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I. SHRNUTI

Rok 1998 ve svétové ekonomice byl charakterizovan postupnym poklesem tempa ekonomického rdstu,
desinfla¢nimi tendencemi ve vétsiné zemi, poklesem cen na svétovych trzich surovin, energetickych
zdroji a komodit a znac¢nou volatilitou svétovych financ¢nich trhi. Tyto procesy vyznamné ovlivnily
makroekonomicky a cenovy vyvoj v Ceské ekonomice.

Po narastu inflace zac¢atkem roku, v disledku zvyseni regulovanych cen v lednu a v souvislosti s pretr-
vavajicimi nepfiznivymi inflacnimi oc¢ekavanimi, se zacal postupné od druhého ctvrtleti 1998 prosazo-
vat trend desinflace. Zpomalovani tempa rdstu cen bylo charakteristické i pro zavér roku. Hlavnim
makroekonomickym rysem byl pokracujici pokles hrubého domaciho produktu a domaci poptavky,
coz naddle omezovalo prostor pro prosazovani ndkladovych infla¢nich tlakd. Tyto tlaky vytrvale slably
v dasledku desinflacniho vyvoje ve svété, zprostiedkovaného poklesem dovoznich cen. Zaroven se
vsak zacaly ve ctvrtém Ctvrtleti projevovat i nékteré nové tendence v makroekonomickém vyvoji,
jejichz intenzita bude v budoucnu pravdépodobné silit. Analyza vyvoje hlavnich slozek hrubého
doméaciho produktu za treti Ctvrtleti ukazuje, ze dochazi ke zmirfovani poklesu domaci poptavky
a soucasné k opétovnému prohlubovéni vnéjsi nerovnovahy. Prvni proces je a v budoucnu by mohl byt
podporovan rlstem redlnych mezd, druhy je odrazem klesajici konkurenceschopnosti domécich
vyrobct a disledkem poklesu poptivky na nasich exportnich trzich. O prohlubovani strukturdlni
povahy obchodniho deficitu a zvySovani dovozni ndroc¢nosti produktu svédc¢i nepfiznivy vysledek
obchodni bilance za prosinec 1998. Dalsi tendenci, jez se zacala projevovat ve Ctvrtém ctvrtleti, je
urcita setrvacnost nominalnich velic¢in, ktera v souvislosti s deceleraci inflace vede ke zrychlovani
tempa rlstu redlnych velicin. Tyka se to zejména mzdového vyvoje.

Ve cCtvrtém Ctvrtleti klesla meziro¢ni cista inflace o 2,6 procentniho bodu z 4,3 % v zéii na 1,7 %
v prosinci. Bylo to vice nez ve tfetim Ctvrtleti, kdy pokles cisté inflace cinil 2,2 procentniho bodu.
Mezimési¢ni rast cen byl ve Ctvrtém cCtvrtleti zaporny, i kdyz meziro¢ni indexy ¢isté inflace dosahovaly
kladnych hodnot. Proces desinflace, probihajici od poloviny roku 1998, tak presel v poslednim ctvrtleti
do absolutniho poklesu cenové hladiny. Hlavni podil na tomto vyvoji mél vyrazny pokles cen potravin
v poslednich mésicich, ktery se vymykal vSéem doposud pozorovanym sezénnim vykyvam. Ceny potra-
vin na konci roku byly o 5 procent nizsi, nez v jeho poloviné. Jejich vyvoj byl ovliviiovan dotovanym
dovozem zemédélskych produktl z EU a stupnujicim se bojem mezinarodnich obchodnich Fetézct
o podily na domacim trhu.

Zpomaleni Cisté inflace a tempa rlstu regulovanych cen se promitlo do zpomaleni celkové inflace.
Meziro¢ni index spotfebitelskych cen poklesl ve ¢tvrtém ctvrtleti o 2 procentni body z 8,8 % v z&fi na
6,8 % v prosinci. | v pfipadé celkové inflace doslo ve vsech mésicich ¢tvrtého Ctvrtleti k absolutnimu
poklesu cen. Mira inflace, jako ro¢ni klouzavy pramér indexu spotiebitelskych cen, dosahla v prosinci
10,7 %. Pokles miry inflace v prabéhu roku byl v dtsledku zpozdéni vestavéného do tohoto ukazatele
pomalejsi, nez u jinych cenovych indexd.

Soubéh pasobeni protiinflacnich faktord vedl k tomu, Ze cista inflace v prosinci 1998 byla o 3,8 pro-
centniho bodu nizsi, nez dolni mez kratkodobého infla¢niho cile stanoveného pro konec roku v roz-
péti 5,5 - 6,5 %. VEetsi ¢ast tohoto poklesu pod hodnotu infla¢niho cile je tfeba pricist psobeni tzv.
vnéjsich faktord, tj. faktord nalézajicich se caste¢né nebo Gplné mimo dosah ménové politiky. Podle
propoctt CNB, uvedenych v &asti 11.2, byl desinflaéni vyvoj zptisoben predeviim dopadem poklesu
cen surovin na svétovych trzich a apreciaci koruny. Pokud by oba tyto faktory neptsobily, byla by ¢ista

vy

inflace na konci roku 1998 o 2 - 3 procentni body vyssi.

Ménovy vyvoj ve ctvrtém cCtvrtleti byl v souladu s pokracovanim procesu desinflace a s probihajicim
hospodarskym poklesem. Meziroc¢ni rlist penézni zasoby se dosti vyrazné zpomalil, coz odrazelo nizké
piirGstky Gvérové emise. BEhem ctvrtého Ctvrtleti rovnéz dochdzelo k prohlubovani inverzniho sklonu
vynosové kiivky a k jejimu poklesu na nizsi hladinu. Tento proces, ktery zapocal v poloviné roku
1998, svédci o dalsim poklesu infla¢nich ocekavani.



Pfi jiz zmifiovaném zpomalovani poklesu doméci poptavky ve tretim Ctvrtleti se zménila jeji struktura.
Oproti druhému ctvrtleti doslo k vyraznému zmirnéni meziro¢niho poklesu spotieby domdcnosti
a k urcitému zpomaleni tempa poklesu tvorby fixniho kapitdlu. Pokracujici pokles investi¢ni aktivity
odrazi napjatou finan¢ni situaci podnikl, danou nizkym podilem vlastnich zdrojd a obtiznym pfistu-
pem k Gvérovym zdrojiim i ke zdrojdm cerpanym z kapitalového trhu. Spotieba vlady naopak zazna-

menala pokles oproti rastu v pfedchazejicim obdobi.

Pfiznivy vyvoj faktord inflace ve Ctvrtém Ctvrtleti 1998 a zejména pokles inflace prognézovany pro rok
1999 oteviely prostor pro dalsi snizovani klicovych Grokovych sazeb. Tomu napomahalo i snizovani
sazeb mnoha zahrani¢nimi centrdlnimi bankami stimulované poklesem inflace v mnoha zemich
a vznikem eura. SniZovani Grokovych sazeb ve ¢tvrtém cCtvrtleti 1998 ve srovnani se tietim Ctvrtletim
akcelerovalo. S ohledem na riziko nepfiznivé odezvy finan¢nich trhG a mozného prohloubeni nerov-
novazného vyvoje byl manévr poklesu trokovych sazeb rozloZzen do nékolika krokl. Nejdilezitéjsi
trokové sazba CNB pro dvoutydenni repo operace byla v obdobi od ijna do prosince 1998 snizena ze
13,5 % na 9,5 %, postupné ve ctyfech krocich vzdy o jeden procentni bod. Snizena byla diskontni
sazba, ve dvou krocich z 11,5 % na 7,5 %, a stejné tak ve dvou krocich lombardni sazba z 16 % na
12,5 %. VSechna tato opatfeni byla soucasti ménové strategie postupného prechodu na nizsi dGroven
nomindlnich i redlnych Grokovych sazeb, jenz byl umoznén nizsi inflaci a poklesem inflac¢nich oc¢eka-
vani.

PFi retrospektivnim posuzovani ménoveé-politickych opatfeni provedenych v prabéhu 1998 se jevi, Ze
proces snizovani arokovych sazeb mohl byt zahdjen dfive a provadén intenzivnéji. Ménova politika
vsak reaguje na predpokladany vyvoj, jemuz je vzdy vlastni zna¢ny stupen nejistoty. Na jafe roku 1998
infla¢ni prognézy CNB, stejné jako jinych domacich a zahrani¢nich instituci, prudky pokles infla¢nich
tlakt, ktery nasledoval, nenaznacovaly.

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 1998 ucinila CNB dal3i krok ke zlepseni inflacnich ocekavani. V zajmu zvyseni
transparentnosti ménové strategie stanovila bankovni rada dne 27. listopadu kratkodoby infla¢ni cil pro
konec roku 1999 v cisté inflaci ve vysi 4,5 % +0,5 procentniho bodu. Vyse tohoto cile je v souladu
s dlouhodobou trajektorii desinflace, kterou CNB vyhlasila pfi pfileZitosti prechodu k cilovani inflace
v prosinci 1997. Kone¢nym cilem dlouhodobé desinflacni strategie je dosazeni cenové stability srovna-
telné se zemémi Hospodarské a ménové unie. Sitka intervalu tohoto cile odpovida jiz dfive piijatému
pFistupu pfi schvalovani kratkodobych inflacnich cilt. Soucésti vyhlaseni cile na rok 1999 bylo pfijeti
koncepce tzv. vyjimek. Vyjimkami z plnéni inflacnich cild jsou definovany mimoradné a nepredvida-
telné faktory, které zplsobuji odchyleni vyvoje inflace od inflacniho cile a na které centrdlni banka
bud nemdze nebo nechce svoji ménovou politikou reagovat.

Se zémérem pfiznivého ovliviiovani infla¢nich ocekavani zahajila CNB koncem roku 1998 dalsi kolo
konzultaci s pfedstaviteli odborovych organizaci. Cilem téchto rozhovor@ bylo seznamit odbory s pro-
gnézami budouciho vyvoje inflace a napomoci tak k prosazeni predstavy o pokracovani desinfla¢niho
procesu do nadchazejicich mzdovych vyjedndvani.

V souladu se stfednédobym programem snizovani povinnych minimalnich rezerv rozhodla bankovni
rada na svém zasedani 17. prosince o snizeni sazby povinnych minimalnich rezerv z primarnich
vkladt ze 7,5 % na 5 % s Gcinnosti od 28. ledna 1999. Toto opatieni bylo vedeno Gsilim o postupnou
harmonizaci s ndstroji ménové politiky Evropské centrdlni banky a snahou o podporu konkurence-
schopnosti domdciho bankovniho sektoru.

Soubéh neobycejné priznivého vyvoje poptavkovych a nabidkovych faktord i zlepsujicich se inflacnich
ocekavani v roce 1998 bude v prabéhu prvniho ctvrtleti 1999 pretrvavat a v priibéhu prvniho pololeti
dojde k dalsimu poklesu inflace. Na zdkladé podminéné prognézy inflace se budou meziro¢ni indexy
¢isté inflace v tomto obdobi pohybovat v rozpéti -0,1 az 1,5 %. V dasledku mensiho rozsahu zvyso-
vani regulovanych cen v roce 1999 by se mél index spotfebitelskych cen ke konci prvniho pololeti
pohybovat v rozpéti 3,1 - 4,2 %.

V prabéhu druhého pololeti zfejmé bude uvedené neobycejné priznivé plsobeni faktord inflace
postupné odeznivat. V roce 1999 dojde k zastaveni meziroc¢niho poklesu domaci poptavky, pripadné
k jejimu mirnému meziro¢nimu rastu. Celkové umirnény vyvoj domaci poptavky bude nicméné nadale



omezovat prostor pro prosazovani nakladové inflace. Infla¢ni tlaky ve svétové ekonomice budou sice
slabé, ve srovnani s rokem 1998 vsak nelze ocCekdvat tak priznivy vyvoj vnéjsich cenovych faktord.
Urcitym rizikem cenového vyvoje v roce 1999 zlstava mzdovy vyvoj, pfi setrvacnosti vyvoje priimér-
nych nominalnich mezd a za daného poklesu inflace mohou postupné nartistat mzdové nakladové
tlaky.

Analyza faktord budouciho cenového vyvoje naznacuje, Ze inflace ve druhém pololeti 1999 bude
mirné akcelerovat. Aktualizovanda podminéna prognéza cisté inflace ukazuje, ze se mezirocni Cista
inflace na konci roku 1999 bude pohybovat v rozpéti 2,5 - 5,5 %, a to pfedevsim v zavislosti na vyvoji
kurzu koruny. Nejistym faktorem bude vyvoj cen surovin a dalSich komodit na svétovych trzich.
S ohledem na tyto nejistoty je rozpéti prognézy inflace §irsi nez interval kratkodobého cile stanove-
ného pro konec roku 1999. Postupné zpfesnovani prognéz inflace v pribéhu roku bude vychodiskem
pro provadéni ménové politiky tak, aby ménové podminky umoznily dosazeni infla¢niho cile. Mezi-
ro¢ni tempo rastu spotiebitelskych cen se bude ke konci roku 1999 pohybovat mezi 4,2 - 6,4 %.



I1. INFLACE

I1.1 Vyvoj inflace

Pokles inflace, k némuz dochazelo od ¢ervna 1998, pokracoval i v poslednich mésicich roku. Ke konci
Ctvrtého Ctvrtleti 1998 se meziro¢ni mira rdstu spotiebitelskych cen (CPI) snizila na 6,8 % a mira
inflace' dosahla hodnoty 10,7 %. Ve srovnani s tietim ¢tvrtletim 1998 se ale intenzita desinfla¢niho
vyvoje? snizila. Zatimco ve tretim Ctvrtleti 1998 se meziro¢ni rdst spotiebitelskych cen zpomalil proti

predchozimu ctvrtleti 1998 o 3,2 procentni body (na 8,8 %), ve Ctvrtém ctvrtleti to byly 2 procentni
body (na 6,8 %).

Zpomalujici se meziro¢ni rast spotiebitelskych cen v prvnich tfech ctvrtletich 1998 (viz Tab. 1.1
Z4akladni tdaje o spotiebitelskych cendch) byl vysledkem sniZujiciho se meziro¢niho rastu regulova-
nych cen i snizujici se meziro¢ni ¢isté inflace. Ve Ctvrtém Ctvrtleti 1998, pfi stabilité miry rlstu regulo-
vanych cen, bylo zpomaleni meziro¢niho rlstu spotiebitelskych cen vysledkem pouze klesajici mezi-
ro¢ni Cisté inflace; jeji pokles byl v rozhodujici mife ovlivnén vyraznym sniZenim cen potravin. Ke
konci roku - na rozdil od prosince 1997 - se na meziro¢nim ristu spotfebitelskych cen podilel ve vétsi
mife rast regulovanych cen (4,73 procentnimi body) nez cista inflace (1,32 procentniho bodu). Vliv
zmén nepfimych danf ¢inil 0,73 procentniho bodu.

Tab. 1.1 Zakladni ddaje o spotrebitelskych cendch (v %)

UKAZATEL
3/98 6/98 7/98 8/98 9/98 10/98 11/98 12/98
MEZIROCNI RUST SPOTREBITELSKYCH CEN 13,4 12,0 10,4 9,4 8,8 8,2 7,5 6,8
v tom: podil podil podil podil podil podil podil podil
Regulované ceny 30,8 6,38 29,7 6,11 21,1 5,00 20,9 4,91 204 4,79 20,6 4,81 20,5 4,78 20,4 4,73
Vliv nepfimych dani v nereg. cendch 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73
Cista inflace 79 632 65 519 6,1 466 49 3,73 43 330 3,4 264 2,6 19 1,7 132
7 toho:
- ceny potravin 72 240 58 196 54 1,75 3,8 121 3,1 100 19 060 04 0,14 -1,2 -0,38
- korigovand inflace 84 392 69 322 66 291 56 253 51 230 45 204 4 1,82 37 1,70
MIRA INFLACE (ro¢ni klouzavy primer) 10,0 11,5 11,6 11,5 11,4 11,2 11 10,7

Graf 1.1 Struktura meziro¢niho rastu spotiebitelskych cen

169 Il Viiv ¢isté inflace [l Vliv regulovanych cen
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%

195 4 7 10 196 4 7 10 197 4 7 10 198 4 7 10

1/ Mira inflace = ro¢ni klouzavy pramér
2/ Mé&feného CPI.



Zpomaleni rastu spotiebitelskych cen v priibéhu ctvrtého ctvrtleti 1998 odrazelo mezimésicni pokles
CPI ve vsech tfech mésicich ctvrtleti. Shodny mezimési¢ni pokles v fijnu, v listopadu i v prosinci
0 0,2 % byl dasledkem slabého mezimési¢niho ristu regulovanych cen a zdporné mezimési¢ni Cisté
inflace. Sezénné o¢isténa mezimési¢ni zména spotiebitelskych cen (podle propoc¢tu CSU) v Fijnu ¢inila
-0,12 %, v listopadu -0,21 % a v prosinci -0,13 %.

Cista inflace3/

Pokles meziro¢nich hodnot cisté inflace se ve Ctvrtém Ctvrtleti 1998 dale zrychlil: zatimco ve tfetim
Ctrtleti 1998 se meziro¢ni Cistd inflace sniZila proti pfedchozimu ctvrtleti 1998 o 2,2 procentniho
bodu (na 4,3 %), ve ¢tvrtém Ctvrtleti 1998 pokles oproti tretimu ¢tvrtleti 1998 dosahl 2,6 procentniho
bodu (na 1,7 %). Na tomto vyvoji se podilel predeviim mimorddny vyvoj cen potravin, které po ocis-
téni o administrativni vlivy v prosinci 1998 vykazaly meziro¢ni pokles o 1,2 %, pficemz jesté v Cervnu
mezirocné rostly 0 5,8 % a v zafi o 3,1 %. Snizil se i meziro¢ni rdst cen nepotravinaiského zbozi
(tj. korigované inflace), avsak v nizsi mife nez u potravin (po ocisténi o administrativni vlivy z 6,9 %

7

v Cervnu a 5,1 % v zafi 1998 na 3,7 % v prosinci 1998).

Graf 1.2 Struktura meziro¢nr ¢isté inflace
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Vyrazny pokles meziro¢ni Cisté inflace ve Ctvrtém Ctvrtleti 1998 byl vysledkem zaporné mezimésicni
Cisté inflace ve vSech mésicich tohoto ctvrtleti (Fijen -0,26 %, listopad -0,34 %, prosinec -0,26 %).
Vyvoj byl ovlivnén i sezénnimi vlivy. Rijnova sezénné ocisténa hodnota byla -0,29 %, listopadova
-0,36 %. V prosinci byl mezimési¢ni pokles cisté inflace po sezénnim ocisténi -0,35 %.

Graf 11.3 Mezimési¢ni ¢istd inflace v letech 1995 aZz 1998
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3/ Cista inflace = index spotfebitelskych cen po vylouceni polozek regulovanych cen a ocisténi o vliv dalsich administrativnich opatfeni (napf. zvyso-
vani nepfimych dani, ruseni dotaci). V ramci ¢isté inflace se samostatné sleduje a analyzuje vyvoj cen potravin a korigované inflace.



Tab.l1l.2 Mezimésicni Cistd inflace v roce 1998 (%)

UKAZATEL SKUTECNOST

1/98 2/98 3/98 4/98 5/98 6/98 7/98 8/98 9/98 10/98 11/98 12/98
podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil

Mezimésicni ista inflace 1,5 1,14 0,7 05401 0,002 0,160,1 0,08 0,4 0,28 -0,2-0,13 -0,3-0,23 0,1 0,07 -0,3-0,19 -0,3-0,25 -0,3-0,19
7 toho:
- ceny potravin 1,7 05208 02402 00803 0100,1 0,03 04 0,12 -1,4-0,42 -0,9-0,26 0,0 0,00 -0,6-0,16 -1-0,28 -0,9-0,26
- korigovand inflace 1,4 06207 03000 0,020, 0060, 0,04 04 0,16 0,6 0,28 0,1 0,03 0,2 0,07 -0,1-0,03 0,1 0,03 0,2 0,07

Poznamka: podilem se rozumi podil na rdstu spotiebitelskych cen

Pokracujici pokles meziro¢ni cisté inflace probihal ve c¢tvrtém ctvrtleti 1998, obdobné jako ve dvou
predchozich c¢tvrtletich, v disledku soubéhu vlivu vnitinich a vnéjsich faktorl poptavkového i ndklado-
vého charakteru a pro vyvoj inflace pfiznivého vyvoje kurzu koruny.

Vnitini faktory pasobily prostfednictvim utlumeni poptavkovych inflacnich impulst v ekonomice.
K nejsilnéjsim vnitfnim faktordm patfil trvajici pokles vsech slozek domaci poptavky. Ve tietim Ctvrtleti
1998 se jeji meziro¢ni pokles zmirnil, a to zejména v segmentu pro vyvoj inflace nejvyznamnéjsim —
spotfebé domdcnosti v ndvaznosti na zvolnéni meziro¢niho poklesu redlnych piijmi domdacnosti a na
pokles miry tspor domacnosti? proti predchozimu Ctvrtleti 1998. Snizeni sklonu k Gspordm se viak na
vyvoji Cisté inflace v poslednich mésicich roku 1998 vyraznéji neprojevilo. Jednak s ohledem na
Casové zpozdéni, jednak v souvislosti s protismérné pasobicimi faktory (cenovou politikou velkych
obchodnich Fetézcll, nadale hlubokym poklesem trzeb v maloobchodé).

Bliz$i pohled na cenovy vyvoj v jednotlivych segmentech cisté inflace naznacuje, ze vyvoj Cisté inflace
byl v poslednim ctvrtleti roku 1998 ovlivnén predevsim vnéjsimi faktory, které zptsobily vyrazny
pokles cen potravin a jen velmi slaby rlist cen obchodovatelnych komodit. Z vnéjsich faktord vyvoj
Cisté inflace ve ctvrtém Ctvrtleti ovliviioval zejména trvajici extrémné pfiznivy vyvoj svétovych cen
surovin a potravin, velmi nizkd inflace v zemich hlavnich obchodnich partnerd a specifické faktory na
trhu potravin (subvencovany vyvoz potravin ze zemi Evropské unie). Vnéjsi faktory vytvarely pfiznivé
podminky pro snizovani inflace prostfednictvim nizsich cen vstupt v podnikovém sektoru. Zejména
u potravin je zfejma Gzka vazba na pokles cen potravin na svétovych trzich, kurz koruny a odbytové
potize zemi EU u nékterych komodit. Vyrazné pfiznivy cenovy vyvoj v téchto dvou rozhodujicich sku-
pindch cisté inflace ve ¢tvrtém Ctvrtleti 1998 byl pouze slabé korigovan setrvale vysokym a jen velmi
zvolna se sniZzujicim meziro¢nim rdstem cen neobchodovatelnych komodit.

Regulované ceny (bez vlivu ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach) a zmény nepfimych dani

Meziro¢ni rast regulovanych cen byl béhem ¢tvrtého cCtvrtleti 1998 stabilni, v jednotlivych mésicich se
pohyboval v rozmezi 20,4 % az 20,6 %. Tento vyvoj byl dasledkem toho, ze ve ¢tvrtém ctvrtleti 1998
byl mezimési¢ni rast regulovanych cen zhruba stejny jako ve stejném obdobi roku 1997. Nedoslo
k apravam centralné regulovanych cen a mezimési¢ni rast ostatnich polozek regulovanych cen (regu-
lovanych na mistni Grovni a vécné usmérnovanych cen) nebyl vyrazny. Ke zménam nepfimych dani
béhem ctvrtého ctvrtleti 1998 nedoslo.

Ceny obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit>/

Vyvoj cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit indikuje vyznam vnéjsich faktorl v des-
inflacnim procesu. Odrazi se to v rozdilech tempa rastu cen uvedenych dvou skupin komodit. Trend
slabého zpomaleni meziro¢niho rdstu cen neobchodovatelnych komodit a vyrazného zpomalovani

meziro¢niho rastu cen obchodovatelnych komodit, ktery se projevoval béhem tietiho Ctvrtleti, pokra-

4/ Rozumi se mira tspor v metodice CNB - viz ¢ast 111.2.2.1 Spotieba domacnosti.

5/ Index spotiebitelskych cen = vazeny primér indexu cen potravin, cen ostatnich obchodovatelnych komodit, cen neobchodovatelnych regulovanych
komodit a cen neobchodovatelnych ostatnich komodit



Coval i v priibéhu ctvrtého ctvrtleti 1998. Tempo rastu cen neobchodovatelnych komodit nadéle
vyrazné prevySovalo rdst cen obchodovatelnych komodit, takze k podstatnému sblizeni dynamiky
jejich rastu nedoslo.

Tempo rlstu cen obchodovatelnych komodit se v prosinci 1998 ve srovnani se zafim 1998 dale mezi-
ro¢né vyrazné zpomalilo, a to o 3 procentni body (v fijnu meziro¢né 2,7 %, v listopadu 1,7 %, v pro-
sinci 0,7 %). Mezimésicni prirastky ve viech mésicich ¢tvrtého cCtvrtleti 1998 vykazovaly obdobné jako
ve tretim Ctvrtleti zadporné hodnoty (v fijnu mezimésicné -0,4 %, v listopadu -1 %, v prosinci -0,5 %).
Podil rastu cen obchodovatelnych komodit na celkovém meziro¢nim rlstu CPl se mezi mésici zafi
1998 a prosincem 1998 dale snizil o 1,9 procentniho bodu na 0,4 procentniho bodu v prosinci 1998.

Vyvoj téchto cen byl ovliviiovan mezinarodni konkurenci. K pFiznivému vyvoji pfispéla i apreciace
kurzu koruny oproti roku 1997 a pokles domaci poptavky. Meziro¢ni tempo rdstu cen potravin se
v prosinci 1998 ve srovnani se zafim 1998 sniZilo o 4,3 procentniho bodu na -1,2 % (po ocisténi
o administrativni vlivy). Tento pokles byl zpisoben zejména snizenim cen vepfového masa vlivem sub-
vencovanych import(i, poklesem cen jizniho ovoce, nizsimi cenami obilovin, konkurenc¢nim bojem
obchodnich Fetézcl a stagnaci poptavky po potravindch. Meziro¢ni rast cen ostatnich obchodovatel-

nych komodit se sniZzil v prosinci 1998 oproti zafi 1998 o 1,9 procentniho bodu na 2,1 %.

