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I. SHRNUTI

Vv

doslo ke zpomaleni temp rastu cisté inflace i indexu spotiebitelskych cen. Meziro¢ni Cistd inflace
poklesla ze 7,9 % v bieznu na 6,5 % v Cervnu a meziroc¢ni rast spotiebitelskych cen se snizil z 13,4 %
na 12 %. Meziro¢ni Cistd inflace tak v cervnu poprvé dosahla horni hranice kratkodobého inflacniho
cile stanoveného pro rok 1998, coz na konci 1. pololeti vytvari, spolu s celkovou makroekonomickou
situaci, dobré predpoklady pro jeho splnéni. Zakladnim rysem 2. Ctvrtleti je tedy potvrzeni stfednédo-
bého desinflaéniho trendu, ktery je v souladu s dlouhodobymi zaméry ménové politiky CNB.
V 1. ¢tvrtleti trend sniZzovani inflace nebyl jesté dostatec¢né zietelny, coZ se odrdzelo i v obezietném
hodnoceni obsazeném v dubnové Zpravé o inflaci. Tato Cervencovd Zprava o inflaci doklada zlepso-
vani podminek pro dosazeni pozadovaného vyvoje inflace, pfi¢emz rtiznd rizika a nejistoty budouciho
vyvoje se hodnoti ve srovnani s 1. ¢tvrtletim jako méné zavazna.

Probihajici proces desinflace je do zna¢né miry disledkem pokracujiciho narovnavani vnitinich i vnéj-
ich nerovnovah, na némz se vyraznym zptsobem spolupodilely restriktivni ménova a fiskalni politika.
Desinfla¢ni faktory ptsobily jak na strané poptéavky, tak na strané nabidky. K obnovovani makroekono-
mickych proporci, které zapocalo ve tietim Ctvrtleti 1997, pfispél pokles viech sloZzek domdéci poptavky
v prvnim ctvrtleti 1998. Pokles redlnych piijmG domacnosti a rostouci nejistoty na trhu prace byly hlav-
nimi pfic¢inami meziro¢niho poklesu spotfeby domacnosti o 1,6 %. Pomérné silnd rozpoctova restrikce
odstartovana stabiliza¢nimi balicky v roce 1997 a dal$imi vydajovymi skrty snizila vydaje vlady mezi-
rocné o 2,7 %. A konecné meziro¢ni pokles investi¢nich vydajd o 2,5 % za prvni Ctvrtleti byl vyvolan
pretrvavajici Grovni Grokovych sazeb, snizovanim vlastnich zdrojt financovani investic, obezietnéjsim
pfistupem obchodnich bank k Gvérovani podnikového sektoru a ocekdvanim nizsiho hospodarského
ristu v budoucnosti. Pokles domdci poptavky byl dilezitym a pozitivnim prvkem stabilizace hospodar-
ského vyvoje v poslednim obdobi. Pfispél jednak k oslabeni poptavkovych infla¢nich tlakd a zaroven
ke snizeni zaporného salda c¢istého vyvozu zbozi a sluzeb. Vzhledem k tomu, Ze tempo rdstu vyvozu
zbozi a sluzeb cinilo meziro¢né v 1. Ctvrtleti témér 28 % a tempo rdstu dovozu pouze 17 %, stava se
v soucasnosti Cisty export jedinym faktorem hospodaiského riistu. Nizkd droven poptavky se odrazi
i v ménovém vyvoji. | pfes urcité zrychleni v Cervnu, se vyvoj penézni zdsoby ve druhém cCtvrtleti
vyznacoval nizkymi nominalnimi meziro¢nimi pifrastky. Postupné zplostovani vynosové kfivky penéz-
niho trhu pfechézejici v poslednim obdobi do inverzniho tvaru svéd¢i o postupném formovani pfizni-
vych infla¢nich ocekavani.

K utlumeni inflac¢nich tlakd pfispélo vedle restrikce poptavky i pasobeni faktorl na strané nabidky.
K hlavnim determinantdm nakladovych tlakl patii vyvoj devizového kurzu, vyvoj cen komodit na své-
tovych trzich, vyvoj relace mezi tempy rastu redlnych mezd a produktivity prace a kone¢né vyvoj cen
praimyslovych vyrobct, ktery v kontextu spottebitelskych cen plsobi jako ndkladovy faktor. Nominalni
kurz koruny vi¢i némecké marce po apreciaci v 1. Ctvrtleti zGstaval béhem 2. ¢tvrtleti stabilni, pficemz
dosahoval pramérné drovné roku 1995. Podobné se vyvijel redlny kurz deflovany indexem cen primy-
slovych vyrobct, ktery se v kvétnu pfibliZil Grovni z Gnora 1997. Také redlny kurz deflovany indexem
spotrebitelskych cen v 1. pololeti aprecioval a prekonal nejvyssi Grover z Gnora 1997 jiz pocatkem
roku 1998. Ceny surovinovych komodit na svétovych trzich se vyvijely mimoradné pfiznivé. Cenovy
index HWWA za 1. pololeti 1998 poklesl meziro¢né o 20,1 %, pficemz ceny energetickych surovin
poklesly dokonce o 27,1 %. Rovnéz mzdy se z hlediska vyvoje inflace vyvijely pfiznivé. K obnové
zadoucich makroekonomickych proporci dochazelo diky urychlovani rlistu produktivity prace vaci
ristu redlnych pramérnych mezd i diky rostoucimu predstihu tempa rastu deflatoru HDP pred tempem
ristu jednotkovych mzdovych nédkladd. Tento vyvoj, stimulovany vyse popsanym prostfedim v ekono-
mice, trvajici jiz pfiblizné jeden rok vede ke zmirnéni dfivéjsiho naakumulovaného a dlouhodobé neu-
drZitelného predstihu tempa rdstu mezd pred produktivitou prace.

Mimotadné pfiznivé se ve 2. Ctvrtleti vyvijely ceny primyslovych vyrobct. Hlavnimi pficinami byla
ménova restrikce, s ni souvisejici pokles poptavky a exogenné determinované klesajici ceny nékterych
materidlovych vstupd. Nizké mezimésicni prirastky cen primyslovych vyrobct z dubna a kvétna (vzdy
0 0,1 %) presly do poklesu 0 0,1 % v Cervnu. Meziro¢ni rast cen primyslovych vyrobct tak zpomalil
7 6,6 % v Gnoru na 5,6 % v ¢ervnu. CNB ocekava, ze pokles tempa réistu cen priimyslovych vyrobcti
bude i naddle ptsobit na pokles tempa ristu indexu spotiebitelskych cen a Cisté inflace.



Priznivy vyvoj inflace ve 2. Ctvrtleti byl doprovazen oslabovanim nékterych rizik, kterd byla pomérné
silné vnimdna v dubnové Zpravé o inflaci. | kdyZ jsou dnes mnoha rizika mensi, naddle pretrvavaji
urcité nejistoty. V pripadé vnéjsich faktor( inflace jde o budouci vyvoj devizového kurzu zejména ve
spojeni s nejistotami v regionech tzv. rozvijejicich se trhli, zvl4sté ve stiedni a vychodni Evropé,
z nichz jiz impulsy ke zméné kurzu koruny v minulosti vzesly. V. domdci ekonomice pretrvavaji urcité
nejistoty ohledné expanzivnosti fiskdlni politiky a pokracovani pozitivniho vyvoje v oblasti mzdové

discipliny. Pokud by v téchto oblastech doslo ke zhorseni, vyvoj inflace by to ovlivnilo az v roce 1999.

CNB ocekava, ze priznivé desinflaéni tendence se budou prosazovat i v 2. poloviné roku. Cista inflace
by se méla na konci roku 1998 pohybovat nad dolni mezi inflacniho cile vymezeného rozpétim 5,5 %
- 6,5 %. Tento vyvoj CNB povazuje za pfiméfeny v situaci, kdy vyvoj devizového kurzu a svétové ceny
surovin plsobi jako faktory snizeni inflace, které jsou vsak potencidlné kratkodobé. Nelze predpokla-
dat, Ze oba tyto faktory budou ptsobit dlouhodobéji. V pfipadé zhorseni jejich vyvoje v pfistich mési-
cich bude proto existovat urcita “rezerva” v plnéni kratkodobého infla¢niho cile. Lze proto konstatovat,
ze infla¢niho cile pro rok 1998 bude s velkou pravdépodobnosti dosazeno. K jeho ohrozeni by mohlo
dojit pouze v piipadé exogennich $okd zna¢ného rozsahu. Ve sttednédobém horizontu CNB ocekava
pokrac¢ovani desinflaéniho procesu s tim, Ze ¢istd inflace ke konci roku 1999 bude na trajektorii
vedouci plynule ke splnéni infla¢niho cile v roce 2000 definovaného rozpétim 3,5 % - 5,5 %. Pokud
jde o index spotiebitelskych cen, CNB predpoklada navrat meziro¢niho tempa réstu na konci roku
1998 na Groven konce roku 1997 a snizeni tempa rGstu indexu na jednocifernou Groven jiz zacatkem
roku 1999. Dalsi sniZzovani tempa rlstu indexu spotiebitelskych cen bude zaviset na tempu zvySovani

regulovanych cen.



Il. VYVO) INFLACE

Pro 2. ctvrtleti 1998 byl charakteristicky zretelny desinflacni vyvoj. Meziro¢ni rist spotiebitelskych
cen, ktery ke konci bfezna dosdhl 13,4 %, se v prabéhu 2. Ctvrtleti snizoval a ke konci ¢ervna ¢inil
12 %. Tento vyvoj byl ovlivnén pfedevsim postupné se snizujici meziro¢ni Cistou inflaci. Soucasné
doslo k mirnému sniZzeni meziro¢ni miry rdstu regulovanych cen (tab. I1.1.).

V porovnani s vyvojem v roce 1997, kdy ke konci roku meziro¢ni rist spotiebitelskych cen doséhl
10 %, se cenovy rast v prvnich dvou meésicich roku 1998 zrychlil. Na tomto zrychleni se podilel
vyrazny rdst regulovanych cen a sazeb nepfimych dani v lednu tohoto roku a ¢aste¢né i vyvoj cisté
inflace. ZvySeni meziro¢ni Cisté inflace v lednu a Gnoru bylo ovlivnéno doznivanim G¢inku depreciace
koruny z konce predchoziho roku a neobvykle silnym dopadem kazdoro¢nich Gprav maloobchodnich
cen na pocatku roku. PFi¢inou bylo pravdépodobné promitnuti vyssich ndkladd spojenych s Gpravami
regulovanych cen a dani k 1. 1. 1998 a nepfizniva oCekavani dalsiho cenového vyvoje. Na rozdil od
tohoto nepfiznivého vyvoje v pocétku roku, pocinaje bfeznem byl v dalSich mésicich mezimési¢ni
cenovy rast velmi nizky, coz se promitlo do opétovného sniZzeni hodnot meziro¢niho rdstu spotiebitel-
skych cen v prabéhu 2. Ctvrtleti roku i meziro¢ni ¢&isté inflace, kterd poklesla v ¢ervnu pod Groven
konce roku 1997.

Tab. II.1. Zakladni ddaje o spotrebitelskych cendch

UKAZATEL SKUTECNOST
12/97 1/98 2/98 3/98 4/98 5/98 6/98
MEZIROCNI RUST SPOTREBITELSKYCH CEN 10,0 13,1 13,4 13,4 13,1 13,0 12,0
v tom: podil podil podil podil podil podil podil
Regulované ceny 22,7 462 308 639 309 641 31,0 642 303 630 300 624 299 615
Vliv nepfimych danf v nereg. cenach 0,00 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70
Cista inflace 68 542 7,5 6,00 79 631 79 632 76 6,08 7,6 6,07 65 5,18
7 toho:
- ceny potravin 56 1,82 60 197 68 222 72 240 72 245 75 325 58 196
- korigovand inflace 7,6 3,60 8,5 4,03 8,6 4,09 84 392 79 3,63 7,7 2,82 69 3,22
vitom:
Ceny obchodovatelnych komodit 6,3 4,05 74 4,77 7,7 496 7,7 4,95 75 479 74 4,70 6,1 3,90
Ceny neobchodovatelnych komodit 16,8 599 232 831 23,5 845 236 848 229 828 229 830 22,7 810
MIRA INFLACE (roéni klouzavy praimér) 8,5 8,9 9,5 10,0 10,5 11,1 11,5

Graf Il. 1. Struktura meziro¢ntho rlstu spotrebitelskych cen

Bl Podil ¢isté inflace Il Podil regulovanych cen

Podil zmén neptimych danf
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Dubnovy mezimési¢ni rast (0 0,3 %) byl vyrazné ovlivnén rdstem regulovanych cen. Kvétnovy mezi-
mési¢ni rlst byl velmi nizky (0,1 %) v dlsledku sezénnich vliva, ¢ervnovy mezimési¢ni rist (o0 0,3 %)
byl naopak predevsim dasledkem zrychleni cisté inflace. Sezénné ocistény mezimési¢ni rast (dle
vysledki sezénniho ocisténi, publikovanych CSU) dosahl v dubnu a kvétnu shodné 0,3 %. V ¢ervnu
byla sezénné ocisténad hodnota shodna se skute¢nym Gdajem.

Cista inflace

Meziro¢ni Cistd inflace se v prabéhu 2. Ctvrtleti 1998 snizila ze 7,9 % ke konci bfezna na 6,5 % ke
konci ¢ervna. Na tomto vyvoji se podilel pfiznivy vyvoj obou slozek ¢isté inflace, cen potravin i nepo-
travinarského zboZi, tj. korigované inflace. Meziro¢ni rlist cen potravin po ocisténi o administrativni
vlivy poklesl ze 7,2 % ke konci bfezna na 5,8 % ke konci ¢ervna. Meziro¢ni korigovana inflace po
ocisténi o administrativni vlivy se sniZila z 8,4 % na 6,9 %.

Graf 11.2. Struktura meziro¢ni ¢isté inflace

Il Podil cen potravin [l Podil korigované inflace

9513 5 7 9 11 .9%/13 5 7 9 119713 5 7 9 11 981 3 5

SniZeni meziro¢ni Cisté inflace ve 2. Ctvrtleti je vysledkem soubéhu plsobeni nékolika faktor(. Patii
k nim pfedevsim pokles viech slozek domaci poptavky, k némuz doslo v disledku restriktivni ménové,
fiskalni a dachodové politiky. Za podstatny lze povaZovat predevsim pokles soukromé spotieby
domdcnosti zplsobeny poklesem jejich redlnych pfijma v prabéhu uplynulych 12 mésica. Vyvoj
domdci poptavky byl rovnéz ovlivnén poklesem investi¢ni ¢innosti v ddsledku zhorsujici se finan¢ni
situace podnikového i vefejného sektoru, Grovné Grokovych sazeb a situace na kapitdlovém trhu.
K utlumeni domdci poptéavky prispél také vyvoj vefejnych financi. Snaha o minimalizaci deficitu vefej-
nych financi se promitla do meziro¢niho poklesu spotieby vlddy a zprostfedkované ovlivnila i vyvoj
spotfeby domdacnosti. S vyvojem domdci poptavky korespondoval vyvoj penézni zasoby. V letech 1996
a 1997 doslo k vyraznému sniZzeni meziro¢niho tempa riistu penéznich agregatd vlivem uplatnéné
ménové restrikce. Uvedené poptavkové faktory budou puasobit na cenovy vyvoj ve strednédobém caso-
vém horizontu.

Na poklesu meziro¢ni ¢isté inflace se ve sledovaném obdobi podilely rovnéz nakladové faktory. Patii
mezi né predevsim vyvoj devizového kurzu. Nomindlni devizovy kurz v 1. Ctvrtleti postupné aprecio-
val a s nékolikamési¢nim zpozdénim pfispival ke tlumeni nakladovych inflacnich tlakl. Velmi pfiznivé
se vyvijely ceny surovin a potravin na svétovych trzich. Rovnéz vyvoj mezd v poslednim obdobi ovliv-
rioval ndkladovou inflaci p¥iznivym zplsobem. Zatimco v letech 1996 a 1997 jednotkové mzdové
naklady rostly rychleji nez deflator HDP a vytvarely tak mzdové ndkladové inflacni tlaky, v poslednim
obdobi dochazi ve vyvoji uvedenych proménnych k opa¢nému vyvoji a mzdové tlaky na rast cen se
snizuji. Tento trend je patrny od 4. ¢tvrtleti minulého roku a pokracoval v letosnim 1. Ctvrtleti. P¥iznivé
se ve sledovaném obdobi vyvijely i ceny prmyslovych vyrobcd, ve kterych se promitaji vyse uvedené
poptavkové i ndkladové vlivy, a které zpétné nakladové ovlivriuji vyvoj spotfebitelskych cen. Uvedené
ndkladové faktory pasobily na cenovy vyvoj v kratkém casovém horizontu. Vyvoj cen surovin a potra-
vin na svétovych trzich a do jisté miry i vyvoj devizového kurzu pfitom predstavuji exogenni faktory,
jez jsou mimo dosah ménové politiky.



