceny)
e, (za nefinan¢nj organizace a korporace vSech odvétvi nad 100 pracovniki)

1/ Zahrnuje mzdové a ostatni osobni naklady, odmény &lenim spolecnosti a druzstva, naklady na socialniho zabezpeceni a socidlni naklady

Vyraznym snizujicim faktorem tvorby hrubého zisku ve tfetim ctvrtleti 1999 byl vysoky
nariist ostatnich ndkladii (meziro€né o 14 %), které se podileji na celkovych nakladech
nefinan¢nich podnikd zhruba 35 % a zahrnuji zejména financni a mimotfadné naklady,
naklady na tvorbu rezerv a opravnych polozek aj. Vyznamné bylo i zhorSeni materialové
narocnosti vykont, které tak ve tfetim Ctvrtleti 1999 prerusilo dosud ptiznivy trend k poklesu
vlivem klesajicich cen vstupii. Stejny faktor - tj. vyvoj cen surovin na svétovych trzich - byl
1 pfi¢inou zmény trendu ve tfetim Ctvrtleti 1999. Riist mzdové naro€nosti odrazel predevsim
problém vykyvi v zakdzkovém zajisténi produkce a dale rozdilnou uroven ftizeni a
efektivnosti hospodateni v jednotlivych segmentech podnikatelského sektoru.

Z odvétvového pohledu se na snizeni hospodarského vysledku nejvice podilelo odvétvi
vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody, kde hospodaisky vysledek meziro¢n¢ poklesl
témet o 4 mld. K¢&. Vice jak 90 % hrubého zisku bylo vytvotfeno v soukromych organizacich.

Nepftiznivy trend ve vyvoji platebni neschopnosti se zpomalil, zavazky po lhiuté splatnosti se zvysily ke konci
tretiho Ctvrtleti 1999 oproti stejnému obdobi minulého roku o 1,4 mld. K¢ (ke konci prvniho pololeti se zvysily o
12,5 mld. K¢) a prvotni platebni neschopnost k vlastnimu jméni se zhorsila o 0,13 procentniho bodu.

Implikace vyvoje poptavky a nabidky pro inflaci

Stejné jako v predchézejicich dvou ctvrtletich nevytvarel celkovy vyvoj doméci poptavky
ve tietim ctvrtleti 1999 podminky pro prosazovani poptavkové-inflacnich tlakt
v ekonomice. Rostouci spotfebni vydaje domdacnosti se realizovaly prevazné nakupy

3% Rozumi se strojii a zafizeni.
37 Blize viz &ast I11.4.Trh prace; Osobni naklady = mzdové a ostatni osobni naklady, odmény &lentim spolednosti
a druzstva, naklady na socialni zabezpeceni a socidlni naklady.



potravin, avSak potencidlni poptavkové inflacni tlaky plynouci ztohoto vyvoje byly
v tomto segmentu nadale tlumeny cenovou politikou maloobchodnich fetézch. Trvajici
nizkd uroven poptavky po predmétech dlouhodobé spotieby nevytvaiela predpoklady pro
posilovani poptavkovych infla¢nich tlakli u téchto polozek. Tomu napoméhaly 1 rostouci
dovozy spotifebniho zbozi, vedouci k postupnému mirnému nartstu podilu dovozu na
spotfebé domacnosti.

Vyvoj finan¢nich ukazatelti vybrané¢ho souboru organizaci a korporaci ve tfetim ctvrtleti
1999 vsak na rozdil od poptavkovych indikatorG signalizoval zesileni infla¢niho
nakladového potencidlu v dasledku zvySené materidlové a mzdové naro¢nosti vykont.
Materidlova naroc¢nost vykont, ktera v prvnich dvou ctvrtletich 1999 meziro¢né klesala a
kompenzovala rostouci podil mezd na vykonech, jiz v samotném tietim Ctvrtleti 1999 tento
prostor nevytvarela. Rentabilita vlastniho jméni podnikti i ndkladova rentabilita ziistavaly
velmi nizké a podporovaly tlak na cenovy rust.

Z pohledu budouciho vyvoje nelze vyloucit, ze rust nakladt vyrobcti ptfi dlouhodobéjsi
relativni stabilité cen miize vést k zesileni tlakii na promitnuti zvySenych naklada do cen.
Tento vyvoj nelze vyloucit zejména za situace, kdy maloobchodni fetézce ziskaji
rozhodujici postaveni na maloobchodnim trhu a vyvoj cen surovin na svétovych trzich jiz

v

nebude vytvaret priznivéjsi podminky na strané vstupt.

L3 Trh prace

Béhem tretiho ctvrtleti 1999 doslo k dal$imu zrychleni meziro¢niho rlistu primérné realné
mzdy, ktery nebyl doprovazen odpovidajicim zrychlenim riistu narodohospodaiské
produktivity préce.

V dusledku toho realné i nominalni jednotkové mzdové naklady na makrourovni nadale
mezirocné rostly. V nékterych odvétvich, zejména v primyslu, vSak byla patrné tendence ke
snizovani téchto potencialnich nakladovych tlakl vlivem obnoveného ristu produktivity prace
pfi snizujici se zaméstnanosti. Piesto i v tomto odvétvi nebyl rist mezd plné kryt
odpovidajicim rastem produktu. Vyvoj na trhu prace ve tietim a ¢tvrtém ctvrtleti 1999
naznacoval zpomaleni dynamiky ristu nezaméstnanosti.

II1.3.1 Mzdy a piijmy

Dynamika ristu pramérnych nominalnich mezd se i ve tietim ¢tvrtleti 1999 udrzovala
na relativné vysoké urovni. Postupné zvoliiovani jejich ristu prosazujici se od pocatku
roku 1999 bylo v samotném tietim ctvrtleti 1999 prerusSeno jeho opétovnym zvySenim.
Jak nazorné dokumentuje nasledujici piehled Tab. II1.10, piestoZe se riist priiomérnych
nominalnich mezd postupné zmirnoval (s vyjimkou tietiho ¢tvrtleti 1999), primérné
realné mzdy pri rychleji se sniZujici inflaci od ¢tvrtého ¢tvrtleti 1998 setrvale rostly.

Tab. 11110 Zakladni udaje o mzdovém vyvoji
(meziro¢ni zména v %)



UKAZATEL SKUTECNOST
1/96 11196 111/96 IV/96 1996 | 1/97 11197 11197 IV/97 1997 | 1/98 11198  111/98 IV/98 1998 | 1/99 11/199  111/99
PRUMERNA MZDA V CR (nominalni) 174 210 165 171 180 | 140 133 128 8.4 119 | 10.9 7.0 9.2 10.1 9.3 8.6 8.0 8.7
(redlna) 7.9 11.5 6.6 7.8 8.4 6.3 6.3 2.6 -1.5 3.1 -21 -5.0 -0.3 24 -1.4 5.4 5.5 74
v tom:
Nepodnikatelska sféra (nominalni) 150 330 153 185 206 | 124 110 102 -6.6 5.8 5.0 -6.2 3.0 15.1 3.9 13.9 143 133
(redlna) 5.6 225 5.5 9.1 10.8 4.9 4.2 03 -15.2 -25 | -74 -16.7 -59 71 -6.2 10.6 11.7 119
Podnikatelska sféra (nominalni) 182 1741 17.0 166 171 14.3 141 134 130 136 126 111 10.9 8.9 10.9 7.5 6.4 7.7
(redina) 8.6 7.9 7.0 7.3 7.6 6.7 7.0 3.2 2.7 4.7 -06 -14 1.2 1.3 0.1 4.3 3.9 6.4
z toho:
soukromé organizace (nominalni) " . . . . . 140 136 124 120 128 | 113 9.2 9.0 6.6 8.9 6.0 5.0 6.3
(redind) . . . . . 6.3 6.5 23 1.7 4.0 -1.8  -31 -05 -08 -17 2.9 26 5.0
statni organizace (nominalni) ¥ . . . . . 162 163 154 155 159 | 118 102 124 113 114 [ 111 9.3 7.6
(redlna) . . . . . 8.4 9.1 5.0 4.9 6.9 -1.4 -2.3 2.6 3.6 0.6 7.9 6.8 6.3
mezinérodni organizace (nominélni) ¥ . . . . . 133 159 147 133 143 | 141 173 121 121 141 | 105 7.4 10.3
(redlna) . . . . . 5.7 8.7 4.4 2.9 5.4 0.7 4.1 2.4 4.3 3.0 7.3 4.9 9.0

1/ Zahrnuji tuzemské (fyzické a pravnické) osoby bez statni ucasti
2/ Zahrnuji tuzemské (fyzické a pravnické) osoby se 100 % statni ucasti
3/ Zahrnuji subjekty s tuzemskym a zahrani¢nim kapitalem

Pramen: Statistické informace CSU (Evidencni poget zaméstnancu a jejich mzdy v CR)

Rist primérnych redlnych mezd byl disledkem jejich rastu jak v nepodnikatelské sféte, tak
ve sféfe podnikatelské. Zatimco relativné vysoky rist primérnych redlnych mezd v
nepodnikatelské sféfe (o 11,9 %) byl pfimym vysledkem uskute¢nénych administrativnich
tarifnich Gprav, tak v podnikatelské sféfe jejich meziro¢ni zvySeni rastu o 6,4 % bylo
pravdépodobné disledkem vice vlivli. Rozdilnd dynamika riistu mezd u jednotlivych typa
podnikatelskych subjektii nasvédCuje tomu, ze rtst mezd byl ovlivilovan zejména tUrovni
fizeni a efektivnosti hospodafeni v jednotlivych segmentech podnikatelského sektoru.
Soucasné nelze vyloucit 1 vliv vyssich inflacnich ocekavani na dosazeny rtist mezd.

Z pohledu vytvateni potencidlnich mzdoveé-inflacnich tlakii vSak bylo pfedevsim podstatné, ze
rast nomindlnich i redlnych mezd nebyl doprovazen odpovidajicim riistem realnych veliin,
zejména ristem produktivity prace.

Tento problém nazorn¢ dokumentuje mzdovy vyvoj v odvétvi pramyslu, které patii z hlediska
podilu na tvorbé hrubého domdciho produktu k hlavnim segmentim ceské ekonomiky.
Prestoze se dynamika rstu produktivity prace v primyslu ve tfetim Ctvrtleti 1999 oproti
druhému ctvrtleti 1999 zrychlila (na 3,9 % meziro¢n¢), rist prumérné redlné produkéni mzdy
byl rychlejsi (meziro€né 6,7 %). Ve srovnani s ptedchozim ctvrtletim se sice nepomér téchto
veli¢in zmirnil, pfesto ale znamenal z pohledu vyrobcl dal§i zvySeni redlné ceny prace na
jednotku produktu. Tuto skute¢nost odrazi dalsi - i kdyz ve srovnani s pfedchozimi dvéma
Gtvrtletimi niZ$*® - mezirodni zvyseni realnych jednotkovych mzdovych nakladi (RIMN)
v primyslu ve tretim ctvrtleti 1999 0 2,7 %. Znamena to tedy, Ze pokracujici pokles
zaméstnanosti v primyslu nebyl dostate¢ny k tomu, aby kompenzoval relativné rychly rast
prumérné realné produkéni mzdy - celkové redlné piijmy z mezd tak rostly rychleji nez realna
produkce v prumyslu.