Graf 11.4 Vyvoj cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit
(meziro¢ni zmény)
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Meziro¢ni mira rGstu cen neobchodovatelnych komodit se v prosinci 1998 proti zaii 1998 snizila
o 0,3 procentniho bodu, nadéle byl ale rast téchto cen relativné vysoky (meziro¢né v fijnu 17,1 %,
v listopadu 16,9 % a v prosinci 16,9 %). Ceny neobchodovatelnych komodit se rozhodujicim zpUso-
bem podilely na meziro¢ni inflaci (cca z 90 %). Urcity pokles tempa rlistu cen neobchodovatelnych
komodit ve tfetim a ¢tvrtém Ctvrtleti byl predevsim disledkem vyrazné nizsiho rozsahu Gprav regulova-
nych cen v roce 1998 ve srovnani se stejnym obdobim ptredchoziho roku. Naopak k udrZeni vysoké
miry rdstu cen neobchodovatelnych ostatnich komodit pfispél znacné rist cen nékterych sluzeb, zahr-
novanych do této skupiny (kulturni sluzby, sportovni aktivity, vzdélani, volny cas) pfi zvolnéni mezi-
ro¢niho rastu cen fady jinych komodit.

Tab.ll.3 Vyvoj cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit (v %)

UKAZATEL SKUTECNOST
1/98 2/98 3/98 4/98 5/98 6/98 7/98 8/98 9/98 | 10/98 = 11/98 = 12/98
MEZIMESICNT RUST podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil

Ceny obchodovatelnych komodit 1,9 1,20 0,5 0,29 0,0 0,02 0,2 0,11 0,0 0,03 0,3 0,20 -0,5-0,28 0,4 -0,26 -0,2 -0,09 -0,4 -0,21 -1,0-0,28 -0,5 -0,26
Ceny neobchodovatelnych komodit 7,4 2,79 0,9 0,34 0,3 0,11 0,5 0,18 0,1 0,06 0,3 0,10 56 2,22 0,1 0,00 0,4 0,18 0,1 0,06 0,1 0,04 0,2 0,08

MEZIROCNI RUST podil podil podil podil podil  podil podil podil podil podil podil podil

Ceny obchodovatelnych komodit 7,4 4,77 7,7 496 7,7 49575 47974 470 6,1 390 57 3,60 43 270 3,7 230 2,7 1,70 1,7 1,10 0,7 0,40
Ceny neobchodovatelnych komodit 23,2 8,3123,5 8,5 23,6 8,48 22,9 828229 8,30 22,78,1018,0 6,80 17,7 6,70 17,2 6,50 17,1 6,50 16,9 6,40 16,9 6,40

Pozndmka: podilem se rozumi podil na ristu spotiebitelskych cen



11.2 Kvantifikace vnéjsich faktori inflace

Skute¢nd meziro¢ni Cistd inflace v prosinci 1998 dosdhla 1,7 % a byla tak o 3,8 procentniho bodu
nizsi proti spodni hranici intervalu inflacniho cile a zaroven o 5 procentnich bodd proti predikci mezi-
ro¢ni Cisté inflace pro konec roku 1998, zpracované v lednu 1998 (6,7 %).

Tato predikce meziro¢ni Cisté inflace (pro prosinec 1998), predpokladala:
* meziro¢ni rlist korigované inflace 7,1 %,
e meziro¢ni rdst cen potravin 6,2 %,

e postupnou depreciaci kurzu na hodnotu 19,70 K&/DEM ke konci roku 1998 (tj. asi 3 % meziro¢ni
depreciace),

e stabilitu svétovych cen surovin na Grovni konce roku 1997,
e slabou Groven doméci poptavky i spotieby domacnosti (meziro¢ni pokles cca o 1,4 %).

Rozdil predikce meziro¢ni Cisté inflace a skuteCnosti (0 5 procentnich bodd) lze kvantifikovat podle
jednotlivych skupin zptisobem uvedenym v tabulce®.

Tab.ll.4 Podil jednotlivych skupin spotfebniho kose na rozdilu skutecné cisté inflace proti predikci

Véha Predikce mzr. Mzr. zména  Rozdil skute¢nosti Rozdil Podil na
Polozka, skupina komodit (podil na ¢isté  rlistu ve 12/98  (+rGst, -pokles)  proti ocekdvani vazeny podstieleni
inflaci) z ledna 1998 ve 12/98 v proc. bodech podilem na v %
v % V% v % (+skut. vyssi, Cisté inflaci
-skut. nizsi) v proc.bodech
Ceny potravin 40,00 6,20 -1,20 7,40 2,96 58,40
Ceny masa a mas. vyrobku 8,90 6,20 -6,90 13,10 1,16 22,90
Ceny jizniho ovoce 0,70 6,20 -9,80 16,00 0,11 2,20
Ceny ovoce mirného pdsu 1,30 6,20 -29,30 35,50 0,46 9,00
Ceny mlyn., pekér. vyrobkd 5,00 6,20 -1,60 7,80 0,39 7,70
Ceny ostat. potravin 24,10 6,20 2,70 3,50 0,84 16,60
Ceny ostat. obchod. komodit 42,00 5,80 0,70 5,10 2,11 41,60
Ceny pristrojd a potfeb 3,30 5,80 -1,30 7,10 0,23 4,60
pro kulturu a sport
Ceny benzinu 5,00 5,80 -13,10 18,90 0,94 18,50
Ceny ost. obchod. komodit 33,70 5,80 3,00 2,80 0,94 18,50
bez benzinu
Ceny neobch. nereg. komodit 18,00 10,10 10,10 0,00 0,00 0,00
Cistd inflace 100,00 6,70 1,70 5,00 5,07 100,00

Zatimco v obdobi od dGnora do z&Fi vyvoj cen potravin vcelku odpovidal sezénnimu prabéhu zna-
mému z minulych let (pfestoze konkrétni hodnoty v jednotlivych mésicich byly ponékud niZzsi), v fijnu
az v prosinci doslo k nesezénnimu zcela atypickému vyraznému mezimési¢nimu poklesu cen, ktery
rozhodujici mérou ovlivnil hodnotu meziro¢niho rastu cen potravin ke konci roku.

6/ Vzhledem k postuptim predikce, uzivanym na pocdtku roku 1998, nebyl provadén kvantifikovany desagregovany odhad korigované inflace na vyvoj
cen ostatnich obchodovatelnych komodit (bez potravin) a vyvoj cen neobchodovatelnych neregulovanych komodit. Pfedpokladalo se pokracovani
dosavadniho rozdilu v meziro¢ni mife rlistu mezi témito skupinami komodit v rozsahu cca 3 - 4 procentnich bodd (nap¥. meziro¢ni rést ostatnich
komodit v prosinci 1997 5,5% a neobchodovatelnych komodit cca 9,2%. Pro meziroéni korigovanou inflaci tak vychdzi predpoklad meziro¢niho
rGstu obchodovatelnych komodit bez potravin 5,8% a meziro¢niho rastu neobchodovatelnych neregulovanych komodit 10,1%. Nebyly rovnéz spefi-
cikovany podrobnéji pfedpoklady o meziro¢ni mife ristu jednotlivych skupin potravindfskych komodit. Pfi hodnoceni vlivu jednotlivych faktord
odchylky se proto vychazi z predpokladu o zhruba stejném meziro¢nim rlistu u viech skupin potravin.
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Graf II.5 Mezimé&si¢ni vyvoj cen potravin v letech 1995 - 1998
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Za faktory, plsobici na vyrazny pokles cen potravin, lze oznacit:

e celkové nizké svétové ceny agrarnich produkti v uplynulém obdobi (u fady vyznamnych komo-
dit pokles az o 20 %, vybérovy index HWWA byl proti minulému roku v priiméru rovnéz o cca

20 % nizsi),

e zménu meziro¢niho rastu dovoznich cen u skupin 0 a 1 SITC v fijnu proti lednu o cca 25 pro-
centnich bodd, v téchto zméndch se rovnéz promitl i vyvoj devizového kurzu,

e probihajici cenovy tlak ze strany dovazené agrarni produkce za dotované ceny vcetné doplnuji-
ciho dovozné pfiznivého vyvoje kurzu koruny (zejména psenice a vepfové maso),

e nizsi kupni silu obyvatelstva ve druhém pololeti 1998 (ve srovnani se stejnym obdobim minulého

roku),

¢ pokles svétovych cen jizniho ovoce a obilovin,

e pomérné pfiznivou letosni domaci sklizen,

e probihajici zmény ve struktufe maloobchodniho prodeje potravin (pokracujici expanze velkoob-
chodnich fetézct a s tim spojena vétsi konkurence na trhu, promitajici se do cenového vyvoje,
pobidkové akce k ziskani vétsiho podilu na trhu).

Ze srovnani vyvoje cen potravin a trzeb za potraviny vyplyvd, ze z uvedenych faktord méla nizsi kupni
sila domdcnosti ziejmé méné vyznamny vliv. Rozhodujici byl vyrazny pokles cen obilovin u zemédél-
skych vyrobcl (meziro¢né o 11,3 %) a pomaly rdst cen masa u vyrobcl potravin (meziro¢né o 4,5 %).
Podstatné vyznamnéji se do vyvoje cen potravin zfejmé promitla cenova politika velkoobchodnich

fetézcd.

Graf 11.6 Vyvoj trzeb za potraviny (mzr. riist cen ze s.c.) a meziro¢ni rdst cen potravin (v %)
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Dominantni vliv na pokles cen potravin v§ak mély vnéjsi vlivy. Tento zavér potvrzuje srovnani vyvoje
cen potravin a cen dovozu potravin i rozbor vyvoje cen potravin podle skupin komodit (s pfihlédnu-
tim k ¢asovému prdabéhu): na poklesu cen v prosinci proti zafi se rozhodujici mérou podilel vyvoj cen
masa a masnych vyrobkd (v jeho ramci predevsim vepifové maso, jehoz ceny byly vyznamné ovliv-
nény subvencovanym dovozem ze zemi EU) a vyvoj cen ovoce (pfedevsim jizniho ovoce: nizké své-
tové ceny, prebytky v dasledku ruské krize, kurz). Pokles cen dalSich skupin potravin jiz nebyl tak
vyrazny. Obdobné zavéry vyplyvaji i ze srovnani meziro¢nich indexd jednotlivych skupin potravino-
vych komodit.

Graf 1.7 Porovnani meziro¢nich zmén dovoznich cen potravin
a cen potravin v roce 1998 (v %)
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Celkoveé lze shrnout, ze pokles cen potravin byl vyrazné ovlivnén predevsim poklesem cen téch skupin
potravin, u kterych Ize opravnéné predpokladat vyraznéjsi ovlivnéni:

¢ poklesem cen na svétovych trzich (psenice, maso, jizni ovoce),

¢ odbytovymi potizemi zemi EU (subvencovany dovoz vepfového masa s dopadem i na ceny sub-
stitut této komodity),

e vyvojem kurzu koruny (jizni ovoce, potravinaiskd psenice, ¢asteCné i maso aj.).

Z celkového podilu cen potravin na odchylce meziro¢ni ¢isté inflace proti plivodnimu ocekdvani ve vysi
3 procentnich bodt tudiz odhadujeme vliv vnéjsich faktord jako zna¢né silny, v rozmezi 50 - 66 %
podilu na celkové odchylce, to znamena v rozsahu ve vysi 1,5 - 2,0 procentniho bodu. Propocet podle
skupin uvadi nizsi podil (kolem 45 %, v tomto propoctu viak neni uvazovén vliv cen ropy).

Pokud jde o rozdil skutecnosti proti predikci u korigované inflace, soustfed'uje se v podstaté do seg-
mentu ostatnich obchodovatelnych komodit, zatimco meziro¢ni rast cen neobchodovatelnych neregu-
lovanych komodit v prosinci se vyvijel zhruba podle pavodni predikce. V segmentu obchodovatelnych
komodit nelze prehlédnout zna¢nou roli kurzu, dovoznich cen a svétovych cen surovin. Specialné Ize
kvantifikovat extrémni mezirocni pokles cen ropy o cca 40 %, ktery se velmi silné promitl do vyvoje
cen benzinu a nafty (cca meziro¢ni pokles o ocisténi o zmény nepfimych dani o 13 % oproti pavod-
nimu odhadu rlistu o cca 6 % na zakladé predpokladu meziro¢ni depreciace kurzu o cca 3 %, stabilita
svétovych cen a urcity vliv domdci poptavky). Z dalsich skupin statkd byl vyznamny vyvoj ve skupiné
pfistroja a potieb pro kulturu a sport, zahrnujici predevsim elektronické spotfebni zboZi, citlivé jak na
kurzové zmény, tak i na vyvoj poptavky. V této skupiné statkG dominoval pfedevsim meziro¢ni pokles
cen pocitacli o cca 25 %.

Souhrnné uvedenym rozkladem Ize kvantifikovat vliv vnégjsich faktort na cca 2,6 procentniho bodu, to
znamena, ze pii zachovani ocekavanych predpokladd o vnéjsich vlivech by meziro¢ni cista inflace
dosahla cca 4,3 procentniho bodu, byla by tedy nizsi proti predikci o 2,4 procentni body (urcity dalsi
vliv je nezbytné pfipsat vlivu doméci sklizné a vlivu expanze maloobchodnich fetézct) a proti spodni
hranici infla¢niho cile o 1,2 procentniho bodu. Uvedené odhady je moZno povazovat za velmi umir-
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néné a nelze vyloucit, ze vliv byl jesté ponékud vyssi, cca o dalsich 0,5 procentniho bodu (minimalné
zprostiedkovany vliv cen benzinu do cen ostatnich obchodovatelnych i neobchodovatelnych komodit).

7

Uvedeny rozklad vytvéFi predstavu, ze veskery rozdil skute¢nosti proti odhadu lze pfipsat faktoram,
na které ménova politika centrdlni banky neméla, resp. nemohla mit vliv. Soucet odhadu vlivu vnéj-
Sich faktorl (2,6 procentniho bodu) plus zprostfedkovany vliv cen benzinu (0,5 procentniho bodu)
plus vliv fetézct a dobré sklizné (ktery lze odhadnout na cca 0,5 procentniho bodu) ¢ini cca
3,6 bodu. V pfipadé, ze by se vnégjsi faktory vyvijely podle prognézy, dosdhla by mezirocni Cista
inflace v prosinci hodnoty 5,3 % a pohybovala by se tak jen velmi mirné pod spodni hranici cilového
intervalu, ktery ¢ini 5,3 %. Oproti rozkladu jednotlivych komponent pomoci jejich cenovych zmén
a jejich vahy na cisté inflaci, vlivy ptsobeni jednotlivych faktorl (vnéjsi, domaci nabidkové, poptav-
kové, specifické) nelze s¢itat. Rada jednotlivych cen byla nepochybné ovlivnéna v réizné mite slabou
arovni spottebitelské poptavky. Vyvoj na ndkladové strané vytvoril prodejctim pfi slabé poptavce pro-
stor pro snizeni cen.

Tab.ll.5 Odhad vlivu vnéjsich faktord (véetné kurzu) na jednotlivé skupiny komodit cisté inflace

Polozka, skupina komodit Rozdil vézeny Vnéjsi faktory Ostatni faktory Podil na podstieleni
podilem na ¢isté inflaci Odhad podilu v % Odhad podilu v % v procentnich bodech
v procentnich bodech? (vnéjsi/ostatni)
Ceny potravin 2,96 23,4/35,0
-Ceny masa a mas. vyrobk( 1,16 0,70 0,30 16,0/6,9
Subvencovany vyvoz Obch. fetézce
zemi EU Slabd poptdvka
-Ceny jizniho ovoce 0,11 0,80 0,20 1,8/0,4
Svét. ceny Obch. fetézce
Kurzové vlivy Slabd poptavka
-Ceny ovoce mirného pasu 0,46 0,00 100,00 0,0/9,0
Specifické vlivy
-Ceny mlyn., pekar. vyrobka 0,39 0,30 0,70 2,3/5,4
Svét. ceny obili Obch. fetézce, sklizen 1998
Slabd poptavka
-Ceny ostat. potravin 0,84 0,20 0,80 3,3/13,3
Dovozni ceny Obch. fetézce
potravin (zména Slabd poptavka
v mzr. dynam. o 25 p.b.
Ceny ostat. obchod.komodit 2,11 28,2/13,4
-Ceny bezinu 0,94 0,90 0,10 16,7/1,8
Mzr. pokles cen ropy Pokles trzeb za PH
0 40%,vyvoj kurzu 0 4%
-Ceny pfistrojli a potieb 0,23 50,00 50,00 2,3/2,3
Svétové ceny, kurz Poptavka
-Ceny ostat. obchod. komodit 0,94 0,50 0,50 9,2/9,3
bez uvedenych polozek Pokles svét. cen Slaba poptavka
surovin 0 20%, postupnd  Snizovani Grovné ristu
aprec. kurzu a pokles cen prdm. vyrobcd
dovoznich cen az 0 8 %
Ceny neobch. nereg. komodit 0,00 0,00 0,00 0,0/0,0
Cistd inflace 5,07 az 5,08 51,6/48,4

1) Rozdil mezi skute¢nou meziro¢ni ¢istou inflaci (1,7 %) a pavodni predikci (6,7 %)

I1.3 Vyvoj inflace u souboru vybranych zemi

PFiznivy vyvoj cen surovin a potravin na svétovych trzich (viz ¢ast 111.4.2) v roce 1998 byl vyznamnym
faktorem cenového vyvoje u souboru vybranych zemi. Jejich vliv, stejné jako v podminkach ceské eko-
nomiky, se projevil pfedevsim ve vyvoji cen pramyslovych vyrobcd, jak je zfejmé z nize uvedeného
grafu (Graf 11.8).
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Graf 1.8 Meziro¢ni vyvoj cen pramyslovych vyrobct ve vybranych zemich
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Poznamka: CR= pravé osa

Vliv uvedenych vnéjsich faktord, snizujicich ceny vstupt v podnikovém sektoru, vedl v prvych mési-
cich roku 1998 ke zpomaleni meziro¢niho tempa rastu cen pramyslovych vyrobcd a poc¢inaje druhym
¢tvrtletim k jejich meziro¢nimu poklesu (nejvyrazn&ji ceny vyrobci klesaly v SRN). V porovnani s CR
byly zmény v cenovém vyvoji segmentu priimyslovych vyrobcl ponékud vyraznéjsi.

Graf 1.9 Meziro¢ni vyvoj spotiebitelskych cen ve vybranych zemich
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Pozndmka: CR = prava osa

Z grafického znazornéni vyvoje CPI (Graf 11.9) je zfejmé, ze pokles cen pramyslovych vyrobct priznivé
ovlivnil vyvoj spotiebitelskych cen, avsak mira jejich zmény byla u souboru vybranych zemi nizs§i nez
u cen pramyslovych vyrobcl (v ndvaznosti na vliv dalsich modifikujicich faktora jako je vyvoj koupé-

schopné poptavky aj.).

Obdobné tendence ve vyvoji cen pramyslovych vyrobct a spottebitelskych cen byly patrné i ve vybra-
nych tranzitivnich ekonomikach (Graf 11.10 a Graf I1.11).
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Graf I1.10 Meziro¢ni vyvoj cen primyslovych vyrobct
u vybranych zemf s tranzitni ekonomikou
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Graf I.11 Meziro¢ni vyvoj spotiebitelskych cen
u vybranych zemf s tranzitni ekonomikou
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I1I. ZAKLADNI INFLACNI FAKTORY

1.1 Ménovy vyvoj

111.1.1 Penézni agregaty

2

Ménovy vyvoj se v obdobi zafi az listopad 1998 vyznacoval poklesem mnozstvi penéz v ekonomice.
Tento vyvoj odrazel nizkou Gvérovou emisi a prebytkové hospodareni statniho rozpoctu. Klesajici
nabidka penéz se odrazila v malém absolutnim pfirGstku penézniho agregatu M1 v tomto obdobi, u Sir-
Sich penéznich agregatt (M2 a L) doslo ve sledovanych tfech mésicich k trvalému poklesu jejich abso-
lutniho objemu pod Groven srpna 1998.

Klesajici nabidka penéz je ziejmd i z dynamiky meziro¢nich pfirGstka, které v listopadu ve srovnani se
srpnem u vsech tii zdkladnich penéznich agregatd poklesly. Mirné zvySeni meziro¢niho pfirGistku
penéznich agregatd M2 a L v zafi bylo ovlivnéno hlavné zédkladnou minulého roku. Pod Grovni srpna

372

1998 se v zafi az listopadu 1998 trvale pohybovala meziro¢ni dynamika penézniho agregatu M1.

372

Vyvoj penéznich agregatd v zafi az listopadu 1998 odpovidal makroekonomické situaci charakterizo-
vané nizkou inflaci a poklesem HDP. Snizenim zdkladnich Grokovych sazeb ve sledovaném obdobi
byla zmirnéna ménova restrikce; vysledky uvedeného kroku se vsak projevi az v del$im ¢asovém hori-
zontu.

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

M1 = obézivo + vklady na vidénou

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

L = M2 + stétnf pokladni¢ni poukdzky (SPP) + poukdzky CNB + poukdzky FNM v portfoliu domacich nebankovnich subjektu

Penézni agregat M2

2y

Po ¢tyfmésicnim vzestupu doslo v zaii 1998 ke zméné trendu a penézni agregat M2 vykézal v absolut-
nim vyjadreni pokles, ktery se prohloubil v Fijnu, kdy byl vliv nizké nabidky podporen pfesunem ¢asti
vkladd do kratkodobych cennych papirli. Pfes opétovny vzestup v listopadu zlstal objem penézni
zasoby na konci sledovaného obdobi pod srpnovou drovni. Do poklesu meziro¢ni dynamiky se tento
vyvoj promitl vyrazné v fijnu a listopadu.

NeY oz

Sestupnd tendence vyvoje meziro¢nich pfirastkd je patrna rovnéz u sezénné ocisténého penézniho
agregatu M2 z vyvoje pfirlistki za posledni 3 mésice, resp. poslednich 6 mésict.
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Tab. .1 Prirastky sezénné ocisténého penézniho agregatu M2 (%)

anualizované za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésict 1 rok
srpen 98 2,1 18,6 16,0 7,0
Z4ai 98 0,9 13,3 12,3 8,0
fijen 98 1,4 6,6 10,5 6,1
listopad 98 0,1 -1,8 7,9 5,7

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

Sektorova struktura penézniho agregatu M2

Na poklesu penézni zdsoby v absolutnim vyjadieni po srpnu 1998 a jeji klesajici meziro¢ni dynamice
se podilel predevsim vyvoj vkladd podnikd, které absolutné poklesly. Pokles byl zaznamenan jak
u vkladd v K¢, tak i u vkladl v cizi méné. Vyvoj vkladt podnikd odpovidal nizké nabidce penéz
a odrazel slozitou situaci v podnikové sféfe charakterizovanou poklesem trzeb podnikd a celkovym
hospodarskym Gtlumem.

V sektoru domdcnosti se korunové vklady v zafi az listopadu 1998 v absolutnim vyjadreni zvysovaly,
i kdyz pomalejsim tempem nez v predchozich mésicich. Tento vyvoj se odrazil do poklesu miry Gspor
z 15 % ve druhém ¢tvrtleti na 13,2 % ve tietim Ctvrtleti (Gdaje dle CSU). Mira Gspor domacnosti viak
i nadale zGstdvd na relativné vyssi Grovni. Rist vklad domacnosti v zafi az listopadu tak potvrzuje
dlouhodobou tendenci preferovat v obdobi poklesu redlnych mezd Gspory pied spotiebou.

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

Vyvoj penézniho agregdtu L byl v z&Fi az listopadu 1998 podobny vyvoji penézniho agregatu M2.
Obdobné jako u penézniho agregdtu M2 i u penézniho agregatu L byl jeho objem v absolutnim vyja-
dfeni v tomto obdobi trvale pod srpnovou Grovni. Rist jeho meziro¢ni dynamiky projevujici se v srpnu

byl vystfidan v fijnu a listopadu poklesem. Svéd¢i to o tom, Ze faktory determinujici vyvoj penézniho
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Tab. I11.2 Prird

srpen 98
74 98
fijen 98

listopad 98

Poznamka: Sezénné ocisténo dle odchylek od fady vyhlazené metodou centrovaného klouzavého priméru délky 13

tky sezonné ocisténého penézniho agregatu L (%)

anualizované
1 mésic 3 mésice
2,0 14,6
0,5 13,3
0,7 7,1
-0,2 -1,9

PenéZni agregat M1

Meziro¢ni pokles penézniho agregatu M1, ktery v srpnu 1998 Cinil -2,3 %, se v zafi az listopadu 1998
prohloubil (zafi -3,4 %, fijen -5,3 %, listopad -3,3 %). Tento vyvoj byl zalozen pfedevsim na vyrazné
vyssi dynamice tohoto agregdatu v roce 1997. V absolutnim vyjadieni se objem penézniho agregatu M1
v fijnu a listopadu 1998 po poklesu v zaFi zvysil, predevsim v disledku oZiveni riistu obéziva, i kdyz
v meziro¢nim vyjadreni vykazuje i tato polozka klesajici drover. Neterminované vklady zstaly i pres

za posledni

6 mésictl

1 rok
9,3
9,5
7,9

6,8

vyraznéjsi zvyseni jejich objemu v listopadu ve sledovaném obdobi celkové pod Grovni srpna.

Tab. IlI.3 PrirGstky penéZniho agregatu M1 (%)

piirastek za posledni

1 mésic 3 mésice
srpen 98 4,0 2,5
Zari 98 -2,6 -0,7
fijen 98 0,1 1,4
listopad 98 3,1 0,5

Pozndmka: Sezénné neocisténo z divodu malé vyznamnosti sezénnich faktort

Ve vyvoji obéZiva pfevazovala v zafi az listopadu tendence ke staghaci meziro¢nich prirdstkd. Vliv
vykyva propadu maloobchodniho obratu v Fijnu a listopadu se ve vyvoji obéziva vyrazné neprojevil.