Vyraznéjsimu poklesu meziro¢ni Cisté inflace na druhé strané brénil setrvaly rast cen neobchodovatel-
nych neregulovanych komodit (kolem 13 %), pfedevsim sluzeb. Jejich vyvoj byl ovliviiovdn do znac¢né
miry nakladovymi faktory, zejména vysokym podilem mezd a jejich rastem.

Mezimésic¢ni Cistd inflace dosahla v dubnu 0,2 %, v kvétnu 0,1 % a v ¢ervnu 0,4 %. K jejim nizkym
hodnotdm v dubnu a kvétnu pfispély kromé vyse uvedenych faktor( i sezénni vlivy. Sezénné ocisténa
mezimési¢ni dubnova i kvétnova cista inflace' byla 0,2 %. V Eervnu dosdhla sezénné ocisténa hod-
nota 0,0 %.

Graf Il. 3 Mezimési¢ni Cistd inflace v letech 1995 az 1998

B 1995 BN 1996 M 1997 1998

Regulované ceny a administrativni dpravy cen

Meziro¢ni rast regulovanych cen poklesl béhem 2. ¢tvrtleti 1998 z 31 % ke konci bfezna na 29,9 %
ke konci ¢ervna.

Oproti 1. Ctvrtleti 1998, kdy znacné vzrostly regulované ceny, byly zvyseny spotfebni dané a snizeny
dotace k nékterym cendm, ve 2. ¢tvrtleti byl meziro¢ni rist regulovanych cen vyraznéji ovlivnén pouze
dubnovym zvySenim cen telefonnich poplatkd a nedoslo k Zadnym administrativnim Gpravam.

Z tohoto ddvodu byl béhem 2. ¢tvrtleti 1998 zaznamenan vyznamnéjsi mezimésicni rast regulovanych
cen pouze v dubnu (0 0,6 %). V kvétnu dosahl mezimési¢ni rdst 0,0 % a v ¢ervnu 0,1 %.

Ceny obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit

Vyvoj cen obchodovatelnych komodit je rozhodujici mérou ovlivitiovan drovni doméci poptavky,
mezindrodni konkurenci a kurzovymi pohyby. Pro vyvoj cen neobchodovatelnych komodit jsou rozho-
dujicimi faktory vyvoj poptavky a nabidky na domacim spotiebitelském trhu a vyvoj nakladovych polo-
zek. Ve 2. Ctvrtleti 1998 pokracoval rychlejsi rist cen neobchodovatelnych komodit nez obchodovatel-
nych. Pro snizeni meziro¢ni Cisté inflace v pribéhu 2. ¢tvrtleti mél rozhodujici vyznam pokles cen
ostatnich obchodovatelnych komodit, ktery se na uvedeném snizeni podilel z 55 % (celkové snizeni
meziro¢ni Cisté inflace v Cervnu oproti bfeznu dosihlo 1,4 procentniho bodu, snizeni meziro¢niho
rstu cen ostatnich obchodovatelnych komodit, upravené o podil této skupiny cen na ¢isté inflaci,
doséahlo cca 0,8 procentniho bodu).

1/ Sezénni ocisténi bylo provedeno CNB metodou X11 Arima ve statistickém programu SPSS.



Graf 11.4. Vyvoj cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit
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Meziro¢ni rast cen neobchodovatelnych komodit poklesl béhem 2. ¢tvrtleti 1998 z 23,6 % ke konci
bfezna na 22,7 % ke konci ¢ervna 1998. Tento vyvoj byl ovlivnén zejména velmi nizkym mezimésic-
nim rastem cen neobchodovatelnych komodit s regulovanymi cenami v pribéhu sledovaného obdobi.
Meziro¢ni rlst neregulovanych neobchodovatelnych komodit, jejichz podil na Cisté inflaci predstavuje
cca 17,5 %, se béhem 2. ¢tvrtleti zmirnil z 13,8 % ke konci bfezna na 13,2 % ke konci Cervna. Z této
skupiny vzrostly béhem 2. ¢tvrtleti nejvice ceny oprav, kulturnich sluzeb a rekreaci.

Meziro¢ni rist cen obchodovatelnych komodit poklesl béhem 2. ctvrtleti 1998 z 7,7 % ke konci
bfezna na 6,1 % ke konci ¢ervna 1998. Podil téchto komodit na cisté inflaci pfedstavuje cca 82,5 %.
V ramci skupiny cen obchodovatelnych komodit poklesla béhem 2. ¢tvrtleti vyrazné meziro¢ni mira

rlstu cen potravin (z 8,2 % ke konci bfezna na 6,8 % ke konci ¢ervna) i ostatnich obchodovatelnych
komodit (ze 7,2 % na 5,3 %).



I1I. ZAKLADNI INFLACNI FAKTORY

I11.1. Ménovy vyvoj

111.1.1. PenéZzni agregaty?/

Vyvoj penéznich agregatli ve 2. Ctvrtleti 1998 je charakterizovan nadéle nizkym rlistem, pfestoze kon-
cem Ctvrtleti dochéazi k urychlovani jejich pfirastkd. Vyvoj mnozstvi penéz byl ovlivnén mirnym pokle-
sem klientskych sazeb jako vyraz pokracujici stabilizace sttednédobého a dlouhodobého segmentu
finan¢niho trhu. Meziro¢ni pfirGistky penéznich agregatl i nadéle zGstavaji pod nomindlnimi pfirGstky
HDP a jejich vyvoj tak pfispiva k zajistovani infla¢niho cile CNB.

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

M1 = obéZivo + vklady na vidénou

M2 = M1 + terminované vklady v K¢ + vklady v cizi méné

L = M2 + statni pokladni¢nf poukazky (SPP) + poukdzky CNB + poukdzky FNM v portfoliu domdcich nebankovnich subjektt

Penézni agregat M2

MnozZstvi penéz vyjadiené penéznim agregatem M2 patii k zdkladnim méfitkim mnoZstvi transakénich
penéz v Ceské ekonomice. V pribéhu 2. Ctvrtleti doslo k urychleni pfirtistkd penézni zasoby (tabulka
1.1, sezénné ocisténé a anualizované prirGstky penézniho agregatu M2 za posledni tfi mésice).
V meziro¢nim vyjadieni se vsak pfirlistek penézniho agregatu v Cervnu se srovnani s bfeznem vyrazné
nezménil.

Tab. Ill.1. PfirGstky sezénné ocisténého penézniho agregatu M2 (%)

anualizované za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésict 1 rok
brezen 98 2,6 -4,0 3,9 7,7
duben 98 -0,6 3,9 1,8 6,5
kvéten 98 1,3 13,5 3,5 6,2
cerven 98 2,1 11,3 3,4 7,5

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

2/ Udaje o pené&znich agregatech za cerven 1998 jsou predbézné.



Sektorova struktura penézniho agregatu M2%/

Vyvoj sektorové struktury penézniho agregdtu M2 ve 2. ¢tvrtleti 1998 je charakterizovan i nadéle niz-
kym pfirastkem financ¢nich aktiv u sektoru podnikd (méfeno objemem vklad( a obéziva, graf 111.2.).
Meziro¢ni zména financ¢nich aktiv podnikd se v ¢ervnu v porovndani s bfeznem témér nezménila (-2 %
v bfeznu, -1,7 % v cervnu). Nadale je velmi nizkd (v prabéhu roku 1996 dosahovala cca 25 %).
Obdobny vyvoj doklada i ¢ista finanéni pozice podnikd (tj. hotovost a vklady snizené o pfijaté Gvéry
a emitované cenné papiry), u niz doslo k dalsimu zhorseni (z -715 mld. K¢ v bfeznu na -733 mld. K¢
koncem cervna).

MnozZstvi penéz v sektoru domacnosti ve srovnani s podnikovou sférou roste vyssim tempem a jeho pfi-
ristky jsou stabilnéjsi. Je to dano stabilné;jsi tvorbou Gspor tohoto sektoru v delsim ¢asovém horizontu.
Meziro¢ni prirastky vkladt a obéziva domacnosti se od konce r. 1996 udrzuji na Grovni cca 14 %.
V samotném prabéhu 2. ¢tvrtleti 1998 doslo k ristu financ¢nich aktiv domdacnosti z 12,5 % v bfeznu na
13,2 % v Cervnu. Tento vyvoj odrazi (i pfes pokles redlnych pfijmd domdcnosti) preferenci tvorby
Gspor pred spotiebou, i kdyZ na mirné nizsi Grovni nez v minulosti. Dle poslednich Gdaja dosdhla mira
Gspor domdcnosti v 1. Ctvrtleti 1998 10,5 % ve srovnani se 12,6 % ve stejném obdobi m. r. Stabilitu
chovani domacnosti Ize dolozit i vyvojem c¢isté finan¢ni pozice domdcnosti, kterd dosahovala v ¢ervnu
1998 ro¢ni dynamiky 15,1 % oproti 14,1 % v bieznu.

Graf I11.2. Sektorovd struktura penézniho agregatu M2
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Penézni agregat L

Meziro¢ni dynamika penéZniho agregdatu L se zvySovala v priibéhu celého 2. Ctvrtleti 1998 (duben 8,3 %,
kvéten 8,7 % a Cerven 9,1 %). Na penézni agregét L pasobily stejné faktory jako na penézni agregat M2,
tj. predevsim zvy$eni Gvérové emise v dubnu a kvétnu. Rast penézniho agregatu L odrdzi (vzhledem
k vysi redlnych vynosa) preferenci kratkodobych financ¢nich investic podnika pred nefinan¢nimi.

Tab. lil.2. PrirGstky sezonné ocisténého penézniho agregatu L (%)

anualizované za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésict 1 rok
bfezen 98 2,2 3,0 6,2 8,1
duben 98 0,7 8,9 6,2 8,3
kvéten 98 1,5 18,7 7,6 8,7
Cerven 98 0,8 12,3 7,5 9,1

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

3/ V souladu s metodikou Systému narodnich G¢tu (SNA) byla sektorova struktura penéz upravena na podniky a doméacnosti
(v dubnové Zpravé o inflaci bylo pouzito rozdéleni na podniky a obyvatelstvo).



Penézni agregat M1

U penézniho agregatu M1 doslo v prabéhu 2. Ctvrtleti 1998 k zastaveni meziro¢niho poklesu. Tento
vyvoj byl ovlivnén predevsim nizkou zdkladnou v lonském roce, kdy vlivem devalvac¢nich expektaci
dochézelo k pfesuntim obéziva a korunovych vkladd na vidénou do vklad cizoménovych. Na zasta-
veni meziro¢niho poklesu penézniho agregdtu M1 vsak rovnéz plsobilo urychleni jeho pfirGstku
v mésici kvétnu, jako odraz Gvérové emise bank. Presto vSak pfirlistky penézniho agregatu M1 z(sta-
vaji i naddle nizké a jsou v souladu s vyvojem investi¢ni poptavky podnik.

Tab. Ill.3. PrirGstky penézniho agregatu M1 (%)

anualizované za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésict 1 rok
brezen 98 -0,4 -12,9 -5,9 -10,3
duben 98 -0,3 -1,5 -8,1 -11,4
kvéten 98 3,1 2,3 6,1 3,8
Cerven 98 0,7 3,4 9,9 0,9

Pozndmka: Sez6nné neocisténo z diivodu malé vyznamnosti sezénnich faktord.

V ramci penézniho agregatu M1 se projevuje stagnace hotovosti, kterd odpovida vyvoji maloobchod-
niho obratu vyjadieného v béZznych cendch. Vyvoj hotovosti je vsak c¢aste¢né rovnéz ovliviiovan
finan¢nimi inovacemi na tuzemském bankovnim trhu.

Graf 111.3. Vyvoj obéZiva a trzeb z maloobchodu v b.c.
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111.1.2. Uvéry poskytnuté podnikiim a obyvatelstvu

Oproti vyvoji popsanému v minulé zpravé o inflaci dochazi ve 2. ¢tvrtleti 1998 ke zvyseni Gvérové
emise. V tomto Ctvrtleti vzrostl celkovy objem poskytnutych Gvérd o 37 mld. K¢ (ocisténo o kurzové
vlivy, odpisy Gvér(, kapitalizaci Grokl a banky po odebrani licence). Jednalo se predevsim o nové
poskytnuté kratkodobé a stfednédobé Gvéry. Na prirGstku Gvérh se podilely pfedevsim korunové Gvéry
(cca 65 %). Zvyseni Gvérové emise je patrné predevsim v dubnu a kvétnu.



Graf 4. Vyvoj mezimési¢nich pfirtstk( korunovych a devizovych dGvért

30

Il Korunové tvéry lll Devizové tvéry
20 A

mld. K¢

97/1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12981 2 3 4 5 6

Poznamka: Oc¢isténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci trokd a banky bez licence
Nartst dynamiky Gvérové emise v prabéhu 2. Ctvrtleti 1998 je zfejmy rovnéz ze sezénné ocisténych
avérd, a to jak za posledni mésic, tfi mésice i za Sest mésicl. Zvyseni Gvérové emise odrazi docasné

zvysenou potitebu finan¢nich zdrojd u podnikového sektoru v souvislosti s financovanim vybranych
provoznich potteb.

Tab.lll.4. Prirastky sezonné ocisténych celkovych avérd (%)

pirastek Gvérd za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésict 1 rok
brezen 98 0,0 1,0 2,4 6,4
duben 98 1,2 1,2 3,2 6,0
kvéten 98 1,1 2,3 3,6 57
Cerven 98 0,5 29 3,9 6,0

Poznamka: Oc¢isténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci Grokd, banky po odebrani licence a sezénni vlivy.
Sezénné ocisténo dle odchylek od fady vyhlazené metodou centrovaného klouzavého praméru délky 13.

Z hlediska sektorové struktury celkovych Gvért poskytovaly banky Gvérové zdroje i nadale predevsim
podnikatelskému sektoru, jehoZ podil ¢inil cca 90 %. Rovnéz podil domacnosti se vyznamnéji nezmé-
nil (9,6%). Z hlediska ¢asové struktury nové poskytnutych Gvérd rozhodujici ¢ast (83 %) byla tvofena
kratkodobymi avéry.

Podil provoznich Gvérd na celkovych Gvérech se ve 2. Ctvrtleti zvysil o cca 1 procentni bod (z 52,7 %
v bfeznu na 53,8 % v c¢ervnu). Podil investi¢nich Gvért na celkovych Gvérech vsak poklesl z 32,1 na
30,4 %.

111.1.3. Urokové sazby

Pro vyvoj Grokovych sazeb ve 2. ¢tvrtleti 1998 je charakteristické doc¢asné preruseni trendu pozvol-
ného poklesu kratkodobych arokovych sazeb, ktery byl typicky pro vyvoj v 1. ¢tvrtleti. Tento vyvoj
probihal pfi nezménéné Grovni zakladnich Grokovych sazeb CNB a byl ovlivnén situaci na ruském
finan¢nim trhu a nejistotou v predvolebnim obdobi v CR. Zvyseni kratkodobych tGrokovych sazeb se
docasné preneslo rovnéz do vyvoje sazeb dlouhodobych. Primérna hladina kratkodobych Grokovych
sazeb v Cervnu ve srovnani s bfeznem se tak mirné zvysila (do 3M PRIBOR), u dlouhodobych sazeb
déle mirné poklesla. Tento vyvoj i pfes doc¢asné zvyseni kratkodobych sazeb doklada pfizniva oceka-
vani na pokles inflace. Uvedeny vyvoj se promitl rovnéz do primarnich klientskych sazeb z nové
poskytovanych Gvérd, které v ¢ervnu ve srovndni s bfeznem mirné poklesly.
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111.1.3.1. Kratkodobé drokové sazby

Vyvoj Grokovych sazeb byl ve 2. ¢tvrtleti 1998 do 18. kvétna charakterizovan pozvolnym poklesem
navazujicim na pokles v 1. ¢tvrtleti. V poloviné kvétna dosahly tyto sazby nejnizsi Grovné od pocatku
roku 1998. Plynuly pokles kratkodobych tGrokovych sazeb byl od posledni dekady kvétna vystiidan
vyraznou volatilitou spojenou s prechodnym vzestupem celkové hladiny kratkodobych Grokovych
sazeb. V zavéru 2. Ctvrtleti 1998 kratkodobé drokové sazby prudce klesly a vrétily se na Groven pred
kvétnovym vzestupem. Tento vyvoj probihal pfi nezménéné arovni zakladnich Grokovych sazeb CNB.