3V prvnim &tvrtleti 1999 realné jednotkové néklady v primyslu vzrostly o 13,2 %, ve druhém &tvrtleti 1999 o
4,2 %.




Graf [11.26 Meziro¢ni zména realné mzdy a produktivity prace v priimyslu
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Z jiného pohledu indikuje zminény problém nerovnovazného vyvoje mezd a produktivity
prace vyvoj struktury tcetni piidané hodnoty ve vybraném souboru nefinan¢nich organizaci a
korporaci®. Z jejiho grafického znazornéni (Graf I11.27) je patrné, Ze ve tretim Gtvrtleti 1999
se oproti pfedchozimu ctvrtleti dale posilil podil mzdovych a osobnich nakladii ve struktute
hrubé pfidané hodnoty pii soucasné se snizujicim podilu zisku. Vyvoj sménnych relaci
soucasn¢ naznacuje, ze tvorba zisku byla neptizniveé ovlivnéna i zhorSujicimi se sménnymi
relacemi.

Graf I11.27 Struktura ucetni ptidané hodnoty nefinan¢nich podniki a korporaci
(za nefinanéni organizace a kornorace vSech odvétvi nad 100 pracovniki)

Pfi pfetrvavajici relativné vySSi dynamice rastu primérnych nomindlnich mezd nez
produktivity prace pokracoval v primyslu ve tfetim cCtvrtleti 1999 1 rist nomindlnich
jednotkovych mzdovych nékladt (NJMN), oproti piedchozim dvéma ctvrtletim roku 1999 se
vSak dale snizil. Diky nizké doméci poptavce v ekonomice, ptfiznivému vyvoji cen vstupl
v predchozim obdobi a dal§im specifickym faktorim se ani ve tretim Ctvrtleti 1999 prozatim
nepromitl do cen primyslovych vyrobct a nésledné i inflace.

Poznatky ze mzdového vyvoje na tirovni odvétvi a ve vybraném souboru organizaci potvrzuje
vyvoj indikatorti mezd, cen a produktivity na makrotrovni (Tab. I11.11). Od druhého ctvrtleti
1999 rostouci a postupné zesilujici rist narodohospodatské produktivity prace nebyl
dostatecné silny k tomu, aby piedstihl setrvavajici vyssi rtist celkové primérné redlné mzdy
(Tab. III.10). Realné jednotkové mzdové ndklady se po mezirocnim poklesu ve druhém

¥ Tyto skute¢nosti naznaduje rovn&z vyvoj indikatori finanéniho hospodafeni nefinanénich organizaci a
korporaci zminény v ¢asti I11.2 Poptavka a nabidka.



ctvrtleti 1999 v nésledujicim tfetim Ctvrtleti opét meziroéné zvysily. U nominalnich
jednotkovych mzdovych nakladi pokracoval ve tietim ctvrtleti 1999 trend ke zpomaleni
rustu, prosazujici se od pocatku roku 1999.

Tab. III.11 Indikatory mezd, cen, produktivity
(meziro¢ni zména v %)

UKAZATEL

SKUTECNOST

1/96

11/96

111/96

1IV/96

1996

1197

11/97

111/97

1V/97

1997

1/98

11/98

111/98

1V/98

1998

1/99

11/99

111/99

JMN

(nominalni pfijmy z mezd na HDP v s.c.)
Deflator HDP

RJMN (JMN/HDP deflétor)

13.8
10.3
3.1

17.2
10.6
6.0

121
9.8
2.1

127
8.1
4.2

13.9
9.7
3.9

72
6.1
1.0

8.4
5.9
24

10.0
6.9
29

28
71
-4.0

6.9
6.5
0.4

8.9
10.5
-1.4

6.0
1.3
-4.8

9.8
1.1
-1.2

1.9
11.0
0.8

9.1
11.0
-1.7

9.1
5.0
3.9

1.9
3.0

-1.0

1.6
0.1
1.6

NH PP

2.4

2.9

1.8

3.3

26

2.5

0.4

-0.7

2.3

1.1

0.8

-0.2

-0.5

-1.7

-0.4

1.1

3.4

3.6

Pramen: CSU, propoget CNB

Ze srovnani dynamiky ristu nomindlnich jednotkovych mzdovych nakladi a deflatoru
hrubého doméciho produktu je patrné, Ze na makrourovni (obdobn¢ jako v primyslu) aktudlni
rust jednotkovych mzdovych naklada ve tfetim ctvrtleti 1999 nebyl v cendch bézného obdobi
absorbovan (Graf II1.28).

GrafIll.28 Mezirocni rust nomindlnich JMN a deflatoru HDP
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Pfetrvavani nepfiznivych tendenci na trhu prace dokumentuje rovnéz vzajemny vyvoj
prumérné realné mzdy a miry nezameéstnanosti. Z Grafu II1.29 lze odvodit, Ze rostouci
prebytek nabidky volné pracovni sily na trhu prace se prozatim neprojevuje v poklesu realné
ceny prace. Pfitom tato skuteCnost nebyla pouze disledkem tUpravy mzdovych tarift
v rozpocCtové sféfe, protoze readlné mzdy rostou 1 v podnikatelské sféfe. Pti¢inou tohoto vyvoje
je zfejme piedevSim zminény problém urovné fizeni a efektivnosti hospodateni v nékterych
segmentech podnikatelského sektoru, odrazejici do jist¢ miry nedokoneny proces
restrukturalizace.

Graf I11.29 Vyvoj primérné realné mzdy a miry nezaméstnanosti
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Zrychleni meziro¢ni dynamiky rastu mzdovych piijmt domacnosti ve tietim ctvrtleti 1999
oproti piedchozimu ¢tvrtleti zpiisobilo 1 zesileni rastu celkovych piijmi domécnosti - ostatni
piijmy nadale meziro¢n¢ klesaly a mezirocni rtist socialnich piijmi se ve tietim Ctvrtleti 1999
déle zpomalil (Tab. II1.6). Ze srovnani dynamiky jejich riistu s ristem nominalniho hrubého
domaciho produktu, které je indikaci poptavkové-inflacnich tlakti v ekonomice, je patrné, ze
v pribéhu tretiho ¢tvrtleti 1999 doslo k opétovnému posileni relativni dichodové pozice
domacnosti.

Graf I11.30 Relativni diichodova pozice domacnosti
(meziro¢ni zména v %)
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111.3.2 Zaméstnanost a nezaméstnanost



Pokles celkové zaméstnanosti v ekonomice pokracoval vroce 1999 vyrazné rychlejSim
tempem nez ve stejném obdobi minulého roku. Ve tietim Ctvrtleti 1999 se podle piedbéznych
udaji CSU snizil poéet pracovnikil v porovnani se stejnym obdobim minulého roku o 4,1 %*.
Absolutni pokles zaméstnanosti dosahl ve tretim ctvrtleti 1999 oproti stejnému obdobi
predchoziho roku vice nez 190 tis. osob a dotknul se vSech sfér narodniho hospodaistvi -
primarni, sekundarni i terciarni. Dosazeny pokles zaméstnanosti byl v relativnim 1 absolutnim
vyjadieni nejvyssi za poslednich pét let.

Tab. II1.12 Zakladni idaje o vyvoji zam&stnanosti a nezaméstnanosti

UKAZATEL Ctvrtleti 1998 Ctvrtleti 1999

1995 | 1996 | 1997 [ 1998 | o8 | w98 | w98 | 1v/98 | w99 | 199 | 11/99
Pocet zaméstnanych v NH celkem (prdm. pocty)*/
Meziro€ni zména v % 26 0.6 -1.0 2.4 -1.3 -1.4 -1.3 -1.1 3.1 -3.7 4.1
Fyzické osoby - pocet (v tis.) 5012 | 5044 | 4993 | 4873 | 4897 | 4899 | 4845 | 4851 | 4735 | 4723 | 4649
. . . .12/
Mira ekonomické aktivity ' v % . 612 | 611 | 610 | 61.0 | 608 | 610 | 613 | 61.0 | 60.9 [ 61.0

*/ od roku 1997 predbézné udaje
1) Podil ekonomicky aktivnich obyvatel na souétu poctu obyvatel v produktivnim a seniorském véku
2) Podle vybérového $etfeni pracovnich sil

V primarni sféie poklesla zaméstnanost oproti tietimu ctvrtleti 1998 o 6,7 %. Tato dlouhodoba
tendence se projevila ve vSech odvétvich primarni sféry. Rovnéz v sekundarni sféfe zasahl
pokles poctu pracovniku vSechna odvétvi (mezirocné o 5,8 %). Nejvice se zaméstnanost sniZila
ve stavebnictvi (11,7 %), kde je patrna uzka souvislost s poklesem vykonnosti tohoto odvétvi.
V terciarni sfére byl pokles po¢tu pracovnikii nejnizsi — ve tiretim ctvrtleti 1999 ve srovnani se
stejnym obdobim minulého roku dosahl 2,2 %.

Pokles zaméstnanosti nebyl ale ve v§ech odvétvich spojen s odpovidajici zménou objemu
mezd. Vzajemny vztah téchto veli¢in v jednotlivych odvétvich indikuje Graf I11.31,
dokumentujici meziro¢ni zmény zamestnanosti a podily osobnich nakladii na pfidané
hodnot€ v nefinan¢nich podnicich nad 100 pracovnikll ve tfetim Ctvrtleti 1999. V odvétvich
zemédelstvi a dobyvani nerostnych surovin meziro¢ni pokles zaméstnanosti nezabranil ristu
podilu nakladt prace v dosazené ptidané hodnoté, coz nasvédcuje tomu, ze v téchto odvetvich
vyvoj mezd zaklada mozna inflacni rizika. Naopak v odvétvich stavebnictvi, pohostinstvi a
ubytovani se proporce mezi osobnimi naklady a ptfidanou hodnotou mirn¢ zlepsila. V téchto
odvétvich se tedy jevi urcity naznak prizptisobeni zaméstnanosti, resp. osobnich nakladi
vyvoji produktu.