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

Uvéry poskytnuté podnikéim a domacnostem v zaii az listopadu 1998 ve srovnani se srpnem poklesly
v absolutnim vyjadreni o 40,5 mld. K¢. Pokles, ke kterému doslo pfedevsim v z&Fi a fijnu, byl ovlivnén
mimoradnymi vlivy (odebranim licence dvéma bankdm a zna¢nymi odpisy Gvért u Komer¢ni banky
a Ceské spotitelny). V meziro¢nim vyjadieni vzrostly Gvéry podnikiim a doméacnostem v za¥i o 3,3 %,
v fijnu 0 0,4 % a v listopadu poklesly 0 0,6 %.

Na poklesu celkového objemu Gvérd se podilely zejména korunové Gvéry, do nichz se promitly uve-
dené mimorddné okolnosti a u kterych se projevil pokles v absolutnim i v meziro¢nim vyjadfeni ve
viech tfrech mésicich. Celkovy pfiristek avérh v listopadu byl ddn pfedevsim rdstem objemu Gvérd
v cizi méné, ktery vsak do znac¢né miry souvisel s kurzovym vyvojem.

Vyjdeme-li z Gdajd ocisténych o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci Grok a banky bez licence, jevi se
prirGstky objemu Gvér v zafi (5,1 mld. K¢) a v fijnu (6,2 mld. K&) pfiblizné na Grovni lonského roku
pfiznivéji, i kdyz jsou vyrazné pod Grovni srpna (14,4 mld. K¢&). Atypicky je vsak pokles ocisténych
avéra v listopadu (-3,9 mld. K¢), ktery v uplynulych letech patfil vzdy k mésicim z hlediska Gvérové
emise nejvyznamnéjsim.

Meziro¢ni pfirastek ocisténych avérd poklesl v zafi o 0,2 procentniho bodu na 7,1 %, v fijnu stagnoval
a v listopadu poklesl o 1,1 procentniho bodu na 6,0 %.

Tab. Ill.4 Vyvoj pfirastka sezénné ocisténych celkovych avérd (v %)

pfirastek avérd za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésict 1 rok
srpen 98 1,6 1,7 4,1 7,3
Z4i 98 0,5 1,5 4,6 7,1
Fjen 98 0,4 2,5 3,8 7,1
listopad 98 -0,3 0,6 2,3 6,0

Pozndmka: Ocisténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci Grok, banky po odebrani licence a sezonni vlivy

fi az listopadu
1998 vyvijel rozdilné. Zatimco pfirastky korunovych avérd po mirném zvyseni v zafi, v fijnu a listo-

padu vyrazné klesaly, u pfirGstka Gvéra v cizi méné se projevovaly vykyvy spojené predevsim s kurzo-
vymi vlivy.

Vyvoj mezimési¢nich pfirdstkd ocisténych korunovych Gvérd a Gvérl v cizi méné se v za
i

3 V.o

Graf 111.4 Vyvoj mezimési¢nich piirastka korunovych a devizovych dveéra
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Pozndmka: Ocisténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci droki a banky bez licence.

17



7

Vliv snizovani Grokovych sazeb se v zafi az listopadu 1998 do vyvoje Gvérl zatim vyraznéji nepromitl.
Pretrvavajici nizsi citlivost objemu Gvéri na vyvoj Grokovych sazeb byla ovliviiovdna finan¢ni situaci
podnikové sféry (rentabilita), kvalitou projektt predkladanych k Gvérovani a s tim souvisejici neocho-
tou obchodnich bank poskytovat Gvéry vzhledem k jejich problémam s klasifikovanymi Gvéry.

111.1.3 Urokové sazby

Vyvoj trokovych sazeb byl ve ¢tvrtém cCtvrtleti ovlivnén nékterymi pfiznivymi faktory. Pocatkem zafi
odeznél vliv financni krize, kterd zacala v Rusku a poté se rozsifila prakticky na vsechny financ¢ni trhy
po celém svété. Od té doby nastal pomérné razantni pokles sazeb na vSech segmentech ceského
finan¢niho trhu. Tento pokles byl podporovan pfiznivym vyvojem inflace, obnovenym pfilivem kapi-
talu, zklidnénou situaci na zahrani¢nich trzich a také o¢ekdavanim subjektd trhu ohledné snizeni klico-
vych trokovych sazeb ze strany CNB. Zvefejiiované tidaje v oblasti redlné ekonomiky a jejich prediko-
vané hodnoty v daldich mésicich, tykajici se predevsim inflace, umoznily CNB snizovat sazby v néko-
lika krocich. Nizsi arokové sazby by mohly podnikiim zpfistupnit Gvéry a napomoci hospodarskému
oziveni pfi zachovani nizkého infla¢niho rdstu. Celkové se Groven Grokovych sazeb ve ¢tvrtém Ctvrtleti
snizila na vsech segmentech finan¢niho trhu, pricemz vétsi pokles nastal u sazeb s delsi splatnosti.
Vynosové krivky se tak posunuly na nizsi vynosovou hladinu a zdroven se prohloubil jejich negativni
sklon. To je dokladem pomérné vyznamného snizeni o¢ekavané budouci inflace.

111.1.3.1 Kratkodobé trokové sazby

Trh kratkodobych finan¢nich instrumentt ve ¢tvrtém ctvrtleti nebyl na rozdil od predchézejiciho obdobi
ovlivnén zadnym vyraznéjsim negativnim podnétem, ktery by prerusil trvale sestupny trend Grokovych
sazeb. Na pocatku roku se sazby udrzovaly nad 15 %, jejich poklesu branila pomérné vysoka inflace
(kolem 13 % ve vyjadieni meziro¢nimi indexy spotrebitelskych cen). Od ¢ervna sice zacala inflace klesat,
ovéem poklesu sazeb zabranil dopad ruské finan¢ni krize na prelomu kvétna a ¢ervna. Béhem srpna pro-
pukla na ruském finan¢nim trhu dalsi krize, kterd se tentokrat rozsifila i na ostatni trhy ve svété, vcetné
rozvinutych a nové se rozvijejicich. V obou pfipadech se na ¢eském penéznim trhu kritkodobé zvysily
arokové sazby; zatimco sazby do splatnosti 2T se jen mirné odchylily od vyhlasované repo-sazby, sazby
s delsi splatnosti vzrostly maximalné o 2 procentni body. Pocitkem zafi definitivné odeznél vliv ruské
financ¢ni krize. Od té doby az do konce roku sazby nepfretrzité klesaly. Hlavnimi faktory tohoto vyvoje
kromé absence dalsich negativnich zprav se staly klesajici inflace, stabilizovana politicka situace, obno-
veny priliv zahrani¢niho kapitalu, pfiliv likvidity na trh po snizeni sazby PMR s G¢innosti od 30.7.

Vsechny tyto pfiznivé faktory umoznily centralni bance snizovat své klicové sazby. Repo-sazba byla od
poloviny roku snizena celkem sedmkrat, nejdiive o 0,5 a od fijna vzdy o 1 procentni bod. Ke konci
roku jeji vyse cinila 9,5 %. Ve tiech krocich byly snizeny také lombardni sazba (z 19 % na 12,5 %)
a diskontni sazba (z 13 % na 7,5 %).

Graf lll. 5. Vyvoj kli¢ovych sazeb
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Graf lll. 6. Vyvoj sazeb 3M a 6M Pribor
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Uvedené zmény zakladnich sazeb se promitly do sazeb PRIBOR néasledovné. V porovnani s primér-
nymi hodnotami v z&fi se v prosinci Grokové sazby snizily o 3,4 procentniho bodu u splatnosti 1T,
o 3,7 procentniho bodu u splatnosti 3M a o 4,1 procentniho bodu u splatnosti 1R. Vynosova kfivka
sazeb PRIBOR se posunula smérem dolt. Vétsi pokles Grokovych sazeb nastal na del$im konci vyno-
sové krivky. Tim se zvyraznil jeji negativni sklon, coZ indikovalo pozitivni infla¢ni oc¢ekavani v hori-
zontu do 1 roku. Béhem celého prvniho pololeti méla vynosova kfivka sazeb PRIBOR pozitivni sklon
(méfeno jako rozpéti mezi sazbami 1R a 1T), v Cervenci se poprvé zménil na negativni a ten se
béhem listopadu a prosince dostal az na hodnotu -1,5, resp. -1,3 procentniho bodu. Také rozpéti
mezi sazbami prodej/ndkup se v tomto obdobi pohybovalo na Grovni obvyklé ve stabilnich situacich,
tj. 0,2 - 0,3 procentniho bodu. Za vyssim poklesem delsich sazeb lze vidét jednak pfiliv zahrani¢niho
kapitdlu, ale také ocekdvané snizeni kratkodobych sazeb, ovliviiovanych 2T repo-sazbou vyhlasova-
nou centralni bankou.

Graf lll. 7. Vynosovd kfivka sazeb Pribor
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Graf lll. 8. Zmény primérnych stavti sazeb Pribor
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Derivéatové sazby FRA kopirovaly sazby PRIBOR, vzhledem k jejich vétsi citlivosti vSak vykazovaly
vétsi volatilitu. Pocatkem zafi zacaly sestupny trend s vyjimkou nékolika drobnych korekci. Uroven
sazeb FRA z konce prosince naznacuje ocekavani jesté dalsiho poklesu sazeb a tim i pokracujiciho
procesu desinflace. Podle kotaci FRA se ocekava pokles sazby 3M PRIBOR o 0,8 procentniho bodu
v horizontu 3 mésica, sazby 12M PRIBOR o 0,3 procentniho bodu v horizontu 1 roku.

Graf [1l. 9. Vyvoj 3M FRA offer
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Trh kratkodobych dluhopist je charakterizovan predevsim primarnimi aukcemi SPP, vzhledem k tomu,
7e poukdzky CNB emituje centrdlni banka pouze do svého portfélia a pak je pouziva jako zastavu
v repo-tendrech. V prabéhu ctvrtého Ctvrtleti se na primarnim trhu uskutecnilo 10 aukci SPP se splat-
nosti 10T - 12M. Vynosy se postupné snizovaly v souladu s poklesem sazeb na ostatnich segmentech
penézniho trhu. Tyto instrumenty jsou velmi atraktivni pro investory, proto se ve vsech aukcich vysledné
hrubé vynosy pohybovaly pod vyhlasovanymi limitnimi vynosy, soucasné dochdazelo k previsiim
poptavky. Hrubé vynosy dosahovaly na pocatku fijna cca 13 %, koncem prosince klesly az pod 9 %.

Urokovy diferencial mezi tuzemskymi a zahrani¢nimi sazbami (PRIBID CZK/LIBOR DEM) odréazel pre-
devsim pohyb tuzemskych sazeb. V USA sice doslo ke snizeni klicovych sazeb ve tfech krocich
0 0,75 procentniho bodu, stejné tak v evropskych zemich se v souvislosti se startem EMU harmonizo-
valy sazby. Sestupny trend sazeb na domacim mezibankovnim trhu depozit ve c¢tvrtém Ctvrtleti byl
vsak vyraznéjsi a tedy rozhodujici pro vyvoj Grokového diferencidlu. | pres postupné snizovani sazeb
CNB a tim pokles Grokového diferencialu trval zdjem nerezidentt o investice do korunovych aktiv, coz
napomdhalo prekonat kriatkodobé negativni vlivy (devalvace slovenské koruny pocitkem fijna, nepfiz-
niva zprava EU ze dne 4.11., sniZenf ratingu CR agenturou Standard & Poor@s 5.11.) a udrzovat rela-
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tivné silny kurz K¢&. V porovnani s koncem zafi klesly hodnoty Grokového diferencidlu o 3,7 procent-
niho bodu u splatnosti 3M, o 3,8 procentniho bodu u splatnosti 6M a o 3,6 procentniho bodu u splat-
nosti 12M a pohybuji se v rozmezi 5,5 az 6,0 procentniho bodu.

Graf l1l. 10. Urokovy diferencial mezi sazbami v K& a DEM
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111.1.3.2 Dlouhodobé drokové sazby

Vyvoj na trhu dlouhodobych sazeb byl obdobny jako u kratkodobych sazeb. Na nékteré podnéty vsak
dlouhodobé sazby reagovaly ve vétsim rozsahu, vzhledem k jejich vétsi citlivosti a nizsi likvidité na
tomto segmentu financ¢niho trhu. Po prekonani dopad ruské financ¢ni krize na pocatku zafi sazby IRS
pokracovaly v sestupné tendenci, kterd trvala az do konce roku pod vlivem klesajici inflace a snizovani
kli¢covych sazeb CNB. Pouze obcas byla prerusena drobnymi korekcemi, které viak neznamenaly
zménu trendu. K hlavnim faktordm nékolikadennich korekci patfila zména vlady na Slovensku a s tim
souvisejici devalvace slovenské koruny, kritickd zprava Evropské komise tykajici se p¥ipravenosti CR na
vstup do EU, kriticka zprava Svétové banky o stavu ¢eského kapitalového trhu, snizeni ratingu CR agen-
turou Standard & Poor@s, proces schvalovani statniho rozpoctu a senatni volby. Celkové vsak byl trh
dlouhodobych sazeb naladén pomérné optimisticky, k ¢emuz pfispélo postupné snizovani repo-sazby.
V poslednim ctvrtleti se sazby IRS snizily 0 1,9 - 3,6 procentnich bodt podle jednotlivych splatnosti.

Graf lll. 11. Vyvoj sazeb IRS
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Hladina vynosovych k¥ivek sazeb IRS potvrzuje pokles sazeb ve viech mésicich. V porovnani se zafim
se prosincova kfivka pohybovala na nizsi vynosové hladiné o 2,0 - 3,9 procentnich bodd. Béhem listo-
padu a prosince se negativni sklon sice zmirnil, oviem az v delsi ¢asti kfivky. Presto je tento fakt dokla-
dem pretrvavajicich inflacnich ocekavani i v delsim obdobi, nejen v horizontu nékolika mésict, jak
naznacuji vynosové kiivky sazeb PRIBOR.
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Graf Ill. 12. Vynosova kfivka sazeb IRS

14 - — 9/98
. — 10/98
31 — 11/98
124 12/98
11 4
R
10
9 4
8 T T T T T T T T T )
1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R 10R
splatnost

Graf lll. 13. Zmény pramérnych stavti sazeb IRS
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Trh dluhopist reagoval na stejné podnéty jako sazby IRS, takze i sklon a poloha vynosovych kfivek
statnich a firemnich dluhopist byly obdobné. Davéra v ¢esky kapitalovy trh po finan¢ni krizi v Rusku
byla obnovena zvysenym zajmem o statni dluhopisy, ceny firemnich dluhopist vzrostly az pozdéji.
Kromé jiz zminénych faktor( poklesu dlouhodobych sazeb ptispély k poklesu vynost dluhopist i dalsi
vlivy. Mezi né patii predevsim vysokd poptdvka ze strany instituciondlnich investori a bank preferuji-
cich investice do dluhopisti pred poskytovanim Gvéra, na druhé strané nizka nabidka. V prabéhu
celého roku se obchody s dluhopisy podstatné zvySovaly, v zavéru roku dosahovaly rekordnich
objemu. O nedostatku likvidnich titult s nizkym rizikem svéd¢i zajem o primarni emisi statniho dluho-
pisu, kdy poptavka vice nez dvojnasobné prevysila nabidku (splatnost 2R, objem 5 mld. K¢, hruby
vynos 10,85 %). Na trhu firemnich dluhopist bylo ve ¢tvrtém Ctvrtleti emitovdno 5 emisi v objemu
10,8 mld. K&).

111.1.3.3 Klientské drokové sazby

Klientské Grokové sazby se vyvijely v souladu s vyvojem na mezibankovnim trhu depozit i na ostatnich
segmentech finanéniho trhu. Urokové sazby z nové poskytovanych Gvért zacaly klesat v poloviné
roku, tato tendence trvala az do konce roku. Za toto obdobi ¢inil pokles 3,1 procentniho bodu. Nomi-
ndlni Grokové sazby z nové poskytovanych Gvéra Cinily v listopadu 12,9 %, na této Grovni se pohybo-
valy naposledy na pocatku roku 1996. Tento trend bude i nadéle pokracovat, jak naznacuje pohyb
referencnich sazeb nejvyznamnéjsich bank. V pfipadé Grokovych sazeb z terminovanych vkladi byl
pokles nizsi (-1,5 procentniho bodu), v listopadu dosdhly 9,5 %. SniZzila se i Grokova marze. Na konci

roku 1997 jesté ¢inila 5,8 procentniho bodu, v listopadu 1998 jiz pouze 4,3 procentniho bodu.
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Reélné arokové sazby”/ byly ve vétsi mife ovlivnény probihajicim procesem desinflace nez poklesem
nomindlni hladiny sazeb. Nominalni sazby zacaly klesat v poloviné roku, ovsem inflace klesala rych-
leji, takze redlné Grokové sazby se prechodné zvysily. V tomto obdobi se hodnoty realnych sazeb
v riiznych pohledech (deflovano CPI i PPI) dostaly na historicky nejvyssi troven®. V navaznosti na
opakované snizovani oficidlnich sazeb CNB se koncem roku prostfednictvim transmisniho mecha-
nismu zrychlil i pokles klientskych sazeb. Urokové sazby z nové poskytovanych kratkodobych Gvéri
ve vyjadreni CPI dosahly v listopadu 5,4 %, ve vyjadieni PPl 10,1 %. Vzhledem k vétsi stabilité nomi-
nalnich sazeb z terminovanych vklad pokles inflace zptsobil, Ze redlné sazby z kratkodobych termi-
novanych vkladt dosahly kladnych hodnot. V listopadu 1998 ve vyjadreni CPI Cinily 2,6 %.

Graf Ill. 14. Vyvoj redlnych drokovych sazeb
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111.1.4 Devizovy kurz

Vyvoj denniho kurzu koruny vici némecké marce ve ¢tvrtém Ctvrtleti je mozné rozdélit na tfi rozdilnd
obdobi. Graf ukazuje, Ze od pocatku Fijna do prvni dekddy listopadu dochédzelo k nominalnimu zhod-
nocovani koruny, které bylo do pocatku prosince vystfidino nomindlnim znehodnocovanim
a nasledné relativni stabilizaci kurzu na Grovni kolem 18,00 CZK/DEM. Tento vyvoj odrazi dva aspekty
v pohybech Grokovych sazeb v tuzemsku a zahranici, pfedevsim Eurolandu. Pro pohyby Grokovych
sazeb v Eurolandu je charakteristicky pokles Grokovych sazeb zemi tvoficich tzv. jadro eura (SRN,
Benelux, Francie) a snizovéani Grokovych sazeb tzv. perifernich zemi pted zavedenim eura. Pro tuzem-
ské sazby koncem sledovaného obdobi je charakteristické také vyrazné snizeni klicovych Grokovych
sazeb penézniho trhu (REPO sazba, diskontni sazba, lombardni sazba).

Vyvoj kurzu koruny vaci americkému dolaru mél béhem sledovaného obdobi podobny prabéh jako
vyvoj kurzu vaci némecké marce, avsak s vyraznéjsimi vykyvy. V fijnu kurz koruny vici dolaru zhod-
nocoval. Mezi nejvyznamnéjsi faktory tohoto vyvoje lze zafadit ocekavani snizovani tGrokovych sazeb
americkym Federdlnim rezervnim systémem a obavy z vyvoje americké ekonomiky po otfesech kapita-
lovych trhli (vyrazny pokles hodnot akcii na americkém kapitdlovém trhu). Posilovani kurzu bylo déle
vystiidano jeho oslabovanim, coz bylo spojeno s posilovanim dolaru k hlavnim svétovym meénam.
Tento obrat smérem k silngjsimu dolaru koncem Fijna ma souvislost jednak s prehodnocenim vyhlidek
amerického hospodafstvi a jednak s politickou stabilizaci po kongresovych volbach. V poslednich tyd-
nech roku dochédzelo opét k mirnému oslabovani dolaru, které Ize pfiCist oCekavanim spojenym se
zavedenim eura, popfipadé vojenskému konfliktu v Irdku.

V prvni poloviné roku 1998 je patrné vyrazné posileni kurzu koruny vaci marce, které v druhé polo-
viné roku preslo do stadia stabilizace kolem 18,00 CZK/DEM. Tento vyvoj lze zaradit mezi zakladni
faktory puasobici na probihajici velmi pfiznivy vyvoj inflace. Denni pohyby kurzu svéd¢i na jedné

7/ Pro vypocet redlnych sazeb se teoreticky nejlépe hodi deflovat aktudlni nomindlni Grokové sazby ocekdvanou inflaci. Obecné uznavané statistické
etfeni inflacnich ocekdvani vsak v CR zatim neexistuje. Z tohoto diivodu jsou redlné trokové sazby propocteny na zdkladé deflovani nominalnich
trokovych sazeb aktudlnim vyvojem CPI a PPI.

8/ S vyjimkou obdobi ménovych turbulenci v kvétnu 1997.
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strané o citlivosti na vyvoj vnéjsiho prostredi na druhé strané rychlé odeznéni vykyva naznacuje urcity
posun v pfistupu zahrani¢nich investord k Ceské koruné a jejiho ocenéni jako relativné stabilni mény.

Graf [11.15.Vyvoj nomindlniho kurzu koruny vici DEM a USD
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Ve vyvoji redlného kurzu od pocatku letosniho roku je jasné citelny trend k jeho posilovani, jehoz
tempo se v druhé poloviné roku zmirnilo. Redlné zhodnocovani koruny vic¢i némecké marce bylo
v poslednich mésicich roku zpasobeno stabilizaci prdmérnych hodnot nomindlniho kurzu a témér
nulovymi hodnotami tuzemské mezimési¢ni inflace. Tento vyvoj nadéle vede k zhorSovani cenové
konkurenceschopnosti domacich vyrobc.

Graf [11.16 NomindlInf a redlny kurz koruny vaci DEM
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111.1.5 Kapitalové toky

Kapitdlovy a finan¢ni Gcet platebni bilance za prvni az treti Ctvrtleti 1998 skoncil aktivem ve vysi
47,1 mld. korun. Ve srovnani se stejnym obdobim predchazejiciho roku to predstavovalo pokles
0 6,1 mld. korun. Snizeni meziro¢niho ¢istého prilivu kapitélu je dasledkem predevsim odlivu portfoli-
ovych investic ve tfetim Ctvrtleti. Znac¢né se vsak zlepsila struktura pfilivu ve prospéch nedluhového
kapitdlu. Pfimé investice se podilely na dosazeném aktivu kapitdlovych tokd 82 % (ve stejném obdobi
r. 1997 jen 48 %).

Piiliv pfimych zahrani¢nich investic se vyrazné urychlil. Za tfi Ctvrtleti dosdahl hodnoty 40,2 mld. korun
(za prvni pololeti jen 20,0 mld. korun). Proti stejnému obdobi roku 1997 vzrostly pfimé investice
0 13,8 mld. korun. P¥iblizné jedna tietina prostfedkd smé&fovala do penéznictvi a pojistovnictvi, jedna
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¢tvrtina do obchodu, sluzeb a nemovitosti a zbyvajici ¢ast do primyslu, zejména strojirenstvi a potravi-
ndfského pramyslu. Na investicich se témér ze tii Ctvrtin podilely 4 zemé: Velkd Britanie, USA,
Némecko a Nizozemi. Celkovy stav zahrani¢nich pfimych investic k 30.9.1998 dosdhl 247,4 mld.
korun (9,2 mld. USD). Pfimé investice tuzemskych subjektt v zahranici jsou i nadale malo vyznamné,
za sledované obdobi prvni az tieti Ctvrtleti 1998 dosahly hodnoty 1,3 mld. korun.

K vyrazné zméné doslo ve tretim Ctvrtleti i u portfoliovych investic, kde po pfilivu v prvnim pololeti
doslo k pomérné zna¢nému odlivu ve vysi 18,5 mld. korun. Lze usuzovat, Ze odliv ve tfetim Ctvrtleti
byl pravdépodobné v rozhodujici mife zplsoben rozsifujici se financni krizi a rostouci nedlvérou
investort k rozvijejicim se trhim a poklesem tuzemskych drokovych sazeb. Celkovy pfiliv portfolio-
vych investic od pocatku roku se tak snizil na 8,7 mld. korun. Na tuzemském kapitalovém trhu nakupy
nerezidentl prevysily prodeje za prvni az tieti Ctvrtleti o 6,8 mld. korun, investice do majetkovych cen-
nych papiri dosahly 16,6 mld. korun, u investic do dluhovych cennych papira byl zaznamenan odliv
kapitalu v rozsahu 9,8 mld. korun. Na odlivu dluhového kapitdlu zejména v prvnim pololeti se v roz-
hodujici mite podilel pokles drzby statnich pokladni¢nich poukazek (6,5 mld. korun) souvisejici prav-
dépodobné se zménami jejich zdanéni od 1.1.1998.

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

1.-3. Ctvrtleti

1993 1994 1995 1996 1997 1998

Financni Gcet 65,8 60,0 154,9 79,7 53,2 471
Primé investice 12,8 10,8 52,2 25,7 25,5 38,9
- Ceské v zahranici -2,5 -3,2 -0,6 0,7 -0,8 -1,3

- Zahrani¢ni v CR 15,2 14,0 52,8 26,4 26,3 40,2
Portfoliové investice 36,9 23,2 18,3 11,2 18,8 8,7
- Ceské v zahranici -6,1 -0,9 -8,6 -4,9 1,5 1,9

- Zahrani¢ni v CR 43,0 24,1 26,9 16,1 17,3 6,8
Ostatni investice 16,1 26,0 84,3 42,8 8,9 -0,5
1. Dlouhodobé investice 13,6 9,1 55,7 61,4 30,5 -14,4
- Uvéry poskytnuté do zahranici 6,5 9,7 2,4 -6,1 -3,5 3,6

- Uvéry pfijaté ze zahranici 7,1 -0,6 53,3 67,5 34,0 -10,8
2. Kratkodobé investice 2,5 16,9 28,6 -18,6 -21,6 13,9

Zejména vlivem vyrazného poklesu cen tuzemskych akcii v letoSnim roce jejich celkova trzni hodnota
v drZeni nerezidentt klesla na 110,9 mld. korun (3,7 mld. USD). Na této ¢astce se nejvyraznéji podileji
investice do dopravy a spoji (27 %), penéZnictvi a bankovnictvi (24 %), sluzeb a obchodu (14 %)
a energetiky (11 %).