Graf IlI. 5. Vyvoj kli¢covych sazeb (1.6.1997 - 30.6.1998)
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Graf lll. 6. Vyvoj sazeb 3M a 6M Pribor (2.1.1998 - 30.6.1998)
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Dynamicky vyvoj kratkodobych Grokovych sazeb ovlivnil polohu a sklon celé vynosové kfivky Groko-
vych sazeb PRIBOR (graf I11.7.). Urokové sazby na kratsim konci vynosové kfivky se pfi stabilité limitni
sazby CNB pro 2T repo operace na tGrovni 15 % po celé obdobi pozvolna zvy$ovaly, jak ukazuje vyvoj
Grokové sazby 1T PRIBOR. Jeji primérnd mési¢ni vyse postupné vzrostla ze 14,95 % v bifeznu 1998 na
15,26 % v cervnu. Obdobny vyvoj byl zaznamenén na stfednim a del$im konci vynosové kiivky, kde
v kvétnu doslo k preruseni trendu k poklesu. Mirné se rovnéz zvysil spread OFFER/BID jako vyraz
docasné nestability na penéznim trhu v dasledku krizovych projeva na ruském finanénim trhu a nejis-
toty v pfedvolebnim obdobi v tuzemsku.

Urokové sazby na kratsim konci se tak v ervnu dostaly nad bfeznovou Grove. Sttedné a dlouhodo-
béjsi sazby PRIBOR vsak déle ve srovnani s bfeznem poklesly, coz naznacuje pokracujici stabilizaci
finan¢niho trhu a pFetrvavani pozitivnich inflacnich ocekavani.

Po odeznéni docasnych nepfiznivych faktord se tak na konci ¢ervna situace na finan¢nim trhu uklid-
nuje a dochazi k prudkému poklesu Grokovych sazeb na Groven z poloviny kvétna.
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Graf Ill. 7. a) Vynosova kfivka sazeb PRIBOR
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Graf Ill. 7. b) Zmény prmérnych stavti sazeb PRIBOR
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Pozndmka: Zdpornd ¢isla znamenaji pokles sazeb

Vyvoj trokovych sazeb FRAY odrazel vyvoj trokovych sazeb PRIBOR. Béhem 1. Ctvrtleti byla patrna
tendence k jejich poklesu (s vyjimkou nékolika korekci), ktera se od pocatku dubna jesté vice zvyraz-
nila. Pfiblizné v poloviné kvétna dosahly sazby na FRA minima, dalsi pokles byl pferusen v reakci na
udélosti spojené s krizi na finan¢nim trhu v Rusku i na pfedvolebni nejistotu na tuzemském finan¢nim
trhu. Zvy$end volatilita Grokovych sazeb PRIBOR v Cervnu se odrazila i do sazeb FRA. Po odeznéni
vykyvti ke konci ¢ervna se sazby FRA vratily k sestupnému trendu. Uroveri trokovych sazeb na FRA
koncem Cervna ve srovnani s bieznem dokladda posilovani desinflacnich ocekavani (u sazby 3M je oce-
kavéan pokles 0 0,4 bodu v horizontu 3 mésicd, u sazby 12 M pokles o 2,3 bodu v horizontu 1 roku).

Graf lll. 8. Vyvoj 3M FRA (offer, 2.1.1998 - 30.6.1998)
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4/ FRA = forward rate agreements = dohody o budoucich Grokovych sazbach.
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Trh kratkodobych dluhopist (SPP) byl rovnéz pod vlivem vyvoje tGrokovych sazeb PRIBOR. Vynosova
kiivka SPP (v ¢asti 3M az 12M) se vyvijela v souladu se sazbami na mezibankovnim trhu depozit. Jeji
vypovidaci schopnost je vsak omezend vzhledem k nizké likvidité trhu, navic jeji kratky konec je zkre-
slovan odlisnym pfistupem kétujicich bank k dariové arbitrazi. Pfesto obraty na trhu kratkodobych dlu-
hopist vykazuji v dlouhodobém pohledu trvale nardstajici tendenci. V dubnu, kvétnu i ¢ervnu mésicni
objemy obratl znac¢né prekrocily hodnoty jednotlivych mésict pfedchoziho Ctvrtleti, pohybovaly se na
arovni 470 az 500 mld. K¢. Nadéle vyrazné prevazuji pfimé obchody (85 az 90 %) nad repo obchody.

V pribéhu 2. ¢tvrtleti 1998 se na primarnim trhu uskute¢nilo celkem 10 aukci SPP se splatnostmi TM
az 9M. Vzhledem k previsu poptavky u vsech aukci se vysledné hrubé vynosy pohybovaly pod limit-
nimi vynosy, a to v rozpéti 15,0 % az 15,7 % v zavislosti na dobé splatnosti a aktudlni situaci na trhu.

Urokovy diferencial (PRIBID CZK - LIBOR DEM) ve 2. ¢tvrtleti 1998 pfi stabilité zahrani¢nich troko-
vych sazeb odrazel vyvoj Grokovych sazeb na tuzemském trhu mezibankovnich depozit. V souladu
s vyvojem téchto drokovych sazeb pretrvavala u drokového diferencidlu cca az do poloviny kvétna
1998 mirng, ale stabilni tendence k poklesu. Pod vlivem fluktuaci na tuzemském trhu byl tento pokles
prechodné vystfidan prudkym kolisavym vzestupem, béhem néhoz Grokovy diferencial dosdhl 15. 6.
1998 svého ctvrtletniho maxima (3M 12,3 %, 1R 11,9 %). S uklidnénim situace doslo na konci ¢ervna
k poklesu Grokového diferencialu, u sazby 3M az na 11,5 %, u Grokovych sazeb na depozita s delsi
dobou splatnosti dokonce na nejnizsi Groven v tomto ctvrtleti (1R 11,1 %). Tento pokles se nepromitl
do vyvoje kurzu K¢, ktery koncem ¢ervna aprecioval.

Graf I11. 9. Urokovy diferencial mezi sazbami v K& a DEM (2.1.1998 - 30.6.1998)
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111.1.3.2. Dlouhodobé trokové sazby

Pro vyvoj dlouhodobych sazeb ve 2. ¢tvrtleti 1998 vyjadienych kotacemi na IRS byl charakteristicky
jejich pokles, ktery se zvyraznil v dubnu a pocatkem kvétna. V tomto obdobi byla politickd situace
relativné stabilizovand a zverejiiované ekonomické ukazatele pomérné pfiznivé. Tyto dva faktory jsou
rozhodujici pro o¢ekdvani investord a tim i pro vyvoj sazeb. Tendence k dal$imu snizovani sazeb byla
docasné narusena na prelomu kvétna a cervna, kdy se podobné jako v pfipadé kratkodobych sazeb
projevil vliv finan¢ni krize v Rusku. Presto si dlouhodobé Grokové sazby na rozdil od kratkodobych
sazeb zachovaly zfetelny trend k poklesu, ktery doklada pokracujici stabilizaci a desinflacni ocekavani
subjektd na finan¢nim trhu.

5/ Sazby IRS = sazby na interest rate swaps = sazby na Grokovy derivit zaloZeny na vyméné pevné Grokové sazby za pohyblivou.
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Graf lll. 10. Sazby IRS (offer, 2.1.1998 - 30.6.1998)
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Vynosova kfivka sazeb IRS se postupné posunovala na nizsi vynosovou hladinu a zaroven se zasluhou
rychlejsiho poklesu sazeb s delsi splatnosti zvyraznil jeji inverzni sklon. Projevila se tak ve vétsi mife
dlouhodobégjsi desinflac¢ni ocekdvani. V prabéhu 2. Ctvrtleti 1998 sazby IRS se splatnosti 1R klesly
0 0,4 procentnich bod, se splatnosti 5R o 1,5 procentnich bodf, se splatnosti T0R o 2,2 procentnich

bodd.

Graf Ill. 11. @) Vynosovd krivka sazeb IRS (offer)
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Graf lll. 11. b) Zmény pramérnych stavti sazeb IRS (offer)
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Podobny vyvoj byl zaznamenan také v pfipadé polohy a sklonu vynosovych kfivek stitnich a firemnich
dluhopisti. Na primarnim trhu statnich dluhopist byla podle emisniho kalendare ve 2. ¢tvrtleti 1998 emito-
véna 1 emise (objem 5 mld. K¢, splatnost 2R, hruby vynos 14,75 %). V piipadé firemnich dluhopist se také
jednalo o 1 emisi v objemu 6 mld. K&, navic byly vydény t¥i emise hypotecnich zastavnich listd v objemu
1,7 mld. K&. Mala Cetnost novych emisi doklada nizsi relevanci tohoto segmentu kapitalového trhu.

111.1.3.3. Klientské drokové sazby

Do vyvoje klientskych Grokovych sazeb na nové poskytované Gvéry se ve 2. Ctvrtleti 1998 promital
vyvoj Grokovych sazeb na trhu mezibankovnich depozit. Tendence k poklesu byla sice ke konci kvétna
a v prvni poloviné Cervna prerusena, avsak jiz v posledni dekadé cervna zacaly banky své referencni
sazby v souladu s desinfla¢nimi oc¢ekavanimi snizovat. Urokové sazby na nové poskytované Gvéry
v ¢ervnu ve srovnani s bieznem tak mirné poklesly (16,1 % v bieznu, 16,0 % v Cervnu).

Primérné nominalni klientské Grokové sazby na nové poskytované kratkodobé Gveéry, které se v dubnu
(16,3 %) jen nepatrné lisily od Grovné biezna (16,2 %), v kvétnu pod vlivem poklesu tGrokovych sazeb
na mezibankovnim trhu depozit poklesly na Groveri 15,8 %. V ¢ervnu se vsak zvysily zpét na 16 %.
Vyvoj nomindlnich Grokovych sazeb na nové poskytované kratkodobé Gvéry se odrazil i do vyvoje
redlnych Grokovych sazeb?, které v kvétnu ve vyjadieni CPI poklesly z 3,2 % na 2,8 % a z 10,1 %
na 9,6 % ve vyjadieni PPI. V Cervnu vSak naopak v souvislosti s poklesem meziro¢ni inflace realné aro-
kové sazby vzrostly na 4 % ve vyjadieni CPl a 10,4 % ve vyjadfeni PPl. Z hlediska ctvrtletniho pra-
méru (3,3 % ve vyjadieni CPI, 10,0 % ve vyjadfeni PPI) se redlné Grokové sazby dostaly nad dGroven
1. Ctvrtleti (2,6 %, resp. 9,5 %).

Prdmérné nominalni Grokové sazby na kratkodobé terminované vklady se ve srovnani s bfeznem zvy-
Sily pouze nepatrné (11,9 % v bfeznu, 12,0 % v ¢ervnu). Redlné Grokové sazby na vklady se vsak vli-
vem poklesu meziro¢ni inflace zvysily (- 1,5 % v bfeznu, 0 % v ¢ervnu).

111.1.4. Devizovy kurz

Vyvoj nominalniho kurzu ve 2. ¢tvrtleti 1998 plisobi stabilizacné na vyvoj inflace v CR. Potvrzeni pfiz-
nivého trendu u zdkladnich makroekonomickych veli¢in (vyvoj inflace, ménovych agregatd, obchodni
bilance, domdci poptavky) je faktorem, ktery ovlivnil stabilizaci pramérného mési¢niho nominalniho
kurzu na hladiné 18,50 CZK za DEM ve sledovaném obdobi. Na strané druhé p¥itaZlivost Grokového
diferencidlu pro zahrani¢ni kapital byla obc¢as narusena nejistotou ve vyvoji na zahrani¢nich financ-

nich trzich, pfedevsim v dasledku vyvoje v Rusku.

Graf llI. 12. Vyvoj nomindlnitho kurzu koruny vici DEM
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6/ Redlna trokovd sazba = nominalni sazba - skute¢ny index CPIl a PPl v piislusném mésici.
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Zhodnocovéni prdmérného mési¢niho nomindlniho kurzu koruny vaci némecké marce, které bylo
charakteristické pro prvni tfi mésice t. r., se ve druhém ctvrtleti zastavilo. Po stagnaci nominalniho
kurzu v dubnu (v prdméru na Grovni 18,60 CZK za DEM) nésledovalo jeho zhodnoceni v kvétnu (na
pridmérnou Groven 18,30 CZK za DEM), které bylo vystfidano znehodnocenim v ¢ervnu (opét na prd-
mérnych 18,60 CZK za DEM). Popsany vyvoj se lisi od vyvoje v prvnim ctvrtleti t. r., v jehoz prabéhu
doslo prabézné k posileni o téméf 1 korunu za DEM. Toto posileni bylo vyvolano odeznénim pfFicin,
které zptsobily znehodnoceni kurzu v poslednich mésicich r. 1997. Rozhodujici pfic¢inou oslabeni
kurzu koncem minulého roku byla kombinace vladni krize v CR a zvy3eni nejistoty na zahrani¢nich
finan¢nich trzich v dsledku vyvoje v regionu jihovychodni Asie a Rusku.

Vyvoj redlného kurzu koruny vac¢i némecké marce (k vypoctu redlného kurzu jsou k deflovani nomi-
nalniho kurzu vyuzity jak indexy spotiebitelskych cen, tak indexy cen primyslovych vyrobcd obou
zemi) ve sledovaném obdobi v podstaté kopiruje vyvoj nominalniho kurzu, ktery je vzhledem k malym
pohyblm v obou cenovych okruzich v danych zemich v dubnu az ¢ervnu t. r. rozhodujici. | pro redlny
kurz je pro druhé ctvrtleti citelné zastaveni zhodnocovani kurzu, které bylo pfiznacné pro prvni ¢tvrt-
leti t. r. Uroveri redlného kurzu z poslednich mésicti dosahuje hladiny z pocatku minulého roku.

Graf Ill. 13. Vyvoj redlného kurzu koruny vaci DEM (leden 1993 = 100%)
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111.1.5. Kapitalové toky

V dobé zpracovani Infla¢ni zpravy nebyly kompletni Gdaje o platebni bilanci za 2. ¢tvrtleti t. r. k dispo-
zici. Proto se pro hodnoceni vyvoje vychdzi z Gdajh za |. ¢tvrtleti. Finan¢ni Gcet platebni bilance skoncil
za 1. Ctvrtleti 1998 aktivem ve vysi 24,1 mld. K¢ (0,7 mld. USD). Ve srovnani s uplynulymi lety je v jeho
ramci patrny odliv ostatnich dlouhodobych investic (vyssi splaceni v minulosti ¢erpanych Gvéra nez cer-
pani novych Gveérl) a naopak urychlenf pfilivu kapitalu v ramci ostatnich kratkodobych investic. V sektoru
obchodnich bank doslo k poklesu kratkodobych bankovnich aktiv vici nerezidentim v rozsahu 60,3
mld. K¢, kterd byla pouzita k Ghradé splatnych kratkodobych zavazkd, dluhové sluzby z dfive pfijatych
finan¢nich Gvérd a vyrovnani zavazkd z podrozvahovych spotovych a terminovych operaci. Cisty pfiliv
kapitdlu v ramci zahrani¢nich pfimych investic dosdhl v 1. ¢tvrtleti 1998 7,8 mld. K¢ (0,2 mld. USD), coz
je srovnatelné se stejnym obdobim minulého roku. Této vyse bylo ovsem dosaZeno diky prodeji statniho
podilu v Investi¢ni a postovni bance, jehoZz hodnota predstavovala témér 75 % celkového prilivu.

