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1. UVOD

V prosinci 1997 rozhodla bankovni rada Ceské narodni banky o zméné strategie ménové politiky
a pocinaje rokem 1998 presla k cilovani inflace. V souvislosti s tim vyhlésila dva cile vyjadiené
pomoci nové zavedeného pojmu cisté inflace. Stézejnim stfednédobym cilem je udrzeni Cisté inflace
v rozpéti 3,5 - 5,5 % koncem roku 2000. Kratkodobym kontrolnim cilem pak je interval 5,5 - 6,5 %
stanoveny pro konec roku 1998.

Pfechod k nové strategii ménové politiky neni zménou jejiho cile, ale pouze zptsobu, jakym je
ménova politika realizovana. Péce o budovani divéryhodnosti mény a zabezpecovani jeji stability byla
ulozena centrdlni bance zdkonem jiz na samém pocatku ekonomické transformace. Zna¢nd nezavis-
lost, jakou byla centralni banka tehdy vybavena, odpovidala soudobym celosvétovym trendiim a byla
vyrazem naléhavé potieby vytvorit instituci, kterd by pfi formovani makroekonomickych politik byla
schopna efektivné prosazovat pozadavky stability mény.

Soucasny stav ekonomického pozndni svédci o tom, Ze ménova politika je dlouhodobé s to vyznamné
ovliviiovat pouze ceny, avsak nikoliv pfimo zaméstnanost nebo hospodaisky rist. Existuje nicméné
rostouci shoda v tom, Ze stabilni cenova hladina napomaha rastu produktivity a stimuluje produktivni
investice, coz jsou klicové faktory, které zprostfedkované napomdéhaji dlouhodobému riistu redlného
produktu na obyvatele.

Jakkoliv prechod k cilovani inflace neni doprovazen zménou konecného cile ménové politiky, je toto
rozhodnuti projevem rostouciho diirazu, ktery CNB daldimu procesu desinflace v nasich podminkéch
pfipisuje. Divody zavedeni pfimého cilovani inflace od roku 1998 jsou troji. Ménové turbulence
z kvétna roku 1997 a nésledné uvolnéni kurzu koruny znamenalo ztrdtu nomindlni kotvy, kterd byla
opérnym bodem ekonomické transformace od samého pocatku. Tato nomindlni kotva ve formé kurzo-
vého zavésu napomahala dosavadnimu procesu desinflace, nebot stabilizovala vyvoj dovoznich cen,
coz pri velké otevienosti nasi ekonomiky mélo pfiznivy dopad na celkovou cenovou stabilitu. Druhym
divodem je setrvac¢nost inflacniho vyvoje v nasi ekonomice. | kdyz se v poslednich letech dafilo miru
inflace stabilizovat kolem Grovné 10 % a nékdy i mirné pod ni, vétsi pokrok se zdal byt obtizné dosazi-
telny, mimo jiné diky neménnosti infla¢nich ocekavani. Tento nepfiznivy poznatek byl umocnén nejen
vyraznou depreciaci koruny v roce 1997, ale i skute¢nosti, ze velky inflacni potencial je stile jesté
skryt ve znac¢ném objemu ndpravy cenovych relaci, které nds v budoucnu jesté Cekaji. Konec¢né tietim
davodem jsou velmi nizkd tempa inflace v zemich Evropské unie, ke kterym budeme nuceni dlouho-
dobé konvergovat, budeme-li se chtit v budoucnu zapojit do Evropské ménové unie.

Jednim z hlavnich rysa strategie cilovani inflace je jeho transparentnost. Zatimco v rezimech kurzo-
vého cilovani a ménového cilovani byvaji inflacni cile vice ¢i méné implicitni a rychlost a ¢asovani
desinflacniho procesu bud’ viibec nedefinované nebo jen malo zfetelné, v rezimu cilovani inflace je
tomu naopak. Své desinfla¢ni zaméry centralni banka oteviené oznamuje a seznamuje pomoci infla¢ni
maximum informaci o cilované trajektorii desinflacniho procesu ma vyznamny vliv na formovani
inflacnich oc¢ekavani a v dasledku toho i na vyvoj budouci inflace. Ruku v ruce s transparentnosti cilo-
vani inflace jde srozumitelnost rozhodovaciho procesu a do jisté miry i predvidatelnost této strategie.
CNB usiluje o to, aby dala co nejvice nahlédnout do relevantnich souvislosti m&nové-politického roz-
hodovéni a aby tak viem ekonomickym subjektdm usnadnila predvidani reakci centrdlni banky na pfi-
padné odchylky skute¢ného vyvoje od vyvoje bankou prognézovaného. Predvidatelnost chovéani cent-
ralni banky, spolu s jeji kredibilitou ziskdvanou na zakladé minulych zkusenosti, umozni aktéram eko-
nomickych procesd snizovat transak¢éni ndklady sjednavanych cenovych a mzdovych kontrakt a ome-
zovat dtsledky chybnych ocekavani.

Cilovani inflace je tim efektivnéjsi (a neni tomu jinak ani v pfipadé ostatnich ménovych schémat), ¢im
lepsi je koordinace ménové politiky s ostatnimi hospodéiskymi politikami. Specifickym rysem cilovani
inflace vsak v této souvislosti je, Ze diky transparentnosti, predvidatelnosti a potifebé zachovavani kre-
dibility se vnasi do ménové politiky urcity prvek automatismu. Tento automatismus znamena, Ze
dojde-li z ngjakého davodu (at jiz védomym vybocenim fiskdlni nebo mzdové politiky nebo na



zékladé né&jakych vnéjsich neovlivnitelnych soku) k naruseni stavajici konfigurace hospodarskych poli-
tik, pficemz dopady tohoto poruseni budou centralni bankou vyhodnoceny z hlediska inflace jako
nepfiznivé, pfijme banka takovd ménova opatieni, kterd budou tuto nedostate¢nou konzistentnost
suplovat. Neni tfeba zdGraznovat, ze kazda takova substituce neadekvatné koncipovaného mixu muze
byt z hlediska dosahovani infla¢niho cile sice Gc¢inna, avsak timto zplsobem vynucena reakce ménové
politiky bude mit vétsi nez nezbytné nutné ndklady (zejména v dynamice hospodaiského rdistu
a v Grovni zaméstnanosti). Urcity automatismus chovani ménové politiky pfi cilovani inflace by mél
mit tudiZ disciplinujici G¢inky i na ostatni soucasti hospodarské politiky. Rst nerovnovih v ¢eské eko-
nomice, kulminujici v roce 1997, pfinesl vymluvné svédectvi o tom, jaké néasledky m@ze mit neade-
kvatni hospodérsko-politicky mix a jaké nepfiznivé dopady ma rozkmitani zakladnich ekonomickych
velicin jako jsou Grokové sazby nebo ménovy kurz.

Vyznamnym rysem cilovani inflace je stfednédobost této strategie a vyuzivani podminéné progndzy
inflace. Aplikace ménovych nastrojli s sebou nevyhnutelné nese problém casovych zpozdéni ve vyvoji
a reakcich ekonomickych veli¢in na neZ jsou ménova opatfeni zamérena. Je proto nevyhnutelné for-
mulovat infla¢ni cil s pfiméfenym predstihem. Tento pfedstih musi byt dostate¢né velky na to, aby
umoznoval vcas rozpoznat mozné odchylovani se vyvoje prognézované inflace od infla¢niho cile
a nasazeni takovych ménovych néstrojd, které budou ve zbyvajicim ¢ase schopny nezddouci vyvoj pfi-
mérené korigovat. Diky tomu nemuze byt stanoveny inflacni cil pro rok 1998 ni¢im vice nez cilem
kontrolnim. Mira jeho splnéni bude verifikovat, zda kratkodobé tendence ménového vyvoje jsou konsi-
stentni se strednédobym cilem CNB a zda je nastaveni ménovych ndstrojti spravné.

Infla¢ni cil CNB byl definovan pomoci koncepce ¢isté inflace. Index Cisté inflace (CPIx) je odvozen
z celkového indexu spotiebitelskych cen (CPI), ktery vznikne vyloucenim poloZzek dosud regulovanych
cen, cen ovliviiovanych administrativnimi opatfenimi a je upraven o vliv zmén nepfimych dani. Pre-
hled polozek vylu¢ovanych z indexu spotiebitelskych cen pro potieby vypoctu cisté inflace je uveden
v tabulkové piiloze této zpravy. Cista inflace tedy umoziiuje pro potfeby ménové politickych rozhod-
nuti ocistit infla¢ni vyvoj o bezprostiedni dopady administrativnich opatieni souvisejicich s neukonce-
nym procesem transformace. Z ddvodu zachovéni vysoké vypovidaci schopnosti nového indexu
(v soucasné dobé predstavuje 82 % véhy celkového cenového kose) nevyloucila CNB z definice svého
inflacniho cile vlivy zmén dovazenych surovin a zemédélskych produktli, coz je standardni praxe
nékterych zahrani¢nich centrdlnich bank. Dluzno poznamenat, Ze pfi posuzovani inflace a provadéni
krokt smérujicich k vyty¢enému cili nelze brat v dvahu mimoradné okolnosti typu energetickych krizi
¢i zivelnych pohrom, jejichz vliv na ceny nemtze Zadna ménova politika eliminovat a které tak vedou
k pfehodnocenti strategie.

Tim, jak se bude dovrSovat ndprava relaci nékterych dosud regulovanych cen, bude vyvoj CPI a CPIx
postupné konvergovat, coZ v perspektivé nékolika let umozni stanovovat infla¢ni cile pomoci standard-
niho indexu spottebitelskych cen.

PInéni stanovenych infla¢nich cild bude ndro¢né, ale redlné. Redlnost odrazi fakt, Ze infla¢ni cile jsou
stanoveny na Grovni, kterd bere v Gvahu nevyhnutelnost pfizpGsobovani domaci cenové hladiny
cenam zahrani¢nim. K faktordm znesnadnujicim dosazeni cilG naopak patfi: omezena Gcinnost
nastroji ménové politiky v podminkach pretrvavajicich institucionalnich rigidit; skutecnost, ze na
zacéatku roku 1998 dochazi k akceleraci inflace; okolnost, Ze dochdzi k prelévani ndkladovych tlakd
z oblasti regulovanych cen i do cisté inflace; stdle pritomné politické nejistoty; a setrvacnost inflacnich
ocekdvani. Bez naro¢nych cilt by vsak nebylo mozné zabezpecit kontinuitu procesu desinflace v nasi
ekonomice.



Il. VYVO) INFLACE

V letech 1995 - 1996 kolisal meziro¢ni rist spotiebitelskych cen v rozmezi 8 - 10 %. Cenovy pohyb
ovliviioval predevsim relativné maly rozsah zvysovani regulovanych cen a kurzova stabilita. Meziro¢ni
Cista inflace' se ve srovnani's cca 10 % na pocatku roku 1995 postupné snizovala a ve druhé poloviné
roku 1995 a v roce 1996 se pohybovala kolem 6 - 7 % predevsim v disledku pfiznivého vyvoje cen
potravin.

Graf II. 1. Vyvoj meziro¢nf Cisté inflace
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V 1. pololeti 1997 byl cenovy vyvoj pfiznivy zejména v disledku apreciace kurzu a mensiho rozsahu
Gprav regulovanych cen. Meziro¢ni rdst spotfebitelskych cen v kvétnu 1997 dosahl tfiletého minima
(6,3 %) a meziroc¢ni Cistd inflace se snizila az na 4,6 %. V dasledku kvétnovych ménovych turbulenci,
nasledné depreciace kurzu koruny a rastu regulovanych cen v cervenci doslo ve 2. pololeti 1997
k opétovnému zrychleni ristu cen. Meziro¢ni rlst spotiebitelskych cen dosdhl v prosinci 1997 10 %,
meziro¢ni ¢istd inflace 6,8 %.

V prvnim Ctvrtleti 1998 se dynamika cenového vyvoje dale zrychlila. Koncem brezna dosahl meziro¢ni
rast spotiebitelskych cen 13,4 % a meziroc¢ni Cistd inflace 7,9 %. Zrychleni cenového rastu zacitkem
roku 1998 bylo predevsim vysledkem vyrazného zvyseni nékterych regulovanych cen a sazeb nepfi-
mych danfi (podil na meziro¢nim rlstu cen v bifeznu 53 %).

Tab. II.1. Zakladni ddaje o spotrebitelskych cendch

UKAZATEL SKUTECNOST
12/95 12/96 12/97 1/98 2/98 3/98
MEZIROCNI RUST SPOTREBITELSKYCH CEN 7,9 8,6 10,0 13,1 13,4 13,4
v tom: podil podil podil podil podil podil
Regulované ceny 10,2 29 13,8 (317 22,7 (462 30,8 (639 30,9 (641) 31,0 (642
Vliv nepfimych dani v nereg. cendch (0,00) (0,34) (0,00) (0,70) (0,70) (0,70)
Cista inflace 7,3 (565 66 (509 68 (54 7,5 (600 7,9 631 79 (632
z toho:
- ceny potravin 54 (180 68 (223 56 (18) 60 (19 68 (22 72 (240
- korigovand inflace 8,7 (3,85 6,5 2,86) 7,6 3,600 8,5 (4,03) 8,6 4,09 8,4 (392
MIRA INFLACE (ro¢ni klouzavy pramér) 9,1 8,8 8,5 8,9 9,5 10,0

Pozndmka: ,podilem” se rozumi podil daného segmentu na celkovém ristu cen (v procentnich bodech)

1/ Vysvétleni pojmu ¢istd inflace je uvedeno na strané 7 a 8 této zpravy



Graf I1. 2. Struktura meziro¢ntho rustu spotrebitelskych cen
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Meziro¢ni tempo cCisté inflace v 1. Ctvrtleti 1998 se zrychlilo ze 6,8 % v prosinci 1997 na 7,9 %
v bfeznu 1998. Toto zrychleni bylo ovlivnéno ristem cen potravin (meziro¢né v prosinci 1997
05,6 %, v bfeznu 1998 0 6,8 %) i nepotravinaiského zbozi, tj. korigované inflace (z 7,6 % v prosinci
1997 na 8,6 % v bfeznu 1998).

Hlavnimi davody zrychleni meziroc¢ni ¢isté inflace v 1. ¢tvrtleti 1998 jsou:

e negativni inflacni oc¢ekavani, podporované do urcité miry nékterymi publikovanymi Gvahami
o budouci inflaci, vnitropolitickymi nejistotami v prosinci 1997 a kratkodobou depreciaci kurzu
koruny. To vse pusobilo pfed pravidelnym lednovym vydanim novych cenikl a vedlo v nékterych
piipadech k vyrazné&jsim Gpravam cen i presto, ze pro né vzdy nemusely existovat divody v riistu
néklad®;

e depreciace koruny z roku 1997;

e zvyseni spotiebni dané z pohonnych hmot (zemédélstvi, doprava).

Graf 11.3. Struktura meziro¢nf ¢isté inflace
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Regulované ceny a administrativni dpravy

K 1. lednu 1998 byly na zakladé rozhodnuti pfedchozi vlady a schvéleni Parlamentu CR provedeny
konkrétné tyto zmény:

e zvySeni DPH z 5 % na 22 % u elektfiny, plynu a pevnych paliv (coz se odrazilo ve zvyseni cen
u elektfiny o 16,1 %, plynu 0 16,5 % a pevnych palivo 19,7 %),

e zvySeni spotiebnich dani u tabaku, alkoholu a pohonnych hmot (coz vedlo ke zvyseni cen
u tabdku o 5,6 %, alkoholu o0 7,5 % a pohonnych hmot o 5,1 %),

e zruseni dotaci ve skolnim stravovani (coZ se promitlo ve zvyseni cen 0 19,2 %),

e podstatné omezeni dotaci na dodavky tepla pro domdcnosti, coz mélo za néasledek zvyseni cen
o19 (70,

e zvyseni zdkonného pojisténi motorovych vozidel 0 59,4 %.

Dale vyrazné vzrostly regulované ceny schvalované na dGrovni mistnich organd. Vzrostly zejména ceny
odvozu odpadkil (meziroc¢né o 10,1 %), vodného a sto¢ného (o 11,2 %) a méstské hromadné dopravy
(0 6,8 %).

Ceny obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit

Zatimco pro vyvoj cen obchodovatelnych komodit jsou rozhodujici mezinarodni konkurence a pohyby
sménného kurzu, pro bezprostfedni vyvoj cen neobchodovatelnych komodit jsou rozhodujicimi fak-
tory vyvoj poptavky a nabidky na domacim trhu a vyvoj nidkladovych polozek.

Meziro¢ni mira rastu cen obchodovatelnych polozek byla v prabéhu poslednich let ve srovnani
s neobchodovatelnymi vyrazné nizsi. V poloviné roku 1997 doslo v dasledku depreciace koruny
k postupnému zrychleni tempa ristu cen obchodovatelnych komodit. Vyvoj cen potravin byl navic
ovlivnén i letnimi povodnémi. V 1. ¢tvrtleti 1998 se opétovné zrychlila dynamika cenového vyvoje
neobchodovatelnych regulovanych i neregulovanych komodit (neregulované zejména ve sluzbach
souvisejicich s kulturou a bydlenim); zrychlila se vsak i dynamika rastu cen obchodovatelnych polozek
- potravin.

Graf II. 4. Vyvoj CPI
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Celkovy rist cen - a predevsim zrychleni cenového pohybu v druhé poloviné roku 1997 - byl vyrazné
ovlivnén vyvojem neobchodovatelnych komodit s regulovanymi cenami. V rdmci obchodovatelnych
polozek kromé uvedeného urychleni cenového ristu pod vlivem kurzového pohybu dochédzelo
i k vykyvlim, souvisejicich s klimatickymi podminkami. Dasledky ¢ervencovych zéplav se promitly do
rGstu cen potravin poc¢inaje druhym pololetim 1997.



V 1. ¢tvrtleti 1998 pokracoval rychlejsi rast cen neobchodovatelnych komodit (meziro¢né vzrostly ke
konci bfezna 1998 o 23,6 %) nez cen obchodovatelnych komodit (7,7 %). Rist neobchodovatelnych
komodit byl ovlivnén zejména rastem regulovanych cen, ale vyznamnym faktorem, naznacujicim exi-
stenci nepfiznivych inflacnich ocekavani, byl i vyrazny rist cen neregulovanych neobchodovatelnych
komodit.

Rast cen? neregulovanych neobchodovatelnych komodit doséhl ke konci btezna 13,8 %. V jeho rdamci
se napfiklad zvysily ceny sluzeb pro béznou Gdrzbu a opravy bytl o 12,8 %, ceny domdacich sluzeb
o 18,1 %, ndjemné v druzstevnich bytech o 27,4 %, ceny Gdrzby a oprav osobnich automobild
0 17,1 %, ceny kulturnich sluzeb o 21,4 %, ceny sportovnich aktivit o 20,7 %, ceny $kolniho stravo-
vani o 25,1 %, ceny socidlnich sluzeb 0 40,6 %.

2/ Rozumi se meziro¢ni zmény.



Charakteristika skupin spotfebniho kose vyuzivanych pro hodnoceni inflace

Inflace je statisticky méfena indexem spotrebitelskych cen (ddle CPI - consumer price index) vyjadiu-
jicim zménu cen ,kose” vybraného spotirebniho zbozi a sluzeb, pficemz za cenové reprezentanty
jsou vybrany takové druhy zbozi a sluzeb, které se vyznamné podili na struktuie spotfeby obyvatel-
stva. Zakladnim c¢lenénim polozek spotfebniho kose je ¢lenéni na cistou inflaci a regulované ceny.
(CPI tvofi v soucasné dobé 754 polozek, regulované ceny 91 polozek a cistou inflaci 663 polozek).
Soucasné je vyuzivano ¢lenéni na obchodovatelné a neobchodovatelné polozky. Déle uvadime cha-
rakteristiku jednotlivych ¢asti inflace a grafické zndzornéni vazeb uvnitt inflace:

Cistd inflace

Cista inflace predstavuje pohyb neregulovanych cen (tj. CPI po vylouceni polozek regulovanych cen)
ocistény dale o vliv nepfimych dani, pfipadné ruseni dotaci. V ramci cisté inflace existuji dale dva
relativné samostatné segmenty, jejichz vyvoj CNB déle samostatné sleduje a analyzuje. Jedna se jed-
nak o vyvoj cen potravin, ktery je znac¢né variabilni, s vysokou mirou sezonnosti (vyznamnou roli
hraje vliv pocasi, ¢aste¢né politika statu) a jednak o korigovanou inflaci (coz je Cista inflace po
vylouceni cen potravin), ktera je nejvice ovlivnitelnd ménovymi opatienimi centralni banky.

Podle definice CSU je &ista inflace ,pocitana na netiplném spotiebnim kosi, z néhoZ jsou vylouceny polozky s regulova-
nymi cenami a poloZky ovliviiované jinymi administrativnimi opatienimi. PoloZzky, u kterych dochazi k cenovym zmé-
nam z ddvodd dariovych dprav, zistavaji soucasti spotrebniho kose (Cisté inflace), avsak vliv dariovych dprav je elimi-
novan.”

Regulované ceny

Regulované ceny zahrnuji maximalni ceny (mohou byt stanoveny na centralni a mistni Grovni),
vécné usmériované ceny (jednd se o polozky, do jejichZz cen lze promitnout pouze ekonomicky
opravnéné ndklady a primérfeny zisk) a administrativné stanovené poplatky. Vybér téchto polozek
vychazi z Cenového véstniku MF CR, kterym se kazdoro¢né vydavé seznam zboZi s regulovanymi
cenami.

Vliv nepfimych dani, ruseni dotaci

Ocistovani CPI o vliv zmén sazeb nepfimych danfi je provadéno standardné viemi centralnimi ban-
kami, které zavedly systém cilovani inflace. V roce 1998 se konkrétné Gprava nepfimych dani u nere-
gulovanych polozek tyka tabdku, alkoholu a benzinu (zvyseni spotiebni dané) a uhli a palivového
drivi (zvyseni DPH); ruseni dotaci se tyka skolniho stravovani.

Obchodovatelné komodity (polozky spotiebniho kose)

Pro vyvoj cen obchodovatelnych komodit je rozhodujici mezindrodni konkurence a pohyby smén-
ného kurzu. Do této skupiny jsou zahrnovany polozky spottebniho kose, jejichz cenovy vyvoj maze
byt ovliviiovan cenovym vyvojem dovadzenych zahranic¢nich vyrobkd obdobného druhu. Obchodo-
vatelné polozky se dale déli na obchodovatelné potraviny a obchodovatelné ostatni.

Neobchodovatelné komodity (polozky spotiebniho kose)

Do této skupiny jsou zahrnovany polozky spotifebniho kose, jejichZz cenovy vyvoj nemtze byt ovliv-
riovdn cenovym vyvojem dovazenych zahrani¢nich vyrobkt obdobného druhu. Neobchodovatelné
polozky se dale déli na neobchodovatelné regulované a neobchodovatelné ostatni. Vyvoj cen neob-
chodovatelnych regulovanych komodit je ovliviiovan statni spravou a vyvoj cen neobchodovatel-
nych ostatnich komodit je ovliviiovan predevsim vyvojem poptavky a nabidky na domacim trhu.



Clenéni a navaznosti spotiebniho kose vyuzivané pro hodnoceni inflace
(¢lenéni podle stalych vah)
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I11. ZAKLADNI INFLACNI FAKTORY

K zdkladnim inflacnim faktordm patfi penézni agregaty a Grokové sazby, indexy ménového kurzu, sku-
pina indikator vyjadtujicich vzajemny vztah nabidky a poptavky, indikatory trhu prace a mzdového
vyvoje, cenové indexy vyrobct indikujici ndkladové inflacni tlaky a rGzné indikatory vypovidajici
o infla¢nich ocekavanich. Komplexni vyhodnoceni viech téchto vlivii umoznuje zformulovani pred-
stavy o tom, jaké faktory ptsobily na inflaci v minulosti a zdroven vysloveni prognézy o inflaci
v budoucnosti.

IL.1. Ménovy vyvoj

111.1.1. Penézni agregaty

Meziro¢ni pfirGstky penézniho agregatu M2 se od druhé poloviny roku 1996, kdy dosahovaly pfiblizné
19 %, postupné snizovaly na Groven 7,7 % v bfeznu 1998. Pouze v zavéru roku 1997 se meziro¢ni
prirGstek M2 zvysil o 2 procentni body na cca 10 %. Toto vyraznéjsi vychyleni z trendu postupného
poklesu meziro¢nich piirGstkd M2 bylo zpasobeno docasnym prodejem kratkodobych cennych papir
nebankovnimi subjekty bankdm. V lednu, Gnoru a v bifeznu roku 1998 meziro¢ni pfiristky M2 opét
poklesly a dosahly 7,5 %, 6 % a 7,7 %. Vyvoj penézni nabidky bude tak ve sttednédobém a dlouhodo-
bém horizontu pusobit proti poptavkovym a inflacnim tlak@m.

Graf lIl. 1. Vyvoj penéznich agregdti M1, M2 a L
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Definice penéZnich agregatt

M1 = obézivo + vklady na vidénou

M2 = MT + terminované vklady v K¢ + vklady v cizi méné

L =M2 + stitni pokladnicni poukdzky (SPP) + poukdzky CNB + poukézky FNM v portfoliu domécich
nebankovnich subjektd

Nizké pfiristky penézniho agregatu M2 jsou zfejmé rovnéz ze sezénné ocisténého a anualizovaného
vyvoje M2 za posledni 3 mésice. Z tohoto pohledu dosahuje aktudlni ro¢ni zména tvorby penéz
cca - 4 %. V redlném vyjadieni (M2 - CPI) tak mnozstvi penéz méfené penéznim agregitem M2 klesd
a odrazi vyvoj jednotlivych slozek doméci poptavky.

Mezirocni pfirGstek penézniho agregatu M2 dosahl koncem bfezna v realném vyjadieni cca - 5,7 %
(pFi CP1 13,4 %).