Ve tfetim Ctvrtleti se zvysil zdjem tuzemskych investord o ndkup zahrani¢nich cennych papird.
V dsledku toho se aktivni saldo v této oblasti, vzniklé v prvnim pololeti v dasledku prodeje zahranic¢-
nich cennych papird tuzemskymi subjekty, snizilo na 1,9 mld. korun. Ve vlastnictvi rezidentd byly
k 30.9.1998 zahrani¢ni cenné papiry v celkovém rozsahu 33 mld. korun (1,1 mld. USD).

V oblasti ostatnich investic byly kapitdlové toky pfiblizné vyrovnané, byl zaznamendn mirny ¢isty odliv
ve vysi 0,5 mld. korun. Ve stejném obdobi roku 1997 bylo dosazeno aktivniho salda ostatnich investic
ve vysi 8,9 mld. korun. Pfiliv zahrani¢niho kratkodobého kapitdlu dosdhl ve sledovaném obdobi roku
1998 38,9 mld. korun. Tento pfiliv vsak byl kompenzovan zejména poklesem dlouhodobych pasiv
komerénich bank a rastem jejich kratkodobych aktiv.

Celkové hruba zadluzenost Ceské republiky se v korunovém vyjadeni béhem prvniho a7 tretiho Ctvrt-
leti snizila o 17,6 mld. korun ze 748,7 mld. korun na 731,1 mld. korun (24,5 mld. USD). Pokles zadlu-
zenosti byl ovlivnén zejména zhodnocenim kurzu koruny. Hruba zadluzenost vyjadiend v USD nao-
pak vlivem kurzového pohybu vzrostla o 2,8 mld. USD. Podil hrubé zadluzenosti na HDP se béhem
sledovaného obdobi snizil ze 45,4 % na 41,6 %.
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Poklesl také jeji podil na ro¢nim vyvozu zbozi a sluzeb ze 78,8 % ke konci roku 1997 na 66,9 %. Na
hrubé zadluzenosti se podileji podniky 47 %, obchodni banky 45 % a vetejny sektor 8 %.

Rostouci aktivni saldo finan¢niho Gc¢tu a snizujici se deficit bézného Gctu platebni bilance vedly k cel-
kovému prebytku platebni bilance. Intervence centrdlni banky na devizovém trhu reagujici na prebytek
deviz na trhu vedly k posileni devizovych rezerv CNB o 58,4 mld. korun (bez kurzovych rozdild).
Devizové rezervy k 30.9.1998 dosdhly 369,9 mld. korun (tj. cca 12,4 mld. USD). Tato vyse rezerv
odpovidala hodnoté dovozu zboZi a sluzeb za 4 mésice.

V pribéhu ¢tvrtého cCtvrtleti, pravdépodobné diky snizujicimu se Grokovému diferencidlu a pokracuji-
cimu odlivu dluhového kapitélu se prebytek deviz na trhu a tim i aprecia¢ni tlaky na kurz koruny sni-
zily. CNB intervenovala na trhu v celkovém rozsahu 2,5 mld. korun. Vy3i devizovych rezerv viak
vyznamnéji ovliviovaly kurzové pohyby. Celkova vyse devizovych rezerv k 31.12.1998 dosahla 376,9
mld. korun (tj. cca 12,6 mld. USD).

Graf 11117 Viyvoj stavu devizovych rezerv CNB (mld. USD)
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111.2 Poptavka a nabidka®

111.2.1 Vztah poptavky a nabidky

Postupné sniZzovani vnéjsi nerovnovahy, prosazujici se od poloviny roku 1997, se ve tfetim Ctvrtleti
1998 zastavilo. Rozsah vnéjsi nerovnovahy, méfreny v absolutnich hodnotich zapornym saldem
vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb (tzv. netto vyvozu), byl sice ve tretim Ctvrtleti 1998 ve srovndni se stej-
nym obdobim minulého roku mirné nizsi (o 0,5 mld. K¢), proti druhému ctvrtleti 1998 ale doslo k jeho
opétovnému zvyseni o 2,1 mld. K¢ na -21,2 mld. K¢ pfi prohloubeni ekonomického poklesu. Absolutni
narlist zaporného netto vyvozu znamenal i mirné zvyseni jeho podilu na hrubém domacim produktu
ve s.c. 0 0,5 procentniho bodu proti druhému ctvrtleti 1998 (na 6,7 %).

K preruseni dosavadni tendence k poklesu hodnot absolutnich i relativnich indikatord vnéjsi nerovno-
vahy doslo pfi rychlejsim sniZzovani meziro¢niho riistu vyvozu oproti dovozu. Oslabeni meziro¢niho
réstu vyvozu bylo diisledkem zejména zhorseni odbytovych podminek v nékterych teritoriich'” v prii-
béhu roku 1998 a kurzového vyvoje. Na druhé strané pokracujici meziro¢ni pokles domaci poptavky
zpomaloval rast dovozu. Proti jeho rychlejsimu poklesu pusobila i nadéle vysokd dovozni ndro¢nost
tvorby hrubého domaciho produktu, odrézejici se v nadpramérné dynamice rdstu dovozu pro vyrobni
spotiebu.'” Tempo riistu dovozu spotiebniho zboZi naproti tomu vyrazné pokleslo.

9/ Udaje tykajici se tvorby a uziti HDP jsou propocteny ve stalych cenach v metodice HDP.
10/ Viz blize ¢ast I1I. 2. 3 Cista zahrani¢ni poptévka
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Za téchto okolnosti dosazeny niz§i meziro¢ni rast vyvozu vyrovnaval vliv meziro¢niho poklesu domaci
poptavky na domaci nabidku v mensi mife neZ tomu bylo v predchozim druhém &tvrtleti 19981V,
Dasledkem bylo dalsi prohloubeni poklesu tvorby hrubého domaciho produktu.

Graf I11.18 Podil netto vyvozu na HDP v s.c.
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Tab.lll.6 Meziro¢ni mira rastu realné nabidky a poptavky (v % ze s.c. 1994)

SKUTECNOST
1995 1996 1997 1/1997  11/1997 1I/1997 1V/1997 1/1998  11/1998 111/1998

HRUBY DOMACI PRODUKT 6,4 3,9 1,0 1,2 0,5 0,1 2,2 -0,9 22,4 -2,9
AGREGATNI POPTAVKA 11,9 7,4 3,3 3,8 4,1 0,9 4,4 6,8 2,0 1,2
(doméci poptédvka a vyvoz)
DOMACI POPTAVKA 9,8 8,5 0,4 5,2 0,0 -4,4 -1,2 -4,5 -4,3 2,8
DOMACI EFEKTIVNI POPTAVKAD 9,1 7,0 -1,2 2,1 0,8 -4,8 0,7 -2,1 -4,6 -1,5

v tom:

Spotieba domdcnosti 6,9 7,0 1,6 4,0 5,7 -2,2 -0,3 -1,6 -7,0 -0,9

Spotreba vlady? -1,2 43 -1,8 1,1 3,9 -3,2 1,1 2,7 0,6 0,8
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu 21,0 8,7 -4,9 -0,6 -8,5 -9,5 -0,9 -2,5 -4,1 -3,1
VYVOZ ZBOZi A SLUZEB 16,1 5,4 10,2 1,3 1,7 11,3 15,5 27,4 12,3 8,1
DOVOZ ZBOZi A SLUZEB 22,0 12,9 6,7 7,5 9,4 2,4 7,7 17,3 7,9 7,1

1) Domdci poptavka, bez zmény stavu zasob
2) V¢etné neziskovych instituci

111.2.2 Domaci poptavka

Tendence k poklesu doméci poptavky pokracovala i ve tietim Ctvrtleti 1998. Po meziro¢nim poklesu ve
druhém ctvrtleti 1998 o 4,3 % se jeji sestupny trend ve tietim Ctvrtleti 1998 zmirnil na 2,8 %. Ndvazné
se tak zpomalil i meziro¢ni pokles domaci poptavky za prva tii Ctvrtleti roku 1998 na 3,8 %. Meziro¢ni
pokles domaci efektivni poptavky byl rovnéz ve tfetim ctvrtleti nizsi nez v predchozim ctvrtleti a za
prvni az treti ¢tvrtleti 1998 dosahl 2,8 %. Trvajici pokles domaci poptavky pfispival ke zpomaleni rdstu
dovozl (pfedevsim spotiebnich) a utltumeni poptavkovych infla¢nich impulsd.

Ke zmirnéni poklesu domaci poptavky ve tretim Ctvrtleti 1998 pfispél rozhodujici mérou vyvoj spo-
treby domdacnosti, jejiz podil na domaci poptavce ve s.c. se pohyboval na Grovni 48 %. Snizeni mezi-
ro¢niho poklesu spotfeby domdcnosti proti druhému c¢tvrtleti 1998 o 6,1 procentniho bodu signalizuje
zastaveni rychlého poklesu sklonu ke spotfebé v sektoru domacnosti. Spotieba domdcnosti jiz nebyla

11/ Absolutni pokles pfirtistku vyvozu byl ve tietim Ctvrtleti 1998 ve srovnani s piedchozim ctvrtletim hlubsi nez pokles celkové domaci poptavky (pre-
stoze pokles domaci poptavky byl mirn&jsi).
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dominantnim faktorem poklesu domaci poptavky jako tomu bylo v predchozim ctvrtleti (ve druhém
Ctvrtleti 1998 se pokles spotieby domacnosti podilel na absolutnim poklesu doméci poptavky 80 %, ve
tretim Ctvrtleti 1998 to jiz bylo pouze 14 %).

Spotieba vlady naopak po mirném meziro¢nim nérlistu ve druhém ctvrtleti 1998 (0 0,6 %)'? v nésle-
dujicim tfetim Ctvrtleti 1998 opét pii uplatiiované obezietné fiskalni politice mirné poklesla (meziro¢né
0 0,8 %)*. Nejrychleji ze viech komponent domaci poptavky klesala ve tretim ctvrtleti 1998 hruba
tvorba kapitalu'¥ (meziro¢né o 6,7 %). Jeji vliv na snizeni doméci poptavky byl také nejvyrazngjsi: na
meziro¢nim absolutnim poklesu domaci poptavky ve tietim ctvrtleti 0 9,9 mld. K¢ se podilela 80 %.
K prohloubeni poklesu hrubé tvorby kapitlu proti druhému ctvrtleti pfispél vyvoj zdsob, hruba tvorba
fixniho kapitdlu naopak - obdobné jako spotieba domdcnosti - ve tietim ctvrtleti klesala pomaleji
(0 1 procentni bod na 3,1 %).

Graf [ll. 19 Meziro¢ni mira rdstu komponent domdci poptavky
(v % ze s.c. 1994)
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Pokracujici pokles doméci poptavky ve tietim Ctvrtleti 1998 byl nadale ovliviiovan faktory, podrobnéji
specifikovanymi v predchozi ijnové inflacni zpravé'¥. Slo nejen o vliv hospodarskych politik, uplatrio-
vanych v zadjmu postupného sniZzovani vnéjsi nerovnovahy (ménova politika, fiskalni restrikce, omezeni
rGistu mezd v institucich fizenych vladou), ale i o plsobeni dalsich faktor(. Z téchto dalsich vlivi, zesi-
lujicich pasobeni hospodaiské politiky, nejvyznamnéji plsobily zejména zmény v chovani obchodnich
bank, domacnosti i podnikd ve stavajicim ekonomickém prostiedi pfi o¢ekavani nizkého ekonomic-
kého rlstu (zvySena obezfetnost bank, snaha o zpomaleni ristu mezd v podnikatelské sfére, vyssi
zajem o investice do cennych papird nez investice do podnikového sektoru aj.).

Proti druhému ctvrtleti se ale intenzita a smér vlivu nékterych faktorG v prabéhu tretiho ctvrtleti 1998
zménily. Zména byla zaznamenana predevsim ve sklonu domacnosti k Gsporam, kde po vyraznéjsim
veri miry Gspor. Naopak byla patrnd rostouci obezfetnost obchodnich bank pfi poskytovani Gveéra,
jejimz dasledkem bylo dalsi zpomaleni rastu Gvérd, penézni zdsoby a tudiz i zdrojd réstu domdci
poptavky (viz blize ¢ast 1.1 Ménovy vyvoj).

111.2.2.1 Spotfeba domacnosti

Trend meziro¢niho poklesu spotfeby domdacnosti, projevujici se od tfetiho ¢tvrtleti roku 1997, pokraco-
val i ve tfetim Ctvrtleti 1998. Mira jejiho poklesu se vsak proti druhému ctvrtleti 1998 podstatné snizila:
po vyrazném meziro¢nim poklesu ve druhém ctvrtleti 1998 o 7 % byla spotfeba domdacnosti ve tretim
Ctvrtleti 1998 ve srovnani se stejnym obdobim minulého roku nizsi pouze o 0,9 %. Snizeni meziro¢-
niho poklesu ve tietim ctvrtleti 1998 bylo disledkem predevsim:

12/ Spotteba vlady véetné neziskovych instituci.
13/ Hruba tvorba kapitélu = hrubd tvorba fixniho kapitdlu + zména stavu zasob
14/ Zprava o inflaci, CNB, ¥ijen 1998
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e nizsiho meziro¢niho poklesu redlnych piijma domacnosti, ktery pfi soubéhu rychlejsiho poklesu
inflace nez tempa ristu nomindlnich pfijm& domdacnosti dosahl ve tretim Ctvrtleti 1998 hodnoty
4,8 % (ve druhém ctvrtleti 1998 meziroc¢né poklesly 0 5,9 %). (Tab. Ill.11 Z&kladni Gdaje o vyvoji
pfijma domacnosti);

e vyrazné niz§tho sklonu domacnosti k tsporam. Navrat miry Gspor domécnosti na Groven 7,5 %'/
signalizoval, ze vyvoj ve druhém ctvrtleti 1998 (mira Gspor dosdhla 11,8 %) byl docasny, do
urcité miry zfejmé motivovany relativné rychle se zvysujici mirou nezaméstnanosti a navazujicimi
oc¢ekavanimi budouciho vyvoje. Nelze také vyloucit, Ze k rlstu miry Gspor ve druhém ctvrtleti pfi-
spélo i ocekavani dopadd Gprav regulovanych cen ve tretim Ctvrtleti 1998 (tvorba rezerv na zvy-
$ené vydaje na bydleni, elektrickou energii), nebo se jednalo o ndhodny vykyv. Cast rozdilu je
rovnéz vysledkem sezénniho charakteru sklonu k asporam.

Vysledky provedenych empirickych Setfeni v sektoru obyvatelstva'® ukazuji, e podil $etricich
domdcnosti se ve srovnani s predchozim cervnovym a srpnovym Setfenim v roce 1998 zasadnéji
nezménil (pokles o 3 - 4 body) a pocet sporicich domacnosti se nadale udrzuje nad hranici 60 %.

Graf 111.20 Vyvoj redlné spotieby, trzeb, disponibilnich prijma a miry tspor
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Zpomaleni poklesu redlnych pfijma domdcnosti spolu s niz§im sklonem k Gspordm se ve tretim Ctvrtleti
1998 rovnéz odrazilo ve vyvoji redlnych trzeb v odvétvi obchodu a pohostinstvi a ve vyvoji sluzeb
poskytovanych obyvatelstvu. Ke zvolnéni jejich poklesu vsak nedoslo v takové mite, jako tomu bylo
u celkové spotfeby domdcnosti. P¥i trvajicim meziro¢nim poklesu redlnych p¥ijmt domdcnosti vyvoj
struktury ndkupt v maloobchodé ve tretim ctvrtleti 1998 nadale potvrzoval snizeny zajem domacnosti
o nakupy pfedmétd dlouhodobé spotieby a zhruba stabilizovanou poptavku po potravindch (vcetné
alkoholickych nédpojt). U ostatnich sluzeb (pfevazné osobniho charakteru) se v priibéhu tfetiho c¢tvrtleti
mira poklesu trzeb také postupné sniZovala.

Celkovy i strukturdlni vyvoj spotiebitelské poptavky ve tretim ctvrtleti 1998 pozitivné ovliviioval vyvoj
inflace a prispél k poklesu spotiebnich dovozl (meziro¢né o 2,9 %). Pfiznivym jevem bylo preruseni
dosavadni tendence rostouci dovozni naroc¢nosti spotieby domdcnosti. K jejimu poklesu pfFispéla nizsi
poptavka po predmétech dlouhodobé spotieby a ziejmé také nasycenost spotiebitelské poptavky po
nékterych komoditach'”/.

15/ Mira Gspor (v metodice CNB) = zména stavu ¢istych financnich aktiv/disponibilni dtichod; Finanéni aktiva = vklady v K& a zahrani¢ni méné + hoto-
vost + cenné papiry + zména stavu pojistnych technickych rezerv zivotniho pojisténi a déichodového pripojisténi; Finanéni pasiva = korunové
a devizové pljcky

16/ Ecoma plus, vyzkum trhu: ,Test trzni situace u obyvatelstva”, prosinec 1998

17/ Vyrazné naptiklad poklesl dovoz automobild (0 18% meziro¢né za prvni az tieti Ctvrtleti 1998), fotografickych pfistrojd a optickych vyrobka
(0 14%), kancelarskych vyrobki (v¢etné pocitacd) o 15%.
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Graf [11.21 Podil dovozu na spotfebé domdacnosti
(dovoz spotiebniho zbozi/spotieba domdcnosti)
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111.2.2.2 Investice

Meziro¢ni pokles hrubé tvorby fixniho kapitdlu se ve tretim ctvrtleti 1998 (ve srovnani s predchozim
Ctvrtletim) zpomalil. Proti druhému ctvrtleti 1998 bylo toto snizeni v dasledku kladnych meziro¢nich
prirGstkd investic vladniho sektoru a sektoru domécnosti o 1 procentni bod nizsi a doséhlo 3,1 %. Mira
investic z(istala nadale velmi vysoka (31,4 %)'¥.

Vyvoj investi¢ni poptavky ve tietim Ctvrtleti 1998 byl v jednotlivych sektorech nésledujici:

vy

e Nejvyssi podil na celkovych hmotnych investicich pfedstavoval ve tietim Ctvrtleti 1998 sektor
nefinan¢nich podnikd (v béznych cendch 67 %). V prabéhu tretiho Ctvrtleti 1998 se meziro¢ni
pokles investic tohoto sektoru ve srovndni s predchozim ctvrtletim prohloubil na -8,9 %. Uve-
dena skutec¢nost byla predevsim dasledkem vyrazného poklesu investic do stroji a zafizeni
(0 10,6 %), zatimco sniZeni stavebnich investic nebylo tak hluboké (-4,5 %).

Ve tfetim Ctvrtleti 1998 se zvysila pouze investi¢ni aktivita velkych firem pod zahrani¢ni kontro-
lou. Hodnota jejich investic byla prakticky na Grovni druhého c¢tvrtleti 1998 a meziro¢né vzrostla
v béznych cendch o 57 %. U vSech ostatnich vlastnickych forem velkych firem a stfednich firem
investice meziro¢né poklesly. Trvalym problémem tuzemskych firem zGstaval nedostatek dostup-
nych finan¢nich zdroja k realizaci jejich investi¢nich projektd. Proti hlubsimu poklesu investi¢ni
poptavky sektoru nefinan¢nich podnikt tak plsobily pouze aktivity firem se zahrani¢ni majetko-
vou Ucasti.

V odvétvové strukture investic se ve tietim Ctvrtleti 1998 snizil podil zpracovatelského pramyslu
na celkovych investicich proti druhému ctvrtleti 1998 o 2 procentni body na 19,5 %. Toto snizenf{
bylo dtsledkem vyrazného meziro¢niho poklesu investic zpracovatelského primyslu o 8,1 % pfi
poklesu stavebnich investic o 12,8 % a strojnich investic o 3,2 %. Nejvétsi objem investic se ve
zpracovatelském préimyslu realizoval ve vyrobé motorovych vozidel, potravin a napojt, chemic-
kych vyrobk, elektrickych stroji a pfistroji a nekovovych minerdlnich vyrobka (56 %). Mimo-
fadné vysoké meziro¢ni pfirdGstky investic byly patrné u zpracovani druhotnych surovin, vyroby
kancelariskych stroja a pocitac, elektrickych stroji a pfistrojd a kozedélnych vyrobkd. Prestoze
podil téchto obort na investicich zpracovatelského primyslu byl velmi rozdilny, sméry alokace
investic naznacuji, ze se do popredi zajmu investorli postupné dostavaly i projekty pro vyroby
zajistujici vysoce sofistikovanou produkci. Investice do infrastruktury (energetika, doprava
a spoje) poklesly ve tretim ¢tvrtleti 1998 meziro¢né o 21 %, z toho strojni investice o témér 20 %.

Poptavka po investicich financnich instituci pretrvavala i ve tfetim ctvrtleti v hlubokém Gtlumu
(mezirocné pokles 0 42 %). Investice vladniho sektoru se ve tfetim Ctvrtleti 1998 mezirocné zvy-
Sily 0 1,4 %. Tuto skuteCnost Ize v8ak vysvétlit zejména beztplatnym prevodem jiz existujiciho

18/ Propocet je proveden z Gdaja ve stilych cendch.
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investicniho majetku do vlastnictvi obci, resp. nakupem pouzitych investic, nebot vydaje ze stat-
niho rozpoctu na nové investice zdaleka nedosahovaly Grovné ve stejném obdobi roku 1997.

¢ Investice sektoru domdacnosti se meziro¢né rovnéz zvysily (o 2,2 %), a to jak v dasledku zvyseni
individudlni bytové vystavby (o 1,4 %), tak investic fyzickych osob nezapsanych v obchodnim
rejstitku (0 2,5 %).

Graf 111.22 Meziro¢ni zmény hmotnych investic nefinanénich podnikd
v prvnim az tretim Ctvrtleti 1998  (prvni az treti Etvrtleti 1997 = 100 %)
B celkem [l stavby M stroje ostatni
10+
04
-104
2204

0/0

2304
404

-504

.60
nefinanéni podniky celkem zpracovatelsky pramysl energetika, doprava a spoje

111.2.2.3 Spot¥eba vlady

Spotieba vlady ve tfetim Ctvrtleti 1998 poklesla meziro¢né o 0,8 procentniho bodu a vyvoj HDP
v tomto obdobi podstatné neovlivnila. Tento pokles nasledoval po kriatkodobém zvyseni ve druhém
Ctvrtleti, kterd byla odezvou na cerpdni nékterych mimoradnych vydajt, vynalozenych v souvislosti
s parlamentnimi volbami a rostoucimi ndklady zdravotnich pojistoven. V kumulaci za prvni az tieti
Ctvrtleti 1998 pak Cinil meziro¢ni pokles spotieby vlady vcetné neziskovych organizaci o -0,9 %. Vyvoj
vladni spotfeby za prvni tfi Ctvrtleti 1998 odrazel vyvoj hospodareni vefejnych rozpoctl v uzsim pojeti
(statni rozpocet a mistni rozpocty), kde dominantni postaveni zaujima statni rozpocet.

Statni rozpocet na rok 1998 byl poznamenan ddsledky balickové vydajové restrikce roku 1997, ktera
predurcila jak rozpoctovanou vysi, tak tempo Cerpani vydaja v roce 1998. Pokud jde o rozpoctové pfi-
jmy, jejich vyvoj za tii cCtvrtleti pfilis nevybocoval ze sezénniho vyvoje. Prestoze u vynosu nepiimych
dani (DPH, spotiebnich dani) gradoval negativni vliv klesajici poptavky, vyrazné prekroceni inkasa
u dané z pfijma pravnickych osob vznikajici vypadek vyrovnavalo (pfedevsim vzhledem k dodate¢nym
platbdam této dané 1998 z divodu odkladu placeni dani z titulu povodriovych tGlev v roce 1997). Navic
byly celkové pfijmy navyseny o mimoradnou dotaci z Fondu narodniho majetku ve vysi cca 7 mld. K¢
(na povodné, restitu¢ni naroky), které byly zc¢asti vycerpany az v samém zavéru roku 1998.

Vydaje na vefejnou spotiebu byly ke konci zafi ¢erpany na cca 70 % statniho rozpoctu pfi meziro¢nim
poklesu o 1,6 %, znamenajici vsak relativni zrychleni proti druhému ctvrtleti (meziro¢né -10,4 %).
Mnohem pomaleji ve srovnani se zafim minulého roku byly cerpany predevsim investi¢ni vydaje
(meziro¢né -17,4 %). V prabéhu roku 1998 vyvstala naléhava potieba rozpoctovych vydaja nad ramec
pavodné schvédleného rozpoctu (mimoradné volby, vyssi zdravotni pojisténi pro stitni zaméstnance,
pred&asné valorizace dtichodd, statni zaruka pro Ceskou spofitelnu, kryti ztrat Konsolida¢ni banky za
rok 1997), které svym objemem (cca 27 mld. K¢&) zdsadné predurcily vyslednou vysi deficitu statniho

rozpoctu za rok 1998.