Tab. lll.5. Pohyb salda financniho Gctu a zmény devizovych rezerv (v mld. K¢)

1. Ctvrtleti

1993 1994 1995 1996 1997 1998
Financ¢ni Gcet 13,5 19,2 43,0 2,2 22,1 24,1
- pfimé investice 8,4 -0,4 3,0 8,1 7,9 7,8
- portfoliové investice -0,1 7,2 0,8 -3,5 -5,6 -0,5
- ostatni dlouhodobé investice 1,5 7,3 14,0 12,2 11,1 -12,1
- ostatni kratkodobé investice 3,7 5,1 25,2 -14,6 8,7 28,9
Zména devizovych rezerv CNB
(podle plateb.bilance, narast -) -12,2 -20,8 -39,7 13,2 1,1 -30,0
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Portfoliové investice vykazaly velmi mirny odliv zdroj& do zahranici, a to ve vysi 0,5 mld. K& (14 mil.
USD). Zahrani¢ni investice do tuzemskych cennych papirt dosdhly 3,4 mld. K&. Investice rezidentd do
zahrani¢nich cennych papirG vsak byly vyssi a ¢inily 3,9 mld. K¢. Celkové dosud realizované zahra-
ni¢ni investice do tuzemskych cennych papird na doméacim kapitdlovém trhu ke konci bfezna dosédhly
131,8 mld. K¢ (3,9 mld. USD). Stav zahrani¢nich investic do tuzemskych cennych papird denominova-
nych v cizich ménach cinil ke stejnému datu 1,0 mld. USD (35,2 mld. K¢).

V ostatnich dlouhodobych investicich splatky dFivéjsich pfijatych bankovnich vkladd a avéra prevysily
nové pfijaté Glozky i Cerpani novych Gvérd, ¢imZz doslo k odlivu dlouhodobého kapitidlu (ve vysi
12,1 mld. K¢, tj. 0,3 mld. USD).

Odliv dlouhodobého kapitdlu se pfiznivé projevil ve vyvoji zahrani¢ni zadluzenosti statu. K 31. 3.
t. r. byl vykdzan zahrani¢ni dluh ve vysi 690,6 mld. K¢ tj. 20,5 mld. USD, coZ pfedstavuje pokles
0 58,2 mld. K¢ proti konci roku 1997. Pomér zahrani¢niho dluhu k roénimu HDP ¢inil 40,9 %.

Piirtistek devizovych rezerv CNB za 1. Ctvrtleti t. r. dosahl 30 mld. K& (po vylouceni kurzovych roz-
dilt), a to predeviim vlivem intervenci CNB na mezibankovnim devizovém trhu. Devizové rezervy ke
konci brezna dosdhly vyse 357,7 mld. K¢ (10,6 mld. USD) a postacovaly ke kryti 3,9 mési¢niho
dovozu zboZi a sluzeb.

Ve 2. Ctvrtleti vzrostly devizové rezervy CNB o cca 12 mld. korun (po vylouceni kurzovych pohybii)
pfedevsim operacemi na mezibankovnim devizovém trhu. Devizové rezervy CNB k 30. 6. 1998 cinily
v ekvivalentu USD cca 10,8 mld.

Graf 11l.14. Vyvoj stavu devizovych rezerv CNB
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111.2. Poptavka a nabidka

111.2.1. Vztah poptavky a nabidky

V priibéhu 1. ¢tvrtleti 19987/ pokrac¢ovalo snizovéani nerovnovahy mezi domaci poptavkou a nabidkou,
které se ve vyvoji ekonomiky projevovalo jiz v pribéhu roku 1997. Absolutni snizeni rozsahu vné&jsi
nerovnovahy, méfené zdpornou hodnotou tzv. netto vyvozu (ij. salda vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb)
dosdhlo 11,9 mld. K¢&. Podil tohoto salda na hrubém domacim produktu se snizil o 4,1 procentniho
bodu na 7,5 % ve srovnani s 1. ¢tvrtletim pfedchoziho roku.

7/ Posledni zndmd data statistiky HDP a poptavky k 31.7.1998 jsou za 1. Ctvrtleti 1998.
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K poklesu vnéjsi nerovnovahy pfrispély predevsim vlivy na strané doméci poptavky, zejména ménova
a fiskalni restrikce, kterd se odrazila ve vyvoji véech zédkladnich slozek domaci poptavky a ndvazné i ve
vyvoji dovozl (predevsim spotiebnich). Pokles celkové i kone¢né domaci poptavky nebyl vyrovnan
odpovidajicim riistem vnéjsi poptavky, coz vedlo k poklesu tvorby hrubého domaciho produktu. Mezi-
ro¢ni rlst agregatni poptavky doséhl 6,8 %.

Graf I11.15. Podfl netto vyvozu na HDP
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Tab.lll.6. Meziro¢ni mira ristu realné nabidky a poptavky (v %)

UKAZATEL SKUTECNOST
1995 1996 1997 /1997  1/1997  1/1997  IV/1997 = 1/1998
HRUBY DOMACI PRODUKT 6,4 3,9 1,0 1,2 0,5 -0,1 2,2 -0,9

AGREGATN{ POPTAVKA
(domdci poptavka a vyvoz) 11,9 7,4 3,3 3,8 4,1 0,9 4,4 6,8

DOMACI POPTAVKA

(v¢etné zmény stavu zdsob) 9,8 8,5 -0,4 52 0,0 -4,4 -1,2 -4,5
v tom:
Spotfeba domdacnosti 6,9 7,0 1,6 4,0 5,7 -2,2 -0,3 -1,6
Spotreba vlddy -1,6 4,3 -1,8 1,1 -3,9 -3,2 -1,1 -2,7
Tvorba fixniho kapitalu 21,0 8,7 -4,9 -0,6 -8,5 9,5 -0,9 -2,5
VYVOZ ZBOZi A SLUZEB 16,1 5,4 10,2 1,3 11,7 11,3 15,5 27,8
DOVOZ ZBOZI A SLUZEB 22,0 12,9 6,7 7,5 9,4 2,4 7,7 17,3

111.2.2. Domaci poptavka

Pro 1. Ctvrtleti 1998 byl charakteristicky pokracujici pokles vsech slozek celkové domaéci poptavky
(vCetné zasob), kterd mezirocné poklesla o 4,5 %. Meziro¢ni pokles kone¢né doméaci poptavky (po
vylouceni vlivu zmén zasob) byl mirnéjsi a dosahl hodnoty - 2,1 %.

Pokles domdaci poptavky byl vyslednici fady faktord. Za nejvyznamnéjsi lIze povaZzovat:
e restriktivni ménovou politiku (vliv stavajici Grovné Grokovych sazeb, zejména na vyvoj nové posky-
tovanych avérl);
o fiskalni restrikci, ktera se projevila v omezeni vladni poptavky a investic;

¢ pokracujici obezfetnégjsi pfistup obchodnich bank k Gvérovani podnikového sektoru s ohledem
na dosazenou Uroven problematickych Gvérd a zvyseny zdjem o investice do statnich cennych
papird, zajistujici vy$si vynosy a niZzsi riziko nez redlné investovani;
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e omezeni rastu mezd v institucich fizenych vlddou, zpomaleni rdstu mezd v podnikatelské sfére
v dasledku zhorsujicich se finan¢nich vysledkd podnikd a u ¢asti podnikové sféry i v disledku po-
stupujici restrukturalizace;

celkovy pokles spotifeby vlady;

e zmény vlastnickych vztah(, nepfiznivou finan¢ni situaci a rostouci tlaky na zvyseni konkurence-
schopnosti v podnikovém sektoru iniciujici rist nezaméstnanosti a snizeni dynamiky rdstu mezd
v tomto sektoru;

slabé expektace budouciho ekonomického rastu.

Pfi rozdilné mife poklesu jednotlivych sloZzek domaci poptavky byl v disledku rozdilného podilu na
kone¢né domaci poptavce jejich vliv na jeji absolutni meziro¢ni pokles zhruba stejny a pohyboval se
v rozmezi 2,1 - 2,4 mld. K¢.

Graf Ill.16. Meziro¢ni mira rustu komponent domdcf poptavky
(v % ze stalych cen 1994)
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111.2.2.1. Spotfeba domacnosti

Trend k poklesu spotfeby domdacnosti, projevujici se od druhé poloviny roku 1997, pokracoval i v prv-
nim Ctvrtleti roku 1998. Zatimco jesté v 1. pololeti 1997 redlnd spotieba domdcnosti meziro¢né
vzrostla o 4,9 %, ve druhém pololeti jiz absolutné klesala (meziro¢né ve druhé poloviné roku
0 4,2 mld. K¢&). V prvnim Ctvrtleti 1998 meziro¢ni pokles pokrac¢oval a dosdhl 1,6 %.

Pokles spotieby domacnosti byl disledkem meziro¢niho poklesu redlnych disponibilnich pfijmi
domdcnosti, ktery vyplynul ze soubéhu snizeni miry rastu nominalnich pfijm& domdcnosti a zrychleni
ristu spotiebitelskych cen v roce 1997 i v 1. Ctvrtleti 1998. Zrychleni cenového vyvoje se dotklo
zejména vahové vyznamnych vydajovych polozek domacnosti (Gpravy regulovanych cen tepla, ndjem-
ného, elektfiny aj.). K poklesu spotfeby ddle prispéla i mirné rostouci mira Gspor v roce 1997, ziejmé
motivovana rostouci nejistotou z budouciho vyvoje na trhu prdce pfi zvySujici se mife nezaméstnanosti
(tvorba penéznich rezerv). Pokles miry Gspor v 1. Ctvrtleti 1998 vsak signalizoval, Ze p¥i pokracujicim
snizovani miry rdstu nominalnich pfijmd a rdstu inflace se prostor pro rast tvorby penéznich rezerv
zmensil (podle propoc¢tu CSU se mira Gspor domacnosti snizila proti roku 1997 o 2,5 procentniho
bodu, proti 1. ¢tvrtleti 1997 pokles dosahl 2,1 bodu).

Analyzy spotiebniho chovani domacnosti ukazuji, Ze souvislost mezi vyvojem disponibilnich pfijma
domacnosti a spotiebou je v c¢eské ekonomice pomérné velmi tésna. Postupné snizovani meziro¢niho
tempa rlstu spotfeby domacnosti a posléze jeji absolutni pokles v dasledku klesajicich redlnych pfi-
jma, zejména pFijmG z mezd, ndzorné dokumentuje
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Graf Il.17. Vyvoj spotieby, disponibilnich penéznich pifjmi domdcnosti a trzeb v maloobchodé
(meziro¢ni” mira rstu v % ze stalych cen)
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Pokles koupéschopné poptavky domdacnosti naznacuji i zmény ve struktufe prodeja v maloobchodni
siti, projevujici se poklesem prodeje automobill a predméti dlouhodobé spotieby. Rovnéz vyraznéjsi
pokles trzeb téméf vsech druhd sluzeb poskytovanych domacnostem (zejména tzv. sluzeb osobni
povahy) svéd¢i o snizujicich se nakupnich moznostech domacnosti.

Postupny pokles spotrebitelské poptavky pfispél:
¢ k oslabeni poptavkovych infla¢nich tlakl v ekonomice;

¢ k vyraznému snizeni zaporného salda vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb. Pozitivni vliv uplatriova-
nych ménovych a fiskalnich restriktivnich opatfeni na sniZeni mezery mezi domaci poptavkou
a nabidkou domadcnosti byl vsak do urc¢ité miry oslabovan rostoucim podilem dovozu spotfebniho
zboZi na spotfebé domacnosti (Graf 111.18.).

Graf [11.18. Dovozni ndro¢nost spotfeby domacnostf
(dovoz spotiebniho zboZi/spotieba domdcnosti)
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111.2.2.2. Investice

Po vyrazném meziro¢nim poklesu v roce 1997 (meziro¢né o 4,9 %), ktery kulminoval ve 3. Ctvrtleti
1997, dosdhl meziro¢ni pokles hrubé tvorby fixniho kapitdlu v 1. ¢tvrtleti 1998 2,5 %. Mira investic
piesto zlstala vysoko nad Grovni priimyslové vyspélych zemi OECD (28,6 % ve stilych cendch).

Hlubsimu poklesu investi¢ni poptavky v 1. Ctvrtleti 1998 zabranil pfedevsim sektor vlddy (meziro¢ni
narast o 4,4 %), ktery se v tomto obdobi stal nejrychleji rostoucim segmentem celkové poptivky po
investicich. Svou roli zde zejména sehrala vyjimecné nizka srovnavaci zakladna predchozich dvou let
a aktivity souvisejici s likvidaci nasledk povodni z roku 1997. Vzhledem ke skute¢nosti, Ze kapitdlové
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vydaje vefejného sektoru (i nomindlné) meziro¢né poklesly, Ize usuzovat, Ze se do hodnoty vlddnich
investic mohly ¢aste¢né promitnout opozdéné fakturace investi¢nich praci a dodéavek jesté z predcho-
ziho obdobi.

Sektor nefinan¢nich podnikd prispél v 1. ¢tvrtleti 1998 ke zmirnéni poklesu poptdvky po investicich
meziro¢nim rastem o 1,7 %. P¥i stavajici Grovni Grokovych sazeb z investi¢nich Gvér( na Grovni cca
16 % a relativné nizké rentabilité podnikd, zvysené obezfetnosti obchodnich bank a malé ochoté posky-
tovat dlouhodobé investi¢ni Gvéry a vys$si vynosnosti finan¢niho nez realného investovani byly moznosti
financovani investic prostfednictvim tuzemského finan¢niho trhu omezené (pfirtistek domacich investic-
nich Gvérd se v 1. ctvrtleti 1998 dale snizil). Na druhé strané doslo ale k rastu ¢erpani podnikovych
Gvérd ze zahranici. Kurzovy vyvoj rovnéz zlepsil podminky pro dovozy investi¢nich komodit, coz potvr-
zuje skute¢ny vyvoj investi¢nich dovoza za prvnich pét mésica roku 1998 (viz ¢ast 111.2.3.).

Ve sméru poklesu v 1. Ctvrtleti 1998 razantné plsobila poptdvka po investicich finan¢nich instituci,
kterd se meziro¢né snizila o 1/3 (- 34,3 %); tento pokles byl dsledkem urcité nasycenosti poptavky
po investicich a zhor$eni finan¢ni situace tohoto sektoru.

Graf 111.19. Sektorovd a odvétvovd struktura hmotnych investic v roce 1997
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111.2.2.3. Spot¥eba vlady

Spotieba vlddy v pribéhu 1. ¢tvrtleti 1998 meziro¢né poklesla (Graf 111.16.). Meziro¢ni pokles 0 2,7 %
byl predevsim disledkem trvajici restrikce v oblasti neinvesti¢nich vydajd jak na Grovni centralni
vlady, tak u mistnich orgdnt. Pouze vydaje na skolstvi byly v 1. ¢tvrtleti 1998 Cerpany zhruba ve vysi
odpovidajici 1/4 celoro¢niho rozpoctu; v ostatnich ¢astech, zejména v kapitole ministerstva obrany
a vnitra byly vydaje Cerpdny v rozsahu 15 - 16 % ro¢niho rozpoctu (v béznych cenach).

Celkové vydaje vefejnych rozpoctd v 1. pololeti 1998 p¥i meziro¢nim nomindlnim ristu o 0,8 % redlné
vyrazné poklesly. V jejich rdmci kapitdlové vydaje nomindlné stagnovaly, nejvyrazné&jsi nominalni riist
zaznamenaly vydaje na vefejnou spotiebu (o 3,4 %). PFi vy$sim rlstu rozpoctovych pfijmad
0 9,0 % vykazovalo hospodareni vefejnych rozpocti ke konci 1. pololeti 1998 mirny prebytek
3,2 mld K¢.

111.2.3. Cista zahraniéni poptavka

Bilance zboZi a sluzeb vykazala v 1. ¢tvrtleti 1998 ve s.c. oproti stejnému obdobi pfedchoziho roku
podstatné pfiznivéjsich vysledkd v dlsledku rychlejsiho rastu vyvozu (o 27,8 %) nez dovozl
(0 17,3 %). Zaporné saldo (netto vyvoz zboZi a sluzeb) meziro¢né pokleslo. Jeho podil na hrubém
domacim produktu se meziro¢né snizil o 4,1 procentniho bodu, tj. na 7,5 %.
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Celkové meziro¢ni zlepseni salda bilance zboZzi a sluzeb ovlivnily hlavné nésledujici ¢tyfi faktory:

¢ Pfiznivé podminky pro odbytové moznosti Ceské produkce na zahranic¢nich trzich v dasledku oZi-
veni v zemich zdpadni Evropy, zejména urychleni hospodarského rastu hlavniho obchodniho part-
nera SRN.

¢ Klesajici dynamika tuzemské poptavky, na zahrani¢nich trzich tak mohl byt realizovdn vétsi podil
domdci produkce.

e Zacal se projevovat efekt dokoncenych investic, realizovanych zejména zahrani¢nimi investory,
které prispély k ristu objemu vyvozu s vyssi pfidanou hodnotou vcetné vysoce sofistikovanych pro-
duktd.