Graf I11.31 Struktura pfidané hodnoty a zmény zaméstnanosti

a/ Podil osobnich nakladii na ptidané hodnot¢ ve tretim Ctvrtleti 1999
(za nefinan¢ni organizace a korporace nad 100 pracovnikil)

* Kumulovang za prvni tii étvrtleti roku 1999 zaméstnanost meziroéné poklesla o 3,5 %.
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b/ Meziro¢ni zména zamé&stnanosti v jednotlivych odvétvich
Zemédéistvi | Zpracovatelsky [ Dobyvani ner. | Wrobaarazvod| Stavebnictvi | Obchod aopravy|  Pohostinstvi Doprava, sK., Nemovitosti | Skolstvi, zdrav., Promér
amyslivost primys| surovin el., plynu, vody mot. vozide! aubytovani spoje asiwby propod.| aost siwhy za sektory
Zména v podilu osob. nékl.
na piid.hodnoté v proc. b. 59 0.1 37 121 -15 51 -16 32 02 0.1 41
Zména zamestnanosti
v% -10.7 85 -139 5.1 -182 27 86 21 0.1 00 76

Relativné rychly rist nezaméstnanosti, projevujici se zejména v prvnim ctvrtleti 1999, se od
dubna v meziro¢nim srovnani zpomalil. Od pocatku tretiho Ctvrtleti 1999 se meziro¢ni
prirGstek nezaméstnanych zietelnéji snizoval. Poté, co v srpnu 1999 vzrostla mira
nezaméstnanosti na 9 %, udrzovala se kolem této urovné az do listopadu 1999 (9 %).

V prosinci se zvysila na 9,4 %. Soucasné se ve srovnani se stejnym obdobim minulého roku
zvysil pocet uchazecl o zaméstnani
(0 100,7 tis. osob). V prosinci 1999 pobiralo piispévek v nezaméstnanosti 42,4 % vSech
nezaméstnanych, coz znamenalo snizeni o 0,5 procentniho bodu oproti predchazejicimu
meésici. Tento tdaj svéd¢i o mirném zvySovani nezaméstnanosti trvajicim déle nez 6 mésici.

Tab. II1.13 Vyvoj nezaméstnanosti v roce 1999

Pocet neumisténych osob Podil Zen Més. prirustek Mira nezam. |Volna prac. mistal Osoby pob.pfisp.[Neum.osoby na

Obdobi pocet osob z toho Zen na celk.nez. v % pocet osob (%) pocet mist pocet osob |1 vol. prac.misto
stav k 31.1. 416.940 215.929 51.8 30.022 8.l 36.390 203.837 11.46
stav k 28.2. 427.994 218.699 51.1 11.054 8.3 35.207 204.554 12.16
stav k 31.3. 433.340 219.960 50.8 5.346 8.4 32.966 193.049 13.15
stav k 30.4. 423.884 218.583 51.6 -9.456 8.2 32.812 180.952 12.92
stav k 31.5. 421.574 219.299 52.0 -2.310 8.1 33.531 173.741 12.57
stav k 30.6. 435.005 227.527 52.3 13.431 8.4 34.482 181.413 12.62
stav k 31.7. 456.716 242.423 53.1 21.711 8.8 36.537 191.292 12.50
stav k 31.8. 465.454 248.915 53.5 8.738 9.0 38.647 193.710 12.04
stav k 30.9. 469.840 249.894 53.2 4.386 9.0 36.650 201.000 12.82
stav k 31.10. 464.064 245.453 52.9 -5.776 8.9 37.560 202.118 12.36
stav k 30.11. 465.965 242.986 52.1 1.901 9.0 36.892 199.912 12.63
stav k 31.12. 487.623 248.120 50.9 21.658 9.4 35.117 206.836 13.89




Z grafického znazornéni vyvoje miry nezamestnanosti v letech 1995 — 1999 (Graf I11.32) je
patrné, Ze zvyseni miry nezaméstnanosti koncem roku 1999 mélo i sezonni charakter.
Celkov¢ se sezonni priabeh nezaméestnanosti vyvijel v roce 1999 na vyssi urovni
nezaméstnanosti neZ v roce predchozim.

Graf [11.32 Vyvoj miry nezaméstnanosti v letech 1995 - 1999
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Z pohledu meziro¢nich zmén miry nezaméstnanosti mél vSak vyvoj nezaméstnanosti v roce
1999 ponékud jiny priubéh nez v roce predchozim (Graf I11.33). Dilci obrat celkove
negativnich trendl na trhu prace je patrny jiz od prvniho ¢tvrtleti 1999. Nartst
nezameéstnanosti kulminoval v bfeznu 1999, kdy meziro¢ni pfirGstek miry nezaméstnanosti
dosahl 2,9 procentniho bodu*'. Od tohoto mé&sice se meziro¢ni diference zagala sniZovat az na
1,9 procentniho bodu v prosinci 1999. Setrvalym problémem trhu prace vSak nadale zastava
prohlubujici se regionalni nesoulad mezi poptavkou a nabidkou po pracovni sile.

Graf [11.33 Meziro¢ni pfirtstek miry nezaméstnanosti (1998 —1999)

! Rozumi se hodnota propoétend z rozdilu miry nezaméstnanosti v roce 1998 a 1999.
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Ur¢ité zmirnéni tlakti na rist nezaméstnanosti naznacuje i vyvoj dal$ich indikatort. Od
pocatku roku 1999 dochdzi systematicky k sezonnimu, i kdyz mirnému meziro¢nimu
absolutnimu nartistu po¢tu uchazecii o praci, kteti ukoncili nezaméstnanost z ditvodu néstupu
do nového zaméstnani. V pribéhu roku 1999 byly také patrné naznaky zlepSeni ve vyvoji
poctu volnych pracovnich mist (Tab. III.13). Pfi rychlejSim ristu poctu nezaméstnanych se
vSak pocet uchazecl na jedno pracovni misto nesnizil, coz nazorn¢ dokumentuje nasledujici
Graf 111.34.

Graf II1.34 Charakteristiky nezaméstnanosti (1995-1999)

I Pocet nezaméstnanych (leva osa) I \/oIna pracovni mista (leva osa)
Mira nezaméstnanosti (prava osa) Neumisténi na 1 volné misto (prava osa)

600 - - 16
14
500
L2
400 -
- 10
Qo
2
& 300 - ]
8
-6
200 -
-4
100 |
L2
0 Lo

1995 1996 1997 1/98 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1/99 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Implikace vyvoje na trhu prace pro inflaci

Poté, co se ve druhém ctvrtleti 1999 znatelné oslabily tendence vedouci k postupnému
vytvareni mzdové-inflaéniho potenciélu, vyvoj nékterych indikatorti na makrourovni ve tfetim



ctvrtleti 1999 naznacoval opétovné posileni nerovnovazného vyvoje na trhu prace. Presto
jejich vyvoj ve tretim Ctvrtleti nenasvédcoval tomu, Ze by doSlo k zasadni zméné trendu,
nebot’ jejich urovenl jiz nedosahovala vySe hodnot dosazenych v prvnim ctvrtleti 1999.
Soucasné vyvoj v nékterych segmentech ekonomiky signalizoval urcité zmirnéni dosavadnich
nepfiznivych tendenci.

Vlivem nizké domaci poptavky a predchoziho ptiznivého vyvoje cen materidlovych vstupt
a dalsich specifickych faktori cenového vyvoje (viz ¢ast II. Vyvoj inflace) se nerovnovazny
vyvoj mezd a produktivity prace prozatim nepromital do cen. Za téchto okolnosti byl problém
rostouci redlné ceny prace na mikrourovni predev§im feSen snizovanim zaméstnanosti a
stlacovanim ziskovych marzi podniki. Za ptredpokladu vyraznéjSiho ekonomického oziveni a
setrvani obnoveného ristu cen materidlovych vstupti v§ak do budoucna nelze vyloucit zvySeni
tlakti ze strany mikrosféry na promitnuti rostoucich mzdovych nékladt do cen. Jejich intenzita
by vSak méla byt do urcité miry oslabovana pozitivnimi efekty pokracujici restrukturalizace
ekonomiky, ktera by se méla predevSim odrazit ve zvySeni Grovné fizeni a efektivnosti
hospodateni a v kone¢ném dusledku tedy i zlepSenim vztahu veli¢in mezd a produktivity.

[I1.4 Ostatni ndkladové indikatory

Ve vSech sledovanych okruzich nédkladovych indikétorti (ceny primyslovych a zemédélskych
vyrobcl, ceny stavebnich praci, dovozni ceny) doslo v pribéhu Ctvrtého cCtvrtleti 1999 ke
zménadm v cenovém vyvoji ve smeru zrychleni cenového ristu. Vyvoj cen primyslovych
vyrobct potvrdil zménu trendu, projevujici se jiz v piedchozich dvou ctvrtletich. Jejich
zrychlujici se meziro¢ni rust byl dasledkem nejen dalSiho zvySeni cen v odvétvich
bezprostiedné ovlivnénych ristem cen energetickych surovin (pfedevSim ropy), ale nove i
obnovenim riistu cen v nékterych dalSich odvétvich zpracovatelského primyslu. V odvétvi
stavebnictvi pfeslo pfedchozi postupné zpomalovani meziro¢niho ristu cen stavebnich praci
ve ¢tvrtém Ctvrtleti 1999 ve stagnaci. Hladina cen zemédélskych vyrobct se po piedchozi
stagnaci ve druhém ctvrtleti a mirném ristu ve tfetim ctvrtleti 1999 v nésledujicim ctvrtém
ctvrtleti 1999 dale zvysila: mezironi pokles cen zemédé€lskych vyrobci se jiz dale
neprohluboval, ale naopak vlivem cenového vyvoje nékterych komodit a nizké srovnéavaci
zékladny piedchoziho roku piesel ve slaby meziro¢ni rist. Ve ¢tvrtém ctvrtleti 1999 doslo
k vyraznému mezirocnimu riistu dovoznich cen.

II1.4.1 Dovozni ceny

Ceny dovaZenych vyrobkii, surovin a materiali se zvySovaly i v pribéhu ¢tvrtého tvrtleti 1999.
Podle poslednich udaji za listopad 1999 dovozni ceny ™ meziro¢né vzrostly o 11,5 %. Stejné jako
v piredchozim obdobi roku 1999 bylo jejich dalsi zvySeni ve ¢tvrtém ctvrtleti 1999 v rozhodujici
miie disledkem pokracujiciho riastu cen surovin, predev§im energetickych, na svétovych trzich.
V ramci tohoto vyvoje dominoval extrémné silny rist cen ropy, ktery zejména v listopadu
a prosinci 1999 dosihl mimo¥idnych hodnot.*

2 Méteno vybérovym indexem cen dovozu CSU.

# Ceny ropy uralské, ktera se v rozhodujici mife podili na dovozu ropy do CR, v Fjnu 1999 meziro&né vzrostly
0 86 % na 21,40 USD/barel a v listopadu 1999 o dalSich 47,3 procentniho bodu na 133 % (tj. na 24,38
USD/barel) a v prosinci na 171,4 % (tj. na 25,29 USD/barel).



Graf IIL.35 Vyvoj cen uralské ropy
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Vyvoj struktury souhrnného indexu cen surovin HWWA soucfasné€ potvrzoval, Ze rist cen
surovin na svétovych trzich byl ve ¢tvrtém ctvrtleti 1999 podporen i ristem cen primyslovych
surovin.