Schodek statniho rozpoctu za rok 1998 dosahl vyse 29,3 mld. K&. Za jeho rozhodujici pficinu |ze
oznacit mimoradné rozpoctové vydaje uvolnéné nad Parlamentem schvaleny rdmec roku 1998. Cer-
pani téchto mimoradnych vydajii viak neznamend vyznamné oZiveni vladni spotieby, nebot jejich

dominantni ¢ast je smérovana mimo jeji sféru. V roce 1998 vsak doslo k dalsimu nardstu podilu zapor-
ného salda hospodareni vefejnych rozpoctt na HDP.
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Tab.lll.7  Viyvoj pfijmt, vydaji a salda vefejnych rozpocti "/

predbézné
1995 1996 1997 1998
Statni rozpocet (mld. K¢)
Prijmy 439,0 482,9 508,9 537,4
Vydaje 431,8 484,5 524,6 566,7
Saldo 7,2 -1,6 -15,7 -29,3
Mistni rozpocty (mld. K¢)
PFijmy 129,1 161,7 149,8 151,9
Vydaje 132,3 1711 154,6 156,5
Saldo -3,2 -9,4 -4,8 -4,6
Saldo vefejnych rozpocti celkem 4,0 -11,0 -20,5 -33,9
Podil salda vefejnych
rozpoctia/HDP v b.c. (v %) 0,3 -0,7 -1,2 -1,9

1/ Vefejné rozpocty v tzv. uzsim pojeti, tj. statni rozpocet a mistni rozpocty.

111.2.3 Cista zahranié¢ni poptavka

P¥iznivé tendence ve vyvoji bilance zbozi a sluzeb!¥, které byly patrné jesté ve druhém ctvrtleti 1998,
se ve tretim Ctvrtleti 1998 znacné oslabily. V porovnani se druhym ctvrtletim 1998 se meziro¢ni tempa
rstu vyvozu a dovozu zboZi a sluzeb dale zpomalila. Predstih ristu vyvozu prfed dovozem se pfi
8,1 % meziro¢nim rlstu vyvozu a 7,1 % meziro¢nim rlstu dovozu snizil na 1 procentni bod (proti
4,4 procentnim boddim ve druhém ctvrtleti 1998). Zaporné saldo bilance zbozi a sluzeb (netto vyvoz)
se meziro¢né snizilo pouze o 2,3 % a jeho podil na hrubém domacim produktu se proti druhému Ctvrt-
leti 1998 mirné zvysil na 6,7 %.

Uvedené trendy ve vyvoji bilance zbozi a sluzeb ve znacné mire ovlivnila vysokd srovnavaci baze
predchoziho roku, ztizené odbytové moZnosti na strané vyvozu a vysokd dovozni naro¢nost hrubého
domdciho produktu.

Dovozni ndro¢nost hrubého domdciho produktu ve srovndni s predchozimi dvéma ctvrtletimi
poklesla pod hranici 80 %, naddle vsak zustala vysoka (77,7 %). Dosazend vysokd droveri dovozni
ndrocnosti hrubého domaciho produktu byla spojena nejen s rozvojem kooperacnich vyrobnich
vazeb se zahranicim, ale i se strukturou realizovanych investic (napriklad prestavbou energetického
hospodarstvi) a zménou struktury spotreby prvotnich energii cestou nahrady levnych tuhych energe-
tickych médii dovazenymi drazsimi plynnymi a tekutymi médii. Jejich realizace vsak byla nezbytna
pro uskutecnéni ekologickych zamérd. Rozvoj kooperacnich vyrobnich vazeb se zahrani¢im byl spo-
jen zejména s vyrobami, jejichZ produkce byla v prevazné mire urcena pro vyvoz.

Obchodni bilance v béznych cenach?” vykazovala od pocatku roku 1998 podstatné p¥iznivejsi trend
meziro¢niho poklesu zdporného salda zahrani¢niho obchodu nez v roce 1997. Tento vyvoj pokracoval
i ve Ctvrtém Ctvrtleti 1998. Podle Gdaji za obdobi leden - listopad 1998 se zdporné saldo obchodni
bilance mezirocné snizilo o 59,5 mld. K¢ (tj. o 51 %), z toho za samotny fijen - listopad 1998
0 29,5 %. Ve tfetim ctvrtleti 1998 se zlepseni sménnych relaci podilelo na meziro¢nim snizeni
schodku obchodni bilance jiz 129 % a prevazilo tak nepfiznivy vliv mirného predstihu rastu fyzického
objemu dovozu pred vyvozem. To znamend, Ze pokud by se sménné relace nezlepsily, pak by se za
jinak stejnych okolnosti schodek zvysil.

19/ )Jde o Gdaje propoctené v metodice HDP ve stalych cendch.
20/ Dale uvedené tdaje jsou propocteny v béznych cendch v metodice MMF pro sestaveni platebni bilance.
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Graf lll. 23 Obchodni bilance
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V teritoridlni struktufe vyvozu za prvni az tieti ¢tvrtleti 1998 prevazoval podil tfi nejvétsich dovozct
Ceského zbozi (SRN, Slovenska, Rakouska), ktery dosahl 55 %. Prestoze se dynamika rlistu vyvozu do
téchto zemi v souladu s vyvojem celkového vyvozu CR v jednotlivych ¢tvrtletich 1998 meziro¢né
zmiriovala, probihala s rozdilnou intenzitou. U vyvozu do SRN, pfes avizované zmirnéni jejiho eko-
nomického rastu, nebylo zvolnéni tempa rastu proti druhému ctvrtleti 1998 vyrazné - v jednotlivych
Ctvrtletich 1998 rostl vyvoz do SRN rychleji nez vyvoz celkem (ve tfetim Ctvrtleti 1998 dosahl jeho
predstih 6,3 procentniho bodu). Naopak u vyvozd do Rakouska doslo ve tfetim Ctvrtleti 1998 k prud-
kému meziro¢nimu zmirnéni tempa rlstu na 3,3 %. Vyrazny zpomalujici segment predstavovaly
vyvozy na Slovensko, které ve tietim Ctvrtleti 1998 presly do poklesu (meziro¢né o 3,4 %). Ke zpoma-
leni dynamiky rlstu celkového vyvozu prispél i vyvoj vyvozu do dal$ich teritorii (Rusko aj.).

V pripadé SRN a Rakouska rostly vyvozy strojd a zafizeni (obchodni skupina 7) pfi celkovém zmirno-
vani r@stu vyvozu do téchto zemi stdle vysokym tempem. Pokles vyvozu na Slovensko byl naopak
vyvoldn pravé vyraznym poklesem vyvozu v rdmci skupiny 7 (ve tfetim Ctvrtleti 1998 jiz o 13,6 %).
Celkové se ale v pribéhu prvniho az tietiho Ctvrtleti 1998 prosazovala pozitivni tendence meziro¢niho
zvySovani vyvozu produkce s vyssi pfidanou hodnotou. Ve tretim cCtvrtleti 1998 se strojirenské a elek-
trotechnické komodity podilely na celkovych vyvozech 48,2 % a jejich podil meziro¢né vzrostl
o 3,5 procentniho bodu. Naopak podil potravin, surovin a polotovart na celkovych vyvozech se mezi-
ro¢né snizil o 3,2 procentniho bodu na 16,4 %.

Vyvoj struktury dovoz( z pohledu sméru jejich uziti potvrzoval trvajici vyssi dynamiku rdstu dovozu
pro mezispotiebu. Jejich meziro¢ni rast ve tietim Ctvrtleti 1998 (o 5,2 %) byl o 2,3 procentniho bodu
vy$si neZ u celkovych dovozi. Investi¢ni dovozy rostly pozvolnéji (o 2,1 %). Vyrazny retardacni prvek
vyvoje celkovych dovozl predstavovaly spotiebni dovozy, které ve tretim Ctvrtleti 1998 meziro¢né
poklesly 0 2,9 %. V komoditni strukture dovozu se ve tfetim Ctvrtleti 1998 rovnéz snizil podil dovozu
o nizkém stupni zpracovani (o 1,4 procentniho bodu), zatimco podil dovozu komodit o vysokém
stupni zpracovani mirné vzrostl (o 0,3 procentniho bodu). Tato skutecnost byla ve zna¢né mire disled-
kem velmi nizkych cen surovin?!/.

111.2.4 Vystup

Meziro¢ni pokles tvorby hrubého domdciho produktu se ve tietim ctvrtleti 1998 dale prohloubil. Po
meziro¢nim poklesu v prvnim ctvrtleti 1998 0 0,9 %, ve druhém ctvrtleti 0 2,4 % doslo ve tfetim Ctvrt-
leti 1998 k poklesu HDP 0 2,9 % (tj. 9,4 mld. K¢). Na poklesu hrubého doméciho produktu se nadale
podilel predevsim sektor sluzeb (vCetné maloobchodu) a stavebnictvi. Prestoze se meziro¢ni pokles

21/ Napiiklad dovoz ropy zaznamenal v naturalnim vyjadreni za tieti ¢tvrtleti 1998 meziro¢né pokles o 2,3%, zatimco hodnotové poklesl 0 49%.
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sluZzeb proti druhému ctvrtleti 1998 zpomalil, dalsi ztrata dynamiky rdstu pfidané hodnoty ve zpraco-
vatelském pramyslu umoznila kompenzaci jejich poklesu v nizsi mite nez v predchozim Ctvrtleti.

Zpomaleni poklesu domaci poptavky pfispélo ke zmirnéni poklesu sluzeb, které se podileji na tvorbé
hrubého domdéciho produktu témér 50 %. Priznivéjsi vyvoj proti druhému ctvrtleti 1998 byl zazname-
nan ve vétsiné zakladnich segmentd tohoto sektoru.

vy

Pokles trzeb v maloobchodu byl ve tretim ctvrtleti 1998 o 2,2 procentniho bodu nizsi nez v predcho-
zim Ctvrtleti 1998. Postupné se také béhem tretiho Ctvrtleti 1998 snizovala mira poklesu trzeb
v dopravé a ve sluzbach spojenych se zpracovanim dat a souvisejicimi cinnostmi. V' odvétvi ostatnich
trznich sluzeb byl ve tretim Ctvrtleti 1998 vykazan meziroc¢ni rdst o 3,5 % (po poklesu ve druhém
Ctvrtleti 1998 o 0,4 %). Mirny rist zaznamenaly také trzby poskytované prevdzné pro podniky
(0 0,2 %). Relativné rychle rostly trzby ve spojich (mezirocné o 12,4 %).

Graf Ill. 24 Meziro¢ni rtst HDP, pramyslové produkce
a produkce zpracovatelského priimyslu (ve s.c.)

15,0 1

——HDP Pramysl ——Zpracovatelsky pramysl|

10,0
. 50
o0 \/ k

-5,0 T T T T T T T T T T 1
1/96 1] 1 v 1/97 1] 1 \% 1/98 1l 1l

%

V primyslové vyrobé pokracoval ve tfetim ctvrtleti 1998 trend k postupnému zpomalovani tempa
rGstu: v prvnim Ctvrtleti 1998 primyslova vyroba jesté meziro¢né rostla o 8,4 %, v nasledujicim dru-
hém ctvrtleti se rast oslabil na 5,1 % a ve tfetim Ctvrtleti 1998 se déle zpomalil na 1,5 %. Posledni
dostupné Udaje za listopad 1998 pokraCovani tohoto trendu potvrzuji: zatimco za prvni tfi Ctvrtleti
1998 pramyslova vyroba vzrostla o 5 %, v dasledku vyrazného poklesu v fijnu i v listopadu 1998 se
meziro¢ni rast primyslové vyroby za jedendct mésicti 1998 snizil na 2,6 %. Postupné oslabovani
dynamiky rastu pramyslové vyroby se projevovalo témér u vsech odvétvi. S vyjimkou vyroby stroj
a elektrickych a optickych pfistroja postihl v fijnu pokles vyroby v riizné intenzité vsechna ostatni
odvétvi. K poklesu doslo i v odvétvich, kterd se v poslednich tfech letech dynamicky rozvijela??/.

V porovnani s pramérnym mésicem roku 1995 vzrostla vyroba dopravnich prostredki od zacatku
roku do konce fijna 1998 o 58 %, gumadrensky a plastikarsky pramysl o 52 %, papirensky a polygra-
ficky pramysl o 27 %, pramysl skla, keramiky a porcelanu o 16 %. Produkce kozedélného primyslu
poklesla za stejné obdobi 0 49 %, koksovani a rafinérské zpracovani ropy o 11 %, textilni a odévni
pramysl 0 9 %, dobyvani energetickych surovin o 7 %.

Naznaceny vyvoj pramyslové vyroby v roce 1998 je nutno vidét jako disledek fady faktorG - snizené
vnéjsi poptavky a kurzového vyvoje v roce 1998, struktury realizovanych investic v predchozich letech
(naptiklad jiz zminénych znacnych investic do ekologie v energetickém hospodérstvi), nedokoncené
restrukturalizace (véetné vlastnickych vztah() v podnikovém sektoru.

22/ Viz blize Zpréva o inflaci, CNB, fijen 1998, ast ,Vystup”.
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Meziro¢ni pokles stavebni vyroby se ve tietim ctvrtleti 1998 nezmirnil, a dosahl stejné Grovné jako
v predchozim ¢tvrtleti (mezirocné o 9 %, kumulované za prvni az tieti ¢tvrtleti 1998 o 5,9 %). Udaje
za listopad signalizovaly dalsi prohloubeni miry poklesu (kumulované o 6,4 %). Hlavni pokles ve struk-
tufe stavebni vyroby zaznamenala nova vystavba, rekonstrukce a modernizace, i kdyz v segmentu
bytové vystavby nastalo urcité zlepseni.

Za prvni az tieti ¢tvrtleti 1998 ve srovnani se stejnym obdobim pfedchoziho roku se zvysil pocet zaha-
jenych (o 18 %), dokoncenych (o 28,3 %) a rozestavénych bytt (0 19,2 %), a to zejména v souvislosti
s uvolnénim financ¢nich prostfedk( z vefejnych rozpocta (a pojistného) na likvidaci nasledkd lonskych
povodni. Rist vykazaly také prace na opravach a adrzbé. Na nepfiznivy vyvoj poptavky po stavebnich
pracich, ovlivnény celkovym hospodaiskym poklesem a ocekdvanim nizkého hospodaiského rdstu,
stavebni firmy reagovaly snizovanim poctu zaméstnancd (od pocatku roku do konce tretiho Ctvrtleti
1998 o témér 4 %) a mezd.

V odvétvi zemédélstvi vyroba rovnéz klesala. Podle odhadu CSU hruba zemédélska produkce (ve sta-
lych cenach) poklesla v celém roce 1998 proti pfedchozimu roku o 1,3 %. Na poklesu se podilela pre-
devsim Zivocisna vyroba (podle Gdaji za prvni az tieti Ctvrtleti 1998 poklesl prodej skotu mezirocné
0 15,9 %), rostlinnad vyroba se pohybovala zhruba na Grovni roku 1997. Od roku 1989 se snizila zemé-
délska produkce ve stalych cenach jiz o 30 %, z toho rostlinnd vyroba o 21,5 % a zivocisna vyroba
0 36,3 %.

Ztizené odbytové podminky pfi oslabujici vnéjsi a klesajici vnitini poptavce soucasné v sektoru nefi-
nanc¢nich organizaci a korporaci zvySovaly tlaky na efektivnost vykont. Ke zlepseni jejich efektivnosti
pfispélo i snizeni cen nékterych vstupd z dovozu. Tyto skutec¢nosti indikovaly urcité oslabeni naklado-
vych infla¢nich tlakd v podnikovém sektoru. V prvnim az tfetim ctvtleti se meziro¢né zvysila dynamika
tvorby hrubého hospodaiského vysledku, zlepsila se rentabilita ndklad a vykond a poklesla materia-
lovd ndrocnost vyroby. Snizil se také stav zasob (meziro¢né o 0,9 %). Pocet ztratovych podnikl se ve
tietim Ctvrtleti 1998 meziroc¢né snizil zhruba o jednu pétinu. K ur¢itému zlepseni doslo také ve vyvoji
platebni neschopnosti. Zavazky po |haté splatnosti se ke konci tfetiho Ctvrtleti 1998 snizily proti stej-
nému obdobi minulého roku 0 0,1 %.

Tab.lll.8 Vybrané financni ukazatele v roce 1998 (bézné ceny)
(za nefinanc¢ni organizace a korporace vsech odvétvi nad 100 pracovnikd)

Meziro¢ni rlst v % Rok 1998 1. Ctvrtleti 2. Ctvrtleti 3. Ctvrtleti  Zména v proc. bodech
1.Q IL.Q 1.Q 1997 1998 1997 1998 1997 1998 1.Q IL.Q 1.Q

Vynosy celkem 17,3 9,2 7,3 Rentabilita nakladd 3,82 5,49 3,03 2,95 2,02 2,53 1,67 -0,08 0,51
(zisk/ndklady)

Vykony celkem 16,7 11,0 5,9 Rentab. vlast. jméni 1,50 2,51 1,38 1,48 0,90 1,20 1,01 0,11 0,30
(zisk/vl. jméni)

Néklady celkem 15,4 9,3 6,8 Rentabilita vykonti 499 7,09 4,13 396 2,75 3,47 210 -0,17 0,72
(zisk/vykony)

z toho:

vykonova spotieba 15,4 12,0 4,9 Material. naroc. 67,06 66,35 68,30 6891 68,52 67,86 -0,71 0,61 -0,67
(vyk. spot¥./vykony)

osobni naklady/ 8,4 6,0 6,2  Mzdova naroc. 17,43 | 16,20 17,60 16,80 17,36 17,41  -1,23  -0,80 0,04

(osob. ndkl./vykony)
Zisk pied zdanénim 65,9 6,4 33,6

1/ Zahrnuje mzdové a ostatni osobni ndklady, odmény ¢lendim spolecnosti a druzstva, naklady na soc. zabezpeceni a soc. ndklady

Meziro¢ni nardst hrubého hospodarského vysledku o 33,6 % ve tietim ctvrtleti 1998 znamenal abso-
lutni” zvyseni jeho tvorby proti srovnatelnému obdobi predchoziho roku o cca 4,5 mld. K¢ (za 1.-3.
Ctvrtleti 0 20,2 mld. K¢). Na jeho tvorbé se ve tretim Ctvrtleti 1998 podilelo v rozhodujici mite odvétvi
pramyslu (48 %) a odvétvi dopravy a spoji (32,6 %). Ztrata byla vykazana v odvétvich, u kterych
doslo k poklesu ekonomické aktivity. V/ zasobdch se snizily predevsim materidlové zdasoby a zasoby
zbozi, naopak mirné vzrostly zdsoby nedokoncené vyroby, polotovard, vyrobkt a zvirat. Doba obratu
zdsob se zkrdtila o 4,7 dne.
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I11.3 Trh prace, pfijmy domacnosti

111. 3.1 Vyvoj mezd a pfijmii

Tab.lll.9 Zakladni ddaje o mzdovém vyvoji mezirocni zména v %

UKAZATEL SKUTECNOST
196 1/96 11/96 IV/96 1996  1/97 11/97 /97 IV/97 1997  1/98 11/98 11/98
PRUMERNA MZDA V CR  (nominalni) 17,4 210 165 171 180 13,7 130 124 84 119 109 70 92

(redlnd) 79 16 66 78 84 61 60 23 -15 31 -21 50 -03
v tom:
Nepodnikatelskd sféra (nominalni) 150 330 153 185 206 122 11,1 102 -66 58 50 -62 30
(redInd) 57 226 55 91 108 46 42 03 -152 -25 -74 -167 59
Podnikatelskd sféra (nomindlni) 182 17,1 170 166 17,1 141 13,6 13,0 130 13,6 126 11,1 109
(redlnd) 87 79 70 73 76 64 66 28 26 47 06 -14 12
v tom:
soukromé organizace  (nominalni)"/ . . . . . . . 116 11,9 12,7 11,3 9,2 9,0
(redlnd) . . . . . . .16 1,7 39 -18 -31 -05
statni organizace (nominalni)? . . . . . . . 155 156 159 11,8 10,2 124
(redlnd) . . . . . . .51 50 68 -14 -23 26
mezinarodnf organizace nominalni)¥ . . . . . . . 147 13,5 144 141 17,3 12,1
(redlnd) . . . . . . . 4,4 3,0 54 0,7 41 2,4
1/ Zahrnuji tuzemské (fyzické a pravnické) osoby bez statni Gcasti 2/ Zahrnuji tuzemské (fyzické a pravnické) osoby se statni Gcasti
3/ Zahrnuji subjekty s tuzemskym a zahrani¢nim kapitalem Pramen: CSU

Ve tretim ¢tvrtleti 1998 doslo ke zvratu v dosavadnim vyvoji redlnych mezd v podnikatelské sféfe: setr-
vacnost nomindlniho mzdového vyvoje v soubéhu s klesajici dynamikou CPI zptsobila meziro¢ni rdist
pramérné redlné mzdy o 1,2 %. Redlného rastu primérné mzdy bylo v podnikatelské sféfe dosazeno
poprvé od ctvrtého Ctvrtleti roku 1997. V prvnim pololeti roku 1998 naopak byla pramérna redlna
mzda v podnikatelské sféfe ve srovnani s prvnim pololetim roku 1997 nizsi, ¢imz pfispivala k utlumo-
vani poptavkové inflacnich tlakd v ekonomice.

Graf 111.25 Redlnd mzda a produktivita prace v pramyslu
(mzr. zmény v %)
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Zvrat vyvojového trendu je patrny i z porovnani tzv. redlné produkcni mzdy a produktivity prace.
V pramyslu jako klicové slozce podnikatelské stéry se béhem prvniho pololeti 1998 prosazoval
Zddoucr predstih tempa rastu produktivity prace pred ristem redlné produkcni mzdy. Z toho vyplyval
meziro¢ni absolutni pokles realnych jednotkovych mzdovych nakladd (RIMN) v pramyslu za prvni
Ctvrtleti 1998 o 6,0 % a nasledné ve druhém ctvrtleti o 3,8 %. Tendence k absolutnim meziro¢nim
poklesim RIMN se v pramyslu soustavné prosazovala jiz od tietiho ctvrtleti 1997. Bylo mozné ji inter-
pretovat jako Gspésné usili pramyslovych vyrobcd nepripustit rist mzdové narocnosti na jednotku
produktu. Kvalitativné priznivou relaci mezi produktivitou prace a realnou produkcni mzdou se vsak
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pramyslovym vyrobcim ve tiretim ctvrtleti 1998 nepodafrilo udrzet: meziro¢ni tempo rdstu produkti-
vity prdce (5,7 %) zaostalo za dynamikou redlné produkcni mzdy (6,2 %). Vznikly rast realnych jed-
notkovych mzdovych nakladd o 1,1 % pritom nema v pramyslu obdoby od druhého ctvrtleti roku
1997. K jesté k vyraznéjsi zméné doslo ve stavebnictvi, kde mezirocni rast RIMN provazel dokonce
absolutni pokles produktivity prace. Vysledky za treti Ctvrtleti 1998 tedy znamenaly urcity zvrat pred-
chozich priznivych mzdovych tendenci.

Na vyvoji primérné nominalni mzdy v nepodnikatelské sféfe se v dosavadnim priibéhu roku 1998 pro-
jevoval vliv restriktivnich opatfeni v rozpoctovych a pfispévkovych organizacich, zavedenych jiz
v prabéhu roku 1997. Za treti ¢tvrtleti 1998 doslo v nepodnikatelské sféfe k meziro¢nimu poklesu pri-
mérné realné mzdy o 5,9 %. Jednad se jiz o Ctvrty redlny Ctvrtletni pokles v fadé, proti predchozimu
Ctvrtleti vsak byla mira meziro¢niho poklesu vyrazné nizsi.

V souhrnu primérna nominalni mzda v ekonomice vzrostla ve tietim ¢tvrtleti 1998 meziro¢né 0 9,2 %.
Realnd mzda poklesla o 0,3 %, coz v porovndni se stejnym obdobim roku 1997 znamena faktickou sta-
bilizaci. S ohledem na pokles celkové zaméstnanosti bylo meziro¢ni tempo rdastu nomindlnich pfijma
z mezd ve tfetim Ctvrtleti roku 1998 podstatné nizsi nez v pfipadé primérné nomindlni mzdy a navazné
meziro¢ni pokles redlnych pfijml z mezd daleko vyraznéjsi nez pokles primérné redlné mzdy. Celkovy
pokles zaméstnanosti ve tretim Ctvrtleti proto plsobil jako faktor, ktery na makroekonomické tGrovni tlu-
mil urcité znepokojivé momenty ve vyvoji primérnych mezd, zejména v podnikatelské sfére

Tab.lll.10 Mzdové, cenové a produktivni indikatory mezirocni zména v %
UKAZATEL SKUTECNOST

196 11/96 1I/96 1V/96 1996  1/97 11/97 1197 V97 1997 198 11/98 111/98
JMN (nomindlni pfjmy z mezd naHDPvs.c) 11,6 148 10,8 124 124 97 88 87 24 7,2 86 6,1 8,4

Deflator HDP 100 103 97 78 94 63 59 68 72 66 114 113 106
RIMN (MN/ HDP deflétor) 14 41 10 42 28 32 27 27 45 05 25 -47 -20
NH PP 26 36 16 31 27 14 08 10 36 17 08 07 -08

Pramen: CSU, propocet CNB

Meziro¢ni zvolhiovéani tempa rdstu nominalnich jednotkovych mzdovych nékladd (JMN) se v ekono-
mice prosazuje jiz od prvniho cCtvrtleti 1997. Hodnota rlistu JMN pro tieti Ctvrtleti 1998 cini 8,4 %, coz
znovu znamenda meziro¢ni snizeni rdstové dynamiky tohoto ukazatele v porovnani se stejnym obdo-
bim roku 1997. Vzhledem k tomu, Ze HDP deflator vzrostl za stejné obdobi 0 10,6 %, doslo zaroven
k absolutnimu meziro¢nimu poklesu realnych jednotkovych mzdovych ndkladt o 2 %. V souhrnu se
tedy urcité negativni signaly ve tietim Ctvrtleti, zpasobené vyvojem redlnych produkénich mezd a pro-
duktivity prace v priimyslu a stavebnictvi, dosud na makroekonomické dGrovni vyraznéji neprojevily
v podobé mzdové-nakladovych inflacnich tlaka.