¢ Nezanedbatelnou mérou se na rastu vyvozu podilelo zavedeni plovouciho kurzu koruny a jeho
depreciace po kvétnovych kurzovych turbulencich; vliv tohoto faktoru v dasledku apreciace kurzu
v prvych péti mésicich roku 1998 oslabil. Naopak na strané dovozi apreciace kurzu koruny spolu
s trvajicim pFiznivym vyvojem cen na svétovych komoditnich trzich vytvarela pfiznivéjsi podminky
pro realizaci dovoz(; soucasné uvedené faktory snizovaly potencidlni infla¢ni ndkladové tlaky ply-
nouci z vyvoje dovoznich cen.

* Vyvoj obchodni bilance® ve 2. ¢tvrtleti 1998 znamend pokracovani piznivé tendence predchoziho
Ctvrtleti (Graf 111.20.). Saldo obchodni bilance se v souhrnu za celé 1. pololeti 1998 ve srovnani se
stejnym obdobim pFedchoziho roku sniZilo o 53 %; v samotném meésici ¢ervnu byla obchodni
bilance téméf vyrovnana.

® Po zmirnéni tempa rdstu dovozl v roce 1997 dochazi v roce 1998 (i po zohlednéni mimoradné
nizké zakladny srovnatelného obdobi roku 1997) ke zrychleni jejich dynamiky. Pficinu tohoto
vyvoje lze vidét v doposud rostoucich dovozech pro vyrobni spotfebu v ndvaznosti na prohlubujici
se koopera¢ni vazby nékterych podnikt (zejména se zahrani¢ni majetkovou Gcasti) a dale i v obno-
vené dynamice rdstu investi¢nich dovozt pfi priznivéjSich kurzovych a cenovych podminkach.
Tyto dvé dovozni skupiny se podilely podle Gdaji za prvnich pét mésict roku 1998 na celkovych
dovozech 85,8 % (propocteno na zakladé nomindlnich hodnot). Jejich vyvoj odrazel rostouci podil

dovozu na tvorbé HDP.

Graf 111.20. Obchodni bilance (klouzavy Ghrn salda obchodni bilance za 12 mésict)
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Pozndmka: Propocteno na zdkladé platebni bilance v metodice MMF

Spotfebni dovozy v hmotnych objemech se v prvni poloviné roku 1998 pohybovaly na zhruba stejné
arovni jako ve srovnatelném obdobi roku 1997. Jejich stagnaci pfi celkovém poklesu doméci spotiebi-
telské poptavky lze povazovat za dlsledek rostouci dovozni ndroc¢nosti kone¢né spotieby domacnosti,
jak ji ndzorné dokumentuje Graf 111.18.

8/ Rozumi se v béznych cendch v metodice MMF pro sestaveni platebni bilance, ostatni zde uvddéné Gdaje jsou zpracovany v metodice HDP.
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111.2.4. Vystup

V 1. ¢tvrtleti 1998 doslo k poklesu tvorby hrubého doméciho produktu (meziro¢né - 0,9 %). Na tomto
poklesu se podilel v rozhodujici mife sektor sluzeb, rlst pfidané hodnoty byl zaznamenan pouze
v pramyslu. Vysledek prvniho ctvrtleti byl pokracovanim dlouhodobéjsi tendence postupného oslabo-
vani snizovani miry rastu hrubého domdciho produktu, které zac¢alo v druhé poloviné roku 1996.

Utlumeni domdci poptavky vedlo v 1. ¢tvrtleti k poklesu téméf vech druht sluzeb (s vyjimkou spoja),
které se celkové podileji zhruba 50 % na tvorbé HDP. Ten se projevil i v poklesu redlnych trzeb
v maloobchodu a pohostinstvi (v ndvaznosti na vyvoj redlnych pfijma domdacnosti). Nejvétsi pokles
zaznamenal prodej automobilt a nepotravinafského zboZi, soucCasné klesaly i trzby v pohostinstvi
a ubytovani (o0 6,4 %). Sluzby pro podniky se meziro¢né snizily o 5,9 %, ostatni sluzby (pfevazné
osobniho charakteru) se snizily dokonce o 11,5 %. Pokles poptavky po sluzbach byl rovnéz dasledkem
vyraznéjsiho rlstu cen sluzeb pfi snizujicich se disponibilnich zdrojich domacnosti (index cen trznich
sluzeb 14,4 % prevysoval rist cen priimyslovych vyrobcd témér dvojndsobné). Meziro¢ni pokles redl-
nych trzeb v maloobchodé a pohostinstvi se ve 2. Ctvrtleti prohloubil, za leden az kvéten dosdhl 7,1 %.

K poklesu vykonu doslo rovnéz v odvétvi stavebnictvi (cca 6 % podil na tvorb& HDP). Meziroc¢ni rist
stavebni vyroby v 1. ¢tvrtleti 1998 (o0 4,6 %) byl predevsim dasledkem nizké srovnavaci zdkladny pred-
choziho roku. V prvnich péti mésicich stavebni vyroba meziro¢né poklesla o 3,1 %, pfi¢inou tohoto
vyvoje byla snizend poptavka po stavebnich pracich, vyplyvajici z nedostatku finan¢nich prostfedkd
podnikového i vefejného sektoru a zmén ve struktufe investic.

Relativné rychle ale rostla prdmyslova vyroba; jeji meziro¢ni rast o 8,4 % v 1. ¢tvrtleti 1998 byl dosa-
zen pfi mirném poklesu poctu pracovnikl (o 3,9 %). Pfi poklesu domaci poptavky a rostouci dovozni
narocnosti spotiebitelské poptavky byl rast primyslové vyroby pozitivné stimulovan predevsim mezi-
ro¢nim rlstem vné&jsi poptavky. | pfes mirné zpomaleni rlstu ve 2. Ctvrtleti 1998 zdstala dynamika
rGstu pramyslové vyroby pomérné vysoka (meziro¢né za prvnich pét mésict 1998 7,1 %).

Graf I11.21. Meziro¢nf riist HDP a indexu primyslové produkce
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Rlst pramyslové vyroby byl soucasné doprovazen rozsifujicimi se koopera¢nimi vyrobnimi vazbami
(zejména podnikd se zahrani¢ni majetkovou Gcasti), které vyvolavaly zvysené naroky na dovozy mate-
riald a komponentd ze zahranici. Tato skutec¢nost vedla ke zvy$ovéani podilu dovozu na tvorbé HDP
(Graf 111.22.).
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Graf I11.22. Podil dovozu zbozi na HDP
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V rastu préimyslové vyroby existovaly v 1. Ctvrtleti 1998 mezi jednotlivymi pramyslovymi odvétvimi
rozdily. Pozitivni vyvoj pfidané hodnoty byl zaznamenan v 1. Ctvrtleti 1998 ve zpracovatelském prd-
myslu, kde hruba pfidand hodnota vzrostla meziro¢né o vice nez 10 %.

Nejrychleji rostl index pramyslové produkce ve vyrobé elektrickych a optickych pfistroji (+ 62,4 %),
dopravnich prostredkd (o 20,6 %), gumdrenském a plastikdrském pramyslu (o 14,8 %), papirenském
a polygrafickém pramyslu (o 15,4 %), chemickém a farmaceutickém primyslu (o 14 %). Pramérnym
tempem rostla vyroba v pramyslu skla, keramiky a porceldnu (o 8,3 %), kovi a kovodélnych vyrobkd
(0 6 %) a vyroba stroji a zafizeni pro dalsi vyrobu (o 8,9 %). V priméru stagnovala vyroba potravi-
narského a textilniho pramyslu, vyroba energii a dobyvani nerostnych surovin, vyroba koZedélného
pramyslu vyrazné poklesla (- 23,8 %).

V zemédélstvi vyvoj indikator( o prodeji Zivocisné produkce signalizoval mirny rdst. Trzby v zemédél-
stvi, sledované CSU za velké podniky (pfedstavujici zhruba polovinu odvétvi zemédélstvi), vzrostly za
prvnich pét mésict roku 1998 mezirocné o 1,9 % ve stalych cendch. Pfiznivéjsi tendence ve vyvoji
finan¢nich ukazatelt vybraného souboru vétsich nefinan¢nich organizaci a korporaci v 1. Ctvrtleti
1998 ve srovnani se stejnym obdobim minulého roku naznacuji, Ze se v urcitych segmentech ekono-
miky zacinaji postupné prosazovat tendence ke zvySeni efektivnosti vyrobnich procest a jejich pfis-
pévku k tvorbé HDP. Tento trend se projevoval jiz v nékterych ctvrtletich predchoziho roku, je vsak
nutno pfihlédnout k velmi nizké zakladné srovnatelného obdobi predchoziho roku a dale k faktu, Ze
jde o ctvrtletni Gdaje v nomindlnim vyjadieni za vybrany soubor organizaci.

Tab.lll.7. Vybrané financni ukazatele za 1. Ctvrtleti 1998 (bézné ceny)
(za nefinan¢ni organizace a korporace vsech odvétvi nad 100 pracovnikd)

Meziro¢nf rast v 1.Q.1998 v % 1. Ctvrtleti zména
1997 1998 v proc. bodech

Vynosy celkem 17,0 Rentabilita nakladd (zisk/ndklady) 3,82 5,41 1,59

Vykony celkem 16,2 Rentabilita vlastniho jménf (zisk/vl. jméni) 1,50 2,45 0,95

Néklady celkem 15,2 Rentabilita vykona (zisk/vykony) 4,99 7,01 2,02

z toho: vykonova spotifeba 14,9 Materidlova naroc¢nost (vyk. spot¥./vykony) 67,06 66,32 -0,74
osobni naklady / 7,9 Mzdova néroc¢nost (osob. ndkl./vykony) 17,43 16,18 -1,25

Zisk pred zdanénim 63,4

1/ Zahrnuje mzdové a ostatni osobni ndklady, odmeény ¢len&im spolecnosti a druzstva, naklady na socialni zabezpeceni a soc. néklady
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Pfi rychlejsim rdstu vynost nez nakladd hruby zisk vzrostl v 1. Ctvrtleti 1998 proti srovnatelnému
obdobi pfedchoziho roku o 13,8 mld. K&, pocet ztratovych podnikd se sniZil o jednu pétinu, byly dosa-
Zeny relativni Gspory v materidlové spotiebé a mzdové nakladovosti vyroby, zlepsila se rentabilita
nakladd, vykont i vlastniho jméni. Ve struktufe nakladd rostly ale relativné rychle ostatni, finan¢ni
a mimoradné ndklady, které se na celkovych nakladech podileji zhruba jednou tfetinou a jejichz vyvoj
vedl ke snizeni hospodafského vysledku o cca 4 mld. K¢. Z odvétvového pohledu se na tvorbé hru-
bého zisku podilelo v rozhodujici mife odvétvi priimyslu (85 %). Ztrata byla v 1. ¢tvrtleti 1998 vyka-
zana pouze v dopravé a v zemédélstvi, nedosahovala viak Grovné predchoziho roku.

Nadale ale pretrvaval nepfiznivy trend ve vyvoji platebni schopnosti podnikd; zavazky po lhaté splat-
nosti se ke konci 1. ¢tvrtleti 1998 v porovnani se stejnym obdobim minulého roku zvysily o 14,5 %
a prvotni zadluzenost vzrostla 0 21,6 mld. K& (na 63,9 mld. K¢&). Pres urcité pozitivni signdly zlstavala
po 1. ¢tvrtleti 1998 celkova finan¢ni situace podnikové sféry velmi $patna (napf. podil vlastniho jméni
na aktivech podnik& nedosahoval 50 %), souhrnné tGdaje pfitom plné nepostihovaly rostouci diferenci-
aci mezi jednotlivymi podniky.

111.3. Trh prace, pfijmy domacnosti

111.3.1. Vyvoj pFijmd domacnosti

Trend ke snizovani meziro¢niho rastu celkovych pfijma domdcnosti, postupné se prosazujici od roku
1994, pokracoval i v 1. Ctvrtleti 1998. Meziro¢ni rlst penéznich pFijmd domdacnosti se v 1. Ctvrtleti 1998
proti konci roku 1997 zpomalil o 2,4 procentniho bodu na 9,7 %; pfi tomto nominalnim rdstu pfijmy
domdcnosti meziro¢né redlné poklesly o 3,2 %. K poklesu pfijm& doslo ve vsech jejich hlavnich sloz-
kdch - v pfijmech z mezd, socidlnich pfijmech a i ostatnich pfijmech. Rast mezd, jako rozhodujici
slozky p¥ijm0 domdcnosti, se proti konci roku 1997 meziro¢né snizil o 0,5 procentniho bodu na 7,7 %.

Tab.lll.8. Zakladni ddaje o mzdovém vyvoji a produktivité prace mezirocni zména v %
UKAZATEL SKUTECNOST
1993 1994 1995 1996 1997 1/1997 1/1998
Penézni pfijmy domdacnosti  (nomindalni) 27,6 19,0 18,4 13,3 12,1 12,6 9,7
(redlné) 5,6 8,3 8,5 4,1 3,3 5.2 -3,2
v tom:

PFijmy z mezd (nomindlni) 25,7 19,0 18,1 16,8 8,2 11,1 7,7
(realné) 4,1 8,3 8,2 7,4 -0,3 3,8 -5,0

Primérna mzda (nomindlni) 25,0 17,1 17,5 18,0 11,9 13,7 10,9
(redlnd) 3,5 6,6 7,7 8,5 3,1 6,2 2,1

Ndrodohospodafskd produktivita prace 1,9 1,6 4,5 2,7 1,7 1,4 0,8
Jednotkové mzdové niklady 37,6 15,3 11,0 12,4 7,2 9,7 8,6

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

Ke zpomaleni ristu nominalniho objemu mezd a jeho redlnému poklesu doslo jak v podnikatelské, tak
rozpoctové sféfe. Zpomaleni rastu mezd v nepodnikatelské sféfe bylo predevsim dasledkem uplatiiova-
nych restriktivnich mzdovych opatieni v institucich fizenych vladou (pfedevsim rozpoctovych organi-
zacich). Pomalejsi riist mzdovych pfijma ve sféfe podnikatelské byl dasledkem postupujici restruktura-
lizace casti podnik(, rostouci konkurence, zhor$ujici se stdvajici financni situace podniki; tyto ten-
dence vedly k poklesu zaméstnanosti a k poklesu dynamiky r@stu pramérnych mezd. Redlné pramérné
mzdy pfi daném infla¢nim vyvoji zaznamenaly vieobecny pokles (Tab.l11.9.).
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Tab.l11.9. Vyvoj pramérné mzdy (mezirocni zména v %)

UKAZATEL SKUTECNOST

1/96 11/96 111/96 1V/96 1996 1197 11/97 /97 v/97 1997 1/98

PRUMERNA MZDA V CR nominalnf 174 210 165 171 180 137 130 124 84 11,9 109
relna 79 11,6 6,6 7,8 8,5 6,2 6,0 2,3 1,5 3,1 2,1
v tom:

Nepodnikatelska sféra nominalni 15,0 33,0 15,3 18,5 20,6 12,2 11,1 10,2 -6,6 5,8 5,0
redlng 57 22,6 5,5 9,1 10,8 4.6 4,2 03 -152 2,5 7,3
Podnikatelska sféra nominalnf 182 17,1 17,0 16,6 17,1 14,1 13,6 13,0 13,0 136 126
redlnd 8,7 7,9 7,0 7,3 7,6 6,4 6,6 2,8 2,6 4,7 -0,6

v tom:
soukromé organizace nominélni 15,6 16,1 16,0 17,2 16,1 13,7 13,2 11,6 11,9 12,7 11,3
redlnd 6,3 7,0 6,1 7,9 6,7 6,1 6,2 1,6 1,6 3% -1,8
statnf organizace nominalnf 174 286 162 166 197 128 125 11,4 0,4 8,6 6,8
redlna 7,9 18,5 6,3 7,3 10,0 52 55 1,4 -9,5 0,1 -5,7
zahrani¢ni organizace nominalni 3/ 16,6 11,7 12,2 18,5 14,3 17,1 12,4 17,1 14,9 17,3 5,1
relna 79 185 6,3 73 10,0 5,2 5,5 1,4 9,5 0,1 T

1/ Zahrnuji tuzemské (fyzické a pravnické) osoby bez stitni Gicasti
2/ Zahrnuji tuzemské (fyzické a pravnické) osoby se statni Gcasti
3/ Zahrnuji subjekty se 100 % zahrani¢nim kapitdlem

Pramen: CSU.