Tab. lll.1. Prirastky sezonné ocisténého penézniho agregatu M2 (%)

anualizované za posledni

3 mésice 6 mésica 1 rok
fijen 97 6,0 9,5 8,5
listopad 97 59 6,0 7,9
prosinec 97 19,2 11,6 10,1
leden 98 0,6 3,3 7,5
tnor 98 -2,2 1,7 6,0
bfezen 98 -39 7,1 7,7

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

Obdobny vyvoj jako u penézniho agregatu M2 byl zaznamenan pocatkem roku 1998 rovnéz u penéz-
niho agregétu L (jehoz definice eliminuje vliv kratkodobych operaci s cennymi papiry). Meziro¢ni pfi-
ristek penézniho agregédtu L dosdhl ke konci bfezna 8,1 % a je o cca 1 procentni bod nizsi nez kon-
cem roku 1997. V redlném vyjadfeni tak penézni agregat L rovnéz poklesl (- 5,3 %).

vy s

Odlisny vyvoj byl zaznamendn u vyvoje penézniho agregatu M1. Uvedeny penézni agregdt v nomindl-
nim vyjadieni od 2. ¢tvrtleti 1997 klesd a koncem bfezna jeho meziro¢ni pokles dosahl 10,3 %. Vyvoj
penézniho agregiatu M1 obsahuje mirny pokles obéziva (- 2,3 % v bfeznu 1998) a prudky pokles
vkladd na vidénou u podnikli a obyvatelstva (meziro¢ni pokles ve stejném obdobi dosdhl u vkladt
podnikt 14,7 % a obyvatelstva 11 %).

Vyvoj obéziva odrazi pokles poptavky podnik( a obyvatelstva po hotovosti, coz je v souladu s pokle-
sem maloobchodniho obratu a ndvazné spotieby domacnosti. Pokles vklad@ na vidénou u obyvatelstva
v prvnim ctvrtleti 1998 je z velké ¢asti zpasoben presunem vkladd na vidénou do kratkodobych termi-
novanych vkladd. U podnikového sektoru poklesly v disledku zhorseni jejich finan¢ni situace rovnéz

terminované vklady.
Sektorova struktura penézniho agregatu M2

Pro vyvoj sektorové struktury penézniho agregatu M2 je pocatkem roku 1998 charakteristicky prede-
v§im pokracujici pokles objemu vkladt podnikového sektoru u bank (v meziro¢nim vyjadieni dosahl
v bfeznu pokles vklad podnikd u bank - 1,9 %). Tento vyvoj je v souladu s nizkou Gvérovou emisi
bank vici podnikim a celkové niz§im objemem financ¢nich zdrojd v podnikové sféfe. Z hlediska struk-
tury penézniho agregdtu M2 tak na vyznamu nabyva objem vkladd sektoru obyvatelstva.

Graf 111.2. Sektorova struktura penézntho agregdtu M2
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Na rozdil od podnikového sektoru, jehoz prirdstky vklad@ u bank dlouhodobé klesaji a nyni dosahuji
z&pornych hodnot, nebyl zatim obdobny vyvoj zaznamendan u sektoru obyvatelstva. Obyvatelstvo, jako
soucast sektoru domacnosti, dosdhlo koncem bfezna 1998 mezirocniho pfirtstku vkladd ve vysi 13,4 %.
Meziro¢ni prirastky vkladt obyvatelstva se tak od konce roku 1996 pohybuji na Grovni cca 14 - 15 %
a zatim vyrazné nepoklesly. Tento vyvoj je v souladu s vyvojem miry Gspor sektoru domacnosti, kterd
v roce 1997 doséhla obdobné trovné jako v roce 1996 (13 %, resp. 12,6 %). Domécnosti v CR tak
i pres pokles piijma preferuji udrzeni tvorby Gspor na relativné stejné Grovni pfed udrzenim spotieby.

Zdrojova tvorba penézniho agregatu M2

N

Vyvoj penézniho agregiatu M2 byl v prvnim ctvrtleti 1998 ovliviiovan predevsim vyvojem ostatnich
Cistych polozek. Jejich prudky nartst v prosinci 1997 a nasledny pokles v lednu 1998 byl predevsim
vysledkem pFesunu znac¢né casti portfolia kratkodobych cennych papiré od nebankovnich subjektd do
bank s dopadem na vysi M2. Vyvoj penézni zasoby byl rovnéz ovliviiovdan zménami domaci Gvérové
emise, do niz se promitaly pfedevsim vysledky hospodateni vetejnych rozpoctt (deficit v prosinci 1997
a vyvoj prebytku v prvnich tfech mésicich roku 1998, ktery pasobil proti riistu penézni zasoby). Po
docasném zvyseni v lednu 1998 Gvéry podnikdm a obyvatelstvu v Gnoru a v bfeznu stagnovaly.
V Gnoru bylo zaznamenano mirné zvyseni Cistych zahrani¢nich aktiv jako vysledek pfilivu kratkodo-
bého kapitalu ze zahranic¢i. Hlavnim zdrojem, ktery v bfeznu plsobil na rdst penézni zasoby, byly
ostatni Cisté polozky, kde doslo ke zvyseni portfolia cennych papirt nakoupenych bankami od neban-
kovnich subjektd.

Graf lll. 3. Zdroje tvorby penézniho agregatu M2
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Poznamka: Cistd zahranicni aktiva predstavuji aktiva nerezidentt u tuzemskych bank minus pasiva
nerezidentd u tuzemskych bank.
Domdci Gvéry zahrnuji Cisty aveér vilddy, cisty avér FNM a aGvéry poskytnuté podnikdim
a obyvatelstvu.
Ostatni cisté polozky zahrnuji nezdctovatelné polozky mezi klienty a obchodnimi bankami,
kapital a rezervy bank, cenné papiry nakoupené od nebankovnich subjektd a cenné papiry
emitované bankami apod.

11.1.2. Ovéry

Meziro¢ni prirGistek Gvérové emise bank vaci podnikdm a obyvatelstvu dlouhodobé klesda a koncem
bfezna 1998 dosahl 7,1 %. Obdobny vyvoj Ize rovnéz sledovat i pfi porovnani tzv. ocisténé celkové
Gvérové emise (o kurzové vlivy, odpisy Gvérd, kapitalizaci Grokd a bank po odebrani licenci). Mezi-
ro¢ni pfirlistek Gvérové emise v tomto pojeti dosahl koncem bfezna 6 %. Relativné nizka dynamika
Gvérové emise v letech 1993 - 1995 byla spojena zpocatku s nizsi dynamikou celkového ekonomic-
kého vyvoje a pozdéji s nizsi poptavkou domacich subjektt po Gvérech v dasledku pfilivu kapitlu ze

zahrani¢i. Vyvoj v letech 1996 az dosud pak odrazi zvysenou obezietnost v chovani bank na jedné
strané a vyssi hladinu Grokovych sazeb na strané druhé pasobici na Groven poptavky po Gvérech.
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Graf IIl. 4. Vyvoj celkovych dvért, dvért korunovych a devizovych
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Pozndmka: OCisténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci drokd a banky bez licence

Ke zna¢nému snizenf pfirlistkt Gvérové emise viak doslo predeviim az v druhé poloviné roku 19973
PrirGstky Gvérové emise od Cervna predchoziho roku do Gnora 1998 dosahly v priméru 2 mld. K¢
mési¢né, pficemz rozhodujici vyznam mély v tomto obdobi Gvéry v cizi méné.

v o o o

Graf IIl.5. Vyvoj mezimési¢nich prirtistkti korunovych a devizovych dvért
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Poznamka: Ocisténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci Grokd a banky bez licence.

V prvnich tfech mésicich roku 1998 vzrostla celkova tGvérova emise o 0,3 %. Nizky pfiristek objemu
Gvérl souvisi se stavajici drokovou hladinou a dal$im zpfisnénim pravidel pro poskytovani Gvért ze
strany bank. Dlouhodobé klesajici dynamiku Gvérové emise ukazuje nasledujici tabulka 111.2.

Z hlediska druhové skladby Gvérové emise (tj. vyvoje podilt dvou hlavnich druhl Gvérd - provoznich
a investi¢nich na celkovych Gvérech) se podil investi¢nich Gvér na celkovych Gvérech v pribéhu roku
1997 mirné snizil, coZz odpovidalo vyvoji investic podnikového sektoru. Podil provoznich Gvérd pod-
nikd se zejména v druhé poloviné minulého roku naopak zvysoval.

3/ Ocisténé Gdaje o vyvoji Gvérové emise ve smyslu poznamky uvedené pod grafem ¢. 111.4
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Tab. Ill.2. Vyvoj pfirastki ocisténych celkovych aveérd (%)

PrirGistek avérh za posledni

3 mésice 6 mésict 1 rok
fijen 97 1,3 2,6 9,6
listopad 97 2,0 1,6 9,3
prosinec 97 1,7 1,9 8,6
leden 98 1,6 2,9 8,4
dnor 98 0,6 2,7 7,1
brezen 98 0,3 2,0 6,0

Pozndmka: Oc¢isténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci Grokd a banky po odebrani licence.

Banky poskytovaly v uplynulych letech a poskytuji i v souc¢asné dobé Gvéry predevsim podnikovému
sektoru (podil tohoto sektoru na celkovych Gvérech v roce 1997 ¢inil 95,5 %), v malé mife poskytuji
Gvéry obyvatelstvu (4,5 %) a prakticky nedvéruji ostatni finan¢ni instituce (0 %). Z hlediska casové
struktury nové poskytovanych Gveérl i nadale prevazuji kratkodobé aGvéry (cca 85 % z celkové nové
poskytnutych avéra).

111.1.3. Urokové sazby

111.1.3.1. Kratkodobé drokové sazby

CNB v ramci implementace ménové politiky ovliviiuje kratkodobé trokové sazby PRIBORY. Vyvoj
kratkodobych sazeb na penéznim trhu byl v pradbéhu roku 1997 a pocatkem roku 1998 rovnéz
vyznamné ovliviiovan vykyvy spojenymi s vyvojem devizového kurzu a celkovym ekonomickym
a politickym vyvojem v CR.

Graf lll. 6 Vyvoj sazeb 3M a 6M PRIBOR
(2.1.1997-31.1.1998)
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4/ PRague InterBank Offered Rate = trokovd sazba trhu mezibankovnich depozit v Praze
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Graf Il. 7. Vyvoj kli¢ovych sazeb
(2.1.1997-31.3.1998)
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Na vyvoj kratkodobych drokovych sazeb v roce 1997 pusobilo pfedevsim dvoji vyraznéjsi zvyseni
zékladnich Grokovych sazeb CNB jako reakce ménové politiky CNB s ohledem na vyvoj kurzu koruny
(kvéten a prosinec 1997). Po téchto obdobich vzdy nésledovalo obdobi postupného uklidnéni a stabili-
zace na finan¢nim trhu. K mirnému zvyseni zdkladni Grokové sazby 2T REPO z 14,75 % na 15 %
doslo rovnéz k 20. bfeznu 1998.

Pro vyvoj kratkodobych drokovych sazeb v 1. Ctvrtleti 1998 je charakteristicky predevsim jejich
postupny pokles jako odraz stabilizace finan¢niho trhu, kterym byl korigovan jejich predchozi vzestup
v prosinci roku 1997. Ve srovnani s prosincem 1997 poklesly primérné nominalni Grokové sazby
u kratich splatnosti (1T) v bfeznu o 1,7 procentnich bod@ na 14,95 %, u delSich splatnosti (1R)
0 1,3 bodu na 16,08 %. Jesté vyraznéjsi byl v tomto obdobi v disledku vysoké inflace (vyjadiené CPI)
pokles redlnych trokovych sazeb, které do konce bfezna ve srovnani s prosincem poklesly u sazby 1R
PRIBOR o 4,7 procentnich bodt (z 7,4 % na 2,7 %).

Graf Ill. 8. Vyvoj sazeb 3M a 6M PRIBOR
(2.1.1998-31.3.1998)
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Vynosova kfivka (ve splatnostech 1T az 1R) trhu mezibankovnich depozit ziskala v prvnim ctvrtleti
1998 pfi celkovém poklesu hladiny Grokovych sazeb vyrazné pozitivni charakter. Pozitivni charakter
vynosové kfivky byl dan relativnim dostatkem likvidity v bankovnim sektoru v kratsich splatnostech
a naopak ponékud zdrzenlivéjsim postojem obchodnich bank k nabidce mezibankovnich depozit
v delsich splatnostech. O dostatku likvidity na trhu mezibankovnich depozit tak svéd¢i dlouhodobé
vyrazné nizkd Groven Grokovych sazeb se splatnosti 1D ve srovnani s ostatnimi splatnostmi, které na
vyvoj likvidity vzdy citlivéji reaguiji.
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Graf 111.9.a) Vynosovd kfivka sazeb PRIBOR
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Graf 111.9.b) Zmény pramérnych stavii sazeb PRIBOR
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Poznamka: Zapornd cisla znamenaji pokles sazeb

Od pocétku roku 1997 je pro ménovou politiku CNB k dispozici rovnéz ukazatel trokovych sazeb
FRAY, indikujici ocekavani subjektt penézniho trhu, tykajici se budouciho vyvoje tGrokovych sazeb.
Vypovidaci schopnost tohoto ukazatele byla v CR narusena predeviim vyvojem v kvétnu a v zavéru
roku 1997 (obdobi kurzové nejistoty). Sazby FRA, podobné jako sazby PRIBOR, v 1. ctvrtleti 1998
vykazovaly tendenci k poklesu s nékolika drobnymi korekcemi. Rychleji klesaly sazby s kratsi splat-
nosti, ¢imZ se kfivka FRA ve vynosovém tvaru ponékud zplostila a jeji inverzni sklon se ponékud zmir-

nil. To naznacuje urcité zeslabeni desinfla¢nich ocekavani.

5/ FRA = forward rate agreements = dohody o budoucich trokovych sazbdach



Graf lll. 10. Vyvoj 3M FRA
(offer, 2.1.1998-31.3.1998)
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Rovnéz trh kratkodobych dluhopist v loriském roce v zasadé odrdzel vyvoj na trhu mezibankovnich
depozit, tzn. byla zaznamendna dvé obdobi vyssiho nardstu: obdobi ménovych turbulenci (kvéten
a Cerven) a obdobi finan¢ni krize v jihovychodni Asii a krize na tuzemské politické scéné (listopad
a prosinec 1997).

Urokovy diferencial (PRIBOR CZK - LIBORY DEM) se v prvnim ¢tvrtleti postupné snizoval, predeviim
u sazeb na depozita s kratsi splatnosti. Pfi relativni dlouhodobé stabilité Grokovych sazeb v zahranici je
jeho dynamika dand vyvojem Grokovych sazeb v tuzemsku. V souladu s vyvojem Grokovych sazeb
PRIBOR se v obdobi od konce prosince 1997 do konce bifezna 1998 drokovy diferencial snizil ve
splatnosti TM z 12,08 % na 11,35 %, ve splatnosti 3M z 12,40 % na 11,60 %.

Graf 111.11. Urokovy diferencial mezi sazbami v K& a DEM
(2.1.1998-31.3.1998)
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111.1.3.2. Dlouhodobé tirokové sazby

Vzhledem k neexistenci vyznamnéjsiho objemu dlouhodobych Gspor (tj. nad 4R nebo v EU nad 5R)
a tim i z domdcich zdroja financovanych dlouhodobych investic pokldadame za stfedné a dlouhodoby
segment cCeského finan¢niho trhu jiZz sazby od 1R do 5R. Tento segment je rovnéz ve srovnani
s obchody nad 5R likvidnéjsi. Dlouhodobé sazby indikuji ocekavani trhu v oblasti vyvoje kratkodo-
bych sazeb (tj. ménovou politiku) a tim i vyvoje inflace.

6/ London InterBank Offered Rate = Grokovd sazba trhu mezibankovnich depozit v Londyné
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Graf Ill. 12. Sazby IRS
(offer, 21.1.1997-31.3.1998)
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Vyvoj dlouhodobych tGrokovych sazeb predstavovanych sazbami IRS”, byl v roce 1997 plynulejsi nez
u sazeb kratkodobych. U dlouhodobych Grokovych sazeb doslo v kvétnu a na zavér lonského roku
k vykyvaim, ty vSak nebyly tak vyrazné jako v pfipadé sazeb kratkodobych. V lednu 1998 prevladala
u dlouhodobych sazeb tendence k poklesu. Pramérné dlouhodobé sazby reprezentované sazbami IRS
se v tomto obdobi snizily cca 0 0,5 procentniho bodu. Po urcité stagnaci v Ginoru tento pokles pokraco-
val v bfeznu, i kdyZz mirngjsim tempem. Celkové za celé Ctvrtleti sazby IRS poklesly v nékterych splat-
nostech az o 1 procentni bod.

Vynosové kFivky IRS si béhem 1. ¢tvrtleti zachovédvaly podobny priibéh jako na konci lonského roku,
avsak na nizsi Grovni. Inverzni sklon vynosovych kfivek IRS sice naznacuje trvajici desinfla¢ni oceka-
vani u dlouhodobych drokovych sazeb, hladina drokovych sazeb vsak zGstava stéle ve srovnani se situ-
aci pred kvétnem 1997 zvysena. Obdobné informace poskytuje rovnéz poloha a sklon vynosovych kfi-
vek statnich danénych dluhopist a firemnich dluhopist.

Graf Ill. 13. a) Vynosovd kfivka sazeb IRS
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7/ Mé&feno sazbami 1R a 5R IRS - interest rate swaps, tj. sazbami na Grokovy derivét zalozeny na vymeéné pevné tGrokové sazby za pohyblivou.
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Graf lll. 13. b) Zmény primérnych stavt sazeb IRS
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Poznamka: Zaporna Cisla znamenaji pokles sazeb

Pokles Grokovych sazeb na delsim konci vynosové kiivky PRIBOR, pokles kotaci FRA i inverzni sklon
vynosové kFivky IRS v 1. ¢tvrtleti odrazeji uklidnéni na finan¢nim trhu a podporuji predpoklad o snizo-
vani trokovych sazeb v budoucnosti. Z hlediska cilovani inflace vyvoj Grokovych sazeb IRS naznacuje
v del$im horizontu spiSe desinflacni oc¢ekdvani bank.

111.1.3.3. Klientské drokové sazby

Vzhledem k tésné vazbé referencnich sazeb vétsiny bank na vyvoj Grokovych sazeb PRIBOR sleduji
klientské arokové sazby na nové poskytované Gvéry vyvoj na penéznim trhu. Po pfechodném vzestupu
klientskych Grokovych sazeb v poslednim ctvrtleti roku 1997 proto v prvnim ctvrtleti 1998 dochazi
v souladu s vyvojem na penéznim trhu k jejich opétnému snizovani. Referencni Grokové sazby vétsiny
nejvyznamnéjsich bank se v pribéhu ledna az bfezna 1998 snizily téméf o 2 procentni body na Gro-
ven mirné pod 16 %, ¢imz se dostaly na Grovern pred vzestupem v poslednim ctvrtleti 1997.

Pramérné Grokové sazby na terminované kritkodobé vklady, jejichz vztah je k vyvoji na penéznim
trhu ponékud volnéjsi, v lednu i v Gnoru 1998 jesté mirné vzrostly na 11,9 %. | zde se vSak ocekava
v nasledujicich mésicich jejich pokles.

Soucasna hladina klientskych Grokovych sazeb nicméné zGstdva na Grovni vyssi ve srovnani s obdobim
pred ménovymi turbulencemi v kvétnu 1997.

Do vyvoje redlnych klientskych Grokovych sazeb se v letech 1993 - 1996 promital pfedevsim vyvoj
inflace. Desinflace vedla ke zvyseni primérnych redlnych drokovych sazeb u kratkodobych nové posky-
tovanych avéra® z 2,4 % v roce 1994 na 4,4 % v roce 1996. Pii deflovani indexem cen priimyslovych
vyrobct se realné trokové sazby na nové poskytované Gvéry zvysily z 7,1 % na 8,5 %. Redlné Grokové
sazby® u kratkodobych terminovanych vklad(i ve stejném obdobi vzrostly z - 0,6 % na + 0,6 %.

V roce 1997 se do vyvoje redlnych Grokovych sazeb promitl vyraznéji vzestup tGrokovych sazeb na
penéznim trhu. Priimérné redlné Grokové sazby® se u kratkodobych terminovanych vkladi zvysily na
2,8 % a u kratkodobych nové poskytovanych avérli na 7,8 % (ve vyjadfeni nomindlni sazby - index
cen priimyslovych vyrobct na 11,3 %).

Vzestup inflace na pocatku roku 1998 se odrazil v prudkém poklesu realnych drokovych sazeb. Redlné
Grokové sazby u kratkodobych terminovanych vklada® poklesly v tnoru az na tGroven - 1,5 %, u krat-
kodobych nové poskytovanych Gvérti az na Groven 2,4 % (9,2 % ve vyjadfeni nominalni sazby - index
cen pramyslovych vyrobct).

8/ Redlné Grokové sazby = nomindlni Grokové sazby - CPI
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111.1.4. Devizovy kurz

Devizovy kurz byl v systému fixniho kurzu vyznamnym stabiliza¢nim faktorem pro vyvoj cenové hla-
diny v CR. Tato skute¢nost platila i po rozsiteni fluktua¢niho pasma v roce 1996, nebot az do tGnora
1997 byla patrna tendence k apreciaci nomindlnitho kurzu koruny. Tato tendence byla u hlavni
obchodni mény DEM vici koruné zesilena oslabovanim kurzu DEM vaci USD na svétovém trhu.
V dobé apreciace kurzu koruny byla patrna nejnizsi mési¢ni tempa inflace u obchodovatelnych polo-
zek spotfebniho kose (CPI) a cen pramyslovych vyrobcd. Mezimési¢ni tempo inflace v cenach pramy-
slovych vyrobct i ve spotfebitelskych cenach vsak stile spolu s apreciaci nominalniho kurzu koruny
vedlo k trvalému posilovani redlného kurzu koruny a pfispivalo vedle ostatnich faktort ke zhorSovani
vnéjsi nerovnovahy. Po ménovych turbulencich v kvétnu a koncem roku 1997 doslo k depreciaci

nomindalniho kurzu koruny.

Zhodnoceni nominalniho kurzu koruny v 1. Ctvrtleti 1998 je vedle zklidnéni politické situace spojo-
védno s realizaci podrozvahovych pozic vybudovanych zahrani¢nimi subjekty v predchozim obdobi.
Také snizujici se deficit béZzného Gc¢tu a obnova pfilivu kapitalu, stimulovaného stile vysokym Groko-
vym diferencidlem v kombinaci s fadou pfiznivych zprdv o vyvoji ekonomiky, obnovily tendenci
k apreciaci nomindlniho kurzu koruny vaci DEM. Lze ocekdvat, Ze vyvoj kurzu koruny v 1. Ctvrtleti
bude tlumit infla¢ni ndkladové tlaky pro nejblizsi obdobi. Apreciace nominélniho kurzu koruny
a vysokda mezimési¢ni tempa rastu inflace v obou vnitfnich cenovych okruzich na zacatku roku 1998

se promitly do prudkého zhodnoceni redlného kurzu koruny.

Graf lll. 14. Vyvoj kurzu koruny vici DEM
(leden 1996 - brezen 1998)
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Graf lll. 15. Vyvoj redlného kurzu koruny vii¢i DEM
(leden 1990=100%)
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111.1.5. Kapitalové toky

Mimortadné silny pfiliv zahrani¢niho kapitalu, ktery kulminoval v roce 1995, byl vyznamnym dynami-
zujicim faktorem rlstu penézni zdsoby a navazné i domaci poptavky. Postupné oslabovani pfilivu
kapitalu, ke kterému dochézelo v letech 1996 a 1997, znamenalo soucasné i snizovani vlivu prilivu
kapitdlu na vyvoj poptavky v ekonomice. Tendence k poklesu prilivu kapitdlu byla na pocatku roku
1998 vystfidana jeho obnovenym rdstem. Pii soucasné se zlepSujicim vyvoji salda bézného Gctu pla-
tebni bilance devizové rezervy CNB, po poklesu v roce 1997, v prvnim ¢tvrtleti 1998 vzrostly.

Tab. l11.3. Pohyb salda financniho Gctu a zmény devizovych rezerv CNB

v mld. K&
1197 11/97 /97 1IvV/97
Financ¢ni Gcet 22,1 -6,1 33,1 -14,8
- pfimé investice 7,9 5,4 12,2 14,9
- portfoliové investice -5,6 1,3 23,1 15,6
- ostatni dlouhodobé investice 11,1 13,6 2,9 -14,7
- ostatni kratkodobé investice 8,7 -26,4 -5,1 -30,6
Zména devizovych rezerv CNB
(podle plateb. bilance, nérast -) 1,1 33,6 -16,9 38,2

Poznamka: Udaje za jednotliva ¢tvrtleti

Vyvoj finan¢niho Gctu? v roce 1997 probihal predeviim pod vlivem kurzovych kvétnovych turbulenci,
vedoucich v konec¢ném dusledku k depreciaci kurzu koruny zhruba o 10 % proti pavodni parité. Neza-
nedbatelnym faktorem byl i vyvoj situace na politické scéné, ktery vyastil koncem listopadu v demisi
vlady. Pohyby kratkodobych i dlouhodobych kapitalovych tokl vlivem uvedenych faktord podstatnym
zplGsobem ovlivnily Grover celkovych financ¢nich tokd a byly hlavni pficinou poklesu aktivniho salda
finan¢niho Gctu platebni bilance ze 116,6 mld. K¢ v roce 1996 na 34,3 mld. K¢ v roce 1997. Pfi
zhruba stejné Grovni piilivu pfimych zahrani¢nich investic do CR byl nizsi pfiliv dlouhodobého kapi-
talu predevsim dusledkem nizsiho cerpani finan¢nich GvérG domaécich bank v zahranic¢i. PFi tomto
vyvoji byl deficit bézného Gctu platebni bilance jen c¢astec¢né pokryt aktivem finan¢niho Gctu, coz
se odrazilo v pasivnim saldu platebni bilance a v poklesu devizovych rezerv CNB (po vylouceni kurzo-
vych rozdil&) na 338,5 mld. K& (9,8 mld. USD).

Graf 1. 16. Vyvoj stavu devizovych rezerv CNB
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9/ Finan¢ni Gcet je obsahové totozny s dfive uvadénym kapitdlovym Gctem.
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Graf Ill. 17. Intervence CNB na mezibankovnim devizovém trhu
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Obnoveny pfiliv zahrani¢niho kapitalu v pribéhu 1. ¢tvrtleti 1998 byl pfedevsim spojen se stabilizaci
politické situace pfi trvajici atraktivnosti Grokovych sazeb pro zahrani¢ni investory. Zesileni kapitalo-
vych tokd do ekonomiky spole¢né s niz§im deficitem obchodni bilance vedlo k aprecia¢nim tlakiim na
kurz koruny. CNB za této situace intervenovala na mezibankovnim devizovém trhu, coz vedlo k pii-
rastku devizovych rezerv od poc¢atku roku o 0,8 mld. USD (30,6 mld. K&)'Y, takze v zavéru prvniho
¢tvrtleti devizové rezervy CNB doséhly drovné 10,6 mld. USD (357,8 mld. K¢&). Jejich dosazeny stav
byl postacujici k pokryti 3,9mési¢niho dovozu zbozi a sluzeb, coz znamenalo mirné zlepseni proti
stavu dosazenému ke konci roku 1997 (3,6).