Graf I111.26 Nominalni JMN a defldtor HDP

Jednotkové mzdové ndklady Deflator HDP
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Skute¢nost, ze se na makroekonomické Grovni v pribéhu tretiho ctvrtleti udrzely mzdové-nakladové
inflacni tlaky v pfijatelnych mezich, je treba pfipsat predevsim celkovému poklesu zaméstnanosti
a mzdové restrikci v nepodnikatelské sfére. Prostor pro neinfla¢ni mzdovy vyvoj se ale ve tfetim Ctvrt-
leti 1998 snizil, a to diky meziro¢nimu poklesu narodohospodarské produktivity prace, k némuz doslo
jiz podruhé za sebou.

Tempo rastu penéznich pfijma domdcnosti se od ¢tvrtého Ctvrtleti 1997 soustavné snizovalo. Ve tietim
Ctvrtleti 1998 dokonce bylo v porovnani se stejnym obdobim predchoziho roku méné nez polovi¢ni.
Za timto vyvojem stalo predevsim (diky své vaze v celkovych pfijmech) snizeni meziro¢niho tempa
rastu nominalnich p¥ijma z mezd (meziro¢né o 3,3 procentniho bodu, tj. z tempa rdistu 8,6 % ve tfetim
Ctvrtleti 1997 na 5,3 % ve tietim Ctvrtleti 1998). Absolutné nejvyssi snizeni meziro¢ni dynamiky vsak
zaznamenaly ostatni pfijmy domdcnosti (meziro¢né o 19,9 procentniho bodu). Spolu s jistym zvolné-
nim dynamiky socialnich pfijma tak doslo k tomu, Ze penézni pfijmy domdcnosti celkové vzrostly ve
tretim Ctvrtleti 1998 o pouhych 4,2 %; redlné poklesly o 4,8 %.

Tab.lll.11 Zdkladni ddaje o vyvoji pifijma domdcnosti meziro¢ni zména v %

UKAZATEL SKUTECNOST
196 1/96 /96 IV/96 1996  1/97 1/97 WI/97 IV/97 1997  1/98 11/98 11I/98
PENEZNI PRIJIMY DOMACNOSTI (nomindlni) 11,3 12,7 12,0 16,6 133 126 13,5 124 100 121 11,1 6,1 42

(redlné) 2,3 39 25 74 41 51 65 23 -01 33 -19 59 -48
v tom:
Pfijmy z mezd (nomindlni) 16,7 186 145 159 168 11,1 94 86 46 82 77 35 53
(redlné) 73 108 48 67 74 36 26 -1 -50 03 -50 -82 -39
Socidlni pfijmy (nomindlni) 13,3 21,2 120 184 162 13,8 101 142 147 132 112 82 129
Ostatni pfijmy (nomindlni) 1,0 -4,5 8,0 17,0 55 148 246 179 17,6 18,7 17,6 95 -2,0

Pramen: Statistika CNB

Uvedené procesy se odrazily v urc¢itém zhorseni relativni diichodové pozice domacnosti ve tfetim
Ctvrtleti 1998. Z hlediska poptavkové-inflacnich tlakd to znamend, Zze na jednotku nominédlniho HDP
pfipada niz§i objem penéznich prostredkl v drzeni domdcnosti, nez ve stejném obdobi roku 1997.
Celkova hodnota pfislusného prerozdéleni - dana rychlejsim tempem ristu nomindlniho HDP oproti
tempu rdstu penéznich piijmd doméacnosti - vSak (po odpoctu miry Gspor) nedosahuje ani 3 mld. K¢,
coz znamena jen nepatrnou ¢ast disponibilnich pfijmG doméacnosti. Poptavkové infla¢ni tlaky ve tfetim
Ctvrtleti 1998 Ize tedy oznacit za dosud relativné nevyznamné.

Graf 111.27 Relativni diichodovd pozice domdcnosti
(meziro¢ni rst v %)
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I11.3.2 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Od roku 1997 dochazi k celkovému poklesu zaméstnanosti a réistu miry nezaméstnanosti. V roce 1998
tyto tendence déle pokracovaly. Ve tretim Ctvrtleti 1998 se zaméstnanost snizila v porovnani se stej-
nym obdobim pfedchoziho roku o 1,3 %. Meziro¢ni pokles zaméstnanosti za prvni tfi Ctvrtleti roku
1998 predstavuje vice nez 60 tis. osob a postihuje viechny sféry narodniho hospodafstvi (primarni,
sekundarni i terciarni).

V primarni sfére poklesl k 30.9.1998 pocet pracovnikia v porovnani se stejnym obdobim roku 1997
0 4,4 %. Z odvétvového pohledu pokracoval dlouhodoby pokles poctu pracovniki v obou odvétvich
primdrni stéry. V sekunddrni stére se mezirocni pokles zaméstnanosti o 1,8 % projevil - vyjma zpraco-
vatelského pramyslu - ve vsech zbyvajicich odvétvich, nejvice ve stavebnictvi (o 11 %). Pocet pracov-
nikd terciarni stéry se oproti srovnatelnému obdobi minulého roku snizil 0 0,3 % - k nejvyraznéjsimu
procentualnimu poklesu doslo v odvétvi pohostinstvi a ubytovani (o 8 %).

Tab.lll.12 Zakladni ddaje o vyvoji zaméstnanosti a nezaméstnanosti

UKAZATEL CTVRTLETI 1997 CTVRTLETI 1998
1995 1996 1997 197 /97 W97 IV/97  1/98 /98 = 11I/98 1V/98

Pocet zaméstnanych v NH celkem (prdim. pocty)

Mzr. zména v % 2,6 0,6 -1,0 -0,2 -0,3 -1,4 -1,4 -1,3 -1,4 -1,3

Fyzické osoby - pocet (v tis.) 5011,6 5044,0 4922,0 4959,3 4967,0 4894,0 4908,0 4897,0 4899,0 4831,0
Pocet nezaméstnanych?)

Fyzické osoby - pocet (v tis.) 1530 1863 2689 1996 202,6 247,6 2689 2841 2895 350,7 3869
Mira nezaméstnanosti 2,9 3,5 5,2 39 4,0 4,8 5.2 55 5,6 6,8 7,5
Pocet uchazecd na 1 volné pracovni misto!) 1,7 2,2 43 2,3 2,5 3,4 43 4,4 5,0 68 10,3

1) stav ke konci obdobi

Z hlediska struktury zaméstnanosti se nadprdmérné snizoval pocet zaméstnanych Zen, cizinct a osob

se zménénou pracovni schopnosti. Pokles zaméstnanosti mél ovsem z vétsi ¢asti cyklicky charakter:
v souvislosti s poklesem redlného HDP postihl viechny sféry ekonomiky, profesni i vékové skupiny.

Graf I11.28 Vyvoj zaméstnanosti, hrubého domdciho produktu a produktivity prace

— Tempo rtistu HDP ve s.c. v % =———Zména zaméstnanosti v % = Produktivita préce ve s.c.
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Ve druhém a tretim Ctvrtleti 1998 klesala celkova zaméstnanost pomaleji nez realny HDP. Vysledkem
byl v obou ctvrtletich absolutni mezirocni pokles narodohospodarské produktivity prace (realného
HDP na zaméstnanou osobu). Jakkoli nelze zcela ocekavat, Ze zaméstnanost by reagovala na vyvoj
realného HDP v plném rozsahu a bez casového zpozdéni, zhorsujici se droveri produktivity prace sig-
nalizovala nedostatecné efektivni vyuZiti pracovnich sil a urcité pretrvdvani prezaméstnanosti.
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K tomu, aby droveri produktivity prace ve druhém a tretim ctvrtleti roku 1998 nepoklesla, musela by
se zaméstnanost sniZit - za jinak stejnych okolnosti - o dodatecnych 41 tis. pracovnikd. Pokud by
vSichni tito pracovnici presli do evidence uchazect o prdci, mira nezaméstnanosti by k 30.9.1998
necinila skutecné dosazenych 6,8 %, ale 7,6 %.

Graf lll. 29 Sezoénné ocisténd mira nezaméstnanosti

—Mési¢ni mira nezamést. neocisténd o sezénnf vlivy v %

—Més. mira nezam. ocisténd o sez. vlivy z vyk. r. 1996 v %

Més. mira nezam. ocisténd o sez. vlivy z vyk. r. 1997 v %

64 ——Mé&s. mira nezam. ocisténd o sez. vlivy z vyk. r. 1998 v %
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Sezénni trend nezaméstnanosti se v roce 1998 vyvijel obdobné jako ve stejném obdobi roku 1997, ale
na celkové vyssi Grovni dynamiky. Ke konci prosince 1998 dosdhla mira nezaméstnanosti 7,5 %
a pocet nezaméstnanych se meziro¢né zvysil o 118 tis. Podporu v nezaméstnanosti pobirala pfiblizné
polovina uchazecl o praci. V regionalnim clenéni dosdhla mira nezaméstnanosti nejvyssich hodnot
v severoCeskych a severomoravskych okresech, kde doslo k vyraznému poklesu zaméstnanosti
(zejména v odvétvi dobyvani nerostnych surovin).

Ke konci prosince 1998 dosahla mira nezaméstnanosti nejvyssi drovné v okresech Most (15,6 %)
a Louny (15,5 %). Miru nezaméstnanosti nad 12 % zaznamenaly jesté okresy Chomutov, Karvina,

(1,6 %), Praha-zapad (2,2 %) a hlavni mésto Praha (2,3 %).

Zye

Zatimco v z&fi 1998 pripadalo v prdméru na 1 volné misto 6,8 uchazect, ke konci prosince to bylo jiz
10,3. Stale vyraznéjsi disproporce mezi nabidkou a poptavkou po praci vede k prodluzovani pramérné
délky nezaméstnanosti: v soucasné dobé se pohybuje okolo 300 dni a podil nezaméstnanych déle nez
6 mésict predstavuje vice nez 40 % celkového poctu nezaméstnanych. Nezaméstnanost postihovala
nejvice pracovniky s nizsi kvalifikaci (zakladni vzdélani, vyuceni), ktefi k 30.9.1998 predstavovali
61 % vSech nezaméstnanych. Celkovy objem nezaméstnanosti k 31.12.1998 byl z 83 % tvofen zdra-
votné postizenymi obc¢any, absolventy skol, mladistvymi a Zenami, zejména s malymi détmi.

111.4 Ostatni nakladové indikatory

111.4.1 Ceny vyrobct

Postupné snizovani meziro¢niho rlstu cen primyslovych vyrobct, k némuz dochézelo v prabéhu dru-
hého a tretiho ctvrtleti, pokracovalo i ve ¢tvrtém ctvrtleti. Ve srovnani s predchozim mésicem ceny pra-
myslovych vyrobcl v Fijnu mezimésicné stagnovaly a v listopadu a prosinci jiz klesaly o 0,4 %.
V dasledku tohoto vyvoje se v Fijnu meziro¢ni index cen pramyslovych vyrobca snizil oproti pfedcho-
zimu mésici o 0,4 procentniho bodu na 3,3 %, v listopadu déle na 2,8 % a v prosinci zaznamenal dalsi
snizeni na 2,2 %.
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Graf 111.30 Meziro¢ni riist cen primyslovych vyrobcti a korigované inflace
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Postupné snizovani meziro¢niho rastu cen priimyslovych vyrobct bylo vysledkem soubéhu pokracuji-
citho pfiznivého vyvoje cen na svétovych trzich (zejména energetickych surovin - viz cast 111.4.2),
poklesu domaci poptavky a v neposledni fadé i vyvoje kurzu koruny. Pfedevsim extrémné nizké ceny
ropy (cca 25tileté minimum) spolu s kurzovym vyvojem se promitly do vyrazného meziro¢niho
poklesu dovoznich cen ve tfetim i ve ¢tvrtém Ctvrtleti 1998, ktery vyrazné ovlivnil vyvoj cen predevsim
ve zpracovatelském primyslu (meziro¢ni rast 2 % v listopadu), jenz rozhodujicim zptsobem utvari
ceny pramyslovych vyrobcd. V ramci zpracovatelského pramyslu vyrazné meziro¢né klesly zejména
ceny koksarenského a rafinerského prémyslu (o 17,5 % v listopadu) a ceny v chemickém prdmyslu
(0 5% v listopadu). Ceny v ostatnich odvétvich zpracovatelského pramyslu rostly rovnéz podstatné
niz$imi tempy nez v predchozich obdobich roku 1998. Naopak meziro¢ni rlst cen v tézebnim pra-
myslu a ve vyrobé a rozvodu vody, elektfiny a plynu setrval i ve ¢tvrtém cCtvrtleti na pomérné vysoké

Grovni.

Graf 111.31 Meziro¢ni rist cen vyrobct v jednotlivych kategoriich primyslové vyroby
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Graf [11.32 Meziro¢ni rtst cen pramyslovych vyrobct a dovoznich cen (v %)
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U cen stavebnich praci pokracoval ve ¢tvrtém ctvrtleti 1998 dlouhodobéjsi trend k mirnému snizovani
meziro¢niho rastu. P¥i mezimési¢nich cenovych nartstech v Fijnu 1998 o0 0,5 %, v listopadu o 0,4 %
a v prosinci 0 0,4 % se meziro¢ni rast snizil z fijnovych 8,1 % na 7,7 % v listopadu a v prosinci déle
na 7,2 %. Pfesto je ale cenovy rast v této oblasti relativné vysoky. Za hlavni faktor trvajici relativné
vysoké dynamiky rlistu cen stavebnich praci lze povazovat kromé stabilniho rlstu cen stavebnich
materidl( i pfetrvavajici rGst mezd, ktery je v pfikrém kontrastu s vyvojem objemu stavebnich praci.
Soucasné nelze vyloucit i vliv setrvalé poptavky ,Sedé” ekonomiky. Celkové klesajici domdci poptavka
vsak vliv téchto faktor postupné oslabuje.

Ceny zemédélskych vyrobcl vykazaly po zpomaleni meziro¢niho riistu ve tietim ctvrtleti v nédsleduji-
cim Ctvrtém Ctvrtleti 1998 vyrazny pokles (fijen -2,4 %, listopad -7,5 %, prosinec -9,5 %). DGvodem
tohoto poklesu byly podobné jako ve tfetim ctvrtleti vyrazné nizsi ceny obilovin (zejména vlivem pfiz-
nivé trody v roce 1998 a potencialni hrozba dovozu subvencované psenice z Madarska), pficemz vliv
ceny obilovin se v celkovém rastu cen zemédélskych vyrobct projevi multiplikativné. Vliv podilu rost-
linnych vyrobkd ve struktute indexu cen zemédélskych vyrobct ma totiz ve druhém pololeti podstatné
vétsi vahu nez v prvnim pololeti. Dalsim ddvodem byl vyrazny meziro¢ni pokles cen Zivocisnych
vyrobkl v listopadu o 7,6 % a v prosinci o 8,1 %. Tento pokles byl zplisoben zejména vyraznym
poklesem cen vepfového masa vlivem importl subvencovaného veprového masa ze zemi EU (ceny
jatecnych prasat v fijnu meziro¢né poklesly o 2 %, v listopadu o 13,7 %) a nizsim rdstem nebo stag-
naci cen u ostatnich polozek Zivocisné vyroby.

Graf 111.33 Meziro¢nf rust cen zemédélskych vyrobcti a cen potravin
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111.4.2 Svétové ceny surovin, dovozni ceny

Ceny zéakladnich surovin, které jsou dovazeny ve vyznamném rozsahu do CR, se ve ¢tvrtém Ctvrtleti
1998 vyvijely z hlediska dopadu do vnitini cenové hladiny nadale velmi pfiznivé. Souhrnny cenovy
index surovin a potravin HWWA za fijen az listopad 1998 meziro¢né poklesl 0 26,7 %. Nejvyraznéjsi
snizeni pfitom zaznamenaly ceny energetickych surovin (o 33,4 %). Primérnd cena uralské ropy pred-
stavovala v listopadu 10,45 USD za barel a oproti praméru roku 1997 byla o 43 % nizsi. Ve Ctvrtém
Ctvrtleti 1998 dale podstatné poklesly i ceny préimyslovych surovin a potravinaiskych komodit. Vyvoj
svétovych cen surovin a potravin odrdzel pretrvavajici pfevahu jejich nabidky nad poptéavkou.

Graf I1.34 Vyvoj souhrnného indexu HWWA

(mezindrodnf index cen surovin a potravin, rok 1990 = 100)
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Dovozni ceny, sledované na zékladé vybérového indexu CSU, od ¢ervna 1998 v meziro¢nim srovnani
stale vice klesaly (v fijnu 1998 jiz 0 8,7 %). Tento mimoradné pfiznivy vyvoj byl disledkem soubéhu
pokracujiciho vyrazného poklesu cen surovin na svétovych trzich a znatelné apreciace kurzu koruny.

Graf 111.35 Vyvoj cen uralské ropy
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IV. OPATRENI MENOVE POLITIKY A INFLACNI VYHLED

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

Desinfla¢ni vyvoj pokracoval i ve ¢tvrtém Ctvrtleti 1998. V prosinci dosdhly hodnoty viech ukazatel(
inflace (s vyjimkou miry inflace) nejnizsich hodnot od pocatku roku. Meziro¢ni Cistd inflace poklesla
7z 4,3 % v zdfina 1,7 % v prosinci, tedy o 2,6 procentniho bodu. Bylo to mirné vice nez ve tfetim Ctvrt-
leti, kdy pokles cCisté inflace Cinil 2,2 procentniho bodu (z 6,5 % v Cervnu na 4,3 % v zafi). Decelerace
Cisté inflace béhem roku 1998 pozvolna presla do absolutniho poklesu cenové hladiny, pficemz tento
proces se v poslednich mésicich roku 1998 prohloubil. Od bfezna do prosince doslo k poklesu hladiny
cen zboZi a sluzeb vstupujicich do cCisté inflace 0 0,6 %, ve ¢tvrtém ctvrtleti tento pokles ¢inil témér
0,9 %. Na poklesu cisté inflace se hlavni mérou podilel vyvoj cen potravin, ktery byl ve srovnani se
stejnym obdobim minulého roku podstatné pfiznivéjsi. Zatimco ceny potravin vzrostly v zafi mezi-
ro¢né o 3,1 %, v prosinci poklesly o 1,2 %. Tempo rlstu korigované inflace pokleslo ve stejném
obdobi z 5,1 % na 3,7 %.

Pokles cCisté inflace a zpomaleni tempa ristu regulovanych cen se promitly do zpomaleni celkové
inflace. Meziro¢ni index spotiebitelskych cen poklesl z 8,8 % v z&fi na 6,8 % v prosinci, tedy o 2 pro-
centni body. Oproti piedchédzejicimu obdobi doslo k mirnému zpomaleni desinflace, nebot ve tfetim
Ctvrtleti poklesl meziro¢ni index spotiebitelskych cen o 3,2 bodu. Mira inflace, vyjadiena jako ro¢ni
klouzavy primér indexu spotiebitelskych cen, poklesla z 11,4 % v zéfi na 10,7 % v prosinci, tedy
0 0,7 procentniho bodu.

Mo

Z vyse uvedenych Gdajl vyplyvd, ze meziro¢ni Cista inflace byla v prosinci nizsi o 3,8 procentniho
bodu nez dolni mez prvniho kratkodobého infla¢niho cile stanoveného pro konec roku 1998 v rozpéti
5,5 - 6,5 bodu. Vyrazngjsi pokles inflace je vysledkem mimofadné priznivého soubéhu silnych protiin-
flacnich faktord jak na strané poptavky, tak na strané nabidky, resp. ndkladd. Jak bylo podrobné uve-
deno v kapitole Il, zna¢nou vahu mezi témito faktory maji faktory vnéjsi, které se zcasti (kurz koruny)
nebo Gplné (ceny surovin na svétovych trzich) nalézaji mimo dosah ménové politiky centralni banky.
CNB odhaduje vliv téchto faktorti mezi 2 a7 3 procentnimi body na ¢istou inflaci v roce 1998. Jinymi
slovy, pokud by intenzita pasobeni vnéjsich faktorG zlstala ve druhém pololeti roku na Gnorové
arovni, pohybovala by se ¢istd inflace v prosinci 1998 v rozpéti 3,7 - 4,7 %. Na nesplnéni inflacniho
cile se podilel dotovany dovoz zemédélskych produktl z EU a probihajici boj obchodnich fetézci
o podily na domacim trhu. Nezanedbatelny dopad, zejména na doméci poptavku a mzdovy i ménovy
vyvoj, méla téz makroekonomicka restriktivni opatteni, a to jak urcité zpfisnéni ménové politiky od
poloviny roku 1996, tak vyrazné restriktivni fiskalni a diichodova opatfeni dvou ,vladnich balicka”,
pfijatych v dubnu a kvétnu roku 1997.

Pokles dovoznich cen sledovanych na zakladé vybérového indexu CSU od ¢ervna 1998 v meziro¢nim
vyjadreni akceleroval a v Fijnu dosahl hodnoty 8,7 %. Tento mimotadné pFiznivy vyvoj byl ovlivnén
predevsim pokracujicim poklesem svétovych cen surovin a potravinarskych komodit a rovnéz apreci-
aci kurzu koruny od tietiho Ctvrtleti (v meziro¢nim vyjadrenti).

Tempo poklesu domaci efektivni poptavky, které dosdhlo ve druhém ctvrtleti meziro¢né hodnoty
-4,6 %, se ve tretim Ctvrtleti zpomalilo na -1,5 %. K vyznamnym zméndam doslo ve struktufe konecné
domadci poptavky. Meziro¢ni pokles spotieby domdcnosti, ktery ve druhém ctvrtleti dosdhl hodnoty
-7 %, se ve tietim Ctvrtleti vyrazné zmirnil na -0,9 %. Ve tietim Ctvrtleti se zpomalil meziro¢ni pokles
hrubé tvorby fixniho kapitalu na -3,1 % (z -4,1 % ve Ctvrtleti druhém). Pokracujici pokles investi¢ni
aktivity odrazi napjatou finan¢ni situaci podnikt, danou nizkym podilem vlastnich zdroji a obtiznym
pFistupem k Gvérovym zdrojiim i ke zdrojim cerpanym z kapitalového trhu. Meziro¢ni pokles spotieby
vlady 0 0,8 % ve tfetim ¢tvrtleti byl odrazem snah o Gspory ve statnim rozpoctu.

Rychly desinflacni proces byl doprovazen celkovym poklesem hospodarské aktivity. Hruby domdaci
produkt poklesl mezirocné ve tietim Ctvrtleti 0 2,9 %, tedy o 0,5 procentniho bodu vice, nez ve ¢tvrt-

44



leti druhém. Zatimco v prvni poloviné roku puasobilo zlepsovani Cistého exportu proti poklesu domaci
poptavky, ve tretim Ctvrtleti se tento vliv zdsadné oslabil a pfispévek cistého exportu k rastu hrubého
domaéciho produktu byl témér zanedbatelny.

Vyvoj domdci poptavky ve c¢tvrtém ctvrtleti byl ovlivnén nejen mirnym uvoliiovanim ménové politiky,
ale i vyvojem fiskalni a dachodové politiky. Statni rozpocet vykdzal za obdobi leden az prosinec deficit
ve vysi priblizné 29 mld. K¢ oproti pfebytku 6,2 mld. v obdobi leden az zafi, coz bylo dano kumulaci
mimoradnych vydajt ke konci roku. Ve tietim cCtvrtleti 1998 doslo k vyraznému zbrzdéni poklesu redl-
nych mezd. Zatimco ve druhém ctvrtleti priimérna realna mzda meziroc¢né poklesla o 5 %, ve tretim
Ctvrtleti to bylo pouze o0 0,3 %. Tento vyvoj byl patrny predevsim v podnikatelské sféfe, kde meziro¢ni
pokles pramérné redlné mzdy ve druhém ctvrtleti 0 1,4 % byl ve tfetim ctvrtleti vystfidan jejim mezi-
ro¢nim rdstem o 1,2 %. Pfic¢inou zotavovani redlnych mezd byl soubéh setrva¢nosti mzdového vyvoje
v nomindlnim vyjadieni a klesajiciho tempa rastu spotiebitelskych cen. Rychlejsimu rdstu nominalnich
mezd v podnikové sféfe nadéle branila napjata financ¢ni situace vétsiny firem, probihajici restrukturali-
zace a rostouci konkurence na trhu prace, ktera zhorsovala pozici zaméstnanct pfi jednani o mzdach.

Ménovy vyvoj ve Ctvrtém Ctvrtleti byl konsistentni s pokracovanim procesu desinflace. Meziro¢ni rast
penézni zasoby ve Ctvrtém Ctvrtleti postupné klesal ze 7,8 % v zafi na Groven 5,7 % v listopadu. Snizu-
jici se priristky penézni zasoby byly pfedevsim vysledkem nizkych pfirastk( Gvérové emise, k jejimuz
oZiveni i pfes razantni sniZzeni Grokovych sazeb prozatim nedoslo. Hlavnim ddvodem byla jednak vyssi
efektivnost investic do bonitnich a méné rizikovych aktiv (napf. poukdzek CNB) ve srovnani s Gvéry,
jednak pretrvavajici zvy$ena obezietnost bank pfi poskytovani Gvérh. Vysoky podil rizikovych Gvért
nuti banky vytvaret rezervy na jejich kryti, coz zatézuje jejich zisk.

Rychly pokles tempa rastu viech cenovych indexd vytvarel v prabéhu ctvrtého ctvrtleti pFiznivé pod-
minky pro zlep$ovani inflacnich oc¢ekavani. Zhruba v poloviné roku 1998 doslo k obratu rostouciho
sklonu vynosové kfivky do inverzni podoby a ve ¢tvrtém ctvrtleti spolu s posunem vynosové kiivky na
nizsi Groven se jesté dale prohlubuje jeji inverzni sklon.