Z vyvoje struktury indexu HWWA (Graf I11.36) je patrné, Ze obnoveny riist cen primyslovych
surovin na svétovych trzich podstatnéji zesilil v Fijnu a zejména v listopadu 1999. Pouze ceny
potravinarskych komodit na svétovych trzich i ve ¢tvrtém Ctvrtleti 1999 vyrazné meziro¢né
klesaly, i kdyZ ve srovnani s tietim ¢tvrtletim 1999 se jejich pokles zpomalil.

Graf I11.36 Vyvoj souhrnného indexu HWWA
(meziro¢ni zménv v %)

II1.4.2 Ceny vyrobct
Ceny prumyslovych vyrobci

Rostouci ceny energetickych surovin (pfedevSim ropy) a pramyslovych surovin ve ctvrtém
ctvrtleti 1999 zvySovaly naklady doméacich vyrobcii a byly - stejné jako v pfedchozim c¢tvrtleti
- hlavnim faktorem rustu cen primyslovych vyrobcl. Vliv zvySenych cen energetickych
surovin se promital bezprostiedné do nékladli a navazné i1 cen vystupu predevSim v odvétvi
zpracovatelského primyslu s velkym podilem zpracovani ropnych produkti (koksarensky a
rafinérsky prumysl, chemicky
a farmaceuticky primysl). Vedle toho meziro¢ni a zejména mezimé¢si¢ni zmény cen ve
ctvrtém Ctvrtleti 1999 signalizovaly také oziveni rustu cen nékterych dalSich vyrobct ve
zpracovatelském pramyslu.

Graf I11.37 Vybérovy index cen dovozu CSU a ceny pramyslovych vyrobct

(meziro¢ni zména pramérnych hodnot za Ctvrtleti v %)
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Zatimco ve tietim &tvrtleti 1999 jedté ve vétsing ostatnich odvétvi zpracovatelského pramyslu**
ceny v meziroénim i mezimésicnim porovnani déale klesaly v disledku doznivani nizkych
dovoznich cen z prvniho pololeti 1999 a slabé urovné domaci poptavky, ve Ctvrtém ctvrtleti
1999 dochézelo k pomérné vyznamnému cenovému oziveni i v odvétvich zpracovatelského
prumyslu bezprostiedné nesouvisejicich se zpracovanim ropnych produkt. Oziveni cen v
nékterych dalSich primyslovych odvétvich ve ctvrtém ctvrtleti 1999 bylo pravdépodobné
odrazem transmise rostoucich cen energetickych surovin do dalSich primyslovych odvétvi a
obnoveného ristu cen priimyslovych surovin na svétovych trzich.

Graf 1I1.38 Meziro¢ni zmény cen prumyslovych vyrobcti v jednotlivych kategoriich
priamyslové vyroby
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Ptehlednéjsi ptedstavu o prolinani zvySenych cen surovin do nakladii a cen jednotlivych odvétvi
zpracovatelského primyslu poskytuje Graf II1.39, zobrazujici mezimési¢ni zmény cen
hlavnich odvétvi zpracovatelského priimyslu.

Graf [I1.39 Struktura mezimési¢niho rstu cen prumyslovych vyrobct v roce 1999

* Rozumi se odvétvi zpracovatelského pramyslu s vyjimkou odvétvi koksarenstvi a rafinérského zpracovani

ropy,
chemicky a farmaceuticky primysl.
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Nejvyraznéji a nejcitlivéji reagovaly na zmény cen ropy ceny v odvétvi koksarenstvi a
rafinérském zpracovani ropy. Relativné vyznamny byl i dopad rostoucich cen ropy do cen

chemického a farmaceutického primyslu. Vyrazngj§i mezimésicni nartisty v ostatnich
odvétvich zpracovatelského primyslu byly patrné az ve ¢tvrtém ctvrtleti 1999.

V primyslovych odvétvich mimo zpracovatelsky primysl (rozvody vody, tepla, energii a
dobyvani nerostnych surovin) se meziro¢ni cenovy rust pohyboval na relativné vyssi urovni
ve srovnani s ostatnimi primyslovymi odvétvimi. Jejich vyvoj v pribéhu roku 1999 vsak
nebyl uréovan vyvojem cen energetickych surovin, lednové jednordzové zvysSeni cen
dokumentuje obvyklé zvySovani cen na pocatku roku, které¢ do zna¢né miry predurcuje tiroven
cenov¢ hladiny na ptislusny rok (Graf I11.39).

Dalsi zvySeni mezirocniho rlistu cen primyslovych vyrobct ve Etvrtém ctvrtleti 1999 (z 1,2 %
v z&f1 1999 na 3,4 % v prosinci 1999) prispélo k rlstu korigované inflace (Graf I11.40). Stejné
jako v ptredchozim obdobi roku 1999 byl jejich vliv piedev§im dusledkem rychlého
promitnuti rostoucich cen energetickych surovin prostfednictvim odvétvi  primyslu
zpracovani ropy do cen pohonnych hmot a maziv, jez jsou soucasti korigované inflace.
Znatelng&jsi zprostiedkovany vliv zvySenych cen ropy na korigovanou inflaci*’ prozatim
strukturalni analyza korigované inflace nepotvrdila. Divodem bylo nejen ¢asové zpozdeni
transmise rostoucich cen ropy do cen ostatnich primyslovych vyrobct, ale i pfetrvavajici
tlumici vliv faktor ptisobicich na stran¢ poptavky.

Graf I11.40 Meziro¢ni zmény cen prumyslovych vvrobcu a korigované inflace

Ceny stavebnich praci

Nizka domaci poptavka byla 1 v odvétvi stavebnictvi hlavni pfi¢inou relativné nizkého riistu
cen stavebnich praci ve srovnani s pfedchozimi roky. Dosavadni trend k postupnému oslabeni
mezirocniho ristu cen stavebnich praci byl ve c¢tvrtém Ctvrtleti 1999 vystiidan stagnaci
meziro¢niho ristu. Hodnoty mezirocniho cenového ristu se i v tomto Ctvrtleti - stejné jako
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Rozumi se vlivem rostoucich cen v ostatnich primyslovych odvétvich v disledku rostoucich cen ropy.



v ptfedchozim obdobi roku 1999 - pohybovaly zhruba na polovi¢ni urovni ve srovndni se
stejnym obdobim piedchoziho roku.

Ceny zemédé€lskych vyrobct

Také vyvoj cen zemédé€lskych vyrobcli zaznamenal v pribéhu Cctvrtého Ctvrtleti 1999
vyznamnéjSi zmény ve srovnani s pfedchozim obdobim. Cenova hladina se po stagnaci
ve druhém ctvrtleti
a mirném rustu ve tietim ctvrtleti v nasledujicim ctvrtém ctvrtleti dale zvysila. Z pohledu
meziro¢niho srovnani to znamenalo, Ze dosavadni postupné zpomalovani mezirocnich
poklest*® preslo na konci ¢tvrtého &tvrtleti 1999 ve slaby meziroéni riist (0,6 % v prosinci).
Na tomto vyvoji se podilel predev§im obnoveny rist cen produktl Zivo€isné vyroby (maso,
mléko), ktery byl vysledkem tlaku domacich prvovyrobcii na zpracovatelsky primysl.
Caste¢né byl dosazeny vyvoj cen zemédélskych vyrobci ovlivnén také nizkou srovnavaci
zékladnou piedchoziho roku. Stejné jako v prfedchozim ctvrtleti se zmény cen zemédélskych
vyrobctl ve ¢tvrtém ctvrtleti 1999 odrazily ve vyvoji cen potravin (Graf I11.41).

Graf [I1.41 Meziro¢ni zmény cen potravin a cen zemédélskych vyrobct
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Presto se ceny zemédélskych vyrobell ve srovnani s pfedchozimi roky stdle pohybovaly na
velmi nizké urovni. K udrzeni celkové nizké hladiny cen zeméd¢€lskych vyrobcii nadale
pfispivala fada vlivi zminénych jiz v pfedchozich Zpravach o inflaci, a to zejména:
zemédelska nadprodukce
u Casti klicovych zemédélskych komodit (vyrazné se projevujici v rostlinné vyrobé¢), trvajici
odvétvi zemédélstvi nez v zemich EU (vCetné exportnich subvenci), relativné nizka troven
ochrany domaciho trhu pted subvencovanymi dovozy, trvajici pokles cen néckterych
potravinaiskych komodit na svétovych trzich, monopolizace nékterych odvétvi
potravinaiského pramyslu spolu se silnym cenovym tlakem ze strany maloobchodnich fetézca
na trhu potravin.

* Meziro&né v rozmezi 13 — 21 2 %.



Implikace vyvoje ostatnich nakladovych indikatorii pro inflaci

Vyvoj cen prumyslovych vyrobcl ve Ctvrtém cCtvrtleti 1999 potvrdil pokracovani trendu
k ristu, projevujiciho se od pocatku druhého ctvrtleti 1999 po piedchozim dlouhodobéjSim
poklesu. Strukturalni analyza z odvétvového pohledu v mezimési¢nim srovnani naznacuje, ze
jejich rast byl nadale predevSim duasledkem bezprosttednich dopadd rostoucich cen
energetickych surovin (pfedev§sim ropy) do nakladi odvétvi zpracovatelského primyslu
s velkym podilem zpracovani ropnych produkti. Oziveni ristu cen nékterych dalSich odvétvi
v pribéhu Ctvrtého Ctvrtleti 1999  soucasné nasvédCuje tomu, Ze jiz ziejm& dochazi
k transmisi rostoucich cen ropy do ndkladi a cen dalSich odvétvi. Rovnéz nelze vyloucit i
uréity vliv obnoveného riistu cen primyslovych surovin na svétovych trzich na rist cen
nekterych vyrobct.

Tyto wvné&j$i nakladové impulsy ovliviiovaly vyvoj korigované inflace predevsim
prostfednictvim bezprostredniho ristu cen pohonnych hmot (jako polozky spotiebniho kose).
Jejich znatelnéj$i zprostiedkovany vliv na korigovanou inflaci pii Casovém zpozdéni
transmise do ostatnich odvétvi
a trvajici slabé domaci poptavce byl prozatim velmi slaby.

Ptestoze ceny zemédélskych vyrobcii zaznamenaly v praibéhu ctvrtého ctvrtleti 1999
obnoveni mirného meziro¢niho ristu, u fady vyznamnych komodit se ceny nadéle
pohybovaly na velmi nizké trovni. Udrzovani cen zemédélskych vyrobeii na relativné nizké
urovni v disledku zminénych vnitinich i vnéjSich faktorti nelze povaZovat, s pfihlédnutim
k vyvoji a arovni nakladt v zemédélstvi, za dlouhodobé udrzitelné. Dil¢i vysledky jednéni
zemédé€lskych prvovyrobel se zpracovatelskym primyslem v roce 1999 vedouci ke zvyseni
vykupnich cen u nékterych zemédélskych komodit signalizuji, Ze nelze v této oblasti vyloucit
urcitd rizika z pohledu budouciho vyvoje inflace.