111.2. Poptavka a nabidka (vcéetné obchodni bilance a vladniho sektoru)

111.2.1. Vztah poptavky a nabidky

Rychleji rostouci domaci poptavka nez nabidka v letech 1995 - 1996 byla potencidlnim zdrojem
inflacnich poptavkovych tlakd v ekonomice. V podminkach fixniho kurzu tento predstih ved| prede-

v8im k postupnému rdstu vnéjsi nerovnovahy, kterd kulminovala ve druhé poloviné roku 1996, kdy
podil zaporného salda vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb na HDP dosdhl 11,7 %.

V roce 1997 naopak postupné snizovani dynamiky domaci poptavky i pii slabém rdstu hrubého doma-
citho produktu znamenalo mozné snizeni tlaku na cenovy rist a zaroven vedlo v prvé poloviné roku
k oslabeni tempa rGstu vné&jsi nerovnovdhy a ve druhém pololeti k jejimu absolutnimu poklesu. Ve
Ctvrtém Ctvrtleti pFi urcitém zrychleni ekonomického ristu a soubézném slabém meziro¢nim poklesu
domdci poptavky se jiz podil zdporného salda vyvozu a dovozu zboZi a sluzeb na HDP sniZil na

N 22

8,3 %. Celkoveé se v roce 1997 absolutni Grover vné&jsi nerovnovéhy proti pfedchozimu roku snizila.

10/ Rozumi se bez kurzovych rozdila
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Graf lI. 18. Podil netto vyvozu na HDP

Podil v %
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Tab. lll.4. Meziro¢ni mira ristu realné nabidky a poptavky

UKAZATEL SKUTECNOST
1195 1/95 /95 IV/95 | 1/96  11/96 | 1I/96 IV/96  1/97 | 11/97  1/97 | IV/97
HRUBY DOMACI PRODUKT 6,6 68 6,7 54 46 47 34 3,2 12 05  -01 2,2

AGREGATNI POPTAVKA (domaci poptivka a vyvoz) 14,4 11,5 10,5 12,2 76 65 9,6 6,1 3,8 4,1 09 44

DOMACI POPTAVKA (vcetné zmény stavu zasob) 13,0 11,1 57 100 @ 81 78 11,8 6,3 52 | 00 | -44 | -1,2
v tom:
Spotieba domacnosti 5,1 6,0 7,8 8,5 7,0 7,7 7,3 6,2 4,0 5,7 -2,2 -0,3
Spotieba vlady 03 | -05  -49 | 07 | 21 89 25 | 39 | 11 -39 | 32 -1,
Tvorba fixniho kapitélu 20,4 20,8 236 194 138 128 67 45 -06 -85 -95 -09
VYVOZ ZBOZI A SLUZEB 17,0 122 188 16,5 68 4,1 5,5 5,5 1,3 11,7 11,3 155
DOVOZ ZBOZI A SLUZEB 292 19,7 160 | 245 124 92 200 | 105 7,5 94 24 7,7

111.2.2. Domaci poptavka

Domaci poptavka v letech 1995 - 1996 vyrazné rostla (v roce 1995 0 9,8 %, v roce 1996 0 8,5 %). Na
uvedeném vyvoji mél rozhodujici podil rist spotfeby domdacnosti a rast hrubé tvorby fixniho kapitélu.
Hlavnim zdrojem silné poptavky (a tim také ve svych dasledcich i vzristajici vnéjsi nerovnovahy) byla
nadmérnd kupni sila domacnosti a podnikd v porovnani s ekonomickym vykonem, mimo jiné
v dtsledku silného pfilivu zahrani¢niho kapitalu.

Vyvoj v pribéhu roku 1997 Ize charakterizovat postupnou ztratou dynamiky véech komponent domaci
poptavky v prabéhu roku. Tento vyvoj ovlivnila fada c¢asto protikladné pusobicich faktort. Za hlavni
z nich lze oznacit vyvoj Grokovych sazeb, zpomaleni miry rdstu redlnych mezd a pfijma, zhorsujici
se ekonomické vysledky podnikl, snahu o dosazeni vyrovnaného rozpoctu (promitajici se predevsim
do utlumeni investi¢ni aktivity statniho rozpoc¢tu), uvolnéni kurzu a depreciaci koruny a zpomaleni pfi-
livu zahrani¢niho kapitalu. Vyvoj vyznamné ovlivnilo i o¢ekavani domdcich i zahrani¢nich investort.
Celkovym vysledkem bylo prudké zbrzdéni meziro¢ni dynamiky domdéci poptavky (pokles o 0,4 %
ve srovnani s rdstem o 8,5 % v roce 1996). Ve 4. Ctvrtleti 1997 zlstal absolutni objem domdci
poptavky zhruba 1 % pod Grovni stejného obdobi roku 1996.
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Graf Ill. 19. Meziro¢ni mira riistu vybranych agregatu
(v porovnani roku 1996, 1997, v % ze s.c. 1994)
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111.2.2.1. Spotfeba domacnosti

V letech 1995 - 1996 dosahovala dynamika ristu redlné spotfeby domacnosti vysoké Grovné (6,9 %,
resp. 7 %), tento rlst spotfeby byl iniciovdn rychlym réstem redlnych mezd (v praméru kolem 7,5 %),
ke kterému dochazelo pocinaje rokem 1994. Podobné rychle rostly i socidlni a ostatni prijmy.

Rok 1997 pfinesl zlom dosavadniho vyvojového trendu: zatimco v 1. pololeti 1997 spotfeba domac-
nosti jesté meziro¢né vzrostla o 4,9 %, ve druhém pololeti doslo k jejimu absolutnimu meziro¢nimu
poklesu. Uvedeny vyvoj byl disledkem soubézného puasobeni vice faktord; vyznamny vliv mélo
zejména zpomalovani dynamiky ristu nomindlnich mezd a pfijm@ (existujici Gzka vazba mezi pfijmy
a spotiebou) v dasledku restrikci v rozpoctové sfére a vytvarejiciho se tlaku na podnikatelskou sféru
(zhorsujici se vysledky hospodafeni a postupujici pfeména vlastnickych vztaht). Stagnaci spotieby
domécnosti ovlivnil i rist nezaméstnanosti a z¢asti vliv katastrofalnich ¢ervencovych zaplav. Zrychleni
cenového rastu ve druhé poloviné roku pfi klesajici dynamice nomindlnich p¥ijmG déale zazilo prostor
pro rst redlné spotieby.

Graf Ill. 20. Meziro¢ni mira rtstu komponent domadci poptdvky
(v % ze s.c. 1994)
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111.2.2.2. Investice

V letech 1995 -1996 doslo v ceské ekonomice k silnému meziro¢nimu rdstu investic (21 %, resp.
8,7 %). Jednim z faktort byl redlny pokles investic v predchozich letech 1991 - 1993. K rlstu investic
prispél vyrazné priliv zahrani¢niho kapitalu (silny pfebytek na finan¢nim Gc¢tu platebni bilance), vzestup
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investic vladniho sektoru (infrastruktura, Zivotni prostfedi, investice municipdlni sféry) a zpocatku
pomérné uspokojivd Groven vlastnich zdrojd podnikd, kterd se vsak postupné zhorSovala. Rovnéz oce-
kavani dalsiho rastu byla prizniva a investi¢ni Gvéry véetné Gvérd v cizich ménach byly pro vétsinu pod-
nikd dostupné. Znac¢na Cast investic byla pfitom smérovana do infrastruktury a neznamenala bezpro-
stredni prfinos pro rast produktu. Jiz v roce 1996 vsak zacala meziro¢ni dynamika rdstu investic klesat.

Zmény v investi¢ni poptdvce nabyly na intenzité v roce 1997. Vyznamné poklesly vladni investice
v disledku Gspornych opatfeni vlady. Ke snizujici se Grovni investovani prispél i trvale (v poslednich
trech letech) klesajici pomér dosazeného zisku a realizovanych investic v sektoru nefinan¢nich pod-
nikd a korporaci (které se podileji zhruba 60 % na celkovych realizovanych investicich). Postupné sni-
zovani vlastnich zdroja pro financovani investic bylo v roce 1997 doprovdzeno poklesem vnéjsich
zdrojt. Dynamika rlistu tuzemskych nové poskytovanych investi¢nich Gvéra se zpomalila. V disledku
depreciace mény doslo k rastu cen investi¢nich dovozd. V souvislosti se zavedenim plovouciho kurzu
(a zCasti i v dasledku ocekavani dalsi depreciace) se zvysila rizika vyuzivani zahrani¢nich Gvéra.
Neprahlednost kapitalového trhu a nepfizniva ocekavani investord se odrazily v poklesu pfilivu zahra-
ni¢niho kapitdlu. Poklesla rovnéZ investi¢ni poptavka finan¢niho sektoru. Vyse uvedeny vyvoj vyustil
v roce 1997 v absolutni meziro¢ni pokles investic (hrubd tvorba fixniho kapitdlu poklesla ve srovnani
s rokem 1996 0 4,9 %).

V dasledku meziro¢niho poklesu investic se mira investic v roce 1997 sice ponékud snizila, zGstala ale
na relativné vysoké Grovni (cca 33 % ze stalych cen).

Tab. I11.5. Uspory a investice

v mld. K¢

UKAZATEL SKUTECNOST

1197 11197 /97 1V/97 1997
HRUBY DOMACI PRODUKT v b.c. 350,8 406,5 422,2 470,0 1649,5
Konec¢na spotfeba domdcnosti a vlady 258,6 299,3 294,9 328,4 1181,2
HRUBE DOMACI USPORY 92,2 107,2 127,3 141,6 468,3
Pfinos ze zahranici (-saldo netto vyvozu) 29,0 22,8 16,6 22,2 90,6
HRUBA TVORBA KAPITALU 121,2 130,0 143,9 163,8 558,9
Hrubé domaéci tspory/HDP v % 26,3 26,4 30,2 30,1 28,4
Hrubd tvorba kapitalu/HDP v % 34,5 32,0 34,1 34,9 33,9
rozdil 8,2 5,6 3,9 4,8 5,5

111.2.2.3. Spotieba vlady

Spotieba vlady'! nepatfila v minulych letech vzhledem k relativné niz$imu podilu na doméci
poptavce (20,7 % z HDP v roce 1997) a celkové tendenci vyvoje k vahovym faktordim domdci
poptavky. V roce 1995 redlna spotieba vlady poklesla o 1,6 %, predevsim v disledku urcitého omezo-
vani aktivit vladniho sektoru, v roce 1996 vzrostla o 4,3 %. Dominantnim faktorem, ktery ovlivnil
meziroc¢ni pokles spotfeby vlady v roce 1997, byla Gspornd opatieni podle dubnovych a ¢ervnovych
opatieni vlady'%. Po¢inaje druhym &tvrtletim byla spotieba vlady oproti stejnému obdobi predchoziho
roku nizsi.

Celkovy vyvoj vefejnych financi, zejména stitniho rozpoctu, naznacoval v letech 1995 - 1997 ten-
denci k postupnému zhor$ovani rozpoctového salda (pokles prebytku v roce 1995 ve srovnani s rokem
1994 presel v roce 1996 do deficitu /- 1,6 mld. K¢/, ktery v roce 1997 déle vzrostl). Vydajova politika
statniho rozpoctu tedy sice v roce 1997 probihala pod vlivem zminénych opatfeni vlady (jejichz cilem
bylo zajistit pfisnou vydajovou restrikci /cca 42 mld. K&/ vyrovnanost statniho rozpoctu na rok 1997

11/ Rozumi se v metodice HDP vydaje spojené s fungovanim vlady a ¢innostmi, kterymi je vlada povéfena (obrana aj.).

12/ Korekce hospodaiské politiky a dalsi transformacni opatfeni pfijatd vliddou CR (duben 1997), Principy stabiliza¢niho rozpoctového programu vlady
CR (Cerven 1997)
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a vytvofit predpoklady ke snizeni vefejné spotreby v roce 1998), celkové ale rozpocet skoncil deficitem
v rozsahu 15,7 mld. K& vlivem mimotadnych faktort roku 1997, jejichz dtisledkem byly vyssi vydaje
a niz&i piijmy proti pGvodnim predpokladim. Restriktivni opatfeni se nejvyraznéji dotkla investi¢ni
poptavky (meziro¢ni index investic rozpoctovych a prispévkovych organizaci dosdhl 85,7 % a celko-
vych kapitalovych vydajl statniho rozpoctu 88,6 %) a vyvoje mezd v rozpoctovych organizacich.

Za této situace méla vydajova restrikce podle zamér( vladnich opatieni strukturalni dopady do jednot-
livych segmentd poptavky v ekonomice, zejména jiz zminéné investicni poptavky a poptavky vlady
(tj. spotfeby vlady). Rostouci deficit statniho rozpoctu byl také hlavni pfi¢inou rostouci potieby Gvéro-
vych zdrojti vlddniho sektoru, ¢erpanych predevsim od domdaciho bankovniho sektoru. Nartst zadluZe-
nosti vladniho sektoru u domécich bank v rozsahu 12,2 mld. K& v roce 1997 znamenal soucasné
zGzeni prostoru pro Cerpani Gvérd podnikovym sektorem.

Rovnéz vyvoj bézného hospodafeni mistnich rozpoc¢td naznacoval do roku 1996 tendenci ke zhorseni
vysledkd hospodareni, projevujici se narlistem deficitu. Pokles deficitu bézného hospodafeni v roce
1997 byl spojen predevsim s dubnovymi a ¢ervnovymi restriktivnimi opatfenimi vlady.

Vyvoj v 1. ¢tvrtleti roku 1998 naznacoval sezonni “utlumeni” vydajl na spotiebu vlady i vydaji v ostat-
nich segmentech vladniho sektoru; na druhé strané byl zfejmy obvykly pfiznivéjsi vyvoj pfijma (doplatky
dani). Vysledné vyrazné zlepseni salda bézného hospodareni statniho rozpoctu (ke konci brezna prebytek
7,6 mld. K¢) umoznilo i silny pokles zadluzenosti u domdcich bank v prvych mésicich roku 1998.

111.2.3. Cista zahraniéni poptavka

V letech 1995 - 1996 postupné rostlo zdporné saldo vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb, pficemz jeho
podil na hrubém domacim produktu dosahl v roce 1996 kritickych hodnot. V prabéhu roku 1997 vsak
doslo k vyznamné zméné. Po dlouhodobéjsim rastu deficitu bézného Gctu platebni bilance (pfedevsim
vlivem rostouciho deficitu obchodni bilance) jeho rist v prvé poloviné roku oslabil a ve druhém pololeti
tento trend vydstil v absolutni pokles deficitu (o 12,5 mld. K¢ proti roku 1996); tento vyvoj znamenal
zlepseni podilu deficitu béZzného Gc¢tu na HDP ze 7,5 % v prvnim pololeti na 4,9 % ve druhém pololeti.

Graf lll. 21. Obchodnf bilance

(klouzavy Ghrn salda obchodnf bilance za 12 mésict)
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PFiznivéjsi vyvoj salda bézného Gc¢tu odrazel predevsim zmény ve vyvoji obchodni bilance, jejiz deficit
se proti predchozimu roku absolutné snizil o 13,9 mld. K&'¥ v dasledku podstatného zvyseni vyvoz(.
K vyraznéjsimu posileni vyvozu proti predchozimu roku (o 21,5 %, realné o cca 15,5 %) doslo pfi sou-

13/ Cervencové povodng, Ghrada ztraty Konsolida¢ni banky ve vyii 5 mld. K&
14/ Rozumi se cisty Gvér vlady u domdécich bank.

15/ Rozumi se v metodice MMF pro sestaveni platebni bilance.
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béhu vice faktor(i pasobicich na strané poptavky i nabidky, zejména se jednalo o: oZiveni rastu
v zemich zapadni Evropy, které vytvdrelo pfiznivéjsi podminky pro odbytové mozZnosti na zahrani¢-
nich trzich; provedené restrukturalizace vyroby vcéetné novych investic, vytvarejici predpoklady ke zvy-
Seni vyvozQ s vys$si pridanou hodnotou (pfedevsim v podnicich se zahrani¢ni majetkovou Gcasti);
depreciaci kurzu koruny; klesajici dynamiku domaci poptavky, kterd vedla k pfesmérovani orientace
vyrobcl z tuzemského trhu na zahranic¢ni, ¢imz doslo k rlistu vyvozu a nasledné i snizeni pasivniho

salda obchodni bilance.

Pomalejsi rast dovozl (redlné cca o 9 %) byl predevsim reakci na nizsi rdst domaci poptavky pod vli-
vem realizovanych restriktivnich opatfeni ménové a fiskdlni politiky. Jejich tlumici vliv se projevil jak
v investi¢nich, tak spotfebnich dovozech, ¢imz se oslaboval i vliv depreciace kurzu koruny na rdst
vnitini cenové hladiny v téchto skupindch zbozi. Rist dovozl pro vyrobni spotiebu i za téchto okol-
nosti dale pokracoval s ohledem na rostouci vyrobni koopera¢ni vazby nékterych podniki, zejména se
zahrani¢ni majetkovou Gcasti; tyto dovozy Gzce vazaly na exportni aktivitu téchto subjekta.

Vyvoj v prvych mésicich roku 1998 signalizoval pokracovani tendenci z predchoziho roku. Pokracujici
rychlejsi rast vyvozd nez dovozi pfispival k dosazeni pFiznivéjsich vysledka obchodni bilance ve srov-
nani s rokem 1997, a to i pres vyrazné zpevnovani redlného kurzu koruny pocatkem roku. Vyvoj
komoditni struktury dovozl v prvnich tfech mésicich roku 1998 naznacoval trvajici rdstovou tendenci
dovozli pro vyrobni spotfebu a rovnéz relativné vysokou dynamiku rastu dovozd pro investice. Rist

dovozl pro osobni spotiebu se pohyboval na podstatné nizsi Grovni, pficemz hmotné objemy téchto
dovozl dosédhly zhruba stejné tGrovné jako ve srovnatelném obdobi roku 1997.

111.2.4. Vystup

Hruby domdci produkt meziro¢né vzrostl v roce 1995 o 6,4 %, v roce 1996 o 3,9 %, predevsim
v dusledku silné domaci poptdvky, zejména poptavkového efektu velmi rychle rostoucich investic
a spotieby domdcnosti. Ve druhé poloviné roku 1996 se vsak jiz v ekonomice zacaly projevovat
znamky ochabnuti rastu, predevsim v disledku zpomalovani dynamiky investic. Zatimco v roce 1995
se na ekonomickém rastu podilel vyznamné praimysl, stavebnictvi i sluzby, v roce 1996 to byla prede-
v8im odvétvi sluzeb.

Graf Ill. 22. Meziro¢ni rtst HDP a indexu pramyslové produkce
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Slaby rast v roce 1997 byl disledkem soubéhu vice faktor(: neuspokojivého postupu v restrukturalizaci
podnika, ochabujici domdci poptavky v podminkdch monetarni a fiskdlni restrikce a ¢aste¢né i vlivu
cervencovych povodni. Ve srovndni s rokem 1996 vzrostl hruby domaci produkt v roce 1997 o 1 %
a rast - zejména ve druhém pololeti - byl z rozhodujici ¢ésti vysledkem rastu vyvozu.
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K urc¢itému posileni ekonomického rastu doslo opétovné ve 4. ¢tvrtleti roku 1997 v dasledku silného
rGstu vyvozu vyvolaného nejen piiznivym konjunkturnim vyvojem v zemich hlavnich obchodnich
partnerd a kvétnovou depreciaci kurzu koruny, ale rovnéz ristem vyroby na vyrobnich zafizenich,
investovanych v predchozich dvou, tfech letech. Ztrata dynamiky domaci poptavky vsak byla rdstem
redlného vyvozu (s prihlédnutim k jeho vaze na agregatni poptavce) nahrazena jen z&asti.

Zatimco v roce 1995 pramyslova vyroba mérena ukazatelem vyroby zbozi meziro¢né vzrostla o 8,7 %,
2% rlst indexu primyslové produkce v roce 1996 signalizoval, ze silny rist produkce v préimyslu
v pfedchozim roce nebyl vysledkem kvalitativnich zmén v podnikové sféfe. K castecnému zlepseni
doslo az v roce 1997, kdy pres nékteré nepfiznivé vlivy (Cervencové povodné, stavka ZelezniCara) index
pramyslové produkce dosdhl meziro¢niho riistu o 4,5 % pfi sou¢asném meziro¢nim poklesu pracovnikd
v pramyslu o 4,3 %. Pfiznivé naopak prispél k meziro¢nimu ristu produkce v druhé poloviné roku
narGst exportu. Tendence k meziro¢nimu rdstu pramyslové produkce pfi soucasné diferenciaci vyvoje

vykonu jednotlivych odvétvi pokracovala i v prvnich mésicich roku 1998 (za leden az Gnor 7,2 %).

Stavebni vyroba v letech 1994 - 1996 rostla v praméru o cca 7 %. Hybnou silou tohoto rastu byla silnd
soukroma i vefejna poptavka po stavebnich pracich, predevsim v disledku velké viny rekonstrukénich
a moderniza¢nich praci, oprav a investic do infrastruktury (bankovnictvi, telekomunikace, doprava,
rozvody vody, odsifovani vyroby elektfiny apod.). V roce 1997 poptavka po stavebnich pracich prudce
opadla v dasledku vyrazného poklesu vldadnich investic (o cca 15 %), postupného ukoncovani rekon-
struk¢niho boomu a zhorSovani finan¢ni situace podnikd; vlivem téchto faktort byl objem stavebni
vyroby v roce 1997 o 3,9 % nizs§i nez v roce 1996. Na pocatku roku 1998 stavebni vyroba pfi slabé
poptavce sice vzrostla (v 1. Ctvrtleti o cca 1,9 %), tento rast Ize vsak spiSe vidét jako dasledek nizké
srovnavaci zakladny v pfedchozim roce.

Vyvoj zemédélské produkce nebyl v uplynulych letech rovnomérny, celkové vsak sméroval k poklesu.
Po meziro¢nim poklesu hrubé zemédélské produkce v roce 1994 (o 6 %) nasledoval naopak v roce
1995 vyrazny meziro¢ni vzestup 0 5 %. V letech 1996 - 1997 produkce opét mezirocné klesala (v roce
1996 0 1,4 % a v roce 1997 0 2 %).

Trzby v odvétvi obchodu a pohostinstvi v letech 1995 - 1996 rychle rostly (v roce 1996 az o 11,4 %),
v roce 1997 naopak v ndvaznosti na celkové zvolnéni ekonomického rastu i spotfeby domacnosti
meziro¢né poklesly o 0,5 %. Obdobné v prvnich dvou mésicich roku 1998 poklesly trzby meziro¢né
03,9 %.

Vysledky hospodareni v sektoru nefinan¢nich podnikd a korporaci v roce 1997 signalizovaly v nékte-
rych ukazatelich obrat oproti pfedchozim nepfiznivym trendim (rentabilita vlastniho jméni, mzdova
naro¢nost). Naopak nédklady podnikd rostly v roce 1997 rychleji nez vykony a meziro¢ni rast zisku byl
nizsi nez meziro¢ni rast osobnich nakladd. Rovnéz rentabilita naklad se ve srovnani s rokem 1996
zhorsila.

Tab. lll.6. Vybrané finan¢ni ukazatele v roce 1997
(za nefinancni organizace a koorporace vsech odvétvi nad 100 pracovnik)

Meziro¢ni rast v roce 1997 vV % Zména v roce 1997 proti roku 1996 v proc. bodech
VYNOSY CELKEM 8,6 RENTABILITA NAKLADU (zisk/naklady) -0,05
VYKONY CELKEM 9,5 RENTABILITA VLASTNIHO JMENI (zisk/vl. jméni) 0,21
NAKLADY CELKEM 8,7 RENTABILITA VYKONU (zisk/vykony) 0,10

v tom:

Vykonova spotfeba 10,3 MATERIALOVA NAROCNOST (vykon.spott./vykony) 0,50

Osobni naklady 9,5

MZDOVA NAROCNOST (osob.nakl./vykony) -0,01

ZISK PRED ZDANENIM 5,9

1/ zahrnuje mzdové a ostatni osobni ndklady, odmény ¢lendim spole¢nosti a druzstva, ndklady na soc. zabezpeceni a soc. ndklady
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I11.3. Trh prace (vcetné penéznich pfijmi domacnosti)

111.3.1. Mzdovy vyvoj

Vyvoj penéznich pfijmd v uplynulém obdobi vyraznym zpGsobem formoval dynamiku poptavky
a jejim prostiednictvim ptsobil na poptavkou tazenou inflaci. Ve vyvoji celkovych penéznich pfijma
domacnosti Ize sice v obdobi let 1994 - 1996 sledovat postupny pokles meziro¢ni dynamiky rastu, cel-
kové viak mira rdstu zlstavala znacné vysoka.

Tab. Ill.7. Zakladni ddaje o mzdovém vyvoji a produktivité prace 3
mzr. zména v %

UKAZATEL SKUTECNOST Rok 1997
1993 1994 1995 1996 1997 I 1. 1. V.
Penézni pfijmy domdacnosti (nominalni) 27,6 19,0 18,4 13,3 12,1 12,6 13,5 12,4 10,0
(redlné) 5,6 8,3 8,5 4,1 3,3 5,2 6,5 2,3 0,1

v tom:

PFijmy z mezd (nominalni) 25,7 19,0 18,1 16,8 8,2 11,1 9,4 8,6 4,6
(redIné) 4,1 8,3 8,2 7,4 -0,3 3,8 2,6 -1,2 -5,0
Préimérnd mzda v CR (nominalni) 25,0 17,1 17,5 18,0 11,9 13,7 13,0 12,4 8,4
(redInd) 3,5 6,6 7,7 8,5 3,1 6,2 6,0 2,3 -1,5
Nérodohospodaiska produktivita prace ) 1,9 1,6 4,5 2,7 1,7 1,4 0,8 1,0 3,6
Jednotkové mzdové niklady 37,6 15,3 11,0 12,4 7,2 9,7 8,8 9,7 2,4

(nomindlni p¥ijmy z mezd na HDP v s.c.)