Zlepsovani infla¢nich ocekdvani se spolecné s pretrvdvajicim pfiznivym pasobenim nakladovych fak-
torG a poklesem poptavky odrazilo v dalsim zpomalovani rGstu cen vyrobcl, které jsou souhrnnym
indikatorem nakladovych inflacnich tlakt. Pokles tempa rlstu téchto cen ve Ctvrtém Ctvrtleti vsak byl
oproti tfetimu ctvrtleti pomalejsi. Zatimco meziro¢ni tempo rastu cen primyslovych vyrobcd pokleslo
z Cervnovych 5,6 % na 3,7 % v z&fi, v prosinci pokleslo na 2,2 %. Dlouhodobéjsi trend poklesu se
naddle projevuje i u cen stavebnich praci, ceny zemédélskych vyrobcl po zpomaleni meziro¢niho
ristu ve tietim Ctvrtleti 1998 vykézaly ve Ctvrtém Ctvrtleti vyrazny pokles (fijen -2,4 %, listopad -7,5 %,
prosinec -9,5 %). Rast redlnych jednotkovych mzdovych ndkladt v primyslu a ve stavebnictvi ve tfetim
Ctvrtleti znamenal zvrat v pfedchozich pfiznivych tendencich mzdového vyvoje. Na makroekonomické
Grovni se vsak tento nepfiznivy vyvoj v podobé mzdové nakladovych inflacnich tlakli dosud neprojevil.

IV.2 Reakce ménové politiky

Vyvoj faktord inflace ve ¢tvrtém cCtvrtleti 1998 a postupné zptesinovani prognéz inflace otevrelo prostor
pro dalii snizovani klicovych trokovych sazeb, jimiz CNB ovliviiuje ménovy a hospodaisky vyvoj. Jak
bylo uvedeno v fijnové Zpravé o inflaci, ke snizovani sazeb CNB pfistoupila jiz v priibéhu tretiho ¢tvrt-
leti. Ctvrté Ctvrtleti pFineslo ke snizovani sazeb dalsi silné impulsy.

Ke sniZzovani trokovych sazeb opravriovaly pfedevsim snizujici se hodnoty inflace prognézované pro
rok 1999, zejména pro jeho prvni polovinu. Zaroven rostouci pocet indikatortd naznacoval posilovani
desinfla¢niho charakteru ekonomického vyvoje ve ¢tvrtém cCtvrtleti. O vyznamném slabnuti budoucich
inflacnich tlaka svédcil predevsim pfiznivy dopad nakladovych faktort inflace pfevazné externi povahy
a mimoradny desinflacni sezénné atypicky vyvoj na trhu potravin. Pokracujici pokles domaci poptavky
béhem tretiho ctvrtleti dokladal prohlubovani Gc¢inkd koordinované fiskdlni, dichodové a ménové
restrikce z poloviny roku 1997. Dal$im vyznamnym impulsem pro snizovéni Grokovych sazeb bylo sni-
zovani arokovych sazeb mnoha zahrani¢nimi centralnimi bankami v souvislosti s klesajici inflaci, zpo-

45



malujicim se hospoddFskym rlistem
sazeb bylo ¢aste¢né motivovano i ni

v

fadé zemi a v souvislosti se vznikem eura. Snizovani Grokovych
§i G¢innosti drokového kandlu v transmisi do Gvérové kreace.

v
z

Snizovani Grokovych sazeb ve ¢tvrtém Ctvrtleti bylo ve srovndni s predchazejicim Ctvrtletim rychlejsi.
Nejdilezit&jsi trokova sazba CNB, limitni sazba pro 2T repo operace, byla béhem ¢tvrtého Ctvrtleti
snizena o 4 procentni body z 13,5 % na 9,5 %, ve ¢tyfech krocich pokazdé o jeden procentni bod (ve
tretim Ctvrtleti byla tato sazba sniZzena o 1,5 procentniho bodu z 15 % na 13,5 %). Diskontni sazba
byla snizena ve dvou krocich o 4 procentni body z 11,5 % na 7,5 % (ve tfetim Ctvrtleti v jednom kroku
o 1,5 procentniho bodu z 13 % na 11,5 %). Lombardni sazba byla snizena ve dvou krocich o 3,5 pro-
centniho bodu z 16 % na 12,5 % (ve tfetim Ctvrtleti v jednom kroku o 3 procentni body z 19 % na
16 %). Manévr poklesu trokovych sazeb byl rozlozen do nékolika krokl proto, aby byla minimalizo-
vana rizika $oka na finan¢nich trzich a aby nedoslo k naruseni rovnovazného domdciho vyvoje.

Dne 27. listopadu vyhlasila bankovni rada kritkodoby infla¢ni cil v ¢isté inflaci pro konec roku 1999.
Tento cil ve vy$i 4,5 % £0,5 procentniho bodu byl odvozen od podminéné progndzy inflace, a to
v kontextu dlouhodobého desinfla¢niho procesu, jehoz cilem je dosazeni cenové stability obvyklé
v zemich Hospodatské a ménové unie. Ucelem tohoto kroku bylo upfesnit predstavu CNB o kratkodo-
bém vyvoji inflace a prispét k ukotveni inflacnich ocekavani ekonomickych subjektd a ke stabilizaci
cenového vyvoje v roce 1999. Sitka intervalu 0,5 procentniho bodu byla stanovena pro pokryti: bézné
miry volatility ekonomickych a ménovych veli¢in; pfipustné miry nepresnosti prognéz inflace; nedoko-
nalé znalosti transmisniho mechanismu vcetné relevantnich a ménicich se zpozdéni. Soucasti vyhla-
Seni cile na rok 1999 bylo pfijeti koncepce tzv. vyjimek.Vyjimkami z pInéni inflac¢nich cild jsou defino-
vany mimoradné a nepredvidatelné faktory, které zpasobuji odchyleni vyvoje inflace od infla¢niho cile
a za které nemuze centralni banka nést odpovédnost. K témto faktoréim patfii: vyrazné odchylky svéto-
vych cen surovin, energetickych zdroja a komodit od jejich predikce; vyrazné odchylky devizového
kurzu od jeho predikce, které nesouviseji s vyvojem domacich fundamentalnich ekonomickych veli¢in
a s domdci ménovou politikou; vyrazné zmény v podminkdch zemédélské vyroby s dopadem na ceny
zemédélskych vyrobcl; a konec¢né Zivelni pohromy a jiné mimoradné situace s ndkladovymi a poptav-
kovymi dopady do cenové oblasti. Tyto faktory se z povahy véci nalézaji mimo kritkodoby dosah
ndastroja ménové politiky.

Jak bylo zddraznéno v prvni Zpravé o inflaci z dubna 1998, ovliviiovani inflacnich ocekavani je jed-
nim z atributl cilovani inflace. Ve Ctvrtém ctvrtleti 1998 bankovni rada pokracovala ve spolupraci
s vefejnosti v zajmu zvySeni transparentnosti a srozumitelnosti stavajici a budouci ménové politiky.
Zahdjila dalsi kolo rozhovort se zastupci odborovych organizaci o budoucim hospodarském a méno-
vém vyvoji se zaméfenim na predpokladany vyvoj inflace. Smyslem téchto konzultaci bylo seznamit
odbory s podminénou prognézou inflace na rok 1999, a napomoci tak k formovani infla¢nich oceka-
vani, kterd by byla v procesu nadchézejicich mzdovych vyjednavani konsistentni s vyty¢enym stfedné-
dobym procesem desinflace.

V souladu se strednédobym programem snizovani povinnych minimalnich rezerv, vyhlasenym CNB
v poloviné roku 1998, rozhodla bankovni rada 17. prosince o snizeni sazby povinnych minimélnich
rezerv z primdrnich vkladd ze 7,5 % na 5 % s G¢innosti od 28. ledna 1999. Tento krok by mél pfispét
k harmonizaci nastrojd ménové politiky s nastroji pouzivanymi v Evropské ménové unii a k vytvareni
mezindrodné srovnatelnych podminek, podporujicich zvySovani konkurenceschopnosti doméaciho ban-
kovniho sektoru.

IV.3 Faktory budouci inflace

Vétsina faktor ovliviujicich cenovy vyvoj bude pravdépodobné v prvnim pololeti 1999 naddéle puiso-
bit desinflacné. Ve druhé poloviné roku CNB ocekdvd, ze se ¢istd inflace bude mirné zvysovat.

Neobycejné pfiznivy vyvoj vnéjsich faktort, které pasobily v roce 1998 na rychly pokles dovoznich
cen, bude zfejmé postupné odeznivat. Ceny nékterych komodit na svétovych trzich se v soucasné

dobé nachdzeji na nejnizsi hranici za poslednich nékolik desitek let, coz snizuje pravdépodobnost
zachovani dosavadniho rychlého tempa jejich poklesu. Ocekdvany vyvoj vnéjsiho prostredi, které je
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charakteristické deceleraci globdlniho hospoddaiského ristu a desinflacnimi tendencemi, nebude v nej-
blizsim obdobi vytvaret podminky pro cenovy rist.

Vyvoj kurzu koruny v roce 1999 bude ovliviiovan Fadou protichtdnych procest. Dosud pFiznivy vyvoj
pomeéru deficitu bézného Gc¢tu k HDP i pfes pravdépodobné mirné zhorseni v roce 1999 nebude ozivo-
vat tlaky na oslabeni kurzu. Snizovani domdcich Grokovych sazeb, ke kterému v pribéhu druhého
pololeti 1998 doslo, bylo ¢aste¢né kompenzovano poklesem Grokovych sazeb ve vyspélych zemich
a snizovanim rizikové prémie. Investice do korunovych instrumenta proto zGstavaji i nadale atraktivni,
coz se ziejmé odrazi v zachovani dosavadniho objemu pfilivu zahrani¢niho kapitdlu, popfipadé
i v jeho mirném rastu. Na druhé strané existuje riziko pfenosu ekonomickych problémd ze zemi jiho-
vychodni Asie, Ruska, Slovenska a Jizni Ameriky. To maze vést investory ke zvyseni nedavéry k tzv.
emerging markets, mezi néz se pocita i Ceska republika, s naslednym dopadem do oslabeni kurzu.

Ocekéavané snizeni meziro¢niho poklesu doméaci poptavky, popr. jen velmi mirny rlst v roce 1999,
nebude vyraznéji posilovat infla¢ni tlaky. ZvySovani vladnich vydaja se bude, vzhledem k omezenym
moznostem zvySovat piijmy statniho rozpoctu, promitat do rdstu deficitu vefejnych financi. Podil defi-
citu vefejnych financi na HDP, ktery ke konci roku 1998 cCinil pfiblizné 1,5 % a 2,3 % pfi zapocitani
skrytého dluhu, se pfiblizuje k mezni hranici 3 % stanovené maastrichtskou dohodou, kterou vlada,
podle svych prohlaseni, nemini prekrocit. Vyvoj redlnych mezd v roce 1999 je vzhledem k pdsobeni
protichddnych vliva nejisty. Zvy$eni mzdovych tarifd v rozpoctovych a pfispévkovych organizacich
v roce 1999 se promitne do ristu redlnych mezd nejen pfimo, ale i zprostfedkované pres zvySovani
tlakd na rist mezd v podnikovém sektoru. Také pokles narodohospodéiské produktivity prace, pokud
bude pokracovat trend ze druhého a tietiho Ctvrtleti 1998, zuzuje prostor pro neinfla¢ni mzdovy vyvoj.
Rast redlnych jednotkovych mzdovych nakladt v primyslu a ve stavebnictvi ve tietim Ctvrtleti 1998
zatim vyraznéji nepdsobil na vyvoj souhrnnych redlnych jednotkovych mzdovych nédkladd, zejména
v disledku zmrazeni mezd v rozpoctovych a pfispévkovych organizacich. Po zvyseni mzdovych tarifd
v této sféfe na rok 1999 bude proti mzdové ndkladovym inflacnim tlakdm pusobit pouze ocekavany
dal$i nartist nezaméstnanosti.

Rychlé snizovani Grokovych sazeb, ke kterému v pribéhu druhého pololeti 1998 doslo, nemélo proza-
tim velky vliv na rast Gvérové emise. Pfedpokladem oziveni Gvérové emise je celkové zotaveni ekono-
miky a pfijeti urcitych institucionalné legislativnich opatfeni. Tato opatifeni by méla smérovat k feseni
dosavadni nevyhovujici Gpravy vztahl mezi véfiteli a dluzniky, ve smyslu usnadnéni rychlejsiho ode-
pisovani nedobytnych GveérG proti vytvofenym rezervdm a operativnéjsiho nakladani se zastavami
v pfipadé, ze poskytnuté Gvéry nebudou splaceny. To vsak pravdépodobné presahuje ¢asovy horizont
roku 1999.

Proti moznému ristu inflacnich tlakd z nakladové strany viak bude ptsobit zlepsovani inflacnich oce-
kavani, odrazejici priznivy vyvoj inflace v prvnim pololeti 1999. Vysledkem bude pravdépodobné
pouze mirné zvyseni tempa rlstu cen vyrobcd.

IV. 4 Prognéza inflace

Podobné jako v Fijnové Zpravé o inflaci i v této zpravé vychazi podminéna prognéza inflace CNB
z predpokladu o pretrvavani protiinflacniho hospodéiského a ménového ramce v nejblizsim obdobi.
Prognéza faktort inflace ukazuje, ze v prvnim pololeti roku bude déle dochazet k poklesu vsech uka-
zatelQ inflace. Meziro¢ni indexy cisté inflace v prvnim pololeti se budou pohybovat v rozpéti -0,1 az
1,5 %. V dasledku mensiho rozsahu zvysovani regulovanych cen v lednu 1999 by se mél meziroc¢ni
index spottebitelskych cen v poloviné roku pohybovat v rozpéti 3,1 - 4,2 %.

CNB ocekava, 7e v prtibéhu druhého pololeti bude neobycejné priznivé pasobeni faktort inflace
postupné sldbnout. V roce 1999 dojde k zastaveni meziro¢niho poklesu domaci poptavky, popfipadé
k jejimu mirnému meziro¢nimu rastu. Celkové umirnény vyvoj domaéci poptavky vsak bude nadéle
omezovat prostor pro prosazovani nakladové inflace. Infla¢ni impulsy pfichadzejici zven¢i budou slabé,
v roce 1999 jiz nelze ocekdvat podobné pfiznivy vyvoj vnéjsich cenovych faktord, jako tomu bylo
v roce 1998. Rizikem cenového vyvoje v roce 1999 zlstava mzdovy vyvoj, nebot v disledku setrvac-
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ného vyvoje pramérnych nomindlnich mezd by pfi daném poklesu inflace mohly rdst mzdové-ndkla-
dové tlaky.

Inflace ve druhém pololeti 1999 bude mirné akcelerovat. Nejnovéjsi prognéza cisté inflace naznacuje,
Ze se meziro¢ni Cistd inflace bude na konci roku 1999 pohybovat v rozpéti 2,5 - 5,5 %, a to pfedevsim
v zavislosti na vyvoji kurzu koruny. Nejistym prvkem progndzy zlstava vyvoj cen surovin a dalsich
komodit na svétovych trzich, ktery by se pii zvyseni volatility kurzu mohl promitnout do zna¢ného
kolisani dovoznich cen. Vzhledem k témto nejistotam je rozpéti progndzy inflace $irsi nez interval krat-
kodobého cile stanoveného pro konec roku 1999. Postupné zpfesriovani prognéz inflace v prabéhu
roku bude hlavnim voditkem pro provadéni ménové politiky tak, aby vytvorfené ménové podminky
umoznily splnéni inflacniho cile. Meziro¢ni tempo rastu spotiebitelskych cen se bude ke konci roku
1999 pohybovat v rozpéti 4,2 - 6,4 %.
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ZAZNAMY Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB

Zaznam z jednani Bankovni rady dne 26. Fijna 1998

Pritomni:

Ing. J. ToSovsky, guvernér, Ing. ). Vit, viceguvernér, Ing. M. Hrnci¥, DrSc., vrchni feditel,
Ing. O. Kaftan, vrchni feditel, Ing. J. Pospisil, CSc., vrchni feditel.

Bankovni rada vyhodnotila kritkodoby a sttednédoby infla¢ni vyhled zohledriujici nové dostupné z&fi-
jové Gdaje. Na prelomu roku 1998 Ize oc¢ekavat hodnoty cisté inflace vyrazné pod dolni mezi cileného
intervalu. V prvni poloviné roku 1999 budou hodnoty ¢isté inflace pravdépodobné jesté nizsi s tim, ze
ve druhé poloviné roku dojde k navratu hodnot ¢isté inflace na desinfla¢ni trajektorii implikovanou
strednédobym cilem stanovenym pro rok 2000. Na davody tohoto kombinovaného vyvoje zaznéla
v diskusi fada nazora. V cisté inflaci se velmi vyrazné projevil externi Sok, zejména pokles svétovych
cen nékterych dovazenych komodit, ktery ve svych dasledcich vedl k u rychleni desinfla¢niho procesu.
Nastal soubéh pozitivniho cenové-nabidkového Soku s fiskalnim a mzdovym vyvojem, ktery byl v rea-
lité restriktivnéjsi, nez byla ocekdvani z poc¢étku roku. Vzhledem k velké nejistoté, dané mezindrodnim
finan¢nim vyvojem, bylo pfi rozhodovani o ménové-politickych opatfenich obtizné vyhnout se kumu-
laci faktor( ptsobicich stejnym smérem. Rychlost desinflacniho procesu je mozno ex post klasifikovat
jako pomérné vysokou.

Bankovni rada déle analyzovala vyhled mezinarodniho ekonomického vyvoje pro rok 1999. Mezina-
rodni faktory budou hrét vyraznou roli pfi ménové-politickych rozhodnutich i v pfistim roce. Pravdépo-
dobné dojde k poklesu hospodarské aktivity. Finan¢ni vyvoj mlze byt ovlivnén snizenim americkych
arokovych sazeb a relativnim sniZzenim evropskych sazeb (v souvislosti se zavedenim eura), nebot
sazby budou konvergovat k dolni mezi namisto pavodné ocekavané konvergence ke stfedni hodnoté.
Po zavedeni eura se mize koruna stat jednou z alternativnich mén. Nasledné je nutné pocitat se zvyse-
nou nejistotou budouciho kurzového vyvoje, protoze nelze vyloucit silny pfiliv kapitdlu ani zhorseni

indikator( vyvoje bézného Gctu, které by pak mohlo vyvolat reversni odliv.

Bankovni rada vyhodnotila rizika domaciho ekonomického vyvoje. Existuje zna¢nd nejistota ohledné
mzdového a fiskdlniho vyvoje v piistim roce. MozZnost snizit nejistotu v oblasti mzdového vyvoje je
vyrazné vyssi nez v lonském roce, kdy nebylo mozno dosdhnout z objektivnich, pfedevsim casovych
dlvodt konsistence inflacniho a mzdového vyvoje. Bankovni rada se konsensudlné rozhodla iniciovat
informativni jednani s odborovymi a zaméstnavatelskymi organizacemi s cilem vytvofit podminky pro
dlouhodoby stabilni ekonomicky vyvoj. Je Zadouci, aby mzdova vyjedndvani byla zasazena do ramce
realistického infla¢niho vyhledu s moznosti pouziti inflacnich doloZek.

Bylo zddraznéno, Ze sttednédoby infla¢ni cil pro rok 2000 je zatim jedinym platnym ndrodohospodar-
skym cilem zvefejnénym pro ceskou ekonomiku. Nejistota o fiskalnim vyvoji by mohla byt snizena
strednédobym hospodarskym vyhledem vlady pro tuto oblast. Snizeni nejistoty by umoznilo centrdlni
bance dosdhnout optimalni desinflacni trajektorii, protoze ménova politika by nereagovala na ekono-
micky vyvoj osamocené.

V diskusi byly vysloveny nazory, hodnotici pfedkladany ndvrh na snizeni sazeb ze dvou hledisek.
Z hlediska oc¢ekdvaného vyvoje v roce 1999 bylo snizeni sazeb hodnoceno jako reakce na ocekavany
kombinovany infla¢ni vyhled. Problém by mél byt ¢astecné fesen akomodaci pozitivniho cenového
Soku do desinfla¢ni trajektorie a ¢astec¢né skokovym snizenim sazeb s predstihem. Protoze prvni polo-
leti pfinese pokles cisté inflace na nizké hodnoty, je tfeba predejit rastu redlnych sazeb, i kdyz celo-
ro¢ni inflacni vyhled je v souladu s desinfla¢ni trajektorii.
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Centralni banka by méla zabrénit prudkym vykyvim ¢i reverzi inflacniho vyvoje. Navrhovana kalib-
race umozni nesnizovat sazby v dobé&, kdy bude tfeba reagovat na vyvoj v druhé poloviné roku 1999.
Rizikovost skokového Feseni oproti pozvolnéjsimu sniZzovani sazeb spociva vic v nejistoté o fiskalnim
a mzdovém vyvoji domécich faktord (vefejné finance, redlné mzdy) nez ve faktorech externich. Tuto
rizikovost neni mozno snizit zpfesnénim infla¢niho vyhledu. Nejistotu je tfeba snizit aktivnim plsobe-
nim centralni banky.

Predkladany navrh byl rovnéz hodnocen ze zpétného pohledu jako dokonceni manévru pristani sazeb
na Groven dosahovanou pred kvétnovymi turbulencemi v roce 1997. Pfistani probéhlo na vyssi hladiné
ocCekavanych realnych sazeb v obdobi hospodarské recese, a proto nejde o uvolnéni ménové politiky.
Existuje dalsi prostor pro snizeni sazeb v pfipadé, ze mzdova vyjednavani budou konsistentni s inflac-
nim vyhledem centralni banky, v opa¢ném pfipadé existuje nebezpeci prestieleni uvolnéni ménové
politiky. Pfi skokovém sniZeni sazeb existuji dvé protiinflacni pojistky: obezfetné chovani bank a oce-
kdavany mozny realny rast pfijmda domacnosti.

Po vyhodnoceni vyhledu ekonomického vyvoje rozhodla bankovni rada CNB jednomysiné snizit 2T
reposazbu o 1 procentni bod ze 13,5 na 12,5 %, snizit diskontni sazbu o 1,5 procentniho bodu
z 11,5 na 10 % a lombardni sazbu o 1 procentni bod z 16 na 15 % s platnosti od 27.10.1998. Zarover
bylo pfijato zavedeni O/N stahovaci (resp.) depozitni facility s platnosti od 1.12.1998. Jde 0 ménové-
technické opatieni, jehoZz smyslem je usnadnit G¢astnikm finan¢niho trhu fizeni likvidity a postupné
harmonizovat instrumenty CNB s instrumenty ECB.
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Zaznam z jednani Bankovni rady dne 12. listopadu 1998

Pritomni:

Ing. J. ToSovsky, guvernér, Ing. J. Vit, viceguvernér, Ing. P. Kysilka, CSc., viceguvernér,
Ing. M. HrncCi¥, DrSc., vrchni feditel, Ing. O. Kaftan, vrchni feditel,
RNDr L. Niedermayer, vrchni feditel, Ing. J. PospiSil, CSc., vrchni feditel.

V ramci diskuse o stanoveni infla¢niho cile pro rok 1999 bankovni rada CNB posoudila aktualni infor-
mace o ekonomickém a ménovém vyvoji. Vychdzela zpfehodnocené prognézy inflace pro zavér letos-
niho roku a predeviim pro rok 1999, zpracované analytickymi Gtvary CNB. Konstatovala, Ze stavajici
makroekonomicky rdmec ma vyrazné protiinflac¢ni charakter, ktery zptsobuje, ze hodnoty cisté inflace
docasné déle klesnou zejména na pocatku pristiho roku jesté hloubéji pod Groven vyhldseného stred-
nédobého cile.

Zakladni pricinou necekané prudkého snizeni miry inflace ve druhém pololeti 1998 byl nabidkovy $ok,
ke kterému doslo v souvislosti s vyvojem svétové ekonomiky a cen dovdzenych komodit. Tento Sok
plsobil v ¢eské ekonomice paralelné s duasledky restriktivniho tlaku dfive nastavenych parametr(

voevo

s prilivem kapitdlu a apreciaci kurzu koruny, coz déle zpfisriuje ménové podminky.

Aktudlni signaly o vyvoji svétové ekonomiky naznacuji snizovani rizika globdlnich dasledkd krize
v méné stabilnich regionech. Z vnitinich faktord je zfetelnd zejména tendence k obezietn&jsimu mzdo-
vému vyvoji, i kdyz otdzkou zlistdvd zachovani tohoto trendu do pfistiho roku. Prirtistek penéZni zasoby
se bude pohybovat spise ve spodni ¢asti pfijatelného koridoru, v disledku zmén chovéni velkych doma-
cich bank dochazi k ur¢itému Gtlumu Gvérové aktivity. Inflacni ocekavani jsou pozitivni, o Cemz svédci
inverzni sklon vynosovych kFivek a pokracujici preference Gsporného chovani obyvatelstva.

Clenové bankovni rady CNB se shodli, Ze v soucasné dobé existuje pomérné vyznamny prostor pro
snizovani Grokovych sazeb. Soucasné odmitli pfedstavy o monokausalnim vlivu Grokovych sazeb na
vykonnost ekonomiky i jeji oZiveni a zdGraznili jako podstatnou podminku pro obnoveni rlstu reali-
zaci nutnych strukturdlnich, institucionalnich a legislativnich zmén. Diskutovany byly prfedevsim
otazky transmisniho mechanismu a c¢asového zpozdéni G¢ink ménové politického rozhodnuti na
vyvoj domaci poptavky, jakoz i disledky ocekdvaného nelinearniho priibéhu miry inflace v pristim
roce pro kalibraci ménové politiky.

Zhodnoceni infla¢niho vyhledu pro rok 1999 vyplynul ndvrh dédle uvolnit ménovou politiku snizenim
Grokovych sazeb. V této souvislosti byly zminény i nékteré signdly z posledni doby o snahach politicky
ovliviiovat rozhodovéani bankovni rady a z nich plynouci riziko moznych desinterpretaci pfijatych roz-
hodnuti. ZdGraznéna byla i potfeba pfijeti kratkodobého infla¢niho cile na rok 1999, ktery bude konzi-
stentni s aktualni prognézou.