Ke snizeni miry rlstu doslo v 1. ¢tvrtleti i u pfijma poskytovanych ve formé socidlnich davek (proti
konci roku 1997 pokles o 2 body na 11,2 %), které pfedstavuji zhruba 16 % béznych pfijmd domdc-
nosti. Jejich snizeni bylo ovlivnéno predevsim vyraznéjsim poklesem nemocenskych a ostatnich davek.
Nejvyraznéji poklesla dynamika riistu ostatnich pfijma (o 6,1 procentniho bodu proti konci roku 1997

na 12,6 %), presto si ale nadale udrzely nejvyssi tempo ristu.

Vyvoj narodohospodéfské produktivity prace (méfené na bazi HDP) a pramérné redlné mzdy v 1. Ctvrt-
leti 1998 (jejichZ vzdjemna relace je jednim z indikatorG poptavkového infla¢niho tlaku v ekonomice)
potvrdil udrzeni predstihu meziro¢niho tempa rlistu produktivity prace pfed meziro¢nim ristem prd-
mérné realné mzdy, prosazujiciho se od 3. Ctvrtleti roku 1997. UdrZeni pfiznivé relace vsak bylo
dasledkem sniZeni tempa rGstu produktivity prace pfi redlném poklesu prdmérnych mezd proti konci
roku 1997. Uvedeny vyvoj signalizoval dal3i snizeni poptavkovych tlaki na cenovy rast. Predstih ristu
produktivity prace pred rastem prémérnych redlnych mezd byl zaznamendn jak v odvétvi pramyslu,
tak stavebnictvi.

Graf 111.23. Meziro¢ni rast ndrodohospoddrské produktivity prace a primérné redlné mzdy
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Vyvoj nomindlnich jednotkovych mzdovych nakladd JMN), jako vyznamny nakladovy infla¢ni indika-
tor a ndvazné i indikator vyvoje konkurenceschopnosti tuzemské produkce, rovnéz v 1. ¢tvrtleti 1998
naznacoval pokracovani pfiznivych tendenci z roku 1997. Rychlejsi rast jednotkovych mzdovych
nakladd oproti deflatoru HDP od 1. ¢tvrtleti 1996 do 3. Ctvrtleti 1997 naznacuje, Ze skute¢né mzdové -
nakladové inflacni tlaky se promitaly do cenového rastu jen ¢aste¢né a az vyvoj ve 4. Ctvrtleti 1997
a v 1. Ctvrtleti 1998 signalizuje postupné vyrovnavani mezery mezi JMN a deflatorem. Tento zavér
podporuje i vzdjemny vyvoj JMN a cen pramyslovych vyrobcl od roku 1994 az do 1. ¢tvrtleti 1998;
v uvedeném obdobi index riistu cen pramyslovych vyrobcl zaostdval za ristem JMN v prdméru o 0,8
procentniho bodu.

Graf 111.24. Meziro¢ni riist jednotkovych mzdovych nakladu a deflatoru HDP
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111.3.2. Zaméstnanost a nezaméstnanost

Pro vyvoj na trhu prace v prabéhu 1. ¢tvrtleti 1998 bylo charakteristické pokracovani zmén, které byly
vyraznéji nastartovany v predchozim roce. V roce 1997 byl zaznamenan absolutni pokles zaméstna-
nosti a doslo k rdstu nezaméstnanosti. Celkova zaméstnanost v narodnim hospodarstvi poklesla
v 1. ¢tvrtleti 1998 o 1,3 % proti stejnému obdobi pfedchoziho roku. Rozhodujicimi vlivy, které ovliv-
nily vyvoj na trhu prace v roce 1997 i na pocatku roku 1998, byly:

* zpomaleni a poté pokles ekonomického ristu, vyustujici ve snizeni poptavky po pracovnich silach,

e restrukturalizace v ¢asti pramyslovych podnikd, projevujici se vy$§im tempem rdstu vyroby a pro-
duktivity prace v téchto podnicich pfi klesajicim poc¢tu pracovnika.

Tab.lll.10. Zdkladni ddaje o vyvoji zaméstnanosti a nezaméstnanosti

UKAZATEL SKUTECNOST 1988
1993 1994 1995 1996 197 /97 /97 V97 1997  1/98  2/98  3/98  4/98  5/98  6/98
Pocet zaméstnanych v NH celkem (prim. pocty)
Mzr. zména v % -1,6 0,8 2,6 0,6 -0,2 -0,3 -1,4 -1,4 -1,0 - - -1,3 - - -
Fyzické osoby - pocet (v tis.) 4848,2 4884,7 5011,6 5044 49593 4952 4945 4941 4949 - - 4897 - - -

Pocet nezaméstnanych

Fyzické osoby - pocet (v tis.) 1530 1863 199,6 2026 247,66 - 2689 2871 2892 2841 2776 2753 2895
Mira nezaméstnanosti 29 35 39 4,0 4,8 - 52 5,6 56 55 54 53 5,6
Pocet uchazeti na 1 volné pracovni misto ) 1,7 2,2 23 2,5 34 - 43 4,7 4,6 44 4,2 44 5,0

1) stav ke konci obdobi
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Z odvétvového pohledu byl nejrychlejsi meziro¢ni pokles zaznamendn (o vice jak 3 %) ve stavebnictvi,
zemédélstvi a v penéznictvi; v primyslu byl pokles nizsi (- 1,9 %), aviak p¥i znac¢né odvétvové diferen-
ciaci. Provedend statistickd Setfeni ve sledovanych organizacich s 20 a vice zaméstnanci potvrzuji
i strukturdIni pfesuny mezi rGznymi typy organizaci. Pfi celkovém meziro¢nim poklesu zaméstnanosti
ve sledovanych organizacich o 2,4 % rychleji klesala zaméstnanost v podnikatelské sféfe (o 2,8 %) nez
ve sféfe nepodnikatelské, kde byl vykazan pokles pouze 0,8 %. Pokles zaméstnanosti v podnikatelské
sféfe byl ¢aste¢né absorbovan sektorem malych podnikd (tj. s méné nez 20 zaméstnanci), kde zamést-
nanost vykdzala mirny meziro¢ni narast o 1,5 %.

Napfiklad v odvétvi dobyvani nerostnych surovin (v ndvaznosti na atlumové programy), v koksovani
a rafinérském zpracovani ropy a koZedélném pramyslu poklesla zaméstnanost o vice nez 7 %. Nao-
pak ndrtst zaméstnanosti vykdzalo odvétvi dievozpracujici, elektrickych a optickych pristroji, guma-
renské a plastikarské.

Trend k rGstu miry nezaméstnanosti, ktery zesilil v roce 1997, pokracoval i v 1. a 2. Ctvrtleti 1998. Pres
dil¢i obvyklé sezénni kolisani (leden - kvéten) vzrostla mira nezaméstnanosti ke konci 2. ¢tvrtleti 1998
proti konci roku 1997 o dalsich 0,4 % (Graf 111.25.). Jeji rast byl vedle jiz zminénych faktord (pokles
hospodarského ristu, restrukturalizace) také ovliviiovan nadéle nizkou mobilitou pracovnich sil; tento
faktor pfispival k rostouci regiondlni diferenciaci miry nezaméstnanosti, prohlubovani regionalniho
kvalifika¢niho nesouladu mezi nabidkou a poptivkou na trhu prace (strukturdlni nezaméstnanosti).
Z pohledu jednotlivych regiont byla nejvyssi mira nezaméstnanosti (nad 10 %) vykazovana v nékte-
rych okresech severoceského a severomoravského kraje. Z hlediska kvalifika¢ni struktury rostla neza-
méstnanost predevsim u pracovnikd se zakladnim vzdélanim. Postupné ale narlistala nezaméstnanost
i ve skupiné stfedoskolaka.

Graf [11.25. Vyvoj miry nezaméstnanosti
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——Més. mira nezam. ocisténd o sez. vlivy z vykazd r. 1998

Mira nezaméstnanosti v %

Rostouci napéti na trhu prace signalizoval také klesajici pocet volnych pracovnich mist pfi rostouci
mife nezaméstnanosti. Ke konci ¢ervna, v porovnani s koncem roku 1997, se snizila nabidka volnych
pracovnich mist o 4 tis. mist; v ¢ervnu tak pfipadalo na 1 misto 5 osob (koncem roku 1997 4,3 osob).

I11.4. Ostatni nakladové indikatory
111.4.1. Ceny vyrobcti
Oproti 1. ¢tvrtleti, kdy byl rast cen pramyslovych vyrobct pomérné vysoky v dasledku depreciace na

konci pfedchoziho roku a negativnich inflacnich expektaci, se jejich rast v pribéhu 2. ¢tvrtleti témér
zastavil (v dubnu a kvétnu dosahl mezimési¢ni cenovy rist 0,1 % a v Cervnu ceny poklesly o 0,1 %).
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Pficinou tohoto vyvoje byl vliv souhrnu poptavkovych i nabidkovych faktort (slabd domaci poptavka,
kurzové vlivy, vyvoj mezd v pramyslovych podnicich, vyvoj svétovych cen surovin). Dasledkem uve-
deného cenového pohybu bylo snizeni meziro¢niho ristu cen vyrobcl z 6,5 % v bfeznu na 5,6 %

v ¢ervnu.

Graf 111.26. Meziro¢ni riist cen pramyslovych vyrobct a korigované inflace
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Ceny stavebnich praci zaznamenaly ve 2. ¢tvrtleti 1998 ve srovnani s vyvojem v 1. ¢tvrtleti 1998 mirné
snizeni miry rlistu. Zatimco v prvnim ctvrtleti se jejich meziro¢ni dynamika rdstu pohybovala v roz-
mezi 10,7 - 11,7 %, v dubnu a kvétnu poklesla na hodnoty mirné nad 10 % a v ¢ervnu dosdhla rov-
nych 10 %. | pfes mirny pokles nevybocuje dosavadni vyvoj z dlouhodobych vyvojovych tendenci
téchto cen. Trvajici relativné vysoka dynamika rastu cen stavebnich praci pfi celkovém oslabeni
poptavky v ekonomice nasvédcuje tomu, Ze inflace se v této oblasti stava nakladové tazenou (prede-
v$im rast cen stavebnich materidld aj.).

Zatimco v 1. Ctvrtleti 1998 vzrostly ceny zemédélskych vyrobcl meziro¢né v praméru o 4,5 %, ve
2. ¢tvrtleti 1998 se rlst zvysil nad Groven 10 % (duben 10,1 %, kvéten 13,2 %, Cerven 13,1%). Po
postupném poklesu meziro¢ni dynamiky rdstu v letech 1994 - 1997 (1994 10,1 %, 1995 6,1 %, 1996
6,8 %, 1997 2,5 %) tedy vyvoj cen zemédélskych vyrobct v 1. pololeti 1998 opét signalizoval ten-

denci k ristu, predevsim v disledku dlouhodobéjsi niz§i miry rastu téchto cen ve srovnani s ristem cen
potravin.

Graf 111.27. Meziro¢ni rist cen potravin a cen zemédélskych vyrobct
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111.4.2. Dovozni ceny

Ve 2. ¢tvrtleti 1998 meziro¢ni rast dovoznich cen ve srovndni s 1. ¢tvrtletim zpomalil; jejich rst za
leden - kvéten dosédhl 3,7 %. Tento relativné pfiznivy vyvoj byl predevsim dlsledkem apreciace nomi-
nédlniho kurzu koruny a déle rovnéz poklesu cen surovin na svétovych trzich, ktery byl patrny jiz v roce
1997, ale zvyraznil v prvni poloviné roku 1998.

Cenovy index surovin a potravin se ve 2. Ctvrtleti 1998 ve srovnani se stejnym obdobim predchoziho
roku snizil 0 19,7 %; nejhlubsi pokles pfitom zaznamenaly ceny energetickych surovin (0 24,4 %).
Vyznamné poklesly i ceny potravin a priimyslovych surovin. Pozitivni efekt poklesu svétovych cen
surovin byl ve 2. ¢tvrtleti 1998 do urcité miry kompenzovan kurzovym vyvojem. Za 2. Ctvrtleti 1998,
ve srovnani se stejnym obdobim 1997, kurz koruny vi¢i némecké marce oslabil 0 1,9 %.

Graf 111.28. Vyvoj souhrnného indexu HWWA svétovych cen surovin
(rok 1990 = 100)
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IV. OPATRENI MENOVE POLITIKY A INFLACNI VYHLED

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

V pribéhu 2. ¢tvrtleti 1998 doslo k oslabeni infla¢nich tlakd. Mezimési¢ni prirGstky spotiebitelskych
cen i Cisté inflace v tomto obdobi potvrdily, Ze pFiznivy vyvoj v bfeznu nebyl vyjimecny, ale Ze byl
pocatkem nékolikamésiéni korekce raistu cen v lednu a v tnoru. V souladu s predpoklady CNB doslo
v bfeznu ke kulminaci inflace a v dalSich mésicich k jejimu postupnému sniZzovani. Meziroc¢ni Cista
inflace poklesla ze 7,9 % v bfeznu na 6,5 % v Cervnu a meziro¢ni rist indexu spotiebitelskych cen se
snizil z 13,4 % na 12 %. Timto vyvojem se potvrzuje sttednédoby desinflacni trend sméfujici ke spl-
néni kratkodobého cile v Cisté inflaci koncem roku 1998 a vytvarejici dobré predpoklady pro dosazeni
sttednédobého cile v roce 2000. Postupnd desinflace je nezbytnou soucasti procesu konvergence
k hospodarskému a ménovému prostredi v Evropské unii.

Snizovéni inflace je vysledkem obnovovani zddoucich makroekonomickych proporci pod vlivem stabi-
liza¢nich hospodarskych politik a projevem vyvoje ndkladovych faktorG. Restriktivni ménova politika,
podpotena po realizaci druhého vladniho balicku z poloviny roku 1997 i fiskalni politikou, a vyrazné
zbrzdéni dlouhodobé neudrzitelného ristu mezd pasobily na utlumeni domaci poptavky. Ta vykazuje
od 2. ¢tvrtleti 1997 do soucasné doby pokles vsech svych sloZek. Rostla-li domaci poptavka v 1. ¢tvrt-
leti 1997 meziro¢né tempem 5,2 %, pak v 1. ¢tvrtleti roku 1998 klesla o 2,1 % (beze zmény stavu
z4sob). Nejvyznamnéjsi slozka domaci poptavky, soukroma spotieba domécnosti, klesla o 1,6 %, a to
predevsim v dasledku poklesu redlnych piijmG z mezd (zvlasté v souvislosti s regulaci mezd ve verej-
ném sektoru) a také v disledku déichodového efektu rastu nékterych regulovanych cen z pocatku roku.
Redlny pokles zaznamenaly vladni vydaje i vydaje na investice v dasledku vydajovych skrt a obezfet-
ného chovani komerénich bank pfi poskytovani Gvérd podnikové sféfe. Zpfisnéni hospodarskych poli-
tik prispélo ke zpomaleni hospodaiského ristu. V 1. ¢tvrtleti 1998 doslo, dle odhadu CSU, k poklesu
HDP 0 0,9 %. Posouzeni hloubky hospodarské stagnace vsak bude mozné teprve na zakladé definitiv-
nich Gdajd. Vyvoj HDP je disledkem nezbytné korekce minulého neudrzitelného vyvoje.

Pod vlivem restrikce domaci poptavky pokracovalo obnovovani vnéjsi rovnovahy, které se projevilo
v dal§im poklesu poméru deficitu bézného Gc¢tu k HDP. Pfispél k tomu zejména vyvoj obchodni
bilance, jejiz deficit v 1. pololeti 1998 poklesl zhruba na polovinu ve srovnani se stejnym obdobim
roku 1997. K pfiznivému vyvoji obchodni bilance dochazelo i presto, Ze zpevnujici devizovy kurz
postupné zlevrioval dovozy.