IV. OPATRENI MENOVE POLITIKY A INFLACNI VYHLED

IV.1 Vyvoj inflace a jeji determinanty - shrnuti hlavnich tendenci

Dlouhodobéjsi tendence snizovani meziro¢nich pfirdstkli inflace, ktera se zastavila ve tetim
ctvrtleti 1999, byla ve Ctvrtém cCtvrtleti 1999 vystiidana rastem cenovych indexii. Tato zména
trendu se projevila v piipadé celkové i Cisté inflace. Celkova inflace vyjadfend meziroénim
priristkem indexu spotiebitelskych cen se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 1999 zvysila o 1,3 procentniho
bodu (z 1,2 % v zafi na 2,5 % v prosinci), zatimco ve tfetim Ctvrtleti ve srovnani s druhym
¢tvrtletim poklesla o 1 procentni bod (z 2,2 % v Cervnu na 1,2 % v zafi). Mezirocni ptirtistek
Cisté inflace se ve ¢tvrtém ctvrtleti 1999 oproti tretimu Ctvrtleti zvysil o 1,8 procentniho bodu (z
-0,3 % v zéfi na 1,5 % v prosinci), cozZ je o 1,5 procentniho bodu vice neZ mezi tfetim a druhym
ctvrtletim 1999 (z -0,6 % v Cervnu na -0,3 % v zéii). Index Cisté inflace v prosinci dosahl
hodnoty o 2,5 procentniho bodu nizsi ve srovnéni s dolni hranici infla¢niho cile pro konec roku
1999 (stanoveného v rozpéti 4,0 — 5,0 %). To bylo piedevsim disledkem vyvoje cen potravin,
které s vyjimkou zavéru Ctvrtého ctvrtleti vyrazné klesaly v prabehu celého roku 1999.

Nartst indexu spotiebitelskych cen byl vysledkem zmény trendu ve vyvoji obou slozek cisté
inflace. Ve Ctvrtém ctvrtleti 1999 doslo ke zvySeni mezirocni korigované inflace a v zavéru
ctvrtleti

1 k zminénému sniZeni meziro¢niho poklesu cen potravin. Meziro¢ni korigovand inflace se oproti
tretimu Ctvrtleti zvysila o 0,7 procentniho bodu (z 2,3 % v zafi na 3,0 % v prosinci). Hlavni
pti¢inou rostouci korigované inflace bylo promitnuti vyssich cen ropy na svétovych trzich do
naklad vyrobcl ve zpracovatelském priimyslu a ndvazné do cen pohonnych hmot s pfimym
dopadem do korigované inflace. Meziro¢ni pokles cen potravin se ve Ctvrtém Ctvrtleti 1999
oproti tretimu Ctvrtleti zmirnil
0 3,4 procentniho bodu (z -4,1 % v zaii na -0,7 % v prosinci). Postupné snizovani poklesu cen
potravin zaprfi¢inily piedevsim rostouci vykupni ceny zakladnich ZivociSnych produkti (maso a
mléko). Podobné jako ve tietim Ctvrtleti byl pfispévek zmény regulovanych cen k celkové inflaci
relativné nizky a pohyboval se na trovni piiblizn¢ jednoho procentniho bodu. Jejich mezirocni
rast ve Ctvrtém Ctvrtleti zlstal konstantni (4,2 % v fijnu, v listopadu i v prosinci).

Ekonomicka aktivita vyjadiena mezirocni zménou HDP vzrostla ve tretim ctvrtleti 1999 o 0,8 %.
Po mirném rtstu HDP ve druhém ctvrtleti tento idaj naznacoval pokracujici odeznivani recese
domaci ekonomiky a pozvolny pfechod k oziveni. Dosazeny hospodaisky rist byl kromé
mirného rlstu spotieby domécnosti (1,5 %) predevsim vysledkem pokracujiciho ristu vyvozu
(meziro¢n€ o 8,5 %) pii pomalejsim ristu dovozu (mezirocné€ o 4,1 %). Vliv ristu spotieby
vlady (0,4 %) na celkovou domdci poptavku nebyl vyznamny. Investi¢ni poptavka (vyjadiend
poklesem hrubé tvorby fixniho kapitalu o 4,7 %) 1 nadale tlumila rst HDP, i kdyz jeji meziro¢ni
pokles byl niz8i neZ ve druhém ctvrtleti (-6,9 %).

V prvnich dvou mésicich ctvrtého Ctvrtleti se mira nezaméstnanosti pohybovala kolem trovné
9,0 %. V prosinci dosahl tento ukazatel hodnoty 9,4 %. Prosincovy nartst je disledkem
sezOnnich vlivi.

V prabéhu tretiho ctvrtleti 1999 doslo ke zrychleni meziro¢niho tempa riistu primérné realné
(7,4 %)



1 nominalni mzdy (8,7 %). Narodohospodaiska produktivita prace se oproti druhému Ctvrtleti
1999 dale zvysila (z 3,4 % na 3,6 %), jeji rist nicméné zaostaval za ristem mezd. Diisledkem byl
pokracujici riist jednotkovych mzdovych nakladi a to jak redlnych (3,3 %), tak i nomindlnich
(3,3 %). Vyvoj jednotkovych mzdovych nakladii byl vSak v jednotlivych sektorech ekonomiky
diferencovany. Zejména v prumyslu se rast jednotkovych mzdovych nékladt zpomaloval diky
obnovenému nartstu produktivity prace.

V fijnu a v listopadu 1999 doslo ke zméné ve vyvoji penézniho agregatu M2. Tendence k
poklesu meziro¢nich ptirastkli typickd pro obdobi kvétna az srpna 1999 byla vystfidana
meziro¢nim zrychlovadnim riistu penézni zasoby. Ze 7,1 % v srpnu se meziro¢ni piirtstek M2
zvysil do fijna na 9,9 % s naslednym mirnym poklesem na 9,3 % v listopadu. ZvySovani
prirGstka penézni zasoby je spojeno piedevs§im s pokracujicim piilivem zahrani¢niho kapitalu
nedluhové povahy. Tempo ristu penézni zasoby i nadale predstihuje tempo riistu nominalniho
HDP. Z hlediska struktury penézni zasoby se zvysil podil vysoce likvidnich prosttedkii na
pené¢znim agregatu M2. Preference likvidnich prostfedkd je u podnikd i domécnosti dana
piedevsim nizkymi nominalnimi Vynosy
z dlouhodobych vkladd. Ménovy vyvoj ve ctvrtém Ctvrtleti bude mozno definitivné
vyhodnotit az na zéklad¢ prosincovych udaji. Prosincovy vyvoj byva kazdoro¢né ovlivnén
faktory jednorazového charakteru.

Vyvoj kurzu koruny vii¢i euru byl na zacatku étvrtého Gtvrtleti 1999 ovlivnén intervencemi CNB
na devizovém trhu. Ty posunuly kurz od hodnot pod 36 korun za euro az k hodnotdm okolo 37
korun za euro. Od druhé poloviny fijna vSak dale pokracovala tendence kurzu k apreciaci. Ve
druhé poloviné prosince se kurz stabilizoval na Grovni 36 korun za euro. Apreciacni tendence
kurzu koruny souvisi s ocekavanim dalsiho piilivu kapitalu. Nominalni efektivni kurz zahrnujici
21 mén hlavnich obchodnich partnerti se po ¢aste¢ném posileni v poloving roku ve zbyvajicich
mesicich stabilizoval. Vyvoj redlného efektivniho kurzu ve ¢tvrtém Ctvrtleti odpovidal vyvoji
nomindlniho efektivniho kurzu, coz odrazelo obdobny vyvoj produkcnich i spotiebitelskych
cenovych indexii v domaci ekonomice a v zemich hlavnich obchodnich partnert.

Vsechny vyznamné nakladové indikatory v priibéhu ctvrtého Ctvrtleti 1999 indikovaly akceleraci
inflace. Dovozni ceny v listopadu meziro¢né€ vzrostly o 11,5 %. Stejné€ jako ve tretim Ctvrtleti §lo
prevazné o diisledek rostoucich cen surovin na svétovych trzich. Ceny uralské ropy v fijnu
meziro¢n¢ vzrostly o 86 % a v listopadu o 47,3 %. Rostouci ceny energetickych surovin se
promitaly do pokracujiciho rlstu cen primyslovych vyrobcl (2,4 % v listopadu, 3.4 % v
prosinci). Vyznamnéj$i zmeny nastaly také v sektoru zemédé€lskych vyrobel.. Vyrazny pokles
cen zemé&délskych vyrobet, typicky pro druhé a tieti Ctvrtleti, se v prubehu c¢tvrtého Ctvrtleti
znatelné snizil a koncem roku doslo dokonce k mirnému rtstu (v listopadu -3,3 %, v prosinci +
0,6 %).

IV.2 Vyvoj ménové politiky
Rozhodnuti 0 zménach nastaveni ménové-politickych nastroji se v rezimu cilovani inflace
odvozuji od podminénych prognéz inflace a od vyhodnoceni nejistot souvisejicich s budoucim

vyvojem kli¢ovych makroekonomickych a ménovych veli¢in.

IV.2.1 Vychodiska pro rozhodovani ménové politiky



Vychozi podminéna prognéza ze zacatku Ctvrtého ctvrtleti 1999 naznacovala, Ze mezirocni
hodnota ¢isté inflace se bude ke konci roku 2000 pohybovat pii dolni mezi inflacniho cile nebo
mirn€ pod ni. Soucasné indikovala, Ze Cista inflace i1 index spotiebitelskych cen budou v pribéhu
roku 2000 postupné rast. Tento rast bude zretelnéjsi v prvni poloviné roku 2000, kdy navaze na
zrychleni riistu cenovych indext koncem roku 1999. Ve druhé poloviné roku 2000 se bude rtist
cenovych index postupné zpomalovat. Pies pozd¢jsi upravy technického charakteru zistala tato
vychozi prognéza zakladnim voditkem pro ménoveé-politickd rozhodovani v celém ctvrtém

ctvrtleti 1999.

Mirn¢ niz§i uroven fijnové prognoézy cCisté inflace ve srovnani s piedchozi predikci byla
zpusobena nckolika faktory. Reagovala na to, Ze v podminkach delSi dobu pfetrvavajiciho
utlumeni poptavky se prenos nakladovych faktorti do inflace zpomaluje a ma nizsi intenzitu.
Ptiznivou okolnosti pro budouci cenovy vyvoj bylo postupné sblizovani inflaénich oc¢ekavani
ekonomickych subjektii a predikei inflace CNB. Svou roli sehraly rovnéZ pietrvavajici pokles
cen potravin a apreciacni tendence v souvislosti s ocekdvanym piilivem zahrani¢niho kapitalu
zejména ve formé ptimych zahrani¢nich investic.