1) dle propoctu CNB (promitnuta tprava HDP)

Mezirocni rast piijmi domdcnosti v roce 1997 (12,1 %) se proti roku 1996 zpomalil o 1,2 procentniho
bodu. Pfitom lze sledovat vyrazné snizeni dynamiky rdstu realnych pfijmu ve 3. Ctvrtleti, které v nésle-
dujicim ctvrtleti preslo v meziro¢ni pokles. Celkovy meziro¢ni rlst redlnych pfijmi domacnosti v roce
1997 (3,3 %) se snizil obdobné (o 0,8 procentniho bodu). Zpomaleni ovlivnily v roce 1997 predevsim
ptfijmy z mezd. V podnikatelské sféfe ptrijmy z mezd rostly rychleji nez ve sféfe nepodnikatelské (dFive
rozpoctové), kde vyrazné zpomaleni meziro¢niho rastu bylo dasledkem realizace Gspornych opatfeni
vlady. Vliv na zpomaleni meziro¢niho rdstu nomindlnich mzdovych pfijmd proti roku 1996 o cca
9 procentnich bodd méla i rostouci nezaméstnanost. Uvedeny vyvoj nomindlnich pfijma z mezd kori-
goval kupni silu domacnosti a tim omezil poptavkové tazené inflacni tlaky.

Meziro¢ni rast socidlnich pfijmd v roce 1997 (13,2 %) se snizil proti roku 1996 o 3 procentni body
predevsim v dasledku zpomaleni rGstu dichodl a davek socidlni podpory (valorizované dlichody
a davky odvozené od Zzivotniho minima se vyplacely v roce 1997 pozdéji nez v roce minulém
0 4 mésice).

Nejrychleji rostly v roce 1997 ostatni piijmy'®, kde zvy$eni miry rdstu proti minulému roku
0 13,2 procentniho bodu zptisobily vyssi prijaté Groky, pfijmy ve vztahu k zahranici, ddchody néleze-
jici pojisténctim a pFijmy ze smiSeného diichodu obyvatelstva v podnikatelské ¢innosti.

Meziro¢ni rast pramérné mzdy se v letech 1994 - 1996 pohyboval na Grovni 17 - 18 %, v roce 1997 se
jeji meziro¢ni rdist prudce snizil na 11,9 %. Do roku 1995 jeji dynamika zaostdvala za rastem pfijmd
z mezd, pocinaje rokem 1996 se tento pomér obrétil, coZ bylo vysledkem nérdstu miry nezaméstna-
nosti, resp. poklesu zaméstnanosti a rostoucich finan¢nich obtizi podnikové sféry. Tyto tlaky zintenziv-
nily v roce 1997, kdy k pfiznivému vyvoji primérné mzdy pfispéla i Gsporna opatieni ve vefejném sek-
toru.

16/ Ostatni piijmy zahrnuji aroky z vkladd, pfijmy z pojisténi, dichod z vlastnictvi, pfijmy ve vztahu k zahranici, vyzivné, dividendy, dtchod z ptidy,
odhady vyher, vynosy z majetku apod.
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Predstih ristu prdmérné redlné mzdy pred dynamikou ndrodohospodarské produktivity price (méfené
na bazi HDP), dosahovany v minulych letech a kulminujici v roce 1996, se v roce 1997 poprvé
vyrazné snizil ve 3. ¢tvrtleti. Ve 4. ¢tvrtleti jiz naopak dynamika rastu produktivity predstihla meziro¢ni
rist primérné redlné mzdy. Toto zlepseni vzajemné relace vedlo k dalsimu snizeni mzdové poptavko-
vych i ndkladovych tlakd na cenovy vyvoj.

RovnéZ dynamika réistu jednotkovych mzdovych nakladt'”/, které jsou povazovény za indikétor cenové
konkurenceschopnosti, vykazala v roce 1997 - ve srovnani s pfedchozimi roky - patrny pokles a doséhla
7,2 %, zGstavala vsak i nadédle v porovnani s vyvojem v ekonomicky vyspélych zemich neamérné
vysokd. Rozhodujici tGlohu zde sehrdly pfijmy z mezd, u kterych doslo ke sniZzeni dynamiky rastu proti
predchozimu roku o 9 procentnich bodt pfi mirném ro¢nim rastu hrubého doméciho produktu.

Graf Ill. 23. Meziro¢ni mira rtistu ndrodohospodarské produktivity
a pramérné redlné mzdy

Produktivita

Redlnd mzda

1995/I. 1996/1. 1997/1.

111.3.2. Zaméstnanost a nezaméstnanost

Vyvoj na trhu prace ve sledovaném obdobi ¢astec¢né ovlivnil jak mzdovou a pfijmovou dynamiku ristu
(pFedstavujici jeden z podstatnych faktort cenového vyvoje), tak i samotny cenovy vyvoj vlivem na
zmeény v koupéschopné poptavce.

Tab. l11.8. Zakladni ddaje o vyvoji zaméstnanosti a nezaméstnanosti

UKAZATEL SKUTECNOST 1998

1993 1994 1995 1996 1197 /97 | 1W/97 V97 1997  1/98 | 2/98 @ 3/98

Pocet zaméstnanych v NH celkem (primérné pocty)

Mzr. zména v % 16 08 26/ 08 02 03 -4 -6 -1,0
Fyzické osoby - pocet (v tis.) 4848,2 4884,7 5011,6 5054,1 5000,2 5016,3 4987,4 4975 4989,8
SKUTECNOST
Pocet nezaméstnanych')
Fyzické osoby - poet (v tis.) 1852 166,5 153 1863 199,6 202,6 242,6 . 2689 287,1 2892 2841
Mira nezaméstnanosti 3,5 3,2 2,9 3,5 3,9 4,0 4,8 . 5,2 5,6 5,6 5,5
Pocet uchazeci na 1 volné pracovni misto" 3,4 2,2 1,7 2,2 2,3 2,5 3,4 . 4,3 4,7 4,6 4,4

1) stav ke konci obdobi

Po vyrazném poklesu zaméstnanosti v letech 1989 - 1993 (o cca 554 tis. osob, tj. 0 10,3 %) dochazelo
pocinaje rokem 1994, v navaznosti na zrychleni dynamiky ekonomického rastu, k réstu prdmérného

17/ Rozumi se nomindlni pfijmy z mezd na jednotku redlného produktu
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poctu pracovnikd. Kulmina¢niho bodu dosahl rlist v roce 1995 (2,6 %). Z odvétvového pohledu se
i naddle snizovala pfedevsim zaméstnanost v zemédélstvi a dobyvani nerostnych surovin a Caste¢né
i ve zpracovatelském primyslu. K zdsadnim zméndm v zaméstnanosti vsak doslo v tercidrni sféfe;
zatimco jeji podil na celkové zaméstnanosti Cinil v roce 1993 cca 48,5 %, v roce 1997 Cinil cca 53 %.
Terciarni sféra prokdzala v celém sledovaném obdobi vysokou absorb¢ni schopnost a predstavovala
jeden z rozhodujicich faktori pomérné nizké nezaméstnanosti v minulych letech. V roce 1996 doslo,
v ndvaznosti na snizeni dynamiky ekonomického rlstu, ke snizeni meziro¢niho rstu priimérného
poctu pracovnikl (meziro¢ni rdst 0,8 %).

V pribéhu celého roku 1997, zejména potom v jeho druhé poloviné, dochazelo v ndvaznosti na probi-
hajici zmény ve struktufe podnikd a pfijatd vladni opatieni v rozpoctové sféfe ke snizovani poctu pra-
covnik® a dalsi diferenciaci mezi odvétvimi, coz vyustilo v dalsi pokles celkové zaméstnanosti. Ve sle-
dovanych organizacich'® poklesla v roce 1997 meziro¢né zaméstnanost o 2,5 %, z toho v podnikatel-
ské sféfe 0 2 % a v rozpoctové sfére 0 4,2 %.

Graf lll. 24 Vyvoj miry nezaméstnanosti
od roku 1995 do |. ctvrtleti 1998

%

1995 1996 1997 1998/1 2 3

Vyvoj miry nezaméstnanosti byl v uplynulych letech poznamenan nékolika faktory. Mezi nejdlezi-
téjsi, které ovlivnily nezaméstnanost v pocate¢nim obdobi, je mozno kromé vysoké absorb¢ni schop-
nosti terciarni sféry zahrnout i znac¢ny prostor vytvofeny ve sniZzovani zaméstnanosti u pracovnikd
v poproduktivnim véku. Zacatek nového trendu ve vyvoji nezaméstnanosti lze datovat od druhé polo-
viny roku 1996, od této doby s vyjimkou sezonniho poklesu v mésicich bfeznu az ¢ervnu 1997 neza-
méstnanost trvale rostla. Nardst nezaméstnanosti souvisel s poklesem dynamiky ekonomického rastu,
odeznénim stavebniho “boomu” z pocatku obdobi, probihajici restrukturalizaci ve vSech odvétvich
(jejiz provedeni v pocatku transformac¢niho obdobi nebylo provedeno do dasledku) a Gspornymi opat-
fenimi ve mzdové oblasti.

Ke konci 1. Ctvrtleti 1998 dosdhla mira nezaméstnanosti 5,5 %. Nardst nezaméstnanosti doprovazel
vyrazny pokles volnych pracovnich mist. Zatimco napfiklad v roce 1996, kdy se na trhu prace nabizelo
v praméru mési¢né 101 tis. mist a na 1 pracovni misto pfipadalo pramérné 1,6 osoby, klesl ke konci
Gnora pramérny mésicni pocCet volnych pracovnich mist o cca 39 tis. mist a podil na jedno misto se
zvysil na 3 osoby. Proti minulym rokdm se zvysil i pocet osob dlouhodobé nezaméstnanych. Rast
nezaméstnanosti v roce 1997 ovliviioval mzdovy vyvoj a tlumil nakladové a poptavkové tlaky z néj
vyplyvajici.

18/ Organizace s 20 a vice zaméstnanci v podnikatelské sféfe a celd nepodnikatelska sféra.
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I11.4. Ostatni nakladové indikatory

111.4.1. Dovozni ceny

Ruast dovoznich cen byl v roce 1997 v rozhodujici mife ovlivnén depreciaci kurzu koruny (zejména ve
druhém a tfetim ctvrtleti §lo o skokovy rdst cen, ktery jiz ve ctvrtém Ctvrtleti nepokracoval), nebot ceny
vétsiny komodit na svétovych trzich v roce 1997 poklesly; tento vyvoj potvrzuje i mirné snizeni sou-
hrnného cenového indexu HWWA o 1,7 bodu. Cenovy vyvoj byl ovlivnén dostate¢nou nabidkou na
svétovych trzich a nizkymi ocekdvanimi tlumicimi spekula¢ni poptavku po surovinach. SniZzeni indexu
se projevilo zejména ve skupiné energetickych surovin. | pfes urcitou volatilitu, kterd byla zejména
spojena s politickou situaci v Irdku, se v prabéhu roku u ceny ropy prosadila klesajici tendence, ovliv-
néna prevazné dostatecnou trzni nabidkou.

Pomérné klidny vyvoj cen na mezindrodnich trzich komodit a trend k poklesu energetickych surovin
pokracoval i v 1. Ctvrtleti 1998; tento vyvoj prispél - i pfes meziro¢ni depreciaci kurzu koruny - k poklesu
dovoznich cen paliv (meziro¢ni index 83,1 za prvni dva mésice roku). S pfihlédnutim k tomuto trendu

a vyvoji kurzu koruny v 1. ¢tvrtleti 1ze ocekdvat, ze dovozni ceny nebudou v nejblizsim obdobi zdrojem
rostoucich infla¢nich impulst do ¢eské ekonomiky.

Tab. 111.9. Meziro¢ni indexy pramérnych ctvrtletnich dovoznich cen (v %)

1997 1998
S.IT.C. 1.Q 1.Q .Q IV.Q leden-tnor
0 Potraviny 98,6 105,8 116,5 119,4 118,9
1 Népoje, tabak 108,4 121,7 114,7 110,6 114,5
2 Suroviny 93,3 101,6 111,4 115,7 114,8
3 Paliva 122,0 110,4 112,7 100,3 83,1
4 Tuky 93,9 100,9 115,8 113,5 17,2
5 Chemikalie 98,9 103,9 109,7 11,1 12,1
6 Trznf vyrobky 95,3 101,4 109,5 12,2 112,0
7 Stroje 95,3 100,0 103,1 104,3 106,1
8 Priimyslové vyrobky 106,2 109,1 110,5 107,9 107,0
Celkem CR 99,9 103,8 108,4 108,2 106,5

Poznamka: stejné obdobi pfedchoziho roku = 100.

111.4.2. Ceny vyrobci

Po poklesu tempa rastu v roce 1996 (o 2,8 bodu na 4,4 %) tempo rastu cen primyslovych vyrobct
v roce 1997 opét vzrostlo (na 5,7 %). Hlavnim faktorem obnoveni rychlejsiho rastu v roce 1997 byla
depreciace kurzu koruny. V prvnim ctvrtleti roku 1998 ceny pramyslovych vyrobct rostly relativné
rychle, dynamika jejich rlistu se viak postupné oslabovala (v lednu mezimési¢né o 1,8 % a meziro¢né
0 6,1 %, v Gnoru mezimé&si¢né o 0,9 % a meziro¢né 0 6,7 % a v bfeznu mezimési¢né o 0,1 % a mezi-
ro¢né o 6,5 %). Zrychleni jejich rastu na pocétku roku bylo vysledkem negativnich oc¢ekavani a navic
bylo posileno vlivem depreciace mény ze zavéru predchoziho roku. Lze predpokladat, Ze doméci pod-
niky vyuzily prostor vznikly oslabenim kurzu koruny ke zdrazeni vlastni produkce, aby tak kryly zvy-
Seni svych naklada.
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Graf Ill. 25. Vyvoj cen vyrobcl

(stejné obdobi minulého roku = 100)
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Ceny stavebnich praci si udrzuji relativné vysokou dynamiku rastu. Mirny pokles tempa rdistu v roce
1996 (o 1,1 procentniho bodu na 11,2 %) byl v roce 1997 vystfidan zvysenim dynamiky rastu
(0 0,7 procentniho bodu na 11,9 %). V prvych mésicich roku 1998 trend ke zrychleni rastu cen staveb-
nich praci pokracoval (meziro¢né na 12,1 % koncem bfezna 1998). Zatimco v predchozich letech byl
rlst cen stavebnich praci spojen predevsim s vysokou poptavkou v tomto odvétvi (zejména v roce
1995), tendence k postupnému poklesu vykonu stavebni produkce v nasledujicich letech pfi nadéle
vysoké dynamice rlistu cen v tomto odvétvi naznacuje, ze inflace se stavd ndkladové taZzenou (rdst cen
stavebnich materiald aj.).

Rast cen zemédélskych vyrobcl se v roce 1997 vyraznéji zpomalil (1995 6,1 %, 1996 6,8 %, 1997
2,5 %). Vyvoj na pocatku roku 1998 naznacoval rast pohybujici se na Grovni 3,5 % (leden), 4 %
(Gnor), resp. 6,5 % (bfezen). Rast cen byl pfitom ovlivnén predevsim riistem cen vstupl do zemédél-
stvi. Vyvoj v uplynulych letech potvrzoval pfimy vliv cen zemédélskych vyrobcd na vyvoj cen potravin
a tedy i na celkovy index spotiebitelskych cen.
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IV. OPATRENI MENOVE POLITIKY A INFLACNI VYHLED

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

Z predchozich Casti zpravy o inflaci vyplynuly zékladni tendence makroekonomického vyvoje v uply-
nulém obdobi relevantni z hlediska vyvoje inflace.

V prabéhu minulého roku se postupné zmensuji klasické poptavkové infla¢ni tlaky vyplyvajici z pred-
stihu dynamiky domaci poptavky prfed dynamikou vytvofeného HDP. Postupné narovnavani relace
mezi vyvojem domdaci poptavky a nabidky znamend obnovovani makroekonomické rovnovahy
a vytvareni predpoklad( pro zdravy ekonomicky rlst. Tento proces je vysledkem uplatnéné ménové
a fiskalni politiky a zpomaleni mzdového ristu v uplynulém obdobi. Konkrétnimi projevy tohoto
vyvoje jsou: pokles podilu pasivniho salda bézného Gctu platebni bilance na HDP, zna¢né zmirnéni
rozdilu mezi mirou investic a mirou narodnich Gspor a zvrat v dosavadnim vyvoji produktivity prace
a realnych mezd, kdy poprvé za posledni tii roky ve ctvrtém cCtvrtleti roku 1998 meziro¢ni tempo riistu
produktivity prace predstihlo tempo ristu redlnych mezd.

Tento vyvoj se projevil v ménové oblasti. Ve druhé poloviné roku 1997 a v prvnim ctvrtleti roku 1998
pokrac¢oval dlouhodoby pokles tempa rlistu penézni zasoby. Zaroven doslo k vyraznéjsimu poklesu
mezimési¢ni dynamiky Gvérové emise.

Koncem roku 1997 doslo k urychleni ekonomického rastu. Po postupném poklesu tempa ristu real-
ného HDP v prabéhu roku a jeho prakticky meziro¢ni stagnaci ve druhém a tfetim Ctvrtleti, vzrostl
redlny HDP ve 4. ¢tvrtleti meziro¢né o 2,2 %. Hlavnim faktorem tohoto zlepseni na strané poptavky
byl export.

Uvedené nastartovani rovnovaznych ekonomickych tendenci nicméné neznamena vyfeseni problém
predchoziho vyvoje a v ekonomice pretrvava dosud zna¢na nerovnoviha. V absolutnim vyjadieni exis-
tuje mezi objemem domadci poptavky a vytvofenym HDP stdle jest¢ znacnd mezera, odrdzejici se
v sice zmenSujicim, nicméné pomérné stile velkém pasivu bézného Gctu platebni bilance. Mira Gspor
stale jesté zaostava za mirou investic a predstih tempa rastu produktivity prace pred tempem rdstu real-
nych mezd béhem jednoho ctvrtleti nemohl kompenzovat dlouhodobé naakumulovany nepomér mezi
obéma veli¢inami. Pfetrvavani urcité poptavkové inflacni mezery umoziuje, aby se pomérné snadno
prosazovaly ndkladové infla¢ni impulsy.

Vyvoj inflace je rovnéz ovliviiovan znacnou setrvacnosti inflacnich oc¢ekavani s ohledem na stabilizaci
inflace v poslednich letech na Grovni okolo 10 %. Tato infla¢ni o¢ekdvani byla ve druhé poloviné roku
1997 a zejména na prelomu let 1997 -1998 nepfiiznivé ovlivnéna politickymi nejistotami a snahou pro-
mitnout prémie za riziko i do cen zbozi a sluzeb.

Mezi vyvojem poptavkovych faktort a jejich ndslednym dopadem do vyvoje cenové hladiny existuje
urcité zpozdéni. Vliv poptavkovych desinflacnich mechanismu je navic komplikovén urcitou instituci-
ondlni rigiditou, projevujici se v tom, Ze dosud ne vSechny trhy zbozi, sluzeb a vyrobnich faktort fun-
guji dobre. Pfenos poptavkovych impulst do cen pak neni zprostfedkovan dostatecné.

Zacatkem roku 1998 byla inflace ovlivnéna plsobenim rdznorodé skupiny vétsinou nakladovych
inflacnich faktort. Nomindlni depreciace kurzu koncem roku 1997, Gpravy regulovanych cen, sazeb
dané z pfidané hodnoty a spotfebnich dani u vybranych komodit, nardst cen vybranych potravin, spolu
s jednordzovymi Gpravami cenikl( vyrobcl a dodavatelt zacatkem roku 1998 byly hlavnimi faktory
cenového rlistu v prvnich mésicich roku 1998.

Vysledkem plsobeni uvedenych faktord je, Ze ve druhé poloviné roku 1997 a zejména v prvnim Ctvrt-
leti roku 1998 doslo k ristu inflacnich tendenci. Ve tfetim a Ctvrtém Ctvrtleti roku 1997 vzrostly mezi-
ro¢ni mési¢ni indexy jak celkové, tak cisté inflace ve srovnani se zac¢atkem roku. V prvnim ctvrtleti
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roku 1998 se cenovy rast ddle urychlil a v bfeznu ¢inil meziro¢ni rast spotfebitelskych cen 13,4 %
a Cista inflace 7,9 %.

IV.2. Reakce ménové politiky

Realizace ménové politiky probihala ve druhé poloviné roku 1997 v podminkdch postupného uklidio-
véani penézniho a devizového trhu po kvétnovych ménovych turbulencich. To umoznilo CNB zahdjit
sestup z vysoké hladiny Grokovych sazeb. Lombardni sazba byla 26. ¢ervna snizena na 23 % a limitni
repo sazba postupné (ve 23 krocich) klesla ze 75 % na 14,5 % 4. srpna. Vynosova kfivka se v srpnu
stabilizovala na Grovni o cca 2 procentni body vyssi nez v obdobi pred turbulencemi a také kurz pre-
stal dale oslabovat a ustalil se na Grovni cca 8 az 10 % pod byvalou centralni paritou. Posilovani
ménové stability bylo ve 3. ¢tvrtleti 1997 pozitivné ovlivnéno narovndvanim zadoucich makroekono-

mickych proporci.

V priibéhu 4. ctvrtleti 1997 doslo ke kratkodobému obnoveni tlakd na kurz koruny. Stalo se tak
v disledku rostouciho napéti na domaci politické scéné vrcholici demisi vlddy a v souvislosti s méno-
vou krizi v jihovychodni Asii. Kurz koruny oslabil téméF ke hranici 20 K¢ za 1 DEM koncem prvni
dekddy prosince a limitni repo sazba byla zvysena ve dvou krocich z 14,5 % v srpnu az na 18,5 %
k 1. prosinci. Diky odeznivani negativniho vlivu zminénych faktort a s ustanovenim nové vlady se
vsak situace pomérné rychle stabilizovala. Limitni repo sazba poklesla v Sesti rychle nasledujicich kro-
cich az na 14,75 %, a kurz zpevnil v zavéru roku 1997 az ke hranici 19,30 K¢ za 1 DEM. Infla¢ni pod-
néty pfichazejici prostfednictvim doc¢asného znehodnoceni mény byly tedy jen kratkodobé.

| pfes postupné obnovovani rovnovaznych tendenci, byla realizace ménové politiky na zacatku roku
1998 ovlivitovdna nejistotami ohledné jejich udrzitelnosti a prognézami prudkého zpomaleni ekono-
mického rlstu. Kromé toho dochazelo k zesilovani nakladovych infla¢nich tlakd, které stfidaly v pred-
chazejicim obdobi prevazujici tlaky poptavkové. To vse se odrazilo v procesu rozhodovani o ménové
politice.

Pfi hodnoceni hospodéiského a ménového vyvoje za prosinec roku 1997 byly za hlavni rizika zvyseni
potencidlnich infla¢nich tlakd povazovany vyvoj obchodni bilance v prosinci a deficit vefejnych roz-
poctd. Za priznivé faktory byly naopak povazovany zpomaleni tempa riistu poptavky a snizovani dyna-
miky primérnych mezd. Protoze se nékteré negativni faktory jevily jen jako prechodné, bankovni rada
se koncem ledna 1998 rozhodla neménit miru restrikce ménové politiky, avsak upozornila, Ze pokra-
¢ovani nepfiznivych trendt mize vést k jejimu zpfisnéni. Vzhledem k vyvoji ke konci roku 1997 ban-
kovni rada rozhodla o snizeni lombardni sazby z 23 % na 19 % s platnosti od 23. ledna. Cilem tohoto
kroku bylo stabilizovat situaci na penéznim a devizovém trhu zdGzenim koridoru pro pohyb kratkodo-
bych drokovych sazeb a omezit tak jejich kolisani.

Vysoky nérlst cenovych indexd v lednu 1998 vyvolal pfechodnou nervozitu trhu provdzenou spekula-
cemi o moznosti zvyseni zakladnich trokovych sazeb CNB. | kdyZ byl lednovy nartist inflace vy3si nez
se oCekavalo, nepovazovala bankovni rada infla¢ni cil, definovany pomoci cisté inflace CPIx, vztahu-
jici se ke konci roku 1998, za ohrozeny. Pfedpokladala, ze mezimésicni tempo inflace se v Gnoru vrati
k obvyklym hodnotdm a ze bude nakladovy infla¢ni ok rychle eliminovan. Upozornila na rizika ply-
nouci z nejisttho mzdového a kurzového vyvoje. Zaroven zdaraznila nutnost pokracovat v kontrole
rstu domdci poptavky a prosazovat takovd hospodéisko-politickd opatieni ze strany vlady, ktera by
posilila nabidkovou stranu ekonomiky.

Analyza Gnorové inflace (spotiebitelskych cen i cen vyrobct) ukdzala, ze absorbce cenovych Sokd je
pomalejsi, nez se ¢ekalo, a ze infla¢ni cil ke konci roku 1998 by mohl byt ohroZen. Za rizikové faktory
byly povazovény vliv vefejného sektoru na vyvoj ekonomiky (deficitnost hospodafeni mistnich rozpo-
¢t), udrzitelnost pfiznivého vyvoje mezd zvlasté v nevefejném sektoru a nepfizniva inflacni oceka-
vani. Aby eliminovala mozné formovani inflacnich ocekavani, rozhodla se bankovni rada ke dni 20. 3.
zvysit kratkodobou repo sazbu ze 14,75 % na 15 % (podrobné&jsi popis procesu rozhodovani o ménové
politice - viz zaznamy z jednani bankovni rady CNB v pfiloze).
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V pribéhu 1. Ctvrtleti 1998 kurz koruny pomalu, ale rovnomérné zpeviioval, pficemz béhem Gnora
a brezna devizové rezervy CNB vyrazné vzrostly. Vyvoj kurzu podle nazoru CNB neodpovidal vyvoji
fundamentélnich ekonomickych proménnych. Tato skute¢nost spolu s potiebou omezit nardstajici krat-
kodobé fluktuace vedly CNB k oteviené intervenci na devizovém trhu. Reakci na intervence bylo
mirné oslabeni kurzu a jeho nasledna stabilizace po celou prvni polovinu dubna.