Pokracujici proces desinflace ve 2. ¢tvrtleti byl podpofen mimotadné pFiznivym vyvojem vétsiny nakla-
dovych faktori, z nichz nékteré je mozno povaZovat za ryze exogenni. Nakladové pfiznivé dopady
byly spjaty s vyvojem sménného kurzu, s vyvojem cen komodit na svétovych trzich, s vyvojem relace
mezi rastem mezd a rastem produktivity i s vyvojem cen pramyslovych vyrobcl. Pozvolné posilovani
nomindlniho kurzu koruny viic¢i némecké marce bylo i pres dil¢i kratkodobé fluktuace charakteristické
pro celé prvni pololeti 1998. Zhodnocovani kurzu vykondavalo silny tlak na mikroekonomickou restruk-
turalizaci a adaptaci. Také redlny devizovy kurz ve sledovaném obdobi pomérné rychle aprecioval. Pfi
deflovani indexem spotiebitelskych cen pfekrocil redlny kurz koruny svoji Groven z Gnora 1997 zacat-
kem roku 1998. Ceny komodit na zahranic¢nich trzich méfené cenovym indexem HWWA poklesly v 1.
pololeti 1998 ve srovnani se stejnym obdobim pfedchoziho roku o 20,1 %. Nejhlubsi pokles
(0 27,1 %) zaznamenaly ceny energetickych surovin. Pfiznivou okolnosti byl i nizky rdst cen potravin.

Rast nakladové inflace byl pfiznivé ovlivnén rovnéz vyvojem mezd, coz se promitalo do sblizovani
temp rastu jednotkovych mzdovych nakladd a deflatoru HDP, jakoZ i do udrzovani predstihu rastu
produktivity pred réistem mezd. Pfiznivy vyvoj vsech uvedenych faktord se odrazil ve zpomaleni mezi-
mési¢nich pfirastkd cen vyrobcd, které jsou jednim z ndkladovych faktor(i indexu spottebitelskych cen.
Zatimco index cen pramyslovych vyrobct rostl v dubnu a v kvétnu tempem 0,1 %, v ¢ervnu 0 0,1 %
poklesl. Meziro¢ni rast indexu cen pramyslovych vyrobcl poklesl z 6,6 % v Gnoru na 5,6 % v Cervnu.
K uvedenému vyvoji mezd a cen pramyslovych vyrobct dochazi pod vlivem uplatnénych restriktivnich
makroekonomickych politik a v dlsledku pfiznivych exogennich faktord.
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IV.2. Reakce ménové politiky

Urokova politika CNB vychézela z podminéné prognézy inflace, jejiz Casovy horizont se postupné
posouval za konec roku 1998. CNB béhem 2. ¢tvrtleti neménila nastaveni svych zakladnich drokovych
sazeb. Nejdulezitéjsi sazba CNB 2T sazba pro repo operace byla udrzovana na trovni 15 % a od této
sazby se odvijely i ostatni sazby penézniho trhu. Zatimco v 1. ¢tvrtleti byly meziro¢ni hodnoty cenovych
indext vysoké, v prvnich dvou mésicich 2. Ctvrtleti sice meziro¢ni inflace nijak vyrazné neklesala, ale
prognézy CNB stale presvédciveji naznacovaly nastup trendu jejiho vyrazného snizovéani pocinaje erv-
nem. Nizké mezimési¢ni prirdstky Cisté i celkové inflace ve 2. Ctvrtleti v kontextu uplatnéné ménové
politiky postupné zvySovaly jeji kredibilitu i pravdépodobnost splnéni infla¢niho cile v roce 1998.

Tento vyvoj se odrazil v infla¢nich ocekdvanich, ¢emuz nasvédcCovala i situace na penéznim trhu.
Vyvoj strednédobych a dlouhodobych Grokovych sazeb penézniho trhu ve 2. ¢tvrtleti byl charakterizo-
van pozvolnym poklesem. Tento trend byl prerusen kratkodobym vzestupem sazeb ve druhé poloviné
kvétna a zacatkem Cervna v souvislosti s vyvojem na ruském finan¢nim trhu. K opétovnému poklesu
sazeb ve druhé poloviné ¢ervna doslo predevsim na dlouhém konci vynosové kfivky, coz naznacovalo
stabilizaci situace na penéznim trhu a posilovani desinflacnich ocekavani. O formovani pozitivnich
infla¢nich ocekavani ke konci 2. Ctvrtleti svédcil vyvoj arokovych sazeb na FRA i sazeb IRS. Zvl4sté
u vynosové krivky IRS byl patrny posun na nizsi vynosovou hladinu a zvyraznovani jejiho inverzniho
sklonu v dasledku rychlejsiho poklesu sazeb s delsi splatnosti.

Piesto, ze dochézelo k postupnému oslabovani infla¢nich tlaka, CNB ke snizeni svych zakladnich Gro-
kovych sazeb ve druhém ctvrtleti neptikrocila. Hlavnim ddvodem pro ponechani drokovych sazeb na
nezménéné Grovni bylo dosud kratké obdobi pomérné pfiznivého desinflacniho makroekonomického
vyvoje a jen pozvolné odeznivani zminénych nejistot desinfla¢niho procesu v budoucnu. Navic
naznaky pozitivniho vyvoje v oblasti inflace se projevovaly v situaci, kdy cenovy rist méreny
12 mési¢nimi klouzavymi cenovymi indexy dosahoval nejvyssi hladiny za poslednich 5 let. CNB si
byla rovnéz védoma toho, ze zapocaty desinflacni proces byl ¢astecné vysledkem mimoradné pfizni-
vého plsobeni exogennich faktorli. Rizika znovuposileni nékterych negativnich faktord stale ve sledo-
vaném obdobi existovala. Patfilo k nim moZzné oziveni mzdovych tlak{i v souvislosti s rozdilnou dyna-
mikou mezd ve vefejném a soukromém sektoru, nebezpeci obnoveni vnéjsi nerovnovahy nebo vyvoj
fiskalni oblasti, ktera signalizovala nebezpeci vzniku pomérné znacnych deficit. | kdyz nékteré tyto
nejistoty v ¢ervnu ponékud ustoupily, hlavni pozornost byla zaméfena na negativni dopady situace na
svétovych financnich trzich, kterd ma pfi velké finan¢ni otevienosti ¢eské ekonomiky znac¢ny vyznam.
CNB tak mohla ke snizovéni trokovych sazeb prikroc¢it az v dobé, kdy se desinfla¢ni proces ukézal
jako redlné udrzitelny a sdileny vétSinou trznich aktérd a splnéni stanoveného infla¢niho cile pro rok
1998 jako velmi pravdépodobné”. Pred¢asné snizeni Grokovych sazeb by bylo spjato s rizikem osla-
beni kredibility ménové politiky a znovuposileni inflacnich oc¢ekavani.

Nestabilni vyvoj na trzich v Rusku a nejistoty spojené s pifedvolebnim obdobim byly hlavnimi faktory
pasobicimi ve 2. Ctvrtleti na pomérné znac¢né kratkodobé vykyvy kurzu koruny. CNB vstupovala na
devizovy trh nikoliv za Gc¢elem udrZzovani kurzu na urc¢ité hladiné ¢i ovliviiovani jeho trendového
vyvoje, ale s cilem tlumit nasledky exogennich vlivi a pomoci devizovych intervenci umoznit
pomérné hladké pfesuny obchodovani na devizovém trhu mezi rliznymi kurzovymi Grovnémi.

IV.3. Faktory budouci inflace

Ve srovndni s 1. ¢tvrtletim 1998, kdy pretrvavaly zna¢né nejistoty ohledné budouciho makroekonomic-
kého vyvoje a plsobeni infla¢nich tlakd, doslo v prabéhu 2. Ctvrtleti ke zlepSeni situace a vytvoreni
pfiznivého prostiedi pro sniZzovani inflace ve druhém pololeti.

9/ CNB piistoupila ke snizeni 2T limitni repo sazby o 0,5 procentniho bodu na 14,5 % s platnosti od 17. cervence 1998.
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Trend absolutniho poklesu doméci poptavky zapocaty ve 3. Ctvrtleti 1997 s velkou pravdépodobnosti
pokracoval i ve 2. Etvrtleti roku 1998. Ve 2. pololeti roku 1998 CNB ocekdva stagnaci, popf. jen mirné
oZiveni domdci poptavky, coZz by nemélo ohroZovat cenovy vyvoj v nejblizsich mésicich a ani v del-
$im Casovém horizontu. Soucasny vyvoj domdaci poptavky vytvari pfiznivé podminky pro pokracovani
desinflacniho procesu v roce 1999.

Zpomaleni ekonomického riistu a tlaky na provadéni restrukturalizace a zvy$eni konkurenceschopnosti
v podnikové sféfe, vyvolané ménovou a fiskalni politikou, ale také vyvojem bankovniho sektoru,
pozvolna vedou k ristu nezaméstnanosti. Tim se omezuje prostor pro nepfiméreny rist mezd.

Vysoky podil rizikovych Gvérd a nutnost tvorby rezerv k jejich kryti se odrazeji v obezietngjsim pfi-
stupu bank k poskytovani Gvérd a v rlstu jejich zajmu o vysoce bonitni aktiva, jako jsou napfiklad
investice do statnich cennych papird. To spolu s nizkym objemem vlastnich zdroj& podnikd, nevyraz-
nym pfilivem pfimych zahrani¢nich investic, snizujicimi se ocekavanimi o hospodarském rastu
a naddle omezenymi moZnostmi Cerpat zdroje na kapitdlovém trhu destimulovalo rdst soukromych
investic. CNB ocekava, 7e poptavka po investicich bude nadéle nizkd, co? bude podvazovat infla¢ni
tlaky ve sféfe investi¢nich statkd.

Utlumena domdci poptavka bude v dalsim obdobi omezovat prostor pro prosazovéni nakladovych
inflacnich impulsG a negativnich inflacnich o¢ekdvani. Dosavadni vyvoj vétsiny ndkladovych inflac-
nich faktord byl mimoradné pfiznivy a neni pravdépodobné, Ze by v pfistich mésicich mélo dojit
k zdsadnimu obratu v této oblasti. Vyvoj cen komodit na svétovych trzich nenaznacuje riziko ceno-
vych sokd v blizké budoucnosti. Vliv ristu regulovanych cen bude s postupem c¢asu slabnout a je prav-
dépodobné, Ze zvysovani regulovanych cen se v pfistim roce zpomali. Vyvoj v mikrosféfe nesvédci
o obratu stdvajiciho trendu predstihu rastu produktivity pred rastem mezd, ani dohdnéni tempa rdstu

deflatoru HDP tempem rdstu jednotkovych mzdovych néakladd.

Proces desinflace ve druhém ctvrtleti 1998 viak neved| k odstranéni rizik moznych infla¢nich tlakd, ale
pouze k jejich potlaceni. Rizikovym faktorem pasobicim na cenovy vyvoj v kratkém nékolikamési¢nim
Casovém horizontu je vyvoj devizového kurzu. Lze sice predpokladat, Ze mozny kurzovy infla¢ni tlak
by byl tlumen nizkou domaéci poptavkou, nicméné znac¢né posuny sménného kurzu v dasledku exo-
gennich faktor( by jako zfejmé jediny faktor mohly komplikovat dosazeni infla¢niho cile ke konci roku
1998. V delsim ¢asovém horizontu nelze vyloucit oslabeni kurzu pod vlivem vyvoje fundamentélnich
veli¢in. K tomu by mohlo dojit v souvislosti s opétovnym nardistinim vnéjsi nerovnovéihy v dasledku
mozného oZiveni domdci poptavky, kdyz by toto oZiveni nebylo konsistentni s dosazenou Grovni
restrukturalizace a ristem konkurenceschopnosti podnikové sféry. Strednédobé rizikovym faktorem
a s ohledem na vahu mezd v nové vytvorené hodnoté. Mozné tlaky na riist mezd lze oCekavat ve stat-
nim sektoru, kde byl v uplynulém obdobi mzdovy rdst ve srovnani se soukromym sektorem utlumen.
Dalsim rizikem je pfipadna tendence k deficitnosti rozpoctového hospodareni ve druhé poloviné roku,
zejména v pfipadé zpomaleni hospodarského rastu. Dlouhodobéjsi dopad na inflaci by mohlo mit zvy-
Sovani statnich vydajd, i kdyZ celkovy rozsah fiskdlni permise bude pomérné zna¢né omezen maa-
strichtskym kritériem, k némuz se vldda pfihlasuje. Je totiz pravdépodobné, Ze tento vyvoj by mohl sti-
mulovat mimo jiné i opétovné neudrzitelné zhorsovani obchodni bilance. Svoji roli by mohlo sehrét to,
7e ceny zemédélskych prvovyrobcl v uplynulém obdobi rostly ve srovnani s cenami potravin relativné
pomaleji. Vyraznéjsi akcelerace rdstu cen zemédélskych prvovyrobctd by se s urcitym ¢asovym odstu-
pem projevila v rdstu cen potravin.

Inflacni ocekavani jsou v soucasné dobé pfiznivé ovliviiovana dosavadnim vyvojem inflace. Vzhledem
k pokracovani desinflaéniho procesu CNB piedpoklada dalsi posilovani kredibility strategie cilovani
inflace. Vyznamnym impulsem pro daivéryhodnost ménové politiky CNB by se mélo stat splnéni inflac-
niho cile v roce 1998.
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IV.4. Prognéza inflace

Prognoza inflace se odviji od nékolika zakladnich vychodisek. Jsou jimi zpomaleni tempa rlistu spotiebi-
telskych cen a Cisté inflace v prabéhu 2. ¢tvrtleti, pfiznivy soucasny vyvoj poptavkovych faktord, tj. fak-
tor(i, které zpravidla plsobi s delsim ¢asovym odstupem, vyhled vyvoje nakladovych faktord inflace
pasobicich s kratsim zpozdénim a postupné oslabovani rizik pfipadného oZiveni inflace. CNB ocekava,
ze Cista inflace se bude na konci roku 1998 pohybovat nad dolni mezi cilového rozpéti 5,5 % - 6,5 %.
Tento vyvoj odpovida predstavé CNB a dokladd, Zze nastaveni parametrt ménové politiky je konsistentni
s jeji strednédobou desinflacni strategii. Skutecnost, Ze se odhad inflace ke konci roku 1998 pohybuje
pod stfedni hodnotou rozpéti, odpovida pfiznivéjsimu nez ocekdavanému vyvoji devizového kurzu a rov-
néZ vyvoji cen surovin na svétovych trzich. Cast desinflacniho procesu je vysledkem exogennich fak-
tord, tj. faktorG mimo dosah hospodaiské a ménové politiky, jejichz pretrvani nelze zajistit. K ohrozeni
spInéni infla¢niho cile maze tak dojit pouze v pfipadé exogennich Sok znac¢ného rozsahu.

Tézisteé desinflacni strategie CNB v ramci rezimu infla¢niho cileni je proto presunuto k zajisténi postup-
ného priblizovanf ke sttednédobému cili pro rok 2000. Vzhledem k nastavenym podminkam CNB oce-
kdvd, ze v roce 1999 Cistd inflace poklesne na Groven, kterd bude tvorit plynuly pfechod ke splnéni
sttednédobého inflacniho cile v roce 2000 v rozmezi 3,5 % - 5,5 %. P¥i rozhodovani o nastaveni
ménové politiky pro dal$i obdobi bude pfitom CNB vychézet z toho, do jaké miry se budou vyvijet
uvedené rizikové faktory a bude kompenzovat mozné infla¢ni stimuly.

CNB prognézuje snizeni indexu spottebitelskych cen koncem roku 1998 na Groven konce roku 1997
a pokles na jednocifernou hodnotu v prvnich mésicich roku 1999. Dalsi snizovani tempa rlstu spotre-
bitelskych cen bude podminéno rozsahem a tempem budouciho zvy$ovéni regulovanych cen.
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ZAZNAMY Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB

Zaznam z jednani Bankovni rady CNB dne 30. 4. 1998

Bankovni rada hodnotila vyvoj ekonomické a ménové situace z hlediska faktord, jejichz vyvoj by mohl
motivovat Gvahy o budouci zméné (uvolnéni) ménové politiky. Zdkladem téchto Gvah jsou nékteré
Gdaje o aktudlni situaci: nizkd hodnota posledni mezimési¢ni zmény spotiebitelskych cen a indexu
Cisté inflace, trvalé zlepSovani anualizovaného salda obchodni bilance a bézného Gc¢tu, zpevriovani
nomindlniho kurzu koruny, zlepSovani relace mezi vyvojem produktivity a mezd. Nebylo opomenuto
ani pomérné priznivé hodnoceni makroekonomické situace ze strany mise MMF.