Protoze prognoza Cisté inflace ke konci roku 2000 sméfovala k dolnimu okraji cile, oteviral se
tim prostor pro dalsi snizovani urokovych sazeb. Ménova politika se ale musela vyrovnavat

s fadou nejistot v souvislosti s ménicim se vnitinim a vnéjsim ekonomickym prostfedim. Bylo
nutné ocenit vahu téchto zmén, casové horizonty jejich prosazovani a implikace pro cenovy

Vyvoj.

Provedené makroekonomické analyzy indikovaly v obdobi do konce roku 2000 pouze mirné
ekonomické oziveni, coz by za jinak stejnych okolnosti signalizovalo nadale slabsi pienos
nakladovych impulsi do cen. Otevienou otdzkou vSak zistdvala moznost akcelerace
ekonomického riistu, ktera by mohla cenovou elasticitu do budoucna vyrazné zvysit. Prosincovy
nartist cenovych indext v oblasti spotiebitelskych cen, Cisté inflace 1 cen primyslovych vyrobct
naznacil potencidlni dynamiku cenového pohybu.

Nekolik ctvrtleti trvajici predstih tempa ristu penézni zasoby pied tempem ristu nominalniho
hrubého doméaciho produktu nastoloval otdzku moznych inflacnich implikaci ve stfednédobém
¢asovém horizontu. V prvnich dvou mésicich ctvrtého ctvrtleti doslo k dalSimu urychleni ristu
ménovych agregatl ve srovnani s predchozim obdobim. Rizikovym se jevilo rovnéz zhorSovani
Casové struktury penézni zdsoby ve prospéch ristu podilu velmi likvidnich penéz, které
predstavuji pohotovy potencial pro ndrazové zvySeni spotiebitelskych vydajt.

Realizace meénové politiky byla ovlivnéna pokracujicim prilivem kapitadlu ve formé piimych
zahrani¢nich investic s moznosti jeho dalsiho urychleni v pfistim obdobi. Otazkou byly mozné
kurzové a poptavkové implikace tohoto vyvoje a udrzitelnost vnéjsi rovnovahy v situaci, kdy
soucasn¢ bude dochdzet k ozivovani domaci ekonomiky.

Vzhledem k dosaZzenym nizkym hodnotam inflace a pii pretrvavajici setrvacnosti nominalnich
mezd dochdzelo ve Ctvrtém Ctvrtleti 1999 nadale k rychlému ristu redlnych mezd. Na
makroekonomické trovni pretrvaval potencidlné inflaéni mzdové nékladovy vyvoj. Predikce
vSak naznaCovaly, ze ve vyhledu roku 2000 bude nerovnovazny mzdovy vyvoj odeznivat a
nesoulad mezi vyvojem redlnych mezd a vyvojem produktivity prace se zmensi. Bylo vSak nutno
vyhodnotit stfednédoby inflacni potencidl nakumulovanych mzdové-nakladovych tlaka
v podminkach ekonomického oZiveni.



Pii rozhodovani o meénové politickych opatfenich byly rovnéz zvazovany znepokojivé
sttednédobé vyhlidky vyvoje vefejnych financi. Byl vyhodnocovan aktuélni a ocekavany vyvoj
cen zemédélskych vyrobctl a jeho dopad na vyvoj cen potravin. Ceny zeméd¢€lskych vyrobeil
v minulosti dlouhodobé meziroéné klesaly. Od poloviny roku 1999 se vSak tento pokles
postupné zmirfioval a koncem roku piesel v mirny rast. Otazkou v této souvislosti byly dalsi
perspektivy tohoto vyvoje a to s jakou intenzitou a v jakych ¢asovych horizontech dojde i1 ke
korekci cen potravin.

Provadéni ménové politiky bylo vyznamné ovlivnéno také vnéj$imi faktory. V podminkach
malé oteviené Ceské ekonomiky sehravaji pii ovliviitovani doméciho cenového vyvoje dulezitou
roli zahrani¢ni cenové trendy. Ve Ctvrtém ctvrtleti doslo na svétovych trzich k dalsimu pomérné
rychlému meziro¢nimu riistu cen energetickych surovin, zejména ropy. Doslo k urychleni inflace
ve vyspélych zemich projevujicimu se v okruhu cen vyrobcii i spotiebitelskych cen. Tyto cenové
tendence ve sveétové ekonomice a jejich perspektivy bylo tieba vyhodnotit a analyzovat jejich
mozné implikace pro doméci cenovy vyvo;j.

Me¢énova politika ve Etvrtém Ctvrtleti 1999 brala v tivahu dosaZenou uroven domacich urokovych
sazeb 1 vyvoj urokovych sazeb v zahranici. V doméci ekonomice bylo dosazeno relativné nizké
hladiny nominalnich a realnych sazeb. Zakladni ménové politicka sazba CNB v redlném
vyjadreni ex ante deflovana CPI (od niz se odvijeji kratkodobé sazby penézniho trhu) klesla
koncem roku 1999 pod 1 %. Signdly o urychlovani hospodarského ristu v EU a signaly o
pokracujicim rychlém ristu ekonomiky USA spolu se zminénym zvySovanim inflacnich tlaka
zvétSovaly pravdépodobnost rlstu urokovych sazeb v téchto zemich. Zuzovani kladného
urokového diferencidlu viici euru a prohlubovani zdporného trokového diferencidlu viici dolaru
a nékterym dal$im ménam bylo faktorem, ktery bylo tieba brat pti upravach urokovych sazeb v
uvahu.

IV.2.2 Opatieni ménové politiky

V souvislosti s prognézou Cisté inflace a predpokladanym vyvojem faktort inflace reagovala
menova politika ve Ctvrtém Ctvrtleti 1999 dalSim snizovanim ménové-politickych trokovych
sazeb. Zatimco od Cervence do zacatku fijna byla repo sazba snizena tiikrat, celkové o 0,75
procentniho bodu (ze
6,5 % na 5,75 %), v obdobi od zacatku fijna do konce prosince byla snizena dvakrat, celkem
o 0,5 procentniho bodu (z 5,75 % na 5,25 %). Tyto korekce si vyzadaly Gpravu diskontni a
lombardni sazby, které vytvaieji 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 ziistal nezménén v rozpéti 2,5 procentniho bodu.
Zachovani intervalu mezi diskontni a lombardni sazbou signalizovalo, ze CNB neo&ekava na
penéznim trhu vyssi volatilitu nez v pfedchozim obdobi.

K prvnimu sniZeni repo sazby doslo koncem fijna 1999 a to o 0,25 procentniho bodu z 5,75 % na
5,5 %. Soucasné€ doslo k uvedenému poklesu diskontni a lombardni sazby. VSechny sazby byly
snizeny s uéinnosti od 27. fijna. Uprava trokovych sazeb byla reakci na ¥jnovou prognozu
inflace, kterd byla ve srovnani s pfedchozi inflacni progndzou korigovana mirn¢ dolt. Mezi
hlavni divody korekce prognézy patiilo prehodnoceni pravdépodobného budouciho vyvoje
devizového kurzu, cen potravin a dosud nepfesvédCivé signaly o robustnosti pocinajiciho
ekonomického oziveni. Vyhodnoceni uvedenych faktort indikovalo spiSe nizsi inflacni tlaky



v budoucim obdobi a tedy moznost urcit¢tho uvolnéni ménovych podminek. Rozsah uprav
urokovych sazeb byl limitovan vyvojem urokového diferencidlu a nejistotami o vyvoji
exogennich a tradi¢né volatilnich proménnych vstupujicich do infla¢ni prognézy, zahrnujicich
ceny surovin a energetickych zdrojii na svétovych trzich a ceny potravin. Ty sice v dosavadnim
vyvoji patfily mezi hlavni faktory utlumujici cenovy rist a jejich predikce v rocnim horizontu
zustavala rovnéz na relativné nizké tirovni. S ohledem na vyvoj cen zemédélskych vyrobcti vSak
postupné  vzristala  rizika  mozného  urychleni  jejich  dynamiky, a to
i vrelativng kratkém asovém obdobi. V fjnu 1999 CNB v reakci na vétsi neZz o¢ekavané
apreciatni tendence devizového kurzu intervenovala ve dvou vlnach na devizovém trhu.
Vysledkem bylo oslabeni devizového kurzu zhruba o 1 korunu z hodnot okolo 36 korun za euro
na hodnoty na Grovni 37 korun za euro.

Argumenty pro dalsi korekci repo sazby ptevazovaly i po vyhodnoceni makroekonomického
a ménového vyvoje na konci listopadu. Dalsi snizeni podporoval predevsim fakt, ze progndza
inflace pro konec roku 2000 i nadéle mifila k dolni hranici cile. SniZeni repo sazby by tak bylo
navazujicim krokem k predchdzejicimu snizeni sazeb v iijnu. Mirné snizeni sazeb
nepredstavovalo nartst inflacnich rizik. Soucasné mohlo pfispét k podpote ekonomického riistu
a zlepSeni financni situace podnikové sféry.

Hodnoceni makroekonomického a ménového vyvoje na konci prosince se soustiedilo
pfedevsim na analyzu udajii o vyvoji hrubého doméciho produktu za 3. ¢tvrtleti 1999 a jeho
dopadu na cenovy vyvoj v roce 2000. Udaje o vyvoji HDP byly v souladu s prognézami
CNB. Mimé ozivovani ekonomiky nebylo spojeno snebezpedim riistu poptavkovych
inflacnich tlakt. Listopadovy vyvoj cenovych indext vSak potvrdil pomérné zietelnou korekci
ve vyvoji inflace, k niz doSlo v pribehu ctvrtého Ctvrtleti. Byla zvazovéana rizika dalsi
akcelerace cenového pohybu v nadchéazejicim obdobi, k némuz v podminkéch postupujiciho
oziveni ekonomiky povedou disledky vyvoje na svétovych trzich energetickych surovin a
naprava regulovanych cen na zacatku roku 2000. Jako infla¢ni riziko v dlouhodobéjSim
horizontu byl vyhodnocen pfedstih tempa rlstu penézni zésoby pied tempem ristu
nomindlniho HDP, pokud by pietrvaval v delSim obdobi. Zietelné signaly o ozivovani
v Eurozoné a ve svétové ekonomice rovnéz vedly k predpokladu, ze dojde ke zvySovani
urokovych sazeb ve vyspélych zemich, navazujicimu na jejich predchozi Upravy v pribehu
ctvrtého Ctvrtleti 1999. Zuzovani urokového diferencidlu vici euru, respektive ocekavané
zvyseni negativniho urokového diferencidlu vii¢i americkému dolaru a dalSim dualezitym
ménam se stalo omezujicim faktorem domaci urokové politiky. Zuvedenych divoda
bankovni rada rozhodla na svém zasedani 21.12.1999 ponechat urokové sazby na stavajici
vysi. CNB zaroveii deklarovala zajem zabranit v budoucnu takové apreciaci devizového
kurzu, kterd by mohla ohrozit splnéni inflacniho cile pro rok 2000 nebo zbrzdit pocCinajici
hospodaiské oziveni.