IV.3. Faktory budouci inflace

Vyvoj inflace v nadchézejicim obdobi bude ovliviiovan nasledujicimi faktory:

Cenovy vyvoj by mél byt pfiznivé ovliviovdan vyvojem relace mezi dynamikou domadci poptavky
a vytvoreného HDP. Kontinuita dosavadnich restriktivnich hospodéiskych politik bude domaéci
poptavku nadale tlumit a v jejim ramci zvlasté tvorbu fixniho kapitalu a spotfebu vlady. Zastava neji-
sté, do jaké miry se restrikce domaci poptavky projevi v poklesu vnéjsi nerovnovahy a do jaké miry ve
snizeni poptavkovych infla¢nich tlakg.

Poptavka po investicich bude determinovana pokracovanim soucasné ménové politiky, nizkou Gvéro-
vou emisi bankovniho sektoru, Gspornou fiskdlni politikou, a navratem k obvyklejsi Grovni hrubé
tvorby kapitdlu v relaci k HDP z mimoradné vysokych hodnot v obdobi let 1995 - 1996. Narust inves-
tiéni ¢innosti je mozné ocekdvat v priimyslovych podnicich, které prosly restrukturalizaci a které jsou
diky exportnim pfijmam ziskové.

Nejistym zUstdva vyvoj spotieby vlddy. Stav statniho rozpoc¢tu pocatkem roku 1998 nenaznacuje vznik
poptavkovych infla¢nich tlakd. Vyvoj soustavy mistnich rozpoc¢th vsak indikuje trvalé tihnuti k deficit-
nosti a k zadluzovani se. Vyvoj soustavy vefejnych rozpocti bude proto obtizné predikovatelny
a maze vyvolat nezadouci rast poptavky verejného sektoru.

Na zdkladé poklesu redlnych pfijma a redlné priimérné mzdy lze ocekdvat nizkou dynamiku spotieby
domdcnosti. Zmény v bohatstvi domacnosti (napf. v souvislosti s cenovym vyvojem na financnich
trzich nebo na trhu nemovitosti), jez by mohly ovlivnit zasadné&jsim zplsobem spotiebu, nejsou pfilis
pravdépodobné. | v pfipadé mzdového vyvoje vsak existuji urcita rizika. Existujici ztlumeni mzdového
rlstu se zfejmé ve spolecnosti chape spise jako mimoradny a prechodny vykyv a nikoli jako nezbytna
a trvalejsi korekce predchoziho nerovnovazného vyvoje. Mzdy jako hlavni faktor tuzemské poptavky
tak predstavuji stale potencidlni riziko moznych tlakd na inflaci a na kurz, i kdyz rostouci nezaméstna-
nost bude tyto tlaky tlumit.

Vyvoj inflace bude v prabéhu roku 1998 formovan i ndkladovymi impulsy. Do celkové inflace se pro-
mitne zejména zvyseni regulovanych cen k 1. 7. 1998. Tato cenova Gprava se do ¢isté inflace nepro-
mitne pfimo, avsak |ze oCekavat zprostiredkované inflacni tlaky, které Cistou inflaci ovlivni. Tyto sekun-
darni tlaky se mohou prosazovat prostiednictvim mechanismu indexace mezd v reakci na zvysujici se
zivotni ndklady. Pripadné indexacni tlaky na rlst mezd vsak budou oslabovany rostouci nezaméstna-
nosti. K tlumeni infla¢nich tlakti by mohl pfispét i dichodovy efekt vedouci k poklesu poptavky
domacnosti po komoditach s neregulovanymi cenami. Rast regulovanych cen by ovéem mohl prostred-
nictvim cenové nakazy a prelévani i do segmentu neregulovanych cen naopak infla¢ni tendence pod-
pofit. Dalsim z rizik je pfetrvavani nakladovych cenovych tlaki u cen potravin, do jejichz vyvoje by se
promitl tlak na rist cen zemédélské prvovyroby.

Diky otevienosti nasi ekonomiky bude dynamika cenového vyvoje vyznamné ovliviiovdana vyvojem
nomindlniho kurzu. Na vyvoj kurzu bude plsobit pfedpokladana postupna obnova makroekonomické
rovnovahy a stabilizace ekonomického vyvoje. Urcita rizika mohou vyplynout z vyvoje na svétovych
finan¢nich trzich a z politickych nejistot v souvislosti s volbami.

Nejistoty existuji rovnéz u vyvoje cen surovin na svétovych trzich. Nelze predpokladat, ze pozitivni
cenovy vyvoj v této oblasti v minulém obdobi bude automaticky pokracovat i v budoucnosti.
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Pomérné nepfiznivy vyhled poskytuji nékteré indikdtory vyvoje inflacnich oc¢ekavani. Nardst mezimeé-
si¢nich a meziro¢nich cenovych indexd na zacatku roku 1998 nepfispél k formovani desinflacnich
ocekdvani. Rovnéz progndézy fady instituci tento rizikovy faktor budouciho inflacniho vyvoje potvrzuiji.

Tvorba ménové politiky bude tedy v blizké budoucnosti nucena brét v Gvahu nékolik faktord, které
jsou z hlediska inflace rizikové. Pljde predevsim o vyvoj ve mzdové oblasti a ve sféfe vefejnych
financi. Pfipadny nedmérné vysoky rdst mezd nebo narGst deficitd vefejnych financi nutné povede
k odpovidajici reakci ménové politiky ve sméru zvySovani restrikce. Bude-li k tomu ménova politika
skute¢né nucena, je tfeba pocitat s rastem nakladd desinflacniho procesu.

Tab. VI.1. Prognozy vyvoje inflace v roce 1998

Instituce Meziro¢ni inflace v % Mira inflace Datum zvefejnéni
(prosinec/prosinec) v tisku
Ministerstvo financi X 11,0-11,7 12.3.1998
Komeréni banka 8,5-10,0 10,0-11,0 20.2.1998
CSOB 9,6 10,7 9.3.1998
Zivnostenska banka X 9,5-12,0 3.1.1998
Csu 10,5 -12,0 X 3.2.1998
Patria Finance X 11,0 26.2.1998
Wood Commerz X 13,00 9.4.1998
Expandia Finance X 11,6 13.2.1998
Creditanstalt X 9,5 3.1.1998
OECD X 11,5 10. 4. 1998

Pfiznivy breznovy vyvoj mezimési¢nich prirtstkd indexu spotfebitelskych cen i ¢isté inflace by vSak
mohl byt prvnim signdlem obratu dosavadniho nezadouciho trendu rastu inflace. Potvrdi-li se tento
vyvoj i v dalSich mésicich, nebude-li ekonomika vystavena zadnym vnéjsim Sokiim a nedojde-li k pro-
hlubovani vyse uvedenych rizikovych faktora, je splnéni inflacniho cile v roce 1998 redlné, a to pobliz
jeho horni hranice. Pfesto je vSak nutné pocitat s tim, Ze meziro¢ni hodnoty index( spotiebitelskych
cen a Ccisté inflace budou kulminovat v kvétnu a teprve poté zacnou klesat. Divodem je nizka
zakladna prvnich péti mésict roku 1997, kdy inflace klesala. Z tohoto divodu bude tfeba hodnotit
vyvoj inflace v dubnu a v kvétnu obezietné.
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ZAZNAMY Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB

Zaznam z jednani Bankovni rady CNB dne 22. 1. 1998

Bankovni rada konstatovala, Ze existuje fada signald, které naznacuji, ze trend zpomalovani dynamiky
poptavky bude pokracovat. Soukroma spotieba bude formovana snizenim dynamiky primérnych
mezd, predevsim v rozpoctové sfére. Jejich akceleraci bude branit rostouci nezaméstnanost. Byl vyja-
dren nazor, Ze nezaméstnanost spolu s dalsimi nejistotami zamezi snizovani Gspor. Rozsah investi¢ni
poptavky odpovida stavajici vysi Grokovych sazeb a v nardstajici mife bude také ovliviiovan obezret-
nym chovanim bankovniho sektoru pfi poskytovani novych Gvéra.

V centru diskuse byl problém, zda nepfiznivy vyvoj obchodniho deficitu v listopadu a prosinci neni zmé-
nou trendu k obnovovani vnéjsi nerovnovahy. Udaje o obchodni bilanci za leden nebyly v dobé jednéni
bankovni rady znamy. Vyse deficitu obchodni bilance za prosinec se pohybovala na Grovni 17 mld. K¢,
coz byl necekané nepfiznivy vysledek, ktery navazoval na vysoky deficit obchodni bilance za listopad.
Nepanovala shoda o tom, zda pfevazi pokles domaci poptavky, zda listopadovy a prosincovy vyvoj byl
odchylkou od pfiznivého trendu predchozich mésicli a zda v roce 1998 je mozno ocekdavat pokles
mési¢nich deficitl. Bylo konstatovdno, ze restrukturalizace ekonomiky nepokracuje dostatecné rychle.
Navic velky podil investic realizovany v oblasti infrastruktury v minulych letech pfimo nezvysil potenci-
alni produkt ani exportni vykonnost zemé. Vyvozni potencial byl navysen predevsim Gzkym segmentem
restrukturalizované ¢ésti ekonomiky, napiiklad v automobilovém priimyslu. Vzhledem k asijskym udélos-
tem byl i ekonomicky rist v zemich OECD identifikovan jako zdroj nejistoty. Bankovni rada zvazovala
rovnéz hypotézu, podle niz zména ve vyvoji obchodni bilance byla zplsobena sezonnimi faktory, souvi-
sela s urCitym predzasobenim na strané dovozu a méla charakter kratkodobé odchylky.

Bankovni rada posoudila adekvétnost vyse Grokovych sazeb také z hlediska vyvoje financ¢nich trha.
Nasledky asijské krize by mohly vést k prehodnoceni rizikové prémie Ceské ekonomiky zahrani¢nimi
investory a uvolnéni ménové politiky by proto bylo velmi riskantni. Navic vyvoj deficitu obchodni
bilance za listopad a prosinec byl povazovan ¢leny bankovni rady za potencialni impuls k oslabeni
kurzu. Na druhé strané bylo konstatovdno, ze vliv dynamiky devizovych Gvérad na kurzovy vyvoj
nebude ziejmé prili§ vyznamny, protoZe jejich zna¢nd ¢ast je vdzana na exportni aktivity.

Dalsim faktorem, ktery mohl kratkodobé formovat reakci financnich trha, byl deficit statniho rozpoctu
za rok 1997 prevysujici pavodni ocekdvani spolu s postupnym zvefejnénim skrytého deficitu. Z dlou-
hodobéjsiho hlediska vsak zvysend transparence verfejnych financi byla naopak vniména jako velmi
pozitivni faktor.

| pres fadu nejistot byly odhady budouciho inflacniho vyvoje v souladu s inflacnim cilem. Nebyly
jesté znamy Gdaje o inflaci za leden. Prosincové informace o cendch a o vyvoji poptavky signalizovaly
Gtlum ocekavaného rastu cen priimyslovych vyrobctd. Soucasné bylo poznamenano, Ze tento pfiznivy
vyhled by mohl byt ohrozen dopadem lednového precenovani. Ocekavany vliv zvyseni tempa deregu-
laci neohroZoval dosazeni infla¢niho cile, ackoli bylo zfejmé, Ze v prvnich mésicich roku 1998 dojde
ke zvyseni meziro¢niho rastu Cisté inflace.

Bankovni rada identifikovala jako jednu z nejistot rozhodovaciho procesu dlouhodobéjsi vyvoj vnéjsi
nerovnovahy. Vzhledem k tomu, ze naakumulovana vnéjsi nerovnovaha byla pomérné znac¢na, nebylo
zfejmé, zda korekce hospodarské politiky v pfedchozim obdobi byla dostatecna a zda vyvoj v oblasti
bézného Gc¢tu koncem roku 1997 neukazoval na nutnost dalsich korekci.

Na svém lednovém zaseddni bankovni rada poprvé rozhodovala o nastaveni tGrokovych sazeb v ramci
strategie cilovani inflace. Dostupné informace neddvaly - i pfes fadu nejistot - vyrazny signal ke zméné
sazeb. Urokovd sazba REPO ziistala na 14,75 %. Bankovni rada také rozhodla o snizeni lombardni
sazby z 23 na 19 % s platnosti 23. ledna. Cilem tohoto technického opatfeni bylo omezeni volatility
kratkodobych trokovych sazeb.
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Zaznam z jednani Bankovni rady CNB dne 19. 2. 1998

Bankovni rada konstatovala, ze lednové cenové pfirtstky byly vy$si nez naznacovaly dosavadni ana-
lyzy, a to ne jenom v oblasti spotiebitelskych cen, ale také v oblasti cen prdmyslovych a zemédélskych
vyrobcl a sluzeb. Kratkodobd infla¢ni prognéza se po lednovém cenovém skoku pohybuje v horni
¢asti koridoru ro¢niho infla¢niho cile. Byl vysloven ndzor, ze lednové zvyseni cen lze prevazné vysvét-
lit ndkladovymi faktory a vzhledem k situaci v oblasti poptavky je redlné ocekdvat v nasledujicich
mésicich korekci v mezimési¢nich nartistech cen. Néktefi ¢lenové bankovni rady nicméné upozornili
na riziko urcité inerce v pasobeni naakumulovanych poptavkovych tlak(i a z toho vyplyvajici mozné
ohrozeni kratkodobého infla¢niho cile.

Z pohledu vyvoje domaci poptavky ve stfednédobém horizontu bylo poznamenano, ze vyvoj penézni
zasoby je stabilni a nezakladd vyssi budouci dynamiku doméci poptavky. Udaje o redlné spotiebé
domaécnosti ze 3. ¢tvrtleti minulého roku naznacuji pokles jeji dynamiky, nicméné tento pokles byl do
zna¢né miry zplisoben cenovym pohybem. Dalsi vyvoj v této oblasti bude zaviset na probihajicim
mzdovém vyjedndvani. Vyrovnanost statniho rozpoctu predurcuje Groven spotieby vlady. Dynamika
avérd podnikové sfére, kterd je zpomalena obezietnym chovanim bank, nedava prostor pro akceleraci
investic.

oy

Za hlavni zdroj nejistoty v kratkodobém horizontu nékolika pfistich mésict byl oznac¢en mzdovy a kur-
zovy vyvoj. Existovala také vseobecnd shoda v tom, Ze s ohledem na tézkou predikovatelnost ledno-
vych ndprav cen, a nutnost nepodfidit ménové rozhodovéni kritkodobym vlivim nelze vyvodit zdu-

vodnéni rozhodnuti o zvys$eni Grokovych sazeb z neocekdvané vysokého mezimési¢niho nardistu cen
v prvnim mésici roku 1998.

Na zakladé projednani ekonomické situace bankovni rada rozhodla ponechat REPO sazbu na stava-
jici drovni. Bankovni rada timto svym rozhodnutim konsensudlné odmitla alternativu zvyseni Groko-
vych sazeb, zvazovanou vzhledem k ptsobeni kritkodobych infla¢nich impulst, vcetné rizika pro-
hloubeni inflacnich o¢ekavani v disledku infla¢niho vyvoje v lednu.

Zaznam z jednani Bankovni rady CNB dne 19.3. 1998

Na zakladé zhodnoceni ekonomické situace zvazovala Bankovni rada CNB na svém jednani dne
19. 3. 1998 dvé alternativy ménové-politickych opatfeni - zvyseni REPO sazby oproti varianté jejiho
ponechdni na dosavadni vysi. Impulsem k diskutovani dvou alternativnich variant byly v bfeznu nové
dostupné informace, které signalizovaly, Ze rizika budouciho infla¢niho vyvoje mohou prevazit nad
pfiznivymi trendy v ekonomice.

Davodem pro zvazovani zvyseni REPO sazby byl pfedevsim nepfiznivy vyvoj dalezitych cenovych
indext (CPI, PPI, index cisté inflace), ktery po prvnich dvou meésicich roku 1998 indikoval, ze pfi
absenci adekvatni reakce by cista inflace mohla v prosinci 1998 prekrocit horni mez cilového inter-
valu. Pfitom dostupné prognézy inflace svédcily o tom, Ze cilovd hodnota cisté inflace, by méla byt
spiSe uprostied tohoto intervalu vzhledem k o¢ekavanim vysokého nardstu CPI. Rostouci sklon arokové
vynosové kiivky do 1 roku naznacoval, ze infla¢ni ocekdvéani nejsou dostate¢né usazena na dezinfla¢ni
trajektorii a Ze je tfeba posilit kredibilitu sttednédobého inflacniho cile. V diskusi téz zaznélo, ze ac¢ko-
liv soucasny kurzovy vyvoj podporuje dosazeni postupného poklesu inflace, z dlouhodobéjsiho hle-
diska neni zadouci presunout vdhu transmisniho mechanismu ménové politiky od Grokovych sazeb
smérem ke kurzu.
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Za danych okolnosti bankovni rada preferovala signélni funkci zvyseni REPO sazby. Nepfijala vyraz-
néjsi zvyseni, protoze existovaly signdly o postupném oslabovani poptavkovych infla¢nich tlakd. Vyvoj
penéznich agregatd byl v souladu s inflacnim cilem. Vyvoj vné&jsi nerovnovahy a dosavadni vyvoj
kurzu neukazoval na aktualnost externich infla¢nich impulst. Naopak mozny kurzovy vyvoj respek-
tive jeho posileni v pfipadé vyrazného zvyseni sazeb byl posouzen jako rizikovy z hlediska jeho udr-
zitelnosti.

Bankovni rada v diskusi identifikovala fadu nejistot, které komplikovaly rozhodnuti o vy§i zmény REPO
sazby. Nebylo zfejmé, do jaké miry lednové a Gnorové Gdaje o inflacnim vyvoji byly formovany prede-
vsim reakci soukromého sektoru na administrativni opatfeni a snahou o promitnuti fady inflacnich
impulst do jednordazového precenéni. Bylo obtizné klasifikovat dopady chovani verejného sektoru na
vyvoj ekonomiky, a proto byla uvitdna iniciativa vlady o zpr@hlednéni fiskalnich operaci. Diskutovana
byla také udrZitelnost pomérné pfiznivého vyvoje mezd zejména ve vefejném sektoru a deficitni ten-
dence v oblasti vefejnych financi mimo statni rozpocet.

Po rozsahlé diskusi bankovni rada rozhodla vétSinou hlast o zvyseni dvoutydenni REPO sazby
00,25 p.b. na 15%.

39



41

TABULKOVA PRILOHA

Spottebitelské ceny

Regulované ceny 1)
(podil na riistu spottebitelskych cen) 1)
Vliv rastu nepfimych dani v neregulovanych cendch
(podil na ristu spotfebitelskych cen)

Cista inflace

(podil na riistu spottebitelskych cen) 1)
z toho: ceny potravin 1)
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1)
korigovana inflace 1)
(podil na riistu spottebitelskych cen) 1)
Mira inflace 2)

Spottebitelské ceny

Regulované ceny 1)
(podil na riistu spottebitelskych cen) 1)
Vliv rastu nepfimych dani v neregulovanych cendch
(podil na riistu spottebitelskych cen)

Cista inflace

(podil na riistu spottebitelskych cen) 1)
z toho: ceny potravin 1)
(podil na riistu spottebitelskych cen) 1)
korigovana inflace 1)
(podil na riistu spottebitelskych cen) 1)
Mira inflace 2)

Spottebitelské ceny

Regulované ceny 1)
(podil na riistu spottebitelskych cen) 1)
Vliv rastu nepfimych dani v neregulovanych cendch
(podil na ristu spottebitelskych cen)

Cista inflace

(podil na riistu spottebitelskych cen) 1)
z toho: ceny potravin 1)
(podil na riistu spottebitelskych cen) 1)
korigovana inflace 1)
(podil na riistu spottebitelskych cen) 1)
Mira inflace 2)

Spottebitelské ceny

Regulované ceny 1)
(podil na riistu spottebitelskych cen) 1)
Vliv rastu nepfimych dani v neregulovanych cendch
(podil na riistu spottebitelskych cen)

Cista inflace

(podil na riistu spottebitelskych cen) 1)
z toho: ceny potravin 1)
(podil na riistu spottebitelskych cen) 1)
korigovana inflace 1)
(podil na riistu spottebitelskych cen) 1)
Mira inflace 2)

1) Propocet CNB

VYVO)J INFLACE

8,9
5,0
1,17

0,00
10,2
7,86
13,7
4,38
7,8
3,48
9,9

9,0
12,6
2,85

0,34
7,4
5,73
6,6
2,20
8,0
3,53
9,1

7,4
12,6
2,49

0,00
6,1

4,93
6,0
1,98
6,2
2,96
8,7

13,1
30,8
6,39

0,70
7,5
6,00
6,0
1,97
8,5
4,03
8,9

9,5
4,8
1,13

0,00
10,9
8,38
14,7
4,71
8,3
3,67
9,8

8,6
12,5
2,82

0,34

7,0
5,40
5,9
2,00
7,7
3,40
9,1

7,3
12,7
2,49

0,00
5,9
4,76
5,5
1,79
6,3
297
8,6

13,4
30,9
6,41

0,70
7,9
6,31
6,8
222
8,6
4,09
9,5

9,6
4,9
1,15

0,00
10,9
8,41
14,7
4,69
8,3
3,71
9,8

8,9
12,5
2,81

0,34
7,4
5,72
7,0
2,34
7,7
3,38
9,0

6,8
12,6
247

0,00
5,3
4,29
4,2
1,39
6,1

2,90
8,4

13,4
31,0
6,42

0,70
7,9
6,32
7,2
2,40
8,4
3,92
10,0

10,2
6,7
1,56

0,00
11,2
8,59
14,4
4,63
8,9
3,96
9,9

8,5
11,3
2,57

0,34
7,3
5,61
7,5
2,50
7,1

3,10
8,9

6,7
13,0
2,55

0,00
5,2
4,18
3,6
1,20
6,3
2,98
8,2

pFirastek v %, stejné obdobi minulého roku = 100
Rok 1995
5 6 7 8 9 10 11 12

10,2 10,0, 9,7/ 9,0/ 86 81 80 79
6,7/ 72 94 94| 97| 10,0 10,1 10,2
1,57 1,69 2,19 2,19 225 2,28 2,30 2,29
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1,3] 108 98 88 82 75 73 73
8,68 8,33 7,54 6,80 6,32 5,86 5,72 5,65
14,1 12,6/ 100/ 7,8 68 59 55| 54
4,53 4,08 3,22 2,55 223 1,95 1,82 1,80
93 96 97/ 96 93 89 89 87
4,15 4,26 4,31 4,26 4,09 3,91 3,90 3,85
10,0, 10,0/ 100/ 9,9/ 98 96 93| 9,
Rok 1996
87/ 84 94 96 89 87 86 86
11,4/ 9,9 11,8 14,1 13,0 13,0 13,6/ 13,8
2,59 227 2,74 3,28 3,05 3,02 3,16 3,17
0,34 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34
74 74 82 78 71 70 66 66
5,74 5,75 6,29 5,96 5,47 5,37 5,09 5,09
81/ 84 99 91| 79 80 74 74
2,71 2,79 3,21 2,93 2,56 2,60 2,41 2,41
69 67 69 68 66/ 63 60 61
3,03 2,96 3,07 3,03 2,91 2,78 2,68 2,68
88 86 86 87 87 87 88 88
Rok 1997
63 68 94 99| 103 10,2 10,1 10,0
13,3] 13,3] 256| 22,7| 23,2] 23,0 22,6| 22,7
2,59 2,58 5,15 4,68 4,78 4,72 4,63 4,62
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
46 52 53/ 66 69 69 69 68
3,72 4,17 4,20 5,25 5,51 5,50 5,48 5,42

26 3,4 35 56 61 58 58 56

0,86 1,14 1,13 1,80 1,97 1,87 1,88 1,82

6,1 64 65 73 75 77 76 76

287 3,03 3,07 3,44 3,54 3,63 3,60 3,60

80/ 79 79 79/ 81| 82 83 85
Rok 1998

2) Klouzavy pramér indexd spotiebitelskych cen za poslednich 12 mésica k pfedchozim 12 mésicim

Pramen: CSU



Spotfebitelské ceny

Regulované ceny 1)
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1)
Vliv rastu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na ristu spotfebitelskych cen)

Cistd inflace

(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1)
z toho: ceny potravin 1)
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1)
korigovand inflace 1)
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1)

Spotfebitelské ceny

Regulované ceny 1)
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1)
Vliv rastu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na ristu spotfebitelskych cen)

Cistd inflace

(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1)
z toho: ceny potravin 1)
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1)
korigovanad inflace 1)
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1)

Spotfebitelské ceny

Regulované ceny 1)
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1)
Vliv rastu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na ristu spotfebitelskych cen)

Cistd inflace

(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1)
z toho: ceny potravin 1)
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1)
korigovanad inflace 1)
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1)

Spotfebitelské ceny

Regulované ceny 1)
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1)
Vliv rastu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na ristu spotfebitelskych cen)

Cistd inflace

(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1)
z toho: ceny potravin 1)
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1)
korigovanad inflace 1)
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1)

1) Propocet CNB

Pramen: CSU

VYVO]J INFLACE

1,4
1,6
0,36

0,00

1,2
1,00

1,5
0,51
0,8
0,49

2,3
3,9
0,89

0,34
1,4
1,07
2,3
0,76
0,7
0,31

1,2
2,6
0,53

0,00
0,8
0,67
1,3
0,42
0,5
0,25

4,0
9,4
2,16

0,70
1,5
1,14
1,7
0,52
1,4
0,62

0,8
0,3
0,07

0,00

1,0
0,77

1,2
0,40
0,6
0,37

0,5
0,2
0,05

0,00
0,6
0,44
0,6
0,19
0,6
0,25

0,3
0,3
0,06

0,00
0,3
0,27
0,0
0,01
0,6
0,26

0,6
0,4
0,09

0,00
0,7
0,54
0,8
0,24
0,7
0,30

0,3
0,1
0,03

0,00
0,3
0,25
0,0
0,01
1,0
0,24

0,6
0,1
0,03

0,00
0,7
0,55
1,1
0,35
0,5
0,20

0,1
0,1
0,02

0,00
0,1
0,09
-0,1
-0,04
0,3
0,13

0,1
0,2
0,03

0,00
0,1

0,10
0,2
0,08
0,0
0,02

1,0
1,8
0,41

0,00
0,7
0,55
0,4
0,12
0,7
0,43

0,6
0,8
0,18

0,00
0,6
0,45
0,9
0,30
0,4
0,16

0,6
1,1
0,23

0,00
0,5
0,38
0,3
0,11
0,6
0,27

0,4
0,1
0,03

0,00
0,5
0,39
0,2
0,08
0,7
0,31

0,5
0,2
0,05

0,00
0,6
0,49
0,8
0,28
0,5
0,21

0,1
0,3
0,06

0,00
0,1
0,09
-0,2
-0,06
0,3
0,15

piirastek v %, pfedchozi mésic = 100

Rok 1995
6 7
1,0 0,1
1,9 2,2
0,43, 0,51
0,00 0,00
0,8 -0,6
0,62 -0,46
09 -24
0,29 -0,79
0,8 0,4
0,33 033
Rok 1996
0,8 1,0
0,5 3,9
0,12, 091
0,00 0,00
0,8 0,1
0,63 0,08
1,11 -1,0
0,37, -0,33
0,6 0,9
026 041
Rok 1997
1,2 3,5
0,2/ 16,0
0,04, 3,30
0,00 0,00
1,4 0,2
1,13/ 0,15
20 -09
0,63, -0,31
1,1 1,0
0,50, 0,46
Rok 1998