Na druhé strané byly v diskusi pfipomenuty faktory, které jednak koriguji néktera opticky pfizniva data
a jednak - stejné jako v uplynulych mésicich - predstavuji potencidlni riziko pro ménovy vyvoj. Snizeni
mezimési¢ni dynamiky spotiebitelskych cen bylo hodnoceno jako prvni signdl zlepseni vyvoje inflace,
ktery byl ovsem doprovazen podstatné vyssi dynamikou rdstu sezénné ocisténych hodnot (+ 0,4). Rést
spotrebitelskych cen tlumi v soucasné dobé momentalni pfizniva situace ve vyvoji svétovych cen suro-
vin. Za jisté riziko pro budouci vyvoj spotiebitelskych cen Ize povazovat vzestup cen zemédélské pro-
dukce.

Bankovni rada povaZzuje i nadéle za hlavni nebezpeci pro dosazeni makroekonomické stability situaci
ve mzdové oblasti, predevsim rozdilny vyvoj mezd ve statni a soukromé sféfe. Konstatovala, ze dil¢i
Gdaje o utlumeni dynamiky mzdového riistu nejsou dosud natolik presvédcivé, aby (zvlasté v kontextu
avizovani novych mzdovych pozadavkd) vyloucily moznost recidivy silnych poptavkovych tlaka. Rast
jednotkovych mzdovych nakladt podvazuje budouci konkurenceschopnost ¢eské produkce a vytvari
tak i rizika pro vyvoj ménového kurzu.

Mirny pokles Grokovych sazeb je spojen s pokrac¢ujicim uklidiiovanim situace na financnich trzich,
ktera souvisi s nékterymi pfiznivymi zprdvami o vyvoji ekonomiky a vede tak k poklesu rizikovych pré-
mii. Celkové byl zastavan nazor, ze pozitivni tendence mohou mit jen kratkodoby charakter, zatimco
potenciondlni rizika jsou spie systémového charakteru projevujici se ve stfrednédobém horizontu.
S piihlédnutim k vyse uvedenym divoddm bankovni rada rozhodla ponechat nastaveni soucasné vyse
arokovych sazeb beze zmény.
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Zaznam z jednani Bankovni rady CNB dne 28. 5. 1998

Na svém zasedani dne 28. 5. 1998 Bankovni rada CNB vyhodnotila faktory formujici kratkodoby
a strednédoby infla¢ni vyvoj. Za zédkladni pozitivni informaci bylo oznaceno pokracujici zmirnéni
dynamiky cenového vyvoje. V diskusi bylo poukdzano na to, Ze tento pozitivni vyvoj byl kratkodobé
podminén mimoradné dobrymi podminkami na svétovych trzich surovin a na devizovém trhu. P¥izniva
situace se projevila zklidnénim na domaécich financ¢nich trzich, predevsim poklesem Grokovych spre-
add. Krize v Rusku vak svym dopadem naznacila, ze zklidnéni ma pomérné kiehky charakter.

Analyza vyvoje redlné ekonomiky za prvnich 5 mésicd potvrdila pokra¢ovani nékterych pozitivnich
trendd. Zmirnila se dynamika soukromé spotfeby i maloobchodniho obratu. Bylo konstatovano, Ze pro
udrzeni nastolenych trendd bude dudlezité, aby mzdovy vyvoj zastal v souladu s vyvojem produktivity
prace. V oblasti vngjsich vztaht byl soucasny vyvoj charakterizovan stabilizaci. Rizika vSak byla indi-
kovana ve stfednédobém horizontu. Diskutovany byly potencidlni dopady vyvoje vnéjsiho segmentu
slovenské ekonomiky na doméci obchodni bilanci.

Bankovni rada se shodla na tom, ze ackoli se podil deficitu bézného Gc¢tu na HDP sniZil a nedosahuje
jiz tak kritickych hodnot, stile existuje nebezpeci obnoveni vnéjsi nerovnovéhy ve strednédobém hori-
zontu a nasledného neudrzitelného zahrani¢niho zadluzeni doméaci ekonomiky. Existuje obava z moz-
ného zhorseni podminek financovani zahrani¢niho dluhu na mezinarodnich financ¢nich trzich - a to jak
z ddvodu exogenni zmény chovani zahrani¢nich investord angazujicich se na rozvijejicich se trzich,
tak z divodu kumulace nékterych domdcich rizik, pfedevsim v oblasti bankovniho sektoru.

V souvislosti s vyvojem vnéjsich vztaht byla diskutovana role pfimych zahrani¢nich investic, které jsou
povazovény za stabilizujici formu pfilivu zahrani¢niho kapitalu a jejichz objem CNB sleduje a porov-
nava s vysi deficitu bézného Gctu. Kvétnové Gdaje naznacCovaly, Ze objem pfimych zahrani¢nich inves-
tic ma klesajici tendenci a Ze jejich struktura je méné pfizniva, vzhledem k poklesu podilu investic do
novych projekta. Trend slabého pfilivu stabilniho zahrani¢niho kapitdlu by mohl byt ve stfednédobém
horizontu korigovédn vlivem zlepsenf investicniho prostredi.

Analyza situace na domadcich finan¢nich trzich ukdzala, Ze trhy jsou pomérné efektivni a plni svou
samoregulujici roli. V periodach kratkodobého pfilivu kapitdlu se zhodnocuje kurz a zaroven klesaji
kratkodobé sazby ve splatnostech tfi az Sesti mésict. Vlivem exogennich sok je volatilita kurzu vysoka
a predevsim se Casto méni rovnovazna hladina, na které jsou obchody na devizovém trhu uzavirany.
Tato charakteristika je dalezitym faktorem pfi formovdni strategie centrdlni banky smérem k devizo-
vému trhu. V rezimu plovouciho kurzu CNB nevstupuje na devizovy trh s cilem udrZovat kurz na
urcité hlading, ale intervenuje s cilem ztlumit nasledek exogenniho Soku a plynule prevést obchodo-
vani z jedné rovnovazné hladiny do druhé bez nadmérné kurzové volatility.

Znac¢nou pozornost vénovala bankovni rada o¢ekdavanému vyvoji ve fiskalni oblasti. Rozsah odhadova-
ného deficitu centrdlniho rozpoctu prekrocil pavodni predpoklad pouzity pfi vyhlaseni infla¢niho cile
na konci roku 1997. Pokud by se potvrdily tendence rozpoctu k narGstani deficitu i ve druhém pololeti
roku 1998, znamenalo by to vyslani dodate¢ného infla¢niho impulsu do ekonomiky. Diskutovana byla
otazka dopadu sekuritizace skrytého dluhu na domaci finanénf trhy. Proces odkryti dluhu byl oznacen
za pozitivni faktor, ktery pfispé&je k efektivné&jsi alokaci finan¢nich zdrojd v ekonomice.

Bankovni rada vyhodnotila vazbu mezi cenovym pohybem v segmentu regulovanych cen a cistou
inflaci na zakladé lednové zkusenosti s ndpravou cen. Dopad infla¢niho impulsu vyslaného ze seg-
mentu regulovanych cen do indexu cisté inflace byl pomérné znac¢ny a byl pavodnimi analyzami pod-
hodnocen. Prestoze byl druhotny efekt ndpravy cen vyssi, jeho vliv na vyvoj cisté inflace kompenzo-
valy mimoradné pfiznivé podminky ve vné&jsim sektoru. Dopady cervencové ndpravy cen do Cisté
inflace budou mit ponékud jiny charakter nez tomu bylo v lednu. Davodem je odlisna skladba podin-
dexu, v jehoZ ramci budou napravy cen provedeny. Dopad do cisté inflace bude pravdépodobné mir-
néjsi nasledkem plsobeni ptijmového efektu.
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Po diskusi kratkodobych i sttednédobych faktorti formujicich vyvoj ¢isté inflace se Bankovni rada CNB
jednomysIné rozhodla ponechat nastaveni hladiny drokovych sazeb na stivajici vysi. Bylo konstato-
vano, Ze Udaje o aktudlnim inflacnim vyvoji jsou pfiznivé a také kratkodobé faktory formujici infla¢ni
vyvoj jsou prozatim v souladu s ro¢nim cilem stanovenym pro cistou inflaci. Vyhodnoceni makroeko-
nomickych trendl ve stfednédobém horizontu vsak odkrylo fadu rizikovych faktord, jejichz naplnéni
by bez pfipadné reakce centralni banky mohlo posunout ¢istou inflaci az nad horni hranici cilového
infla¢niho intervalu. Vzhledem k pravdépodobnému scénéfi, v némz se rizika nenaplni zcela, bude pfi
soucasném nastaveni Grokovych sazeb infla¢niho cile dosazeno.
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Zaznam z jednani Bankovni rady CNB dne 2. 7. 1998

Bankovni rada CNB na svém zasedani 2. 7. 1998 hodnotila zmény, které nastaly v domaci ekonomice
a ve vné&jsim prostiedi od posledniho hodnoceni makroekonomické situace Bankovni radou dne 28. 5.
1998. Konstatovala, Ze nové Gdaje za kvéten a Cerven potvrdily postupné snizovani poptavkovych
a infla¢nich tlaki. Zména tvaru vynosové kfivky naznacuje snizovani inflacnich ocekavani. V souvis-
losti s timto vyvojem bylo poznamendano, ze dalsi pokracovani poklesu infla¢nich ocekavani
v budoucnu pfi neménné vysi nomindlnich Grokovych sazeb vede ke zvyseni redlnych sazeb. Ddéle
bylo upozornéno na to, Ze infla¢ni impuls vznikajici pfi uvoliovani regulovanych cen s ohledem na
pasobeni diichodového efektu se nemusi pIné promitnout do celkové inflace. Nominalni kurz a ceny
komodit na svétovych trzich z kratkodobého hlediska ptsobi pozitivné na vyvoj inflace. Byl vysloven
nazor, Zze s ohledem na asijskou krizi nelze vyloucit dalsi pokles cen svétovych komodit.

V diskusi bylo konstatovdno, Ze kratkodobd inflacni prognéza je podminéna vychozimi exogennimi
predpoklady a bylo upozornéno, ze pfi nenaplnéni moznych rizik sttednédoba infla¢ni prognéza indi-
kuje infla¢ni trajektorii mi¥ici do spodni &asti cilového stfednédobého intervalu. S ohledem na zpoz-
déni, se kterym ménova politika ovlivituje ekonomicky a nasledné infla¢ni vyvoj, bylo zdGraznéno, ze

je nutné reagovat s dostateCnym predstihem na snizovani poptavkovych impulst v ekonomice.

Bankovni rada pojmenovala fadu rizikovych faktor(, které v kratkém nebo stfednédobém horizontu
mohou negativné pUsobit na infla¢ni vyvoj. Situace na svétovych financ¢nich trzich byla oznacena za
jeden z rizikovych faktord, ktery s ohledem na velice volatilni kapitdlové pohyby miize negativné
ovlivnit desinfla¢ni vyvoj. V diskusi byly zvaZovény alternativni strategie CNB jako mozné reakce na
vyrazné posilovani nominalniho kurzu koruny.

Bylo konstatovdno, Ze vyvoj bé&zného Gctu platebni bilance a jeho nedluhové financovani ma
vyznamny vliv na udrzitelnost desinflacniho procesu. Vyvoj na svétovych finan¢nich trzich, potenci-
alni pokles zahrani¢ni poptavky a vysokd dovozni narocnost ¢eské ekonomiky byly oznaceny za hlavni
rizikové faktory udrzitelného vyvoje. Pfi posuzovani mzdového vyvoje byla rozdilnd dynamika mezd
ve vefejném a soukromém sektoru oznacCena za faktor, ktery maze vést k obnoveni poptavkovych
tlakd.

Hodnoceni vyvoje fiskalni politiky bylo posuzovano z cyklického a strukturdlniho hlediska. Bylo kon-
statovano, Ze s ohledem na nizsi ekonomicky rist nez tomu bylo v prfedchozich letech, nelze hodnotit
hospodareni vefejnych financi vyhradné na zakladé salda. Je Zadouci koncentrovat se na strukturdlni
aspekt deficitu. V tomto ohledu soucasny vyvoj ve fiskalni oblasti nebyl oznacen z hlediska poptavko-
vych tlakd za klicovy faktor, ptipadny dal$i narast deficitu vefejnych financi ovéem byl povazovéan za
nezadouci s ohledem na jeho infla¢ni vliv.

V zévérecné diskusi Bankovni rada CNB rozhodla neménit nastaveni zdkladnich ménové politickych
ndstrojd a uloZila zpracovani dalsich analyz.
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Zaznam z jednani Bankovni rady CNB dne 16. 7. 1998

Na svém zasedani dne 16. 7. 1998 vyhodnotila Bankovni rada CNB nové Gdaje o infla¢nim vyvoji
a vysledky analyz, jejichz zpracovani bylo zaddno na jednani Bankovni rady dne 2. 7. 1998. Bankovni
rada konstatovala, Ze vyvoj Cisté inflace je v souladu s inflacnimi cili. Koncem roku 1998 bude hod-
nota Cisté inflace pravdépodobné v dolni ¢asti cilového intervalu. To vytvafi pfiznivou pozici pro dosa-
zeni strednédobého cile.

Na Gvod jedndni Bankovni rada diskutovala aktualni informace o kurzovém vyvoji. Situace na devizo-
vém trhu byla ovlivnéna devizovymi intervencemi, kterymi vstoupila CNB na trh v Gtery 14. 7. 1998
a které pravdépodobné zabranily dalsimu posunu kurzu. V této souvislosti bylo vysloveno nékolik
nazor na kurzovou problematiku. Postaveni ¢eské koruny na financ¢nich trzich je vyznamny faktor
ménového vyvoje. Pfi soucasném stupni konvertibility koruny je kurz ur¢ovan piedevsim pohyby na
finanénim GcCtu, zatimco bézny Gcet ovliviiuje kurzovy vyvoj predevs§im v situacich vyrazné&jsi
obchodni nerovnovéhy a Casto s jistym zpozdénim.

Prestoze uklidnéni situace v Rusku stabilizovalo situaci na finan¢nich trzich, existuje stile moznost
kurzové korekce v pfipadé aktivace tohoto externiho faktoru. Vétsina ¢lent bankovni rady zdaraznila,
ze aktudlni kurzovy vyvoj neni divodem k soucasné diskusi o snizeni sazeb a kurz nebude ménoveé-
politickym opatfenim p¥imo ovlivnén. Bylo zminéno, Ze vyhledové je mozné posoudit nastaveni lom-
bardni a diskontni sazby.

Hlavnim predmétem diskuse bylo ptisobeni ménové politiky. Specifikace predpokladd o fiskalni a hos-
podarské politice nové vlady v dalsich dvou letech je zatim velmi obtizna, coz se projevuje ve zvysené
nejistoté, s niz CNB pracuje pfi vyhodnocovani dopadt ménové-politickych opatteni. Bylo konstato-
vano, Ze jde o zdvazny problém, protoze viha ménové transmise je v kratkodobém horizontu zifejmé
relativné nizsi nez vdha transmise fiskalni. Za ddlezity transmisni mechanismus ménové politiky bylo
v diskusi oznac¢eno formovani infla¢nich ocekavani a jejich vliv na investi¢ni rozhodnuti a miru Gspor.
V diskusi byla formulovana hypotéza o prevladnuti ndkladovych faktord inflace, zejména Grokovych
sazeb, nad vlivem utlumené poptavky. Pfevladl nazor, Ze v ceské ekonomice lezi problém spise v exi-
stenci jistého Casového zpozdéni mezi utlumenim domdci poptavky a zpomalenim inflace. Nazor, Ze
arokové sazby jsou vyznamnym ndakladovym faktorem, odmitla vétSina ¢len bankovni rady na
zakladé analyzy predloZenych dat jako empiricky nepotvrzeny.

Bankovni rada Ceské narodni banky rozhodla jednohlasné snizit limitni Grokovou sazbu pro dvouty-
denni repooperace CNB ze souc¢asnych 15 % na 14,5 % s platnosti od 17. 7. 1998. Zména Grokové
sazby odrdzi zménu ekonomické situace, charakterizované snizenou rizikovou prémii a poklesem
inflacnich ocekdvani. Bankovni rada se domnivd, Ze nové nastavend hladina sazeb odpovida za
danych podminek dosazeni strednédobého infla¢niho cile CNB i cile pro leto$ni rok. Dalsi ménové-
politickd opatfeni mohou byt pfijata po analyze dopadl ¢ervencovych naprav cen. Budou-li pozitivni
tendence v ekonomickém vyvoji pokracovat, je CNB pfFipravena na né déle pfiméfené reagovat. V pfi-
padé vyznamnéjsiho zhorseni soucasnych pfiznivych vnéjsich podminek nebo zdsadné&jsi zmeény fis-
kalni politiky by bylo nutno ménovou politiku opét zpfisnit.
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