IV.3 Faktory budouci inflace

Oproti vyvoji v piedchozich péti Ctvrtletich doslo ve ¢tvrtém ctvrtleti 1999 ke zrychleni rastu
meziro¢niho indexu spotiebitelskych cen i meziro¢ni Cisté inflace. Tento trend byl vysledkem
zmén ve vyvoji nékterych vyznamnych inflanich faktort, k némuz dochazelo jiz od tietiho
ctvrtleti 1999 a ktery pokracoval 1 v poslednich tfech mésicich roku. V piedchozich ctvrtletich
vyvoj vétSiny vnéjSich 1 vnitfnich nékladovych, stejné jako poptavkovych faktori vedl ke



zpomaleni, resp. zastaveni cenového rustu. V pribéhu druhého pololeti 1999 =zacaly
piedevsim vnéjsi, ale 1 vnitini nakladové faktory piisobit smérem k vyssi inflaci.

Pokracovani tohoto vyvoje lze ofekavat i v prvni poloviné roku 2000. V tomto Casovém
horizontu bude na cenové zmény puasobit meziro¢ni rist dovezené inflace odrazejici
piedev§im meziro¢ni rast svétovych cen ropy pii ocekdvaném poklesu ceny uralské ropy
pfiblizn€ o 5 — 7 % mezi prvnim a druhym ctvrtletim. V mensi mife to plati 1 pro rlst cen
dalSich energetickych surovin a nové i1 fady primyslovych surovin. Lze rovnéz ocekavat
obchodnich partnert. Pfedpokladana stabilita kurzu na trovni kolem 36,0 — 37,0 KE/EUR a
o¢ekavana apreciace EUR proti USD znamena v pribéhu prvniho pololeti klesajici miru
mezirocni depreciace efektivniho kurzu, kterd se rovnéz projevi v mezironim ristu
dovoznich cen. Zmirnovani meziroéniho poklesu svétovych cen ostatnich surovin a potravin
by na domaéci cenovy vyvoj nemélo mit vyznamny vliv.

Z domacich faktort inflace Ize u cen potravin ocekavat slaby rast v disledku postupného
promitani pozvolného vzestupu cen zemédélskych vyrobct do spotiebitelskych cen. Vyhled
do budoucnosti naproti tomu nenaznaCuje vyraznéjSi rizika mzdové-nakladové inflace
v kratkém casovém horizontu, nebot’ v pribéhu prvniho pololeti 2000 dojde ke zpomaleni
meziro¢niho ristu praimérné mzdy 1 jednotkovych mzdovych nakladi. V prvnim pololeti roku
2000 nelze ocekavat ani vyrazngjsi poptavkové tlaky na inflaci: pti pfedpoklddaném poklesu
dynamiky redlnych piijmi domacnosti knule a pfi ocekavané stabilit¢ miry uspor je
nepravdépodobné podstatnéjsi zrychleni riistu spottebitelské poptavky.

Prognéza vyvoje inflace ve druhém pololeti roku 2000 vychazi z ptredpokladu dalsiho
mirn¢ho poklesu cen ropy a stability devizového kurzu a postupného snizovani mzr. ristu
dovoznich cen. Vysledkem bude zpomaleni riistu ptipadné az stabilizace cenovych indext.

Pokud jde o vnitini ndkladové faktory inflace, 1ze pfedpoklddany vyvoj na trhu prace oznacit
za priznivy. Kumulovani ur¢it¢ého mzdové-inflacniho potencidlu (méfené¢ho ukazateli redlné
produktivity prace a primérnych mezd a vyvojem mezd ¢i piijmi vuci HDP), k némuz
dochazelo béhem prvniho az tietiho Ctvrtleti 1999, bude v prubéhu druhého pololeti roku
2000 dale postupné oslabovat v disledku o¢ekavaného dalSiho sniZzeni meziro¢ni dynamiky
nomindlnich mezd na strané¢ jedné a ristu produktivity v zavislosti na predpokladaném
oziveni na stran¢ druhé. Riziko promitnuti nakumulovanych mzdovych tlaki do cen vSak
nelze plné vyloucit. Pii aktualni finan¢ni situaci podnikii pfedstavuje urcité nebezpeci jejich
mozné Usili vyuzit oziveni ke zlepSeni rentability cestou riistu cen.

Ve druhém pololeti bude pokracovat jen velmi pozvolné oziveni domaci poptavky, zejména
spottebitelské (métfené spotiebou domaécnosti), kdy vliv piedpokladaného ristu realnych
piijml domdacnosti bude déle tlumen rostouci mirou nezaméstnanosti, vedouci k rstu sklonu
k tsporam. Odhadovana mira rtstu celkové domaci poptavky i spotieby domacnosti kolem 1
% nebude dostatecné vyrazna k tomu, aby byla impulsem k prudSimu zrychleni rstu cen. Ani
oc¢ekavany mezirocni rist investic kolem 2 % a predpokladand stagnace spotieby vlady
nebude vyraznéjSim inflaénim impulsem.

Vyznamnou zménou s dopadem na vyvoj inflace na zacatku roku 2000 je rozhodnuti vlady
o presunuti deregulaci cen elektfiny a plynu v roce 2000 z 1. ¢ervence na 1. leden poté, co
vroce 1999 k cenovym upravam uvedenych polozek viibec nedoslo. Tato zména zplsobi



jednorazovy nariist mezirocnich indexii spotiebitelskych cen pocinaje lednem 2000,
neznamena vSak zménu o¢ekavaného inflaéniho trendu.

Ocekavani CNB a subjektd na finanénich trzich, pokud jde o vyvoj meziroéniho indexu
spotiebitelskych cen i mezirocni €isté inflace, se v pribéhu druhého pololeti 1999 postupné
sblizovala. Pro pfisti rok signalizuji nizkou o¢ekavanou inflaci.

IV.4 Prognoza inflace

Z predikci vyvoje faktori ovlivilujicich zmény spotiebitelskych cen vychéazi progndza

s ro¢nim posuvnym horizontem. Tato prognoza je zaloZena na:

- aktualnim nastaveni ménovée politickych nastrojii

- predpokladu o vyvoji nékterych vyznamnych a relativné volatilnich polozek. Jde zejména
o predpokladany vyvoj cen ropy (postupny pokles z cca 23 USD/barel v prvnim c¢tvrtleti
na cca 19,0 USD/barel ve ¢tvrtém ctvrtleti 2000), udrzeni kurzu kolem 36,0 — 37,0
KE/EUR a ocekavany rust cen potravin (o cca 2 %).

Za uvedenych piedpokladii se meziro¢ni Cistd inflace v prosinci 2000 bude pohybovat
v intervalu 2,5 % az 4,1 %. Pfi odhadovaném meziro¢nim ristu regulovanych cen kolem 8,0
% by index spotiebitelskych cen ke stejnému datu nemél vybocit z rozmezi 3,3 % az 4,4 %.
Primérné mira inflace by v pribchu roku 2000 méla oscilovat v rozmezi 3,6 — 4,2 %.

Ke konci prvniho ctvrtleti 2000 CNB o¢ekava meziroéni &istou inflaci v intervalu 2,2 — 2,6 %

se sttedem 2,4 %. Index spotiebitelskych cen ke stejnému datu mezironé¢ vzroste dle odhadu
03,9% az 4,2 %.
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Pfi projednavani 10. situacni zpravy o ménovém a hospodarském vyvoji vénovala bankovni
rada prvofadou pozornost nové prognéze inflace na rok 2000. Podle této prognodzy smétuje
vyvoj Cisté inflace na spodni hranu stfednédobého infla¢niho cile s ur¢itym rizikem dosazeni
jesté nizsi hladiny.

Hlavnim divodem sniZeni progndzy vyvoje cen je poznani, Ze v podminkéach stagnace ¢i
utlumeného rhstu se standardni proces transmise nékladovych a poptavkovych faktorti do
dlouh¢ obdobi nizké inflace mélo za nésledek snizeni inflacnich ocekavani, které pretrvava i v
soucasném obdobi stale zietelnéjSich signalti oziveni poptavky a ekonomiky. K predikci
niz$iho ristu cen v piiStim roce piispiva 1 predpoklad zhodnocovani kurzu koruny, jakozto
dasledku dalsiho pfilivu zahrani¢niho kapitalu.

Znacna cast diskuse na jednéni bankovni rady se soustfedila na problém budouciho vyvoje
meénového kurzu koruny a faktord, které jej mohou ovliviiovat. Diskutovany byly zejména
vysledky standardnich technickych analyz situace na devizovém trhu, mechanismus utvareni
rovnovahy na tomto trhu a fundamentélni veli¢iny, které ovlivituji kurzovy vyvoj v delSim
c¢asovém horizontu. Bylo rovnéz konstatovano, ze momentalni situace na trhu nevyzaduje
realizovat devizové intervence; jejich opétovné uziti v budoucnu vSak neni apriorné
vyloucené.

Existuje moznost, ze stavajici piedstih dynamiky penézniho agregidtu M2 pied rlstem
nominalniho hrubého domaciho produktu je spojen s vyraznéjSim budoucim ozivenim
ekonomiky, nez se dosud ocekdvalo. Struktura ristu penézni zasoby je ovlivnéna ptredevsim
rychlym vzestupem Cdistych zahrani¢nich aktiv, ktery souvisi se zplisobem financovani
nekterych privatizacnich akci nerezidenty; o opétovném oziveni domadaci Uveérové emise
existuji teprve prvni signaly. Proto nebyl vyvoj penézni zasoby dosud zhodnocen jakozto
akutni inflacni riziko.

Diskuse o pravdépodobnosti vyssi nez prognozované inflace se soustfedila mimo jiné na
riziko bezprostfedniho pouziti znacného, ale neopakovatelného ptisunu vnéjsich zdroja, ktery
souvisi

s realizaci privatizanich zdmért vlady, a mize nadmérné stimulovat domdci spotiebu. Tyto
souvislosti jsou predmétem jedndni s Ministerstvem financi a stejné tak budou diskutovany
predstavy o akceptovatelném ristu mezd v nasledujicim roce s vedenim odborovych svazi.
Bankovni rada zdlraznila nutnost pribézného monitorovani vyvoje uvedenych dvou



potencialnich infla¢nich rizik tak, aby v pfipad¢ neptiznivého vyvoje bylo mozné ménovou
politikou pfiméfené reagovat. Za piedpoklad ptiznivého vyvoje oznacila ukotveni nizkych
inflacnich oc¢ekavani cestou vhodné komunikace s vefejnosti. Pokud jde o dalsi rizika, spadaji
svym charakterem ptfevazné do kategorie mé€novou politikou neovlivnitelnych faktort, jez v
ptipadé svého vyskytu opraviiuji odchylku od plnéni infla¢niho cile.