-0,0
0,1
0,02

0,00
-0,1
-0,04
-0,6
0,21
0,7
0,17

0,2
2,2
0,52

0,00
-0,4
0,34
1,4
0,46

0,3
0,12

0,7
0,2
0,04

0,00
0,8
0,65
0,6
0,19
1,0
0,46

0,9
1,0
0,23

0,00
0,9
0,70
1,3
0,41
0,6
0,29

0,3
0,1
0,02

0,00
0,3
0,25
0,2
0,06
0,4
0,19

0,6
0,5
0,13

0,00
0,6
0,48
0,7
0,20
0,6
0,27

10

0,6
0,3
0,06

0,00
0,7
0,56
0,9
0,29
0,7
0,27

0,5
0,2
0,05

0,00
0,6
0,45
1,0
0,31
0,3
0,14

0,4
0,0
0,00

0,00
0,6
0,44
0,7
0,21
0,5
0,23

11

0,7
0,2
0,04

0,00
0,8
0,62
1,0
0,33
0,4
0,29

0,5
0,8
0,18

0,00
0,5
0,34
0,5
0,15
0,4
0,19

0,4
0,1
0,02

0,00
0,5
0,40
0,5
0,15
0,5
0,25

12

0,5
0,0
0,01

0,00
0,7
0,50
1,0
0,32
0,4
0,19

0,5
0,1
0,03

0,00
0,7
0,50
0,9
0,30
0,4
0,20

0,5
0,1
0,03

0,00
0,6
0,43
0,7
0,23
0,4
0,20

42



Skupina

Uhrn - 1991
Uhrn - 1992
Uhrn - 1993
Uhrn - 1994
Uhrn - 1995

Potraviny, ndpoje, tabdk
Odivani

Bydleni

Zatizeni a provoz doméacnosti
Zdravotnictvi

Doprava

Volny ¢as

Vzdélavani

Vefejné stravovdani a ubytovani
Ostatni zboZzi a sluzby

Uhrn - 1996
Potraviny, ndpoje, tabdk
Odivani
Bydleni
Zatizeni a provoz domdcnosti
Zdravotnictvi
Doprava
Volny ¢as
Vzdélavani
Vefejné stravovdani a ubytovani
Ostatni zbozi a sluzby

Uhrn - 1997
Potraviny, ndpoje, tabdk
Odivani
Bydleni
Zatizeni a provoz domdcnosti
Zdravotnictvi
Doprava
Volny ¢as
Vzdélavani
Vefejné stravovdani a ubytovani
Ostatni zbozi a sluzby

Uhrn - 1998

Potraviny, ndpoje, tabdk
Odivani

Bydleni

Zatizeni a provoz domdcnosti
Zdravotnictvi

Doprava

Volny ¢as

Vzdélavani

Vefejné stravovani a ubytovani
Ostatni zbozi a sluzby

Pramen: CSU

43

stalé
vihy
r.1993

v promile

1000,0
1000,0
1000,0
1000,0

1000,0

327,1
90,9
143,7
77,2
44,2
104,8
97,5
16,9
47,2
50,5

1000,0

327,1
90,9
143,7
77,2
44,2
104,8
97,5
16,9
47,2
50,5

1000,0

327,1
90,9
143,7
77,2
44,2
104,8
97,5
16,9
47,2
50,5

1000,0

327,1
90,9
143,7
77,2
44,2
104,8
97,5
16,9
47,2
50,5

SPOTREBITELSKE CENY

1

37,5
24,1
-8,1
2,0

11,2

13,7
9,6
17,1
4,9
2,5
6,4
7,5
25,0
15,4
5,7

21,1

21,7
21,8
30,8
10,6

7,1
15,4
17,3
73,2
22,4
17,3

30,1

29,0
33,1
48,3
14,4

9,6
26,0
22,2
91,9
29,5
25,5

47,1

38,0
44,5
100,7
23,5
17,0
40,9
34,8
120,4
41,4
38,0

33,6
23,5
6,7
2,4

12,1

15,2
10,8
18,1
5,8
2,5
6,8
8,1
25,5
16,0
6,5

21,7

22,4
22,7
31,3
11,2

7,2
15,6
17,9
74,7
23,1
17,8

30,5

29,0
33,6
48,9
15,3

9,8
23,3
23,1
92,8
30,3
26,4

48,0

39,1
44,6
102,1
24,6
17,4
40,9
35,8
122,6
43,7
38,9

30,9

29,2

27,8

23,0] -22,6| -22,3

6,2
2,6

12,4

15,1
12,1
18,2
6,4
2,5
7,2
8,4
25,8
16,5
6,9

22,4

23,7
23,5
31,6
11,7

7,3
16,0
18,2
75,6
23,5
18,3

30,7

28,9
34,3
49,1
16,1

9,8
26,3
22,9
93,1
30,7
27,0

48,2

39,4
45,1
102,6
24,9
17,6
39,8
35,2
123,9
44,8
38,9

5,7
3,0

13,5

15,5
13,1
18,5

7,1

2,6

9,5
10,4
27,1
17,2
12,1

23,2

24,8
24,6
31,9
11,2

7,3
16,6
18,0
76,1
23,7
21,6

31,5

29,3
35,7
49,7
16,5
11,4
26,6
23,5
93,3
31,3
31,5

5,4
3,4

14,0

15,8
14,2
18,6

7,5

3,5

9,8
11,3
27,4
18,2
12,6

23,9

25,8
25,9
31,9
12,3

7,5
17,3
18,7
76,3
24,3
22,0

31,7

29,1
37,0
49,7
16,9
12,9
26,6
23,7
93,4
31,5
31,9

mésice

6

26,2

7

26,8

27,1

pFirastek v %, prosinec 1993 = 100

27,2| -27,3

21,6/ -21,0/ -21,0 -20,0 -18,5

4,5
4,7

15,2

16,8
14,8
21,7

7,8

4,4
10,3
13,2
27,9
18,9
13,1

24,8

27,2
27,1
31,9
12,6

7,5
18,8
20,0
77,2
25,0
22,3

33,2

31,6
38,2
49,8
18,3
13,9
28,1
25,7
94,0
32,8
32,5

4,2
5,0

15,2

14,0
15,2
26,1

8,0

5,1
10,6
15,0
28,0
19,5
13,6

26,0

26,0
27,7
40,7
12,9

7,4
19,1
22,3
77,3
25,7
22,6

37,8

30,4
38,5
78,1
18,9
14,8
28,0
33,1
94,1
34,2
33,3

4,1
5,7

15,2

13,3
15,6
26,3

8,4

5,6
10,7
15,4
28,1
20,0
14,1

26,2

24,2
28,1
45,2
13,1

7,7
19,2
22,7
77,3
26,2
22,9

38,8

31,2
38,8
78,6
19,5
15,0
31,8
33,7
94,1
35,1
34,0

3,10 2.2
710 82

16,3 17,0

14,7| 15,7
17,0/ 19,1
28,3| 28,6

89| 94

58| 6,7
11,5 11,7
14,3] 14,2
35,5 36,0
20,3 20,7
14,8| 15,4

26,6] 27,2

24.4| 256
29,2 30,7
45,7 46,0
13,4 13,6

82| 86
19,3 19,7
21,41 20,5
84,3 84,9
27,1 28,2
23,2 23,6

39,6/ 40,2

32,00 32,9
39,9 42,3
79,1 79,4
20,7 21,5
15,3 15,4
33,00 32,7
32,2 31,7
104,5/105,4
36,6] 37,5
35,0 35,9

11

-26,1
-16,5
1,5
9,0

17,8

16,9
20,2
28,9

9,9

6,8
12,2
15,4
36,3
20,8
16,0

27,9

26,4
31,9
46,3
13,9

8,9
21,2
20,6
87,7
28,7
24,3

40,8

33,6
43,7
79,7
22,2
15,8
32,5
32,4

105,8
38,1
36,8

12

25,2
-15,8
0,0
9,7

18,4

18,1
21,0
29,0
10,2

6,9
12,2
16,2
36,3
21,2
16,2

28,6

27,4
32,7
46,4
14,1

9,2
21,6
21,4
88,0
29,0
24,9

41,5

34,5
44,7
79,9
22,9
16,3
32,8
33,2

105,9
38,4
37,1

primér
od
pocétku
roku

28,7
-20,8
43
5,2

14,8

15,4
15,2
23,3

7,9

4,6

9,9
12,4
29,9
18,7
12,3

25,0

24,9
27,2
38,3
12,6

7,8
18,3
19,9
79,4
25,6
21,7

35,5

31,0
38,3
64,2
18,6
13,3
29,2
28,1
97,3
33,8
32,2

47,8

38,9
44,7
101,8
24,3
17,3
40,5
35,2
122,3
43,3
38,6



CISTA INFLACE

piirtistek v %

mésice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

1995

a) predchozi mésic = 100 1,2 1,0 0,3 0,7 0,5 0,8 -0,6 -0,1 0,9 0,7 0,8 0,7

b) stejné obdobi pfedchoziho roku = 100 10,2, 10,9, 109 11,2 11,3 10,8 9,8 8,8 8,2 7,5 7,3 7,3

¢) prosinec pfedchoziho roku = 100 1,2 2,3 2,6 3,3 3,8 4,7 4,0 4,0 4,9 5,7 6,6 7,3
1996

a) predchozi mésic = 100 1,4 0,6 0,7 0,6 0,6 0,8 0,1 -0,4 0,3 0,6 0,5 0,7

b) stejné obdobi pfedchoziho roku = 100 7,4 7,0 7,4 7,3 7,4 7,4 8,2 7,8 7,1 7,0 6,6 6,6

¢) prosinec pfedchoziho roku = 100 1,4 2,0 2,7 3,3 4,0 4,8 4,9 4,5 4,8 5,4 59 6,6
1997

a) predchozi mésic = 100 0,8 0,3 0,1 0,5 0,1 1,4 0,2 0,8 0,6 0,6 0,5 0,6

b) stejné obdobi pfedchoziho roku = 100 6,1 5,9 5,3 5,2 4,6 5,2 5,3 6,6 6,9 6,9 6,9 6,8

¢) prosinec pfedchoziho roku = 100 0,8 1,2 1,3 1,8 1,9 3,3 3,5 4,4 5,1 5,7 6,2 6,8
1998

a) pfedchozi mésic = 100 1,5 0,7 0,1

b) stejné obdobi pfedchoziho roku = 100 7,5 7,9 7,9

¢) prosinec pfedchoziho roku = 100 1,5 2,2 2,3

Pramen: CSU
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Polozky vyluc¢ované z CPI pro vypocet "Cisté inflace"

Stala vdaha

v %
A. Polozky s maximalnimi cenami
a) stanovené MF CR
Cisté ndjemné v ndjemnich bytech 1,6531
elektfina 2,5249
plyn 0,9589
léky a vykony ve zdravotnictvi 0,6734
osobni Zelezni¢ni doprava 0,2081
vykony spojt - telefon 0,7605
b) stanovené mistnimi organy

méstskd hromadna doprava 0,7716
sluzby parkovist 0,0171
taxisluzba 0,0295

B. PoloZky s vécné usmériiovanymi cenami
vodné a sto¢né 0,9867
tepelna energie pro domacnost 3,0174
autobusova doprava 0,6899
posta 0,1163
telegram 0,0121
plyn propan-butan 0,1464
odvoz komundélniho odpadu 0,2744
sluzby spojené s bydlenim v ndgjemnych bytech 0,2495
sluzby spojené s bydlenim v druzstevnich bytech 0,1131
doplnkové vzdélavaci sluzby (Zdkovské jizdné) 0,1785

C. Poplatky
nemocenské pojisténi 3,4783
z&konné pojisténi motorovych vozidel 0,4099
z4apis drzitele dvoustopého motorového vozidla 0,0196
poplatky za rozhlas a televizi 0,8155
ovéfeni pravosti podpisu 0,0629
poplatek pfi podani zadosti o rozvod 0,0154
poplatek ze psa 0,0247
postovni poukédzka C 0,0354
vydani stavebniho povolenfi 0,0808

18,3239

Prepoctena vaha regulovanych cen k 31.12.1997 v % 1) 22,7818

1) Dle metodiky CSU vychézi z rozdilné dynamiky jednotlivych polozek v priib&hu obdobi



SPOTREBITELSKE CENY V CLENENi NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

Stala
viha ve
spotiebnim
kosi v %
1. Potraviny, napoje, tabak 32,7
z toho: obchodovatelné 32,7
neobchodovatelné
2. Odivani 9,1
z toho: obchodovatelné 8,8
neobchodovatelné 0,3
3. Bydlenf 14,4
z toho: obchodovatelné 1,1
neobchodovatelné 13,3
4. Zatizeni a provoz domacnosti 7,7
z toho: obchodovatelné 7,2
neobchodovatelné 0,5
5. Zdravotnictvi 4,4
z toho: obchodovatelné
neobchodovatelné 44
6. Doprava 10,5
z toho: obchodovatelné 7,5
neobchodovatelné 3,0
7. Volny ¢as 9,8
z toho: obchodovatelné 6,4
neobchodovatelné 3,4
8. Vzdélanf 1,7
z toho: obchodovatelné
neobchodovatelné 1,7
9. Vefejné stravovani a ubytovani 4,7
z toho: obchodovatelné 0,1
neobchodovatelné 4,6
10. Ostatni zboZzi a sluzby 5,1
z toho: obchodovatelné 3,2
neobchodovatelné 1,9
Spotiebitelské ceny domdcnosti celkem 100,0
z toho: obchodovatelné 67,3
neobchodovatelné 32,7
Obchodovatelné - potraviny 32,7
Obchodovatelné - ostatni 34,6
Neobchodovatelné - regulované 18,3
Neobchodovatelné - ostatni 14,4

a) prosinec pfedchoziho roku = 100
b) stejné obdobi minulého roku = 100

1994

12
a=b

12,0
12,0

9,2
9,2
9,0

14,1
10,5
14,4

4,3
4,1
6,4

2,4

2,4

5,5
3,0
11,5

5,7
3,5
12,0

23,7

12,9
3,1
13,2

5,5
59
4,7

9,7
8,7
11,7

12,0

55
11,6
11,7

1995

12
a=b

5,4
5,4

10,9
10,7
16,6

13,0
9,7
13,3

5,6
53
9,1

4,3

4,3

6,4
3,0
14,5

9,9
59
213

10,2

10,2

73
21,3
6,9

10,1
5,8
17,4

7,9
6,0
11,9

5,4
6,5
12,3
11,4

1996

12
a=b

7,9
7,9

9,6
9,6
9,7

13,5
9,4
13,8

3,6
3,2
9,0

2,2

2,2

8,3
6,2
13,4

4,5
2,3
11,0

37,9

6,5
9,9
6,4

7,5
5,0
11,7

8,6
6,8
12,0

7,9
5,7
14,4
8,9

1997

12
a=b

5,6
5,6

9,1
9,0
12,3

22,9
37,1
21,7

7,7
7,5
10,3

6,5

6,5

9,2
6,2
16,6

9,7
4,5
19,8

9,5

9,5

7,3
17,7
7,0

9,7
7,1
14,3

10,0
6,3
16,8

5,6
7,0
22,7
8,9

mésice

2,6
2,6

11,6
14,4
11,4

0,5
0,3
2,8

0,6

0,6

6,1
2,9
11,7

1,2
0,6
2,1

71

71

2,2
3,5
2,1

0,7
0,1
1,4

4,0
1,9
7,4

2,6
1,3
9,4
44

7,0
7,0

8,6
11,6
8,6

35,4
11,8
36,2

8,0
7,6
12,2

6,7

6,7

11,8
7,8
18,9

10,3
4,6
19,1

14,9

9,2
16,8
9,0

9,9
6,3
15,2

13,1
7,4
23,2

7,0

7,9
30,8
12,9

1998

3,4
3,4

-0,1
-0,1
2,4

12,3
15,6
12,1

1,4
1,1
4,1

6,1
2,4
12,6

2,0
0,9
3,5

8,1

8,1

3,8
4,1
3,8

1,3
1,1
1,7

4,7
2,4
8,3

3,4
1,4
9,8
6,1

7,8
7,8

8,2
8,1
12,4

35,8
24,9
36,6

8,0
7,8
11,0

6,9

6,9

11,5
7.3
18,9

10,3
4,5
19,2

15,4

10,3
17,0
10,1

9,9
6,8
14,3

13,4
7,8
23,5

7,8

7,7
30,9
13,6

prirtistek v %

3,7
3,7

0,2
0,1
3,4

12,6
15,4
12,4

1,6
1,3
53

1,1

1,1

53
1,1
12,6

1,5
0,7
2,6

8,8

8,8

4,6
5,5
4,6

1,3
0,6
2,3

48
2,5
8,6

3,7
1,3
10,0
6,6

8,2
8,2

8,0
7,9
12,2

359
24,5
36,8

7,6
7,3
11,4

7,0

7,0

10,7
6,0
18,8

9,9
4,5
18,2

16,0

16,0

10,8
17,3
10,6

9,4
5,8
14,6

13,4
7,7
23,6

8,2
7,2
31,0
13,8
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MEZINARODNI PREHLED - SPOTREBITELSKE CENY

prirastek v %
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

12 12 12 12 12 12 12 12 3
1.Stfedni a vychodni Evropa
CR 9,6 56,6 12,7 18,2 9,7 7,9 8,6 10,0 13,4
SR . 61,2 10,1 23,2 13,4 9,9 5,8 6,4
Mad'arsko . 35,0 23,0 22,5 18,8 28,2 23,6 18,4
Polsko 585,8 70,3 43,0 35,3 29,5 27,8 19,9 13,0
Rusko 20,0 193,0, 1090,0 940,0 307,0 197,7 47,7 11,0
2. Evropska spolecenstvi
Belgie 3,4 3,2 2,4 2,8 2,4 2,0 2,5 1,1 1,0
Velka Britanie 9,5 59 3,7 1,6 2,4 3,2 2,5 3,6
Francie 3,4 3,2 2,4 2,1 1,6 2,1 1,7 1,1 0,8
Itlie 6,1 6,5 53 4,2 3,9 5,8 2,6 1,5 1,7
Némecko 2,7 3,5 4,0 4,1 3,0 1,8 1,4 1,8 1,1
Nizozemi 2,5 3,7 3,2 2,6 2,7 1,6 2,5 2,3 2,3
Spanélsko 6,7 5,9 5,9 4,6 4,7 4,3 3,2 2,0 1,8
Rakousko 3,3 3,3 4,0 3,3 2,9 1,8 2,3 1,0
Svédsko 10,5 9,3 2,3 4,6 3,2 2,5 -0,2 1,9 1,0
3. Ostatni zemé
Japonsko 3,1 3,3 1,7 1,3 0,7 -0,3 0,6 1,7
Kanada 4,8 5,6 1,5 1,8 -0,2 1,7 2,2 0,7
USA 5,4 4,2 3,0 3,0 2,6 2,5 3,3 1,7 1,4
Svycarsko 5,4 5,8 4,0 3,3 1,0 1,9 0,8 0,4 0,0

Pramen: The Economist



MENOVY PREHLED

mld. K¢
1993 1994 1995 1996 1997 1998
12 12 12 12 12 1 2 3
AKTIVA CELKEM 720,4 870,4 1039,6 1120,5 1217,6 1164,4 1160,1 1172,3
A. CISTA ZAHRANICNI AKTIVA 89,6 194,4 311,4 281,9 338,5 341,2 344,5 341,7
- aktiva 187,5 275,8 493,2 538,0 670,7 660,8 647,2 626,0
- pasiva 97,9 81,4 181,8 256,1 332,2 319,6 303,3 284,3
B. CISTA DOMACI AKTIVA 630,8 676,0 728,2 838,6 879,1 823,2 815,6 830,6
1. Doméci Gvéry 713,9 817,5 929,5 1029,7 1137,7 1134,4 1131,2 1123,7
a) Cisty aveér vlade 35,1 23,1 25,4 28,5 37,9 25,0 34,5 28,9
b) ¢isty Gvér FNM -16,7 -18,0 -15,3 -15,9 13,1 -13,9 -17,3 15,7
¢) Gvéry obchodnich bank a CNB 695,5 812,4 919,4 1017,1 1112,9 1123,3 1114,0 1110,5
ca) avéry korunové 669,6 768,9 822,3 888,6 912,6 917,7 916,6 913,3
- podniky 623,1 722,5 786,8 850,6 864,1 869,2 867,6 863,2
- obyvatelstvo 46,5 46,4 35,5 38,0 48,5 48,5 49,0 50,1
cb) Gvéry v cizi méné 25,9 43,5 97,1 128,5 200,3 205,6 197,4 197,2
2. Ostatni ¢isté polozky -83,1 -141,5 -201,3 -191,1 -258,6 -311,2 -315,6 -293,1
PENEZNI ZASOBA 720,4 870,4 1039,6 1120,5 1217,6 1164,4 1160,1 1172,3
A. PENIZE 359,9 421,8 453,3 475,3 445,1 392,5 389,4 387,7
1. Ob&zivo 59,8 84,0 104,3 118,9 119,3 117,6 116,9 114,7
2. Vklady na vidénou 300,1 337,8 349,0 356,4 325,8 274,9 272,5 273,0
a) Podniky 209,2 232,2 226,6 229,8 204,1 152,9 151,2 153,0
b) Obyvatelstvo 85,2 100,4 117,8 121,5 117,3 117,9 117,9 116,5
¢) Pojistovny 5,7 5,2 4,6 5,1 4,4 4,1 3,4 3,5
B. QUASI PENIZE 360,5 448,6 586,3 645,2 772,5 771,9 770,7 784,6
1. Terminovana depozita 303,1 387,8 498,8 559,5 634,0 634,1 636,9 651,7
a) Podniky 61,0 105,2 153,6 175,9 138,2 140,6 136,4 134,7
b) Obyvatelstvo 205,8 242,4 303,1 362,8 470,1 476,0 483,2 488,5
<) Pojistovny 36,3 40,2 42,1 20,8 25,7 17,5 17,3 28,5
2. Vkladové certifikdty, depozitni sménky
a ostatni dluhopisy 1) . . . . . 3,8 3,3 3,2
3. Vklady v cizi méné 57,4 60,8 87,5 85,7 138,5 134,0 130,5 129,7
a) Podniky 11,7 18,6 51,7 45,6 71,6 66,5 64,1 63,5
b) Obyvatelstvo 45,7 42,2 35,8 40,1 66,9 67,5 66,4 66,2
Upravend M2 2) 704,6 845,1 1012,3 1105,8 1217,6 1164,4 1160,1 1172,3
Penézni agregat L 5) 704,6 845,5 1019,0 1138,9 1241,8 1209,7 1211,1 1221,4
Informativné
Prirastek proti stejnému mésici predchoziho roku
1. Penézni agregat M1 3)
- mld. K& 53,6 61,9 31,5 22,0 -30,2 -45,3 -48,7 -44,4
-% 17,5 17,2 7,5 4,9 -6,4 -10,3 11,1 -10,3
2. Penézni agregat M2 4)
- mld. K& 116,5 140,5 167,2 93,5 111,8 81,0 65,8 83,9
-% 19,8 19,9 19,8 9,2 10,1 7,5 6,0 7,7
3. Penézni agregat L
- mld. K& 116,5 140,9 173,5 119,9 102,9 100,2 78,4 91,2
-% 19,8 20,0 20,5 11,8 9,0 9,0 6,9 8,1

1) Z diivodu zmény statistického vykazovani jsou od 1/98 depozitni sménky, vkladové certifikaty a ostatni dluhopisy vylou¢eny z korunovych vklada
2) Upraveno o float v roce 1993 a 1994, kratkodobé operace nékterych bank v roce 1994 a vklad SPT Telecom u CNB v roce 1995 a 1996

3) Obézivo, vklady na vidénou

4) Obézivo, vklady na vidénou, terminované vklady, vklady rezident( v cizi méné

5) Upravena M2 plus SPP, P CNB a P FNM v portfoliu domécich nebankovnich instituci
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VYVOJ UVEROVE EMISE

1993 1994 1995 1996 1997 1998
12 12 12 12 12 1 2 3
Vyvoj neocisténych dvéra
Uvéry celkem K& a cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 695,5 812,4 919,4 1017,1 1112,9 1123,3 1114,0 1110,5
meziro¢ni zmény v % 19,1 16,8 13,2 10,6 9,4 11,2 8,9 7,1
Uvéry K&
absolutni stavy v mld. K¢ 669,6 768,9 822,3 888,6 912,6 917,7 916,6 913,3
meziro¢ni zmény v % 17,9 14,8 6,9 8,1 2,7 4,5 3,7 2,7
Uvéry cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 25,9 43,5 97,1 128,5 200,3 205,6 197,4 197,2
meziro¢ni zmeény v % 57,0 68,0 123,2 32,3 55,9 55,4 41,7 33,9
Vyvoj ocisténych dvéra 1)
Uvéry celkem K& a cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 696,2 807,6 906,1 1014,9 1101,9 11071 1106,4 1105,1
meziro¢ni zmény v % 19,2 16,0 12,2 12,0 8,6 8,4 7,1 6,0
Uvéry K&
absolutni stavy v mld. K¢ 670,2 763,9 808,8 882,6 922,9 926,6 925,5 922,2
meziro¢ni zmény v % 18,1 14,0 59 9,1 4,6 5,0 4,1 3,3
Uvéry cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 26,0 43,7 97,3 132,3 179,0 180,5 180,9 182,9
meziro¢ni zmeény v % 57,6 68,1 122,7 36,0 35,3 30,2 25,9 22,4
1) Uvérova emise upravend o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci trokt a banky po odebrani licence
W v rd 7’ v o W o o
CLENENI UVERU DLE CASU, SEKTORU A DRUHU
podily na celku v %
1993 1994 1995 1996 1997 1998
12 12 12 12 12 1 2 3
Casova struktura Gvéra
Celkem korunové a devizové Gvéry 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Kratkodobé 41,8 40,5 41,9 43,5 42,0 41,8 41,4 41,3
Strednédobé 28,3 30,2 29,1 25,7 24,8 241 24,4 24,2
Dlouhodobé 29,9 29,3 29,0 30,8 33,2 34,1 34,2 34,5
Sektorova struktura Gveéra
Celkem korunové a devizové Gvéry 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Podniky 93,1 94,0 95,7 95,7 95,5 95,5 95,5 95,4
Obyvatelstvo 6,9 6,0 4,3 4,3 4,5 4,5 4,5 4,6
Ostatni finan¢ni instituce 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Druhova struktura Gvéra
Celkem korunové a devizové Gvéry 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Provozni 50,4 47,5 51,5 50,9 52,9 53,4 52,7 52,7
Investi¢ni (v¢. KBV) 339 33,6 33,2 32,4 31,3 31,3 31,8 32,1
Hypotecni 0,4 0,1 0,1 1,0 1,6 1,6 1,7 1,7
Spotiebni 0,6 0,7 0,8 0,7 0,6 0,7 0,6 0,6
Na privatizaci 5,4 5,0 3,8 3,0 2,0 1,9 1,8 1,8
Na pfechodny nedostatek zdroj 9,1 12,5 9,6 9,2 10,5 9,2 9,5 9,4
Na ndkup cennych papir@ 0,2 0,6 1,0 2,8 1,1 1,9 1,9 1,7

Do roku 1996 pouze korunové Gveéry bez klasifikovanych (nejsou k dispozici devizové Gvéry v sektorovém ¢lenéni) a od roku 1997 celkové Gvéry




UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU

1993
12
1. PRUMERNA SAZBA PRIBOR 1)
- 1 denni 5,47
- 7 denni 5,90
- 14 denni 6,14
-1 mési¢ni 6,68
- 2 mési¢ni 7,34
- 3 mési¢ni 8,00
- 6 mésicni 9,21
- 9 mési¢ni 10,69
- 12 mésicni 11,36
2. PRUMERNA SAZBA PRIBID 1)

- 1 denni 4,51
- 7 denni 4,92
- 14 denni 5,16
-1 mési¢ni 8,18
- 2 mési¢ni 6,34
- 3 mési¢ni 7,00
- 6 mésicni 8,21
- 9 mési¢ni 9,56
- 12 mésicni 10,89

1994
12

10,75
12,28
12,38
12,55
12,61
12,65
12,65
12,65
12,66

10,01
11,48
11,55
11,72
11,76
11,80
11,81
11,82
11,83

1995
12

10,83
1,17
11,20
11,01
10,97
10,93
10,89
10,89
10,90

10,52
10,82
10,84
10,63
10,59
10,53
10,48
10,47
10,48

1) Obchodni banky denné kotujici své sazby na trhu mezibankovnich depozit

1996
12

12,46
12,61
12,61
12,63
12,62
12,67
12,55
12,24
12,23

12,22
12,35
12,36
12,35
12,34
12,39
12,26
11,96
11,94

1997
12

12,55
16,64
16,77
17,49
17,54
17,50
17,40
17,39
17,36

10,75
15,37
15,45
16,26
16,33
16,35
16,31
16,27
16,23

13,48
15,31
15,39
13,22
16,50
16,59
16,64
16,67
16,68

12,18
14,54
14,61
15,47
15,71
15,82
15,87
15,87
15,89

1998

13,95
14,87
15,03
15,44
15,79
15,92
16,26
16,35
16,41

13,17
14,32
14,46
14,87
15,18
15,37
15,67
15,75
15,80

Y%

13,91
14,95
15,01
15,18
15,36
15,52
15,85
15,98
16,08

13,19
14,56
14,62
14,80
14,95
15,14
15,45
15,59
15,69
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UROKOVE SAZBY FRA

meésicni praméry v %

03/97  04/97 | 05/97 | 06/97 | 07/97 | 08/97  09/97 10/97 | 11/97 | 12/97 | 01/98 02/98 03/98

3%6 11,82 11,64 12,59 14,60 14,87 14,15 14,53| 14,55 15,89 16,70 16,28 16,00/ 15,92
3%9 11,52| 11,48 12,28 14,22| 14,51 14,06 14,53| 14,54, 15,84 16,70 16,29 16,10/ 15,80
6*%9 11,00 11,04 11,89 13,33| 13,69 13,49 14,02 14,00 15,15 16,03/ 1563 1563 15,43
6*12 10,97| 10,95/ 11,80/ 13,13| 13,56 13,40/ 13,97 14,001 15,16 16,01 1563 15,72| 15,52
912 10,57 10,71 11,47 12,63| 12,96 12,91 13,52| 13,54 14,63| 15,47 15,08 15,17 15,09
12%24 10,44| 10,38 10,99 12,16| 12,33| 12,42 13,000 13,21| 14,35 15,28 14,74| 15,04 14,95
spread 9*12 - 3%6 1,250 0,93 1,130 1,97, -1,90 1,24 -1,01 -101] 126 1,23 -1,99 083 -0,53
spread 6*12 - 3%9 -0,55| -0,52| -0,47. -1,09 -095 -066  -055  -054 -0,68 -0,69/ -0,67] -0,38| -0,28
spread offer - bid (3*6) 0,10 0,10 0,15 0,21 0,20 0,19 0,21 0,19 0,21 0,21 0,20 0,18 0,16
spread offer - bid (12%24) 0,17 0,19 0,18 0,36 0,38 0,38 0,35 0,25 0,29 0,30 0,28 0,20 0,19

UROKOVE SAZBY IRS

meésicni praméry v %

03/97  04/97 | 05/97 | 06/97 | 07/97 | 08/97  09/97 10/97 | 11/97 | 12/97 | 01/98 02/98 03/98

1R 11,89 11,85 14,82 18,07| 1564 14,55 14,92 1502 16,58 17,54 16,91 16,67 16,32
2R 11,17 11,16, 12,81 1534 14,05 13,54| 13,94 14,15 15,55, 16,58 15,92| 1593 15,69
3R 11,05| 10,96 12,21 14,34 13,08 12,79 13,26 13,64 15,03 1593| 15,37| 15,40 15,20
4R 11,01 10,92 11,94 13,79 12,59 12,31 12,84 13,34| 14,68 1554| 15,01 1506 14,78
5R 10,98 10,84, 11,73| 13,28 12,27 12,07| 12,50 13,13| 14,47 1525| 14,67 14,81 14,49
6R 10,97 10,79 11,49 12,81 12,11 11,80 12,28 12,88| 14,30 15,19| 14,81 14,64 14,28
7R 10,91 10,74, 11,41 12,64 11,95 11,63 12,09 12,66/ 14,15 14,88| 14,34| 14,42 14,11
8R 10,94 10,75 11,39 12,47 11,87 11,58 12,03 12,52| 14,08 14,90| 14,24| 14,27 14,01
9R 10,90 10,731 11,34| 12,31 11,73 11,50 11,92 12,37 13,98 14,29 14,14 14,14 13,93
10R 10,88 10,711 11,29 12,20 11,64 11,46 11,81 12,22| 13,86 14,24| 13,86 14,02 13,83
spread 2R - 1R -0,72|  -0,69 -2,01 2,73 -1,59.  -1,01 0,98 -0,87 -1,03 -096 -099 -075| -0,64
spread 5R - 1R -0,91 -1,000  -3,09 -478  -337, -248 -242| -190 -2,12| -230| -224 -1,86  -1,83
spread T0R - 1R 1,01 -1,13] 3,53 -587  -400  -3,09  -3,11 2,80, -2,72.  -3,30,  -3,05. -2,65/ -2,50
spread offer - bid (1R) 0,12 0,12 0,34 0,38 0,22 0,16 0,13 0,12 0,19 0,23 0,21 0,14 0,13
spread offer - bid (2R) 0,12 0,13 0,38 0,54 0,30 0,21 0,19 0,18 0,22 0,30 0,22 0,20 0,18
spread offer - bid (5R) 0,17 0,16 0,47 0,60 0,37 0,25 0,24 0,21 0,25 0,37 0,30 0,23 0,17

spread offer - bid (10R) 0,35 0,32 0,54 0,76 0,44 0,35 0,29 0,28 0,37 0,46 0,48 0,37 0,35



REALNE UROKOVE SAZBY

nomindlni sazby redlné sazby dle CPI redlné sazby dle PPI
kratkodobé kratkodobé kratkodobé
1R Pribor nové Gvéry term. vklady 1R Pribor nové Gvéry term. vklady 1R Pribor nové Gvéry
1/93 14,79 14,50 9,22 6,41 6,70 411,98 2,59 2,30
2/93 15,47 14,54 9,41 6,43 7,36 112,49 1,37 0,44
3/93 15,97 15,20 9,71 25,93 6,70 412,19 1,47 0,70
4/93 18,54 15,61 10,07 -3,26 6,19 11,73 4,34 1,41
5/93 17,25 15,23 10,42 4,55 6,57 411,38 4,15 2,13
6/93 15,71 15,10 9,42 -6,09 6,70 112,38 2,91 2,30
7/93 14,44 14,20 9,39 -6,86 7,10 11,91 1,54 1,30
8/93 14,24 14,50 9,56 7,16 6,90 11,84 1,24 1,50
9/93 13,78 15,12 9,57 712 5,79 11,33 0,78 2,11
10/93 13,53 14,83 9,67 6,37 -5,08 10,23 0,53 1,83
11/93 12,81 13,11 9,57 -5,09 4,79 8,33 0,91 1,21
12/93 11,89 14,03 9,60 6,31 417 -8,60 0,49 2,63
1/94 10,88 11,92 9,74 0,02 1,02 1,17 2,68 3,72
2/94 10,00 12,18 9,61 0,30 2,48 0,09 4,70 6,88
3/94 10,36 12,21 9,68 0,96 2,81 0,28 5,36 7,21
4/94 9,92 12,90 9,47 0,72 3,70 0,27 5,02 8,00
5/94 9,13 12,29 9,29 0,17 2,99 0,01 4,13 7,29
6/94 8,30 12,08 9,66 -1,40 2,38 0,04 3,00 6,78
7/94 8,43 12,27 9,15 1,27 2,57 0,55 3,53 7,37
8/94 8,52 11,91 9,29 1,68 1,71 0,91 3,72 7,11
9/94 8,99 13,11 9,13 1,51 2,61 1,37 4,09 8,21
10/94 10,38 12,22 9,17 0,32 1,52 1,53 5,68 7,52
11/94 11,28 12,96 9,23 0,58 2,26 -1,47 6,18 7,86
12/94 12,66 13,34 9,64 2,46 3,14 -0,56 7,06 7,74
1/95 11,52 13,51 9,57 2,62 4,61 0,67 4,52 6,51
2/95 10,79 13,21 9,53 1,29 3,71 0,03 3,39 5,81
3/95 10,44 13,28 9,54 0,84 3,68 0,06 2,74 5,58
4/95 10,40 12,73 9,53 0,20 2,53 -0,67 2,70 5,03
5/95 10,40 12,40 9,57 0,20 2,20 -0,63 2,80 4,80
6/95 10,82 12,89 9,62 0,82 2,89 0,38 3,42 5,49
7/95 11,72 12,82 9,68 2,02 3,12 -0,02 4,12 5,22
8/95 11,37 13,33 9,76 2,37 4,33 0,76 3,57 5,53
9/95 11,08 13,09 9,79 2,48 4,49 1,19 3,28 5,29
10/95 11,15 12,93 9,78 3,05 4,83 1,68 3,35 5,13
11/95 11,22 13,11 9,72 3,22 5,11 1,72 3,52 5,41
12/95 10,90 12,90 9,69 3,00 5,00 1,79 3,70 5,70
1/96 10,48 12,67 9,65 1,48 3,67 0,65 4,18 6,37
2/96 10,68 12,71 9,60 2,08 4,11 1,00 4,98 7,01
3/96 10,95 12,68 9,62 2,05 3,78 0,71 5,75 7,48
4/96 11,27 12,75 9,39 2,77 4,25 0,89 6,07 7,55
5/96 11,75 12,96 9,28 3,05 4,26 0,58 6,65 7,86
6/96 12,18 13,13 9,24 3,78 4,73 0,84 7,38 8,33
7/96 12,86 13,69 9,37 3,46 4,29 0,03 8,46 9,29
8/96 12,75 13,77 9,32 3,15 417 0,28 8,55 9,57
9/96 12,36 13,83 9,40 3,46 4,92 0,50 8,46 9,92
10/96 12,30 13,67 9,47 3,60 4,97 0,77 8,20 9,57
11/96 12,28 13,76 9,43 3,68 5,16 0,83 8,08 9,56
12/96 12,23 13,65 9,33 3,63 5,05 0,73 7,83 9,25
1/97 11,81 13,53 9,10 4,41 6,13 1,70 7,31 9,03
2/97 11,38 13,43 9,38 4,08 6,13 2,08 7,18 9,23
3/97 11,83 13,42 9,26 5,03 6,61 2,46 7,53 9,11
4/97 11,77 13,37 9,29 5,07 6,67 2,59 7,47 9,07
5/97 15,81 23,83 15,55 9,51 17,53 9,25 11,71 19,73
6/97 19,02 21,09 12,98 12,22 14,29 6,18 14,52 16,59
7/97 15,85 17,04 11,68 6,45 7,64 2,28 10,75 11,94
8/97 14,42 15,83 11,06 4,52 5,93 1,16 8,72 10,13
9/97 14,76 15,72 10,98 4,46 5,42 0,68 8,96 9,92
10/97 15,01 15,51 10,79 4,81 5,31 0,59 9,41 9,91
11/97 16,55 15,59 11,22 6,45 5,49 1,12 11,05 10,09
12/97 17,36 16,53 11,58 7,36 6,53 1,58 11,66 10,83
1/98 16,68 15,84 11,88 3,58 2,74 -1,22 10,58 9,74
2/98 16,41 15,83 11,91 3,01 2,43 -1,49 9,81 9,23
3/98 16,08 2,68 9,58

Pozndamka: redlné sazby = nomindlni sazby - skute¢ny index (CPIl a PPI) v daném meésici
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UROKOVE SAZBY OBCHODNICH BANK

199
12

1. PRUMERNE SAZBY Z CELKOVEHO
STAVU UVERU
A) PODLE SEKTORU CELKEM
z toho:

- statni sektor
- soukromy sektor (vCetné druzstev)
- firmy pod zahrani¢ni kontrolou
- obyvatelstvo

B) PODLE CASOVEHO HLEDISKA
CELKEM
v tom:
- kratkodobé
- sttednédobé
- dlouhodobé

2. PRUMERNE SAZBY Z NOVE
POSKYTNUTYCH UVERU
A) PODLE SEKTORU CELKEM
z toho:

- statni sektor
- soukromy sektor (vCetné druzstev)
- firmy pod zahrani¢ni kontrolou
- obyvatelstvo
- zahranici

B) PODLE CASOVEHO HLEDISKA
CELKEM
v tom:
- kratkodobé
- sttednédobé
- dlouhodobé

3. PRUMERNE SAZBY Z CELKOVEHO
STAVU VKLADU
A) PODLE SEKTORU CELKEM
z toho:

- statni sektor
- soukromy sektor (vCetné druzstev)
- firmy pod zahrani¢ni kontrolou
- obyvatelstvo

B) PODLE CASOVEHO HLEDISKA
CELKEM
v tom:
- neterminované
- terminované
- kratkodobé
- sttednédobé
- dlouhodobé

Informativné:

Urokovéa marze obchodnich bank (%)

3

14,1

14,6
14,6
15,4

7,2

14,1

15,6
15,9
10,4

14,6

16,1
16,1
10,4
15,4
15,7

14,6

14,0
16,7
14,5

7,0

79
4,8
5,4
79

7,0

2,3
11,0
9,6
11,8
13,7

7,1

1994

12,2
13,5
12,6

12,7
14,5
11,2

13,2
14,6
12,1
14,4
15,9

13,3
14,8
14,2

6,9

6,3
59
3,6
8,3

6,9

2,6
10,6

9,6
11,5
11,3

59

1995

12,7

12,2
13,3
12,3

6,5

12,7

12,5
14,2
11,5

12,7
13,4
11,9
14,1
14,1

13,1

12,9
14,2
13,3

6,9

59
6,1
5,1
8,0

6,9

2,8
10,0
9,7
10,7
8,8

5,8

1996

12,5

11,7
13,1
12,7

7,7

12,5

12,4
13,5
11,8

13,6

13,5
13,8
13,2
11,5
13,0

13,6

13,6
14,3
12,5

6,7

6,8
5,4
5,0
7,3

6,7

2,5
9,2
9,3
9,8
6,2

5,8

1997

12,8
14,5
14,4

14,1
14,6
13,0

16,5

17,6
17,0
17,0
12,4
10,1

16,5

16,5
17,0
16,0

8,0

79
6,1
7,0
9,0

8,0

2,1
10,9
11,6
12,2

5,2

59

1998

12,9
14,2
14,1

13,8
14,5
13,0

15,7

16,8
15,5
16,9
11,7
13,6

15,7

15,8
16,5
13,9

8,5

8,6
7,0
7,1
9,1

8,5

2,1
11,1
11,9
12,2

5,1
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%o

13,6

12,8
14,1
13,9

9,3

13,6

13,6
14,4
12,9

15,7

16,7
16,2
15,3
11,4
14,4

15,7

15,8
15,5
14,9

8,5

8,8
6,8
7,8
9,1

8,5

2,3
11,1
11,9
12,2

5,0

5,1



PLATEBNI BILANCE

v mil. K¢
1993 1994 1995 1996 1997 2)
A. BEZNY UCET 13.286,7 -22.643,2 -36.331,3 -116.510,6 -100.106,3
Obchodni bilance  3) -15.313,0 -39.750,9 -97.598,6 -159.538,6 -145.585,9
- vyvoz 414.833,0 458.436,6 569.549,1 588.791,5 714.680,0
- dovoz 430.146,0 498.187,5 667.147,7 748.330,1 860.265,9
Bilance sluzeb 29.465,2 14.052,8 48.881,2 52.198,9 54.936,0
Pijmy 137.691,2 148.404,0 178.270,4 222.030,4 226.768,0
- doprava 36.186,6 35.757,9 38.757,4 36.209,6 41.236,0
- cestovni ruch 45.437,4 64.170,3 76.301,3 110.620,0 115.700,0
- ostatni sluzby 56.067,2 48.475,8 63.211,7 75.200,8 69.832,0
Vydaje 108.226,0 134.351,2 129.389,2 169.831,5 171.832,0
- doprava 21.402,1 24.542,4 21.208,9 18.983,3 20.547,0
- cestovni ruch 15.368,3 45.605,6 43.330,3 80.170,0 75.500,0
- ostatni sluzby 71.455,6 64.203,2 64.850,0 70.678,2 75.785,0
Bilance vynosti -3.424,7 -580,8 -2.804,0 -19.611,0 -20.626,4
- vynosy 15.952,0 22.713,2 31.696,1 31.765,9 48.176,0
- naklady 19.376,7 23.294,0 34.500,1 51.376,9 68.802,4
B&7né prevody 2.559,2 3.635,7 15.190,1 10.440,1 11.170,0
- piijmy 7.024,5 8.523,3 17.631,6 16.752,7 27.552,2
- vydaje 4.465,3 4.887,6 2.441,5 6.312,6 16.382,2
B. KAPITALOVY UCET -16.175,0 0,0 179,1 15,6 324,0
- piijmy 5.976,0 307,8 28,1 501,2
- vydaje 22.151,0 128,7 12,5 177,2
Celkem A a B -2.888,3 -22.643,2 -36.152,2 -116.495,0 -99.782,3
C. FINANCNI UCET 88.184,7 97.019,7 218.288,5 116.632,5 34.319,1
PFmé investice 16.421,8 21.551,1 67.021,2 37.674,8 40.451,4
- v zahrani¢i -2.628,6 -3.443,3 -971,6 -1.100,0 -800,0
- zahrani¢i v tuzemsku 19.050,4 24.994,4 67.992,8 38.774,8 41.251,4
Portfoliové investice 46.658,5 24.595,9 36.144,4 19.692,5 34.438,9
Aktiva -6.686,9 -1.327,1 -8.565,6 -1.291,1 -6.006,8
- majetkové cenné papiry a Gcasti -6.686,9 -1.327,1 -8.565,6 -1.291,1 19,9
- dluhové cenné papiry -6.026,7
Pasiva 53.345,4 25.923,0 44.710,0 20.983,6 40.445,7
- majetkové cenné papiry a Gcasti 32.569,8 14.369,8 32.761,7 16.340,9 13.783,7
- dluhové cenné papiry 20.775,6 11.553,2 11.948,3 4.642,7 26.662,0
Ostatni investice 25.104,4 50.872,7 115.122,9 59.265,2 -40.571,2
Aktiva -83.911,4 -69.582,4 -66.050,8 -64.646,8 -142.725,1
Dlouhodoba 13.340,8 12.046,4 1.384,4 -10.769,8 -11.117,6
- CNB
- obchodni banky -1.431,5 31,7 -3.353,6 -14.168,2 -11.907,4
- vldda 8.323,3 8.175,1 3.335,0 1.286,4 519,8
- ostatni sektory 6.449,0 3.903,0 1.403,0 2.112,0 270,0
Krétkodoba -97.252,2 -81.628,8 -67.435,2 -53.877,0 -131.607,5
- CNB
- obchodnf banky 2.163,0 -4.289,4 -2.446,2 -48.976,0 -122.038,5
- vldda -97.397,2 -76.040,4 -60.179,4
- ostatn sektory -2.018,0 -1.299,0 -4.809,6 -4.901,0 -9.569,0
Pasiva 109.015,8 120.455,1 181.173,7 123.912,0 102.153,9
Dlouhodoba 10.131,9 19.865,1 87.965,8 95.193,1 24.047,6
- CNB 1.297,3 -31.712,7 997,8 -368,0
- obchodni banky -2.116,6 11.189,6 60.359,6 46.733,5 -14.875,5
- vldda -3.421,5 -5.249,5 -12.047,3 -7.132,6 -11.581,9
- ostatni sektory 14.372,7 45.637,7 38.655,7 55.592,2 50.873,0
Krétkodoba 98.883,9 100.590,0 93.207,9 28.718,9 78.106,3
- CNB 1.670,5 -1.634,7 77,1 -59,6 9,9
- obchodni banky 2.481,8 14.016,0 27.636,1 30.574,9 67.383,7
- vldda (zévazek vaici SR) 91.895,5 86.555,8 56.262,2 -899,6 -69,5
- ostatni sektory 2.836,1 1.652,9 9.232,5 -896,8 10.802,0
Celkem A, Ba C 85.296,4 74.376,5 182.136,3 137,5 -65.463,2
D. SALDO CHYB A OPOMENUTI,
KURZOVE ROZDILY 3.019,8 -6.121,9 15.779,4 -22.612,6 9.423,2
Celkem A, B,Ca D 88.316,2 68.254,6 197.915,7 -22.475,1 -56.040,0
E. ZMENA DEVIZOVYCH REZERV (-nérdist) -88.316,2 -68.254,6 -197.915,7 22.475,1 56.040,0

1) Struktura platebni bilance vychazi z 5. vydani PFirucky k sestaveni platebni bilance (MMF 1993)
2) Pfedbézné Gdaje
3) Vychazi z dat publikovanych CSU - podle metodiky celni statistiky platné od 1.1.1996;
data za roky 1993 a 1994 byla pievzata z publikace CSU Zahrani¢ni obchod CR 1993 - 1995 vydané v prosinci 1997
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INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI

v mil. K¢
1993 1993 1994 1995 1996 1997
1.1. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.1)
AKTIVA 406.103,0 536.388,7 572.874,1 780.693,0 832.925,3 1.025.106,4
PFimé investice v zahranici 2.634,0 5.432,9 8.426,9 9.190,1 10.544,7 13.300,0
- zékladni jméni 2.634,0 5.4329 8.426,9 9.190,1 10.544,7 13.300,0
- ostatni kapital
Portfoliové investice 226,0 8.258,0 12.138,0 20.076,9 37.511,2 35.738,9
- majetkové cenné papiry a Gcasti 226,0 7.911,1 9.370,5 18.422,0 20.450,3 14.442,0
- dluhové cenné papiry 346,9 2.767,5 1.654,9 17.060,9 21.296,9
Ostatni investice 378.895,6 406.717,6 377.187,3 378.388,3 444.985,4 637.542,8
Dlouhodobé 232.823,7 249.198,8 229.026,4 214.430,3 234.849,6 293.651,8
-CNB 23.102,5 24.572,5 24.573,3 26.172,3 26.122,8 26.122,4
- obchodni banky 2) 365,9 1.852,3 1.763,0 5.116,6 25.181,3 37.088,8
- vlada 3) 4) 167.429,3 186.968,0 174.784,1 157.950,4 160.949,7 203.922,8
- ostatni sektory 41.926,0 35.806,0 27.906,0 25.191,0 22.595,8 26.517,8
Kratkodobé 146.071,9 157.518,8 148.160,9 163.958,0 210.135,8 343.891,0
-CNB 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 0,1
- obchodni banky 2) 82.456,2 83.133,2 80.820,2 87.176,3 128.481,1 250.670,9
z toho: zlato a devizy 5) 6) 79.040,1 70.727,5 71.232,8 76.126,9 95.432,8 172.301,6
- vldda 5.501,9
- ostatni sektory 63.611,0 68.879,0 67.336,0 76.777,0 81.650,0 93.220,0
Rezervy CNB 24.347 4 115.980,2 175.121,9 373.037,7 339.884,0 338.524,7
- zlato 5) 2.488,2 2.466,4 2.309,3 2.234,6 2.290,3 1.521,9
- zvl&stni prava cerpani 852,5 247,3 4,7
- devizy 21.006,7 113.266,5 172.812,6 370.798,4 337.593,7 337.002,8
PASIVA 269.842,8 385.205,3 469.305,5 685.146,2 864.759,4 1.087.812,1
P¥imé investice v Ceské republice 45.444,3 64.506,7 89.501,1 157.570,6 192.987,3 234.238,7
- zékladni jméni 45.444,3 64.506,7 89.501,1 157.570,6 192.987,3 234.238,7
- ostatni kapital
Portfoliové investice 4.812,9 58.583,9 81.617,5 124.933,6 144.807,4 169.032,7
- majetkové cenné papiry a Gcasti 75,0 32.985,2 37.335,6 70.280,4 92.867,8 104.862,3
- dluhové cenné papiry 4.737,9 25.598,7 44.281,9 54.653,2 51.939,6 64.170,4
Ostatni investice 219.585,6 262.114,7 298.186,9 402.642,0 526.964,7 684.540,7
Dlouhodobé 158.430,0 192.426,3 207.289,7 279.388,9 374.814,7 452.997,6
-CNB 31.109,9 33.697,4 1.695,7 2.491,5 2.272,7 2.188,3
- obchodni banky 2) 14.491,1 16.175,5 26.040,1 90.299,3 143.454,2 143.120,2
- vlada 3) 70.771,0 82.295,1 76.533,9 53.200,2 44.003,7 38.001,1
- ostatni sektory 42.058,0 60.258,3 103.020,0 133.397,9 185.084,1 269.688,0
Kratkodobé 61.155,6 69.688,4 90.897,2 123.253,1 152.150,0 231.543,1
-CNB 8,2 4.581,0 37,9 115,0 55,3 45,5
- obchodni banky 2) 19.527,4 22.249,3 41.339,9 69.502,9 101.543,5 168.927,1
- vlada 0,0 0,0 5.013,4 1.104,1 314,8 287,5
- ostatni sektory 41.620,0 42.858,1 44.506,0 52.531,1 50.236,4 62.283,0
SALDO INVESTICNI POZICE 136.260,2 151.183,4 103.568,6 95.546,8 -31.834,1 -62.705,7