Clenové bankovni rady se shodovali v nazoru, ze hodnoty &isté inflace v zavéru piistiho roku,
které byly stanoveny v roce 1997 jako zakladni stiednédoby inflaéni cil CNB, nelze
zpochybniovat a ze
v tomto prostfedi je adekvatni cilit ménovou politikou na spodni okraj infla¢niho cile. Na
druhé stran¢ neni myslitelné, aby v z4jmu maximalné ptesné¢ho dodrzeni cile byla realizovana
takova opatfeni, kterda by mohla nezddoucim zplisobem rozkolisat ekonomiku, obnovit
negativni inflacni expektace, poskodit a vyvolat vyssi ndklady desinflacniho procesu v letech
nasledujicich.

Na zavér svého jednani bankovni rada rozhodla vétSinou hlast sniZit limitni Grokovou sazbu
pro dvoutydenni repo operace CNB z 5,75 % na 5,5 % (o 0,25 procentniho bodu), diskontni
sazbu

z 5,5 % na 5 % (o 0,5 procentniho bodu) a lombardni sazbu z 8 % na 7,5 % (o 0,5 procentniho
bodu), a to s ucinnosti od 27. fijna 1999.
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Bankovni rada CNB na svém zasedani vénovala znaCnou cast svého jednani analyze
ménovych faktorti, které s rozdilnou intenzitou podporuji bud’ zachovani dvoutydenni repo
sazby na stavajici urovni nebo jeji mirné snizeni.

Vétsina ¢lenti bankovni rady - 1 pfi védomi existujicich nejistot - povazovala argumenty pro
mirné snizeni kratkodobych urokovych sazeb za ptevazujici. Vzhledem k tomu, Ze se infla¢ni
prognoza CNB ke konci piistiho roku pohybuje tésné pod dolni hranici inflaéniho cile, je dalsi
mirné snizeni dvoutydenni repo sazby konsistentni s jeho splnénim pfi této dolni hranici. V
této souvislosti bylo zdiiraznéno, ze pii tvahach o splnéni infla¢niho cile ke konci roku 2000
musi byt zohlednén cil minimalizovat volatilitu inflace v roce 2001. Jinymi slovy, usili o
splnéni inflaéniho cile v pfistim roce nemuze zakladat akcelerujici trend inflace v roce
nasledujicim. V této situaci se jevi jako optimalni nemifit ke stfedu, ale k dolni hranici
inflaéniho cile.

Bylo konstatovano, ze navzdory naznakiim budouciho ekonomického oziveni v n€kolika
oblastech se zatim jednd o stile nerostouci dynamiku ekonomické aktivity a z toho
vyplyvajici nizkou urovein poptavkové-inflacnich tlaki.

Za téchto predpokladii prevazily argumenty sledujici dalsi podporu ekonomického ristu a
zlepseni finanéni situace podnikové sféry. Bylo pfipomenuto, Ze i jednani CNB s predstaviteli
odborti naznacilo zmirnéni mzdové-inflaénich tlakii v pfistim roce, jelikoz doslo ke
konsensualnimu posouzeni ofekavané inflace a celkového makroekonomického vyvoje v
piistim roce. Dale prevazil nazor, ze promitnuti nakladové-inflacnich tlaki vyplyvajicich z
rastu cen komodit - pfedevSim ropy - na svétovych trzich mize byt i nadale tlumeno pomalu
se ozivujici poptavkou.

V diskusi zazné€lo, Ze z nového tfilet¢ho vladniho scénaie uvoliovani regulovanych cen
vyplyvé, ze zafatkem pfistiho roku dojde k jejich vyrazn&j$imu ristu. S tim souvisejici
dachodovy efekt miize kratkodobé¢ vyvolat dalsi tlumeni Cisté inflace.

Akcelerace ptedstihu rastu penézni zasoby pred dynamikou HDP byla dalsim bodem diskuse.
Bylo konstatovdno, ze tento vyvoj je doprovazen vyraznymi posuny v sektorové a Casové
struktufe M2. Dochazi k dynamizaci transak¢nich penéz, predevSim obéziva. Interpretace
zvySené dynamiky penéZzni zasoby a jeji implikace pro budouci vyvoj inflace nebyla
jednoznacna. V této souvislosti zaznél nazor, ze v obdobi ekonomického oziveni vyssi
dynamika M2 s nejvyssi pravdépodobnosti signalizuje rast transakénich penéz vyplyvajici ze
zvysené¢ dynamiky HDP. Jako potencidlni zdroj ristu penézni zasoby - jehoz urcita Cast je
diisledkem ristu vkladii podnikl - bylo oznaceno zlepSeni ziskovosti podnikové sféry a vliv
prilivu kapitalu na tvorbu vklada.



Pti analyze vnéjsich faktort doslo ke konsensu, ze Grokovy diferencial se bude nadale zuzovat
z divodu ocekavaného ristu zahrani¢nich urokovych sazeb. Byl vysloven nazor, ze Ceska
ekonomika je dostatecné stabilni k tomu, aby rozhodnuti o dal$im snizeni urokovych sazeb
nedestabilizovalo makroekonomicky vyvoj. Pfi existenci tak nizkého urokového diferencialu
je udrzeni celkové makroekonomické rovnovahy nutnou podminkou k zabranéni potencialnim
kurzovym turbulencim.

Bylo konstatovano, ze aprecia¢ni tendence v oblasti kurzu plsobi smérem k zptisnéni
ménovych podminek. V této souvislosti bankovni rada intenzivné diskutovala moznost
provadéni devizovych intervenci ve prospéch oslabeni nominalniho kurzu. Centralni banka
bude pozorné sledovat vyvoj devizového kurzu a pokud by doSlo k jeho nadmérnému
zhodnocovani, uzije pfimérené meénoveé-politické nastroje, které ma k dispozici.

Infla¢ni rizika budouciho vyvoje byla identifikovdna ptfedevSim ve dvou oblastech. Riist cen
potravin je obtizné predikovatelny z divodu nestandardniho vyvoje v minulosti. Jsou-li
soucasné ekonomické problémy zptsobeny rigiditami na stran¢ nabidky, 1 mirné¢ ekonomickeé
oziveni muize vést ke vzniku vnitinich ¢i vnéjsich nerovnovah.

Bankovni rada déle diskutovala ofekavany vliv sniZzeni urokovych sazeb na rizné sektory
ekonomiky. Zazn€l nézor, ze snizenim urokovych sazeb dojde ke snizeni dluhového zatizeni
podnikové sféry, coz by mohlo vyvolat zlepSeni na nabidkové strané ekonomiky. Proti tomu
pusobi vysokd pravdépodobnost neuplného promitnuti snizeni repo sazby do klientskych
sazeb z vkladi. Tato rigidita sazeb smérem doli vyplyva z analyzy nékladové a piijmové
strany bilance obchodnich bank a z preferenci vkladatelt.

Bankovni rada Ceské narodni banky vétinou hlasti rozhodla snizit limitni trokovou sazbu
pro dvoutydenni repo operace CNB z 5,50 % na 5,25 %, tj. snizeni o 0,25 procentniho bodu s
platnosti od 26. 11. 1999.
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Diskuse bankovni rady se koncentrovala pfedev§sim na hodnoceni nové dostupnych udaji o
hrubém domacim produktu a jejich implikace pro splnéni inflacniho cile v pfistim roce. Bylo
zduraznéno, ze publikované udaje o HDP ve tfetim ctvrtleti letoSniho roku jsou v souladu s
progndzou centralni banky a v tomto sméru neptedstavuji informaci, ktera by vedla k novému
hodnoceni makroekonomické situace. Pokracovalo zlepSeni netto exportu pii soucasném
poklesu zasob, rostou trzby primyslovych podnikii a dynamizuji se investice do
zpracovatelského primyslu. Lze pfedpokladat, ze akcelerace hospodaiského ristu v Evropé
vyvola i adekvatni reakci na nabidkové strané ¢eské ekonomiky.

V oblasti spotiebitelské poptavky nedochdzi k Zzadnému neocekavanému vyvoji, ktery by
piedznamenaval silnéjsi inflacni tlaky. Rist penézni zasoby nadale vyrazné ptekracuje
dynamiku nominalniho HDP, ale tento jev neni v kratkodobém horizontu povazovan za
rizikovy. Dynamika M2 je dana polozkou cistych zahrani¢nich aktiv, zatimco tuzemska
uvérova emise nadale stagnuje. Byla vyslovena hypotéza, ze i ¢ast zdroju poskytnutych do
zahranici je pouzivéana pro investice
v Ceské ekonomice. Struktura ristu penézni zasoby se v posledni dobé vyznacuje zna¢nou
dynamikou vysoce transak¢nich penéz, predevsSim agregatu M1 a obéziva. Urychlil se také

rast vkladii podnikové sféry.

Predpoklady splnéni infla¢niho cile v pfistim roce se s ohledem na nové skute¢nosti nemeéni.
Bankovni rada nadale povazuje za optimalni cilit svou ménovou politikou na spodni hranici
inflacniho cile pro konec roku 2000 a vyuzit tak pozitivnich vysledkti dosavadniho
desinflacniho procesu. Tato strategie by méla soucasné zarucit snizeni volatility inflace v roce
2001.

Dale byl diskutovan vliv soucasnych cen ropy a jejich dal§itho mozného vyvoje na tuzemskou
inflaci, a to 1 v souvislosti se znehodnocenim koruny vii¢i USD. Vzhledem k tomu, ze inflacni
progndza je zaloZena na pfedpokladu vyrazného snizeni meziro¢niho ristu cen ropy od druhé
poloviny pfistiho roku, piipadné odchyleni od tohoto scénafe je nutno povazovat za jedno
z vyznamnych rizik progndzy. Pfedpoklada se, zZe postupny obrat ve vyvoji cen zemédélskych
vyrobct zmirni dosavadni silné protiinflacni pisobeni cen potravin.

Podobné jako pii projednavani minulé situacni zpravy o ménovém vyvoji velka pozornost
byla opét vénovana vyvoji devizového kurzu. Béhem diskuse se potvrdil konsenzus ¢lenti
bankovni rady ohledné nutnosti zabranit takové apreciaci nominalniho kurzu koruny, ktera by
mohla nejen odchylit vyvoj inflace mimo infla¢ni cil v roce 2000, ale také diky poklesu
konkurencni schopnosti vyvozi komplikovat ocekavané ekonomické oziveni.



Diskuse se orientovala i na ofekavany inflaéni vyvoj v nejblizSim obdobi. K prvnimu lednu
dojde

k pomérné vyraznému naristu regulovanych cen. Tento jev by na jedné stran¢ mohl
kratkodobé vyvolat zvysSeni inflacnich ocekavéni, na druhé stran¢ s ohledem na ptsobeni
dichodového vlivu dlouhodobéji ptispéje spise k dalSimu tlumeni ¢isté inflace. Byl vysloven
nazor, Ze za soucasné situace neni zddouci ménit nastaveni trokovych sazeb.

Bankovni rada jednomysIné rozhodla ponechat limitni trokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace na stavajici trovni.