1) Pfedbézné adaje
2) V souvislosti se zavedenim sménitelnosti K& (od 1.10.1995) se do pozice bank zahrnuji i korunovd aktiva a pasiva vici nerezidentdm
(korunové vklady nerezidentl jsou obsaZzeny v kratkodobych pasivech obchodnich bank jiz v ddajich k 31.12.1994)
3) V prabéhu ledna 1993 byla ¢ast pohledavek a zdvazkl ve volné sménitelnych ménach (CDZ) a nesménitelnych méndch
prevedena z pozice CSOB na MF CR - v tabulce k 1.1.1993 jsou tyto ¢astky zahrnuty v pozici vlady;
pohleddvka ve vztahu k SNS je v tdajich k 1.1.1993 vyjadiena saldem acti XTR a USD, zatimco v dal$ich obdobich
jsou Gcty vedeny obratové
4) Veetné devizovych podilii v mezindrodnich neménovych organizacich (Svétova banka, EBOR, MBHS, MIB)
5) Zlato ocenéno 42,22 USD za 1 trojskou unci
6) Devizy - sménitelné mény



ZAHRANICNI ZADLUZENOST

1993
1.1.
A. ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH 204.674,7
v tom:
1. Dlouhodobd 152.695,1
a) podle dluznika
-CNB 35.399,8
- obchodni banky  2) 14.491,1
- vldda 61.147,2
- ostatni sektory 41.657,0
b) podle vé&fitelt
- zahrani¢ni banky 62.121,2
- vladni instituce 6.685,9
- mnohostranné instituce 50.127,1
- dodavatelé a p¥imi investofi 29.023,0
- ostatni investofi 4.737,9
2. Kratkodobd 51.979,6
a) podle dluznika
-CNB 7,9
- obchodni banky  2) 17.819,7
- vlada
- ostatni sektory 34.152,0
b) podle véfitelt
- zahrani¢ni banky 11.402,7
- dodavatelé a p¥imi investofi 33.069,0
- ostatni investofi 7.507,9
B. ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH  3) 19.648,8
v tom:
a) dlouhodoba 10.472,8
b) kratkodobd 9.176,0
ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM (A+B) 224.323,5
v tom:
a) dlouhodoba 163.167,9
b) kratkodobd 61.155,6

1) Pfedbézné tdaje

2) K 31.12.1995 jsou kratkodobd a k 31.12.1996 i dlouhodoba korunovd pasiva viici nerezidentiim zahrnuta pod pasivy obchodnich bank
ve sménitelnych méndch, zatimco v tGdajich k 31.12.1994 jsou prostiedky na korunovych Gc¢tech nerezidentd obsazeny v kratkodobych

pasivech v nesménitelnych ménach a vici Slovenské republice

1993
31.12.

254.488,1

194.525,0

58.836,1
16.175,5
59.477,1
60.036,3

82.849,8

7.346,8
52.891,7
25.838,0
25.598,7

59.963,1

4.581,0
21.117,0

34.265,1

22.256,0
29.664,0
8.043,1

33.225,3

23.500,0

9.725,3

287.713,4

218.025,0
69.688,4

( metodickd zména v souvislosti se zavedenim sménitelnosti K¢ od 1.10.1995 )

1994
31.12.

299.960,7

218.944,5

22.845,3
27.620,1
61.763,4

106.715,7

124.224,8
7.482,1
19.889,7
32.601,0
34.746,9

81.016,2
37,9
32.610,3

9.535,0
38.833,0

28.467,5
34.132,0
18.416,7

42.508,1

23.092,1

19.416,0

342.468,8

242.036,6
100.432,2

1995
31.12.

440.229,3

306.034,4

22.268,0
95.433,3
52.101,7

136.231,4

218.310,9
7.039,1
18.987,2
24.567,0
37.130,2

134.194,9
115,0
71.911,8

15.114,0
47.054,1

58.874,2
41.986,4
33.334,3

17.065,9

10.484,7

6.581,2

457.295,2

316.519,1
140.776,1

1996
31.12.

569.723,6

405.143,6

11.178,4
150.780,1

46.738,6
196.446,5

300.910,4
6.631,8
17.645,5
27.116,0
52.839,9

164.580,0
55,3
106.852,6

2.786,0
54.886,1

85.424,0
45.914,0
33.242,0

9.180,7

8.865,9

314,8

578.904,3

414.009,5
164.894,8

v mil. K¢
1997
31.12. 1)

739.563,0

495.058,5

11.548,4
158.503,7

42.877,1
282.129,3

373.453,1
7.269,4
13.894,1
33.738,0
66.703,9

244.504,5
45,5
170.147,0

8.164,0
66.148,0

144.881,3
55.413,0
44.210,2

9.148,1

8.860,6

287,5

748.711,1

503.919,1
244.792,0

3) Zadluzenost vici Slovenské republice: v letech 1993 az 1995 v nesménitelnych méndch, od roku 1996 je nevyrovnany zistatek salda vzdjemnych
Gcth po skonceni clearingu veden v nesménitelnych méndch; ostatni zavazky vaci Slovenské republice jsou zahrnuty ve sménitelnych méndch
podle "opatfeni" MF ¢j.282/70 490/95 ze dne 22.12.1995
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DEVIZOVY KURZ

A. NOMINALNI KURZ K¢, pramérny kurz deviza stred
1993 1994 1995 1996 1997 1998
1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1 1-2 1-3

DEVIZOVY KURZ K¢

K VYBRANYM MENAM
1 GBP 43,78 44,03 41,89 42,33 51,95 57,85 57,22 56,95
1 FRF 515 5,19 5,32 5,31 5,43 5,82 5,74 5,68
1000 ITL 18,56 17,85 16,30 17,59 18,61 19,81 19,53 19,33
100 JPY 26,32 28,15 28,34 24,99 26,29 27,29 27,33 27,05
1 CAD 22,61 21,09 19,34 19,90 22,91 24,58 24,31 24,21
1 NLG 15,70 15,82 16,53 16,11 16,25 17,30 17,08 16,90
1 ATS 2,51 2,52 2,63 2,57 2,60 2,77 2,74 2,71
1 DEM 17,64 17,75 18,52 18,06 18,28 19,49 19,25 19,05
1 CHF 19,74 21,06 22,45 22,02 21,85 23,99 23,76 23,48
1 USD 29,16 28,78 26,55 27,14 31,71 35,36 34,93 34,62
100 SKK . . 89,49 88,57 94,18 100,60 99,11 98,43
12 12 12 12 12 1 2 3
1 GBP 44,37 43,99 41,00 45,48 57,72 57,85 56,60 56,42
1 FRF 5,09 5,21 5,37 5,21 5,84 5,82 5,68 5,56
1000 ITL 17,63 17,28 16,71 17,90 19,94 19,81 19,29 18,93
100 JPY 27,12 28,18 26,21 24,05 26,87 27,29 27,46 26,43
1 CAD 22,34 20,34 19,47 20,10 24,37 24,58 24,04 24,00
1 NLG 15,54 16,02 16,53 15,71 17,35 17,30 16,89 16,54
1 ATS 2,48 2,55 2,63 2,51 2,78 2,77 2,71 2,65
1 DEM 17,41 17,94 18,50 17,63 19,55 19,49 19,03 18,64
1 CHF 20,30 21,21 22,89 20,64 24,16 23,99 23,58 22,89
1 USD 29,76 28,22 26,66 27,34 34,73 35,36 34,54 34,00
100 SKK . . 89,76 86,42 100,58 100,60 97,71 97,01
B. REALNY KURZ
1993 1994 1995 1996 1997 1998
12 12 12 12 12 1 2 3
Index redlného kurzu K¢ vaci DEM

(leden 1990=100)
a) spotiebitelské ceny 109,69 113,54, 115,93 125,31 123,37, 126,54, 128,50 130,27
1)
b) ceny préimyslovych vyrobcti 111,39, 111,87 114,13 121,64 11691 11870 121,32 123,11

1) Odhad
Realny kurz : nominalni kurz je korigovén infla¢nim diferencidlem cen vyrobcii nebo spotiebitelskych cen CR a SRN



STATNI ROZPOCET

1993
12

PRIJMY CELKEM 358,0
Datiové p¥ijmy 330,2
Dan z pfijmu 71,9
Pojistné socidlniho zabespeceni 106,0
Dané z majetku 0,8
Domaci dané za zbozi a sluzby 111,8
- dan z pridané hodnoty 70,4
- spotfebni dané 37,1
Dané ze zahrani¢niho obchodu 15,2
Ostatni danové pifjmy 24,4
Nedanové pfijmy 27,8
Podnikové a z majetku 14,7
Poplatky, pokuty a pendle a ostatni nedari. pfijmy 4,0
Splétky vladnich avérd 9,0
VYDAJE CELKEM 356,9
Bézné vydaje 324,6
Vydaje za zbozi a sluzby 125,6
Debetni aroky 13,7
Dotace a bézné transfery 180,3
Dotace 42,8
- podnikdm 29,3
- prispévkovym organizacim 13,5
Transfery 137,4
- mistnim rozpoctiim 17,0
- obyvatelstvu 116,6

- do zahranici
Vladni Gvéry 5,0
Kapitdlové vydaje 32,3
Investi¢ni vydaje rozpoctovym organizacim 19,0
Kapitdlové transfery 13,3
Podnikdim 5,0
Piispévkovym organizacim 8,4
SALDO 1,1

Informativné:

Rozpoctové saldo v % HDP 0,1

1994
12

390,5
360,1
70,2
130,0
2,1
136,4
85,8
46,4
17,4
4,1
30,4
12,8
8,2
9,4

380,1
346,7
121,2

218,3
49,3
27,0
22,3

169,1
29,3

136,9

7.2
33,3
19,7
13,6
3,7
9,9

10,4

0,9

1995
12

440,0
409,7
72,7
154,3
3,2
155,4
94,8
56,7
17,4
6,7
30,3
7,3
16,7
6,3

432,7
388,6
109,8
2,6
268,7
77,1
27,8
49,3
191,5
33,3
155,6

7,6
44,1
21,5
22,7

5,5
17,2

7,2

0,5

1996
12

482,8
457,4
78,3
174,3
3,9
174,8
109,3
61,2
19,7
6,4
25,4
8,5
10,4
6,5

484,4
4273
150,2
14,0
259,0
84,5
27,3
57,3
174,4
16,8
154,3

4,1
57,1
24,9
32,1

4,6
27,5

-1,6

1997
12

509,0
478,4
74,8
191,0
5,0
186,3
117,6
64,2
14,9
6,4
30,5
8,5
13,8
8,2

524,7
474,1
135,5
17,6
317,4
90,9
31,8
59,1
226,6
18,0
206,0

3,6
50,6
16,4
34,2

5,6
28,6

-15,7

-1,0

mld. K¢, stav ke konci obdobi

1

49,8
47,1
6,9
17,7
0,3
20,5
13,0
7,2
1,0
0,6
2,7
0,3
2,0
0,3

32,7
31,8
4,4
0,9
24,4
5,3
0,7
4,6
19,1
2,0
16,9

2,2
0,9
0,4
0,6
0,2
0,4

17,0

1998
2

80,8
76,6
12,0
33,5
0,7
26,9
14,0
12,3
2,0
1,4
4,2
0,6
2,8
0,7

76,0
72,5
13,3
2,9
54,1
13,0
3,7
9,2
41,2
6,5
34,6

2,2
3,5
0,8
2,7
0,5
2,1

4,8

123,5
116,4
18,8
48,7
1,2
42,4
25,7
16,1
3,2
2,0
7,1
1,7
4,2
1,2

115,9
110,1
22,4
4,4
81,1
19,4
5,6
13,8
61,7
8,5
52,7
0,3
2,2
5,8
1,5
43
0,7
3,6

7,6
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KAPITALOVY TRH

A. BURZA CENNYCH PAPiRU mil. K¢, ks
1993 1994 1995 1996 1997 1998
1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1 2 3 1-3
A. OBJEM OBCHODU
1. Objem obchodt celkem 9020 62026, 195407, 393200, 679537 31898 32924 52525 117347
v tom:
a) automatizovany systém 2009 16026 21985 28772 22081 856 1148 1718 3722
b) pfimé obchody a blokové obchody 7011 46000, 173422 364428 657456 31042 31776 50807 113625
2. Zobchodované emise
(pramérny pocet emisi cennych papira) 140 376 630 622 385 189 211 214 205
B. STRUKTURA OBCHODU
1. Objem obchodt celkem 9020 62026, 195407, 393200, 679537 31898 32924 52525 117347
v tom:
a) hlavni trh (do 1.9.1995 kotovany trh) 3534 43353 136690, 262665 564527 22837 24173 42894 89904
- obligace 1267 15501 57975 112896, 366581 18576 16659 30232 65467
- akcie a podilové listy 2267 27852 78715 149769 197946 4261 7514 12663 24438
b) volny trh (do 1.9.1995 nekotovany trh) 5486 18673 58503 92112 93781 6604 5460 5857 17921
- obligace 624 3931 11789 28584 64521 5221 4554 4174 13949
- akcie a podilové listy 4862 14742 46714 63528 29260 1383 906 1683 3972
c) vedlejsi trh 214 38423 21229 2457 3291 3774 9522
- obligace 1785 2134 0 59 529 588
- akcie a podilové listy 214 36638 19095 2457 3232 3245 8934
C. INDEXY
PX-50 (pramér za dané obdobi) 436 522 521 469 470 496 478
PX-GLOB (prtimér za dané obdobi) 610 666 665 570 571 602 581
B. RM - SYSTEM mil. K¢, ks
1993 1994 1995 1996 1997 1998
1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1 2 3 1-3
1. Objem obchodti a pfevodd celkem 2904 4411 27291 100690, 158690 18994 15384 17562 51940
v tom:
a) periodickd aukce 2904 2278 . .
b) prtibéznd aukce 0 2133 5825 9498 7585 477 508 1036 2021
¢) pfimé a blokové obchody 0 0 19376 90930 150982 18515 14770 16520 49805
d) pfevody s uvadénou cenou 0 0 2090 262 123 2 106 6 114
2. Zobchodované emise
(pocet emisi cennych papird - priimér) 664 672 600 836 624 519 573 622 571
3. PK-30 (pramér za dané obdobi) 596 687 713 635 639 687 653




MENOVE POLITICKE NASTROJE CNB

Stav k 1.1. 1998 Zména v prabéhu obdobi
1996
1. REPO SAZBA 29.3. 11.50 % 9.5. 11.80 %
a) 1 tyden 29.4. 11.60 % 21.6. 12.40 %
1997
16.5. 12.90 % 8.7. 16.50 %
19.5. 45.00 % 9.7. 16.20 %
23.5. 75.00 % 15.7. 16.00 %
2.6. 45.00 % 22.7. 15.70 %
6.6. 39.00 % 23.7. 15.20 %
11.6. 31.00 % 28.7. 14.90 %
13.6. 29.00 % 4.8. 14.50 %
18.6. 25.00 % 1.12. 19.00 %
20.6. 22.00 % 2.12. 18.50 %
23.6. 20.00 % 3.12. 17.75 %
24.6. 18.50 % 4.12. 17.00 %
30.6. 18.20 % 9.12. 15.50 %
1.7. 17.90 % 11.12. 15.00 %
7.7. 17.00 %
1998
15.00 %
1996
b) 2 tydny 293, 11.50 % 9.5. 11.80 %
29.4. 11.60 % 21.6. 12.40 %
1997
4.6. 39.00 % 23.7. 15.40 %
11.6. 29.00 % 24.7. 15.20 %
18.6. 25.00 % 28.7. 14.90 %
20.6. 22.00 % 1.8. 14.70 %
23.6. 20.00 % 4.8. 14.50 %
24.6. 18.50 % 31.10. 14.80 %
30.6. 18.20 % 1.12. 18.50 %
1.7. 17.90 % 2.12. 18.00 %
7.7. 17.00 % 3.12. 17.50 %
8.7. 16.50 % 4.12. 16.75 %
9.7. 16.20 % 9.12. 15.50 %
16.7. 16.00 % 10.12. 15.00 %
22.7. 15.70 % 17.12. 14.75 %
1998
14.75 % 20.3.  15.00 %
1996
2. DISKONTNI SAZBA 21.6. 10.5 %
1997
27.5. 13.0 %
1998
13.0 %
1996
3. LOMBARDNI SAZBA 21.6.  14.0%
1997
16.5. 50.0 % 27.6. 23.0 %
1998
23.0 % 23.1. 19.0 %
4. POVINNE MINIMALNI REZERVY 1996
a) z priméarnich vklad@ bank 1.8. 11.5 %
1997
8.5. 9.5 %
1998
9.5 %
b) z primarnich vkladd stavebnich
spofitelen a CMZRB 4.0 %
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MAKROEKONOMICKE AGREGATY

1. HRUBY DOMACI PRODUKT
-mld. K&
-%

2. KONECNA SPOTREBA CELKEM
- mld. K¢
- %
v tom:

a) Domaécnosti
- mld. K¢
- %

b) Vlada
- mld. K¢
- %

c) Neziskové instituce
- mld. K¢
- %

3. HRUBA TVORBA KAPITALU CELKEM
- mld. K&
-%
v tom:

a) Fixni kapital
- mld. K&
-%

b) Zasoby a rezervy
- mld. K&

4. SALDO ZAHRANICNIHO OBCHODU
- mld. K¢
v tom:
a) Vyvoz
- mld. K¢

a) Dovoz
- mld. K¢

Informativné:

1. DOMACI EFEKTIVNI POPTAVKA
- mld. K&
-%

2. AGREGATNI EFEKTIVNi POPTAVKA
- mld. K&
- %

3. HRUBY DOMACIi PRODUKT

V BEZNYCH CENACH

- mld. K&
-%

4. CENOVY DEFLATOR
- %

Pramen: CSU

1L-IV.Q

1148,6

827,0

564,0

255,5

7.5

346,1

339,9

6,2

-24,5

608,0

632,5

1166,9

1774,9

1148,6

1-IV.Q

1221,6
6,4

861,8
4,2

603,1

6,9

250,3

-2,0

8,4
12,0

426,1
23,1

411,2

21,0

14,9

-66,3

705,6

16,1

771,9
22,0

1273,0
9,1

1978,6
11,5

1348,7
17,4

10,4

1269,4
3,9

915,4
6,2

645,5

7,0

260,6

4,1

9,3
10,7

481,5
13,0

446,8

8,7

34,7

-127,5

743,9

5,4

871,4
12,9

1362,2
7,0

2106,1
6,4

1532,6
13,6

9,4

mld. K¢, pfirastek v % proti stejnému obdobi pfedchoziho roku, stalé ceny 1994
1996
1-1v.Q

1997
1-IV.Q

1281,8
1,0

921,2
0,6

656,1

1,6

255,0

-2,1

10,1
8,6

470,7
2,2

425,1

49

45,6

-110,1

819,9

10,2

930,0
6,7

1346,3
-1,2

2166,2
2,9

1649,5
7,6

6,6



BEZNE PR

-

MY A VYDAJE DOMACNOSTI

piirdstek v % proti stejnému obdobi predchoziho roku

1993 1994 1995 1996 1997
L-IV.Q L-IV.Q L-IV.Q L-IV.Q L-IV.Q
BéEné piijmy 134 10,6
W tom:
- nahrady zaméstnancim 16,9 7.9
= smigeny dichod 35 15,0
= diichody z vlastnictvi pfijmove 0,9 20,4
- socialni davky 16,2 13,9
- ostatni beEné transfery piijmové 153 7.7
Beiné vydaje 13,0 11.4
w Lo
- diichody z vlastnictvi vydajové <166 -0,8
- bé#né dané z dichodd a jmeéni 134 10,0
- socidlni prispéviy 15,2 10,7
- ostani b&Zné transfery wydajové 181 24,1
Disponibilni dichod 136 1,2
fmény cistého podilu domacnosti na
rezervach penzijnich fondd 60,6 -4,2
wydaje na individudlni spotfebu 15,6 9,7
Uspary 3.6 12,3
Mira Gspor domacnosti 12,7 13,0
{ tspory/dispanibilni dichod - podil v % )
Pramen: CSU
PRODUKCE
mld. K&, pfirdstek v % proti stejnému obdobi predchoziho roku
1993 1994 19495 1996 1997 1998
L-IV.Q | LIV.Q | LIV LAV LAV 1 2 1-2
A. PRUMYSL
1. VYROBA ZBOZ] CELKEM 1) 5,3 2.1 8,7 6,4
2. PRUMYSLOVA PRODUKCE CELKEM 2) 1,8 4,5 59 8,7 7.2
B. STAVEBNICTVI
1. STAVEBNI VYROBA CELKEM 4) 7.5 7.5 8,5 4.8 -39 13,8 1.6 7.0
W tom:
a) Organizace s 20 a vice zaméstnanci =10,1 6,0 B4 4,2 =41 13,9 1,9 7.3
by Organizace do 19 zaméstnanci 3) 1.5 14,7 2.1 8,1 -29 13,1 0,2 5.5
C. ZEMEDELSTVI
1. HRUBA PRODUKCE CELKEM  5)
- mld. K& 83,1 78,1 82,0 BO,9 76,1
-9 2.3 6,0 5,0 1,4 5,9
v lom:
a) Rostlinnd produkce
= mid, Ke 374 34,7 35,7 36,4 353
- % 4.6 7.2 29 21 -2,9
b ZivoiiEnd produkee
= mid, Ke 45,7 43,4 46,3 44,5 40,8
% 7.3 4,9 6,7 4,0 -84

1) Stalé ceny k 1. 1. 1989, od roku 1997 se nesleduje
2) Od roku 1996 index primyslové produkee vychdzejici ze statistiky produkee vybranych virobka

3) Weetné fyzickych osob zapsanych i nezapsanyich v podnikovém rejstfiku

4) Stilé ceny

5) Stélé ceny roku 1989

Pramen: CSU
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CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

a) predchozi mésic = 100

b) stejné obdobi minulého roku = 100
c) pramér roku 1994 = 100

d) prosinec 1993 = 100

e) klouzavy prameér

CENY STAVEBNICH PRACI

a) predchozi mésic = 100

b) stejné obdobi minulého roku = 100
c) pramér roku 1994 = 100

d) prosinec 1993 = 100

e) klouzavy priimér

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

b) stejné obdobi minulého roku = 100
e) klouzavy prameér
v tom:

rostlinné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100
e) klouzavy pramér

Zivocisné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100

e) klouzavy prameér

CENY TRZNICH SLUZEB

a) predchozi mésic = 100

b) stejné obdobi minulého roku = 100
c) pramér roku 1994 = 100

d) prosinec 1993 = 100

e) klouzavy prameér

a) primér = primérné mési¢ni tempo v roce
b,c,d) pramér = pramér od pocatku roku

e) praméru indext za poslednich 12 mésict k praméru za pfedchozich 12 mésica

Pramen: CSU

CENY VYROBCU

1993
12 |pramér
-0,1 09
11,4 13,1
00 -1,8
13,1 x
1,1 2,0
27,4, 259
00, -64
259 x
4,3 8,4
8,4 X
8,3 14,4
14,4 x
2,8 4,3
4,3 X

1994
12 | pramér
0,3 0,5
5,6 53
2,0 0,0
6,9 4,8
53 X
0,1 0,8
9,7, 139
2,9 0,0
11,0 7,9
13,9  x
10,1 4,7
4,7 X
4,0 44
-4,4 X
158 11,5
1,5 x

1995

pramér

12

0,2
7,2
9,4

14,6
7,6

0,1
12,3
15,2
24,6
10,6

6,1
7,6

15,6

71

2,8
8,1

0,6
7,6
7,6
12,7

1,0
10,6
10,6
19,6

7,6

7.1

8,1

1996

pramér

12

0,0
4,4
14,1
19,6
4,8

0,5
1,2
28,0
38,5
11,3

6,8
8,3

12,8
16,7

4,4
5,1

0,3
5,5
17,9
19,6
6,2

0,4
4,8
12,7
18,1

0,9
11,3
23,1
33,1

8,3

16,7

5,1

0,4
6,2
16,3
17,9

X

1997
12 |pramér
0,2 0,5
5,7 4,9
20,6/ 18,2
26,4 23,9
4,9 X
0,7 0,9
11,9 11,3
43,31 36,8
55,0/ 48,1
1,3 x
2,5 2,9
2,9 X
-4,3 3,3
3,3 X
5,6 2,7
2,7 X
1,8 0,8
11,2 9,2
31,2 26,8
33,0/ 28,5
9,2 X

1998
3 | pramér
0,1 0,9
6,5 6,4
24,00 23,6
30,00 29,5
5,5 X
0,4 1,3
12,11 12,4
48,8 47,6
61,00 59,7
11,7] x
6,4 4,8
3,1 X
8,6 4,7
3,1 X
5,9 4,8
3,1 X
-0,1 0,9
13,8 14,4
34,8 34,6
36,7, 36,5
11,9 x
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