Bankovni rada vétsinou hlasti rozhodla sniZit limitni sazbu pro dvoutydenni repooperace CNB o jeden
procentni bod, tj. z 12,5 na 11,5 % s G¢innosti od 13. listopadu 1998.
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Zaznam z jednani Bankovni rady dne 3. prosince 1998

Pritomni:

Ing. J. ToSovsky, guvernér, Ing. J. Vit, viceguvernér, Ing. P. Kysilka, CSc., viceguvernér,
Ing. M. Hrnci¥, DrSc., vrchni feditel, RNDr L. Niedermayer, vrchni feditel,
Ing. J. Pospisil, CSc., vrchni feditel.,

Ing. Ivo Svoboda, ministr financi CR.

Na zdkladé pravidelné predkladané situacni zpravy o ménovém a hospoddéiském vyvoji hodnotila ban-
kovni rada CNB nastaveni parametréi ménové politiky ve vztahu k o¢ekdvanému vyvoji inflace a mak-
roekonomické situace v CR. V3ichni ¢lenové bankovni rady se shodli na tom, Ze existuje dali prostor
pro snizeni Grokovych sazeb. Vzhledem k soucasné situaci bank vsak nelze ocekavat zasadnéjsi
zménu v Gvérové aktivité komercnich bank.

Pfredmétem diskuse bylo posouzeni kritérii pro urceni optimalni vyse tGrokovych sazeb, jakoz i identifi-
kace hranic citlivosti ménového kurzu a vyvoje Gspornych vklad@ na zmény Grokovych sazeb. Rozho-
dovéani o zméndch sazeb se z téchto hledisek stavd v souCasné etapé narocnéjsi nez v minulosti. Za
orienta¢ni vychozi bod pro posouzeni vyse redlnych Grokovych sazeb z nové poskytovanych avérd lze
povaZovat jejich Groven z prvni poloviny roku 1996.

Bankovni rada hodnotila pravdépodobnosti riznych scénarii ekonomického vyvoje CR s ohledem na
meénici se mezindrodni i vnitini podminky. Pfitom vyvoj, predpokladajici rychlé oziveni na zdkladé
rlstu poptavky, oznacila za nejméné realny.

Clenové bankovni rady opétovné zdtraznili, Ze hlavni p¥ic¢inou pohybu ¢isté inflace hluboko pod pfi-
jatym koridorem je neocekdvané prudky pokles cen surovin a potravin na svétovych trzich. Ekono-
mickd situace ve svété naznacuje, ze obdobi extrémné zpomalené inflace potrva ziejmé i po vétsinu
nasledujiciho roku. To rozsifuje prostor pro flexibilni ménovou politiku v budoucnosti.

Bankovni rada vzala na védomi aktudlni informaci o snizeni Grokovych sazeb ve vétsiné zdpadoevrop-
skych zemi a hodnoti ji jako signdl o existenci dlouhodobé potlacenych poptavkovych impulst inflace.

Na zavér diskuse, s uvdzenim predlozenych analyz a aktudlnich informaci, rozhodla bankovni rada
CNB jednomysIné snizit limitni sazbu pro dvoutydenni repooperace CNB o jeden procentni bod, tj.

z 11,5 na 10,5 % s Gcinnosti od 4. prosince 1998. P¥isti projednédni zpravy o ménovém a ekonomic-
kém vyvoji v bankovni radé se predpoklada 28. ledna 1999.
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Zaznam z jednani Bankovni rady dne 17. prosince 1998

Pritomni:

doc. Ing. J. ToSovsky, guvernér, Ing. J. Vit, viceguvernér, Ing. P. Kysilka, CSc., viceguvernér,
Ing. M. HrncCi¥, DrSc., vrchni feditel, Ing. O. Kaftan, vrchni feditel,
RNDr L. Niedermayer, vrchni feditel, Ing. J. PospiSil, CSc., vrchni feditel.

Ing. Ivo Svoboda, ministr financi CR.

Bankovni rada CNB projedndavala na svém pravidelném zasedani pfistupy ke stanoveni strednédobého
inflacniho cile na rok 2001 a infla¢nich cilt v dlouhodobém horizontu. Na zdkladé predlozeného ana-
lytického podkladu se ¢lenové bankovni rady shodli, Ze kone¢ny dlouhodoby cil ménové politiky, tj.
vytvofeni podminek pro vstup do Hospodaiské a ménové unie, povazuji za nezpochybnitelny. Proto
ekonomické podminky spojené s pfipojenim se k jednotné evropské méné (mira inflace, Groven dlou-
hodobych Grokovych sazeb) maji normativni charakter. Pfedmétem diskuse mdze byt pouze trajektorie
dosazeni téchto cild.

Ceska narodni banka pocatkem pristiho roku predlozi vladé a bude diskutovat s vefejnosti svou pred-
stavu o dlouhodobé ménové politické strategii. Jeji soucasti bude i ndsledné vyhlaseni sttednédobého
inflacniho cile na rok 2001.

Bankovni rada CNB projednala navrh na snizeni sazby povinnych minimalnich rezerv a na nékteré
Gpravy metodiky jejich vypoctu. Konstatovala, ze ménové politicka funkce instituce povinnych mini-
malnich rezerv ztraci postupné sviij vyznam, a Ze hlavnim ddvodem snizeni sazeb je posileni financ¢ni
situace a konkuren¢ni schopnosti tuzemského bankovniho sektoru, jakoz i potfeba uskutec¢nit dalsi
krok k potfebné harmonizaci instrumentd ménové politiky se situaci v Evropské ménové unii. Posuzo-
vala rovnéz souvislost velikosti sniZzeni rozsahu povinnych minimalnich rezerv s potfebnou perspek-
tivni demonetizaci vefejného dluhu a nékteré technické otdzky clearingového zictovani, které jsou se
snizenim sazby spojeny.

Na zédkladé predlozeného navrhu a navazujici diskuse rozhodla bankovni rada jednomysIné snizit
zakladni sazbu povinnych minimalnich rezerv ze soucasnych 7,5 % na 5 % s tim, Ze dosavadni zvy-
hodnéné sazby pro nékteré banky zlstavaji zachovany beze zmény. Zakladna pro vypocet povinnych
minimalnich rezerv se dopliuje o zbyvajici primarni zavazky v cizi méné, které dosud nebylo mozné
ve vykaznictvi presné vyclenit (Gvéry klientl, vklady organt republiky a mistnich orgdnd a emitované
dluzné cenné papiry se splatnosti do 5 let). U¢innost tohoto opatieni je od 28. ledna 1999.
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Zaznam z mimofadného jednani Bankovni rady dne 22. prosince 1998

Pritomni:

doc. Ing. ). ToSovsky, guvernér, Ing. P. Kysilka, CSc., viceguvernér, Ing. J. Vit, viceguvernér,
Ing. M. Hrncif, DrSc., vrchni feditel, Ing. O. Kaftan, vrchni feditel,
RNDr. L. Niedermayer, vrchni feditel, Ing. J. PospiSil, CSc., vrchni feditel.

V Gvodu mimofadného jedndni bankovni rady byly vyhodnoceny nové informace o ekonomickém
vyvoji. Soucasna situace je charakterizovana prohloubenim trend zpomalovani inflace a poklesu eko-
nomické aktivity. Rozbor poklesu HDP po slozkdch ukazuje, Ze pokles podilu spotfeby domdécnosti na
HDP se zastavuje. Fixni strojni investice stagnuji, klesaji stavebni investice. Pfitom téméf padesat pro-
cent poklesu HDP pfipada na vyvoj stavu zdsob, coz je tradi¢né polozka obsahujici vsechny chyby,
a proto je jeji vyvoj obtizné interpretovatelny. Cenové indexy v sektorech, které jsou relativné otev-

fené, vykazuji pomalejsi rlist nez v uzavienéjsich sektorech. Vynosova kfivka je invertovana s mirnym
prohloubenim spreadu.

Jednani bankovni rady bylo vénovano predevsim diskusi o strategii ménové politiky pro rok 1999,
jejimz cilem je zabezpecit udrzitelny desinfla¢ni proces, jak byl definovan infla¢nimi cili pro roky
1999 a 2000. Bankovni rada konstatovala, ze infla¢ni vyhled pro rok 1999 je pfiznivy. Domdci faktory,
predevsim utlumend domaéci poptavka, nebudou pravdépodobné v ekonomice vyvolavat infla¢ni tlaky.
Z tohoto pohledu se ¢eskd ekonomika dostava do nové faze vyvoje, ktery je mozno oznacit za nizkoin-
flacni.

Z tohoto ddvodu pfistoupila bankovni rada k diskusi o posunu pdsma zdkladnich sazeb (diskontni
a lombardni sazby) a repo sazby, které by odpovidalo nizkoinflacnimu prostiedi. Byly zvazovany dvé
varianty: (i) snizeni zakladnich sazeb o 2 % doprovozené snizenim repo sazby o 1 % a (ii) snizeni
zakladnich sazeb o 3 % doprovozené snizenim repo sazby o 1,5 %.

Diskuse se dale soustfedila na otdzku rizik infla¢niho vyvoje v roce 1999. Existuji dva okruhy faktort,
které mohou zvrétit pfiznivy inflacni vyvoj a zpUsobit, ze se inflace v roce 1999 zacne odlisovat od
vyhledu, zpracovaného v prosinci 1998. Prvnim okruhem je reakce domacich ekonomickych subjektd
na prechod do nové faze inflacniho vyvoje. Pokud nebudou infla¢ni oc¢ekdvani konsistentni s pfiznivym
vyhledem, v ekonomice budou vznikat infla¢ni impulsy. P¥ikladem mozné nekonsistence jsou mzdova
vyjednavani zalozena na pfilis vysoké inflacni prognéze. Byl vysloven nazor, Ze tato nekonsistence by
vsak byla do jisté miry eliminovana samoregulujicim mechanismem rozpoctového omezeni podnika.

Vv

Druhym okruhem rizikovych faktord jsou vlivy vnéjsiho prostiedi, které mohou ve formé réiznych soku
zasahnout domaci ekonomiku. Mezinarodni ekonomicka situace byla v roce 1998 charakterizovdna
mimotradné piiznivym cenovym vyvojem a propadem cen komodit. V soucasné dobé je zvlast obtizné
predikovat dalsi vyvoj svétovych cenovych indext. Vzhledem k otevienosti ¢eské ekonomiky zvysuje
tato skutecnost nejistotu inflacniho vyhledu pro rok 1999. Z obdobnych ddvodt je obtizné predikovat
vyvoj na finan¢nich trzich, ktery byl v roce 1998 formovan dopady ruské a asijské krize.

Bankovni rada projednala mozné disledky uvedenych rizik pro strategii ménové politiky v roce 1999.
Pokud by doslo k naplnéni nékterych rizik, centralni banka by hodnotila vzniklou situaci jako exogenni
Sok, ktery zvySuje pravdépodobnost reverze inflacniho vyvoje ve druhém pololeti roku 1999. Pak by
bylo nutné modifikovat soucasny infla¢ni vyhled smérem nahoru a v pfipadé odchyleni od cilené trajek-
torie pristoupit ke zvyseni sazeb. Bankovni rada se shodla na tom, Ze pfipadny reverzni vyvoj by vsak
byl ziejmé pomérné pozvolny. Byl vysloven nazor, Ze i v pfipadé urc¢ité pravdépodobnosti reverze, by
mohlo ponechéani nominalnich sazeb na stavajici Grovni zpasobit ndkladnou volatilitu redlnych sazeb.

Na zakladé diskuse se bankovni rada CNB rozhodla jednomysIné snizit 2T repo sazbu o 1 procentni
bod z 10,5 % na 9,5 %, snizit diskontni sazbu o 2,5 procentniho bodu z 10 na 7,5 % a lombardni
sazbu o 2,5 procentniho bodu z 15 % na 12,5 % s platnosti od 23.12.1998
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TABULKOVA PRILOHA
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Spotrebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rastu spotiebitelskych cen)

Vliv rastu neptimych dani v neregulovanych cendch

(podil na rastu spotiebitelskych cen)
Cistd inflace
(podil na rastu spotiebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na rastu spotiebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rastu spotiebitelskych cen)
Mira inflace

Spotiebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na ristu spotiebitelskych cen)

Vliv rastu neptimych dani v neregulovanych cendch

(podil na rastu spotiebitelskych cen)
Cistd inflace
(podil na rastu spotiebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na rastu spotiebitelskych cen)
korigovand inflace
(podil na rastu spotiebitelskych cen)
Mira inflace

Spotiebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rastu spotiebitelskych cen)

Vliv rastu neptimych dani v neregulovanych cendch

(podil na rastu spotiebitelskych cen)
Cistd inflace
(podil na rastu spotiebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na rastu spotiebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rastu spotiebitelskych cen)
Mira inflace

Spotiebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rastu spotiebitelskych cen)

Vliv rstu nepfimych dani v neregulovanych cenach

(podil na rastu spotiebitelskych cen)
Cistd inflace
(podil na ristu spotiebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na rastu spotiebitelskych cen)
korigovand inflace
(podil na rastu spotiebitelskych cen)
Mira inflace

1) Propocet CNB

1)
1

Pz 2

1
1

1
1

N

1
1)

VYVO) INFLACE

8,9
5,0
1,17

0,00
10,2
7,86
13,7
4,38

7,8
3,48

9,9

9,0
12,6
2,85

0,34
7,4
573
6,6
2,20
8,0
3,53
9,1

7,4
12,6
2,49

0,00
6,1
4,93
6,0
1,98
6,2
2,96
8,7

13,1
30,7
6,36

0,73
7,5
6,00
6,0
1,97
8,5
4,03
8,9

9,5
4,8
1,13

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

8,3
3,67

9,8

8,6
12,5
2,82

0,34
7,0
5,40
5,9
2,00
7,7
3,40
9,1

7,3
12,7
2,49

0,00
5,9
4,76
5,5
1,79
6,3
2,97
8,6

13,4
30,8
6,38

073
7,9
6,31
6,8
2,22
8,6
4,09
9,5

9,6
4,9
1,15

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

8,3
3,71

9,8

8,9
12,5
2,81

0,34
7,4
572
7,0
2,34
7,7
3,38
9,0

6,8
12,6
2,47

0,00
53
4,29
4,2
1,39
6,1
2,90
8,4

13,4
30,8
6,38

0,73
7,9
6,32
7,2
2,40
8,4
3,92
10,0

10,2
6,7
1,56

0,00
11,2
8,59
14,4
4,63

8,9
3,96

9,9

8,5
11,3
2,57

0,34
7,3
5,61
7,5
2,50
7,1
3,10
8,9

6,7
13,0
2,55

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

13,1
30,1
6,26

0,73
7,6
6,08
)
2,44
7,9
3,64
10,5

Tabulka ¢. 1a

prirtstek v %, stejné obdobi minulého roku = 100
Rok 1995

10,2
6,7
1,57

0,00
11,3
8,68
14,1
4,53

9,3
4,15
10,0

8,7
11,4
2,59

0,34
7,4
5,74
8,1
2,71
6,9
3,03
8,7

6,3
13,3
2,59

0,00
4,6
3,72
2,6
0,86
6,1
2,87
8,0

13,0
29,8
6,20

0,73
7,6
6,07
7,5
2,88
7,7
3,19
1,1

6

10,0
7,2
1,69

0,00
10,8
8,33
12,6
4,08

9,6
4,26
10,0

7

9,7
9,4
2,19

0,00

9,8
7,54
10,0
3,22

9,7
4,31
10,0

Rok 1996

8,4
9,9
227

0,34
7.4
5,75
8,4
2,79
6,7
2,96
8,6

9,4
11,8
2,74

0,34
8,2
6,29
9,9
3,21
6,9
3,07
8,6

Rok 1997

6,8
13,3
2,58

0,00
5,2
4,17
3,4
1,14
6,4
3,03
7,9

9,4
25,6
5,15

0,00
53
4,20
3,5
1,13
6,5
3,07
7,9

Rok 1998

12,0
29,7
6,11

0,73
6,5
5,19
58
1,96
6,9
3,22
11,5

10,4
21,1
5,00

0,73
6,1
4,66
5,4
1,75
6,6
2,91
11,6

2) Klouzavy pramér indext spotiebitelskych cen za poslednich 12 mésict k pfedchozim 12 mésictim

Pramen: CSU

9,0
9,4
2,19

0,00
8,8
6,80
7,8
2,55
9,6
4,26
9,9

9,6
141
3,28

0,34
7.8
5,96
9,1
2,93
6,8
3,03
8,6

9,9
22,7
4,68

0,00
6,6
5,25
5,6
1,80
7,3
3,44
7,9

9,4
20,9
4,91

0,73
4,9
3,73
3,8
1,21
5,6
2,53
11,5

8,6
9,7
2,25

0,00
8,2
6,32
6,8
2,23
9,3
4,09
9,8

8,9
13,0
3,05

0,34
7.1
547
7,9
2,56
6,6
2,91
8,7

10,3
23,2
4,78

0,00
6,9
5,51
6,1
1,97
7,5
3,54
8,1

8,8
20,4
4,79

0,73
4,3
3,31
3,1
1,00
5,1
2,30
11,4

10

8,1
10,0
2,28

0,00
7,5
5,86
5,9
1,95
8,9
3,91
9,6

8,7
13,0
3,02

0,34
7,0
537
8,0
2,60
6,3
2,78
8,7

10,2
23,0
4,72

0,00
6,9
5,50
58
1,87
7,7
3,63
8,2

8,2
20,6
4,81

0,73
3,4
2,64
1,9
0,60
4,5
2,04
11,2

1

8,0
10,1
2,30

0,00
7,3
572
55
1,82
8,9
3,90
9,3

8,6
13,6
3,16

0,34
6,6
5,09
7,4
2,41
6,0
2,68
8,8

10,1
22,6
4,63

0,00
6,9
5,48
5,8
1,88
7,6
3,60
8,3

7,5
20,5
4,78

0,73
2,6
1,96
0,4
0,14
4,0
1,82
11,0

12

7,9
10,2
2,29

0,00
7,3
5,65
5,4
1,80
8,7
3,85
9,1

8,6
13,8
3,17

0,34
6,6
5,09
7.4
2,41
6,1
2,68
8,8

10,0
22,7
4,62

0,00
6,8
5,42
5,6
1,82
7,6
3,60
8,5

6,8
20,4
4,73



Spotrebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rastu spotiebitelskych cen)

Vliv rastu neptimych dani v neregulovanych cendch

(podil na rastu spotiebitelskych cen)

Cistd inflace

(podil na rastu spotiebitelskych cen)

z toho: ceny potravin
(podil na rastu spotiebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rastu spotiebitelskych cen)

Spotrebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rastu spotiebitelskych cen)

Vliv rastu nepfimych dani v neregulovanych cenach

(podil na rastu spotiebitelskych cen)

Cistd inflace

(podil na rastu spotiebitelskych cen)

z toho: ceny potravin
(podil na rastu spotiebitelskych cen)
korigovand inflace
(podil na rastu spotiebitelskych cen)

Spotiebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rastu spotiebitelskych cen)

Vliv rstu nepfimych dani v neregulovanych cenach

(podil na rastu spotiebitelskych cen)

Cistd inflace

(podil na rastu spotiebitelskych cen)

z toho: ceny potravin
(podil na rastu spotiebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rastu spotiebitelskych cen)

Spotiebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rastu spotiebitelskych cen)

Vliv rastu nepfimych dani v neregulovanych cendch

(podil na rastu spotiebitelskych cen)

Cisté inflace

(podil na ristu spottebitelskych cen)

z toho: ceny potravin
(podil na rastu spotiebitelskych cen)
korigovand inflace
(podil na rastu spotiebitelskych cen)

1) Propocet CNB

Pramen: CSU

1)
1

1)
1

1)
1)

1
1)

VYVO) INFLACE

1,4
1,6
0,36

0,00
1,2
1,00
1,5
0,51
0,8
0,49

2,3
39
0,89

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

1,2
2,6
0,53

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

4,0
9,3
2,13

0,73
1,5
1,14
1,7
0,52
1,4
0,62

0,8
0,3
0,07

0,00
1,0
0,77
1,2
0,40
0,6
0,37

0,5
0,2
0,05

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

0,3
0,3
0,06

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

0,6
0,4
0,09

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

0,3
0,1
0,03

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

0,6
0,1
0,03

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

0,1
0,1
0,02

0,00
0,1
0,09
0,1
0,04
03
013

0,1
0,2
0,03

0,00
0,1
0,10
0,2
0,08
0,0
0,02

1,0
1,8
0,41

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

0,6
0,8
0,18

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

0,6
11
0,23

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

0,3
0,6
0,13

0,00
0,2
0,16
0,3
0,10
0,1
0,06

0,4
0,1
0,03

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

0,6
0,2
0,05

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

0,1
0,3
0,06

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

0,1
0,0
0,01

0,00
0,1
0,07
0,1
0,03
0,1
0,04

Tabulka ¢. 1b

prirGstek v %, predchozi mésic = 100

Rok 1995
6 7

1,1 00
19 22
0,43 0,51

0,00, 0,00
0,8 -0,6
0,62 -0,46
09 -24
0,29 -0,79
08 04
0,33 0,33

Rok 1996

08 1,0
05 39
0,12 091

0,00 0,00
08 0,1
0,63 0,08
1,1 -1,0
0,37 -0,33
06 09
0,26 0,41

Rok 1997

1,2, 35
0,2/ 16,0
0,04, 3,30

0,00 0,00
1,4 0.2
1,13, 0,15
2,00 -09
0,63 -0,31
11 1,0
0,50 0,46

Rok 1998

03 19
0,1 8,4
0,03 207

0,00/ 0,00
04 -02
0,28 -0,13
04 -14
0,12 -0,42
04 06
0,16| 0,28

-0,0
0,1
0,02

0,00
0,1
-0,04

0,6
0,21
0,7
0,17

0,2
2,2
0,52

0,00
0,4
-0,34
1,4
-0,46
0,3
0,12

0,7
0,2
0,04

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

0,2
0,0
0,01

0,00
-0,3
-0,23
-0,9
-0,26
0,1
0,03

0,9
1,0
0,23

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

0,3
0,1
0,02

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

0,6
0,5
0,13

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

0,1
0,1
0,03

0,00
0,1
0,07
0,0
0,00
0,2
0,07

10

0,6
0,3
0,06

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

0,5
0,2
0,05

0,00
0,6
0,45
1,0
0,31
03
0,14

0,4
0,0
0,00

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

0,2
0.2
0,04

0,00
-0,3
-0,19
-0,6
-0,16
-0,1
-0,03

1

0,7
0,2
0,04

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

0,5
0,8
0,18

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

0,4
0,1
0,02

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

-0,2
0,0
0,00

0,00
-0,3
-0,25
-1,0
-0,28
0,1
0,03

12

0,5
0,0
0,01

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

0,5
0,1
0,03

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

0,5
0,1
0,03

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

0,2
0,0
0,01

0,00
-0,3
-0,19
-0,9
-0,26
0,2
0,07



Skupina

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

Uhrn - 1995
Potraviny, ndpoje, tabak
Odivani
Bydlenf
Zafizeni a provoz domdcnosti
Zdravotnictvi
Doprava
Volny &as
Vzdélavani
Vefejné stravovani a ubytovani

Ostatni zbozi a sluzby

Uhrn - 1996
Potraviny, ndpoje, tabak
Odivani
Bydleni
Zafizeni a provoz domdcnosti
Zdravotnictvi
Doprava
Volny ¢as
Vzdélavani
Vefejné stravovani a ubytovani
Ostatni zboZzi a sluzby

Uhrn - 1997
Potraviny, ndpoje, tabdk
Odivani
Bydleni
Zafizeni a provoz domdcnosti
Zdravotnictvi
Doprava
Volny &as
Vzdélavani
Vefejné stravovani a ubytovanf{
Ostatni zboZi a sluzby

Uhrn - 1998

Potraviny, ndpoje, tabak
Odivani

Bydleni

Zafizeni a provoz domdcnosti
Zdravotnictvi

Doprava

Volny &as

Vzdélavani

Vefejné stravovani a ubytovani

Ostatni zboZi a sluzby

Pramen: CSU

stalé

vahy
r.1993
v promile

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

1000,0

3271
90,9
143,7
77,2
44,2
104,8
97,5
16,9
47,2
50,5

1000,0

3271
90,9
143,7
77,2
44,2
104,8
97,5
16,9
47,2
50,5

1000,0

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

1000,0

3271
90,9
143,7
77,2
44,2
104,8
97,5
16,9
47,2
50,5

SPOTREBITELSKE CENY

-37,5/-33,6| -30,9|-29,2 -27,8 -26,2 -26,8
-24,11-23,5/-23,0|-22,6  -22,3 -21,6 -21,0
-8,1| -6,7 -6,2| -57| -54 -4,5 -4,2
20 24 26 30 34 47 50

11,20 12,1 12,4) 13,5 140] 152 15,2

13,7| 15,1 15,1] 15,5/ 158 16,8| 14,0
9,6/ 10,8 12,1 13,1 14,2 14,8 15,2
17,1] 18,1 18,2] 18,5| 18,6/ 21,7| 26,1
49 58 64 71 75 78| 80
2,5 25 25 26 35| 44| 51
64 68 72 95 98 103|106
75 81, 84 104| 11,3] 13,2] 150
25,0 25,5| 25,8| 27,1| 27,4| 27,9 28,0
15,4| 16,0 16,5 17,2] 18,2| 18,9 19,5
57 65 69 12,1] 12,6] 13,1 13,6

21,1 21,71 22,4 23,2 23,9 24,8 26,0

21,71 22,4| 23,7| 24,8 258 27,2 26,0
21,8 22,7| 23,5| 24,6| 259 27,1 27,7
30,8| 31,3) 31,6/ 31,9 31,9] 31,9| 40,7
106 11,2) 11,7] 12,2] 12,3 12,6| 12,9
7a0 720 730 73| 750 75 74
15,4] 156 16,0 16,6| 17,3 18,8 19,1
17,3] 17,9 18,2 18,0/ 18,7 20,0| 22,3
73,2| 74,7| 756| 76,1 76,3 77,2 77,3
22,4) 23,1 23,5| 23,7 24,3 250 25,7
17,3] 17,8) 18,3] 21,6| 22,01 22,3| 22,6

30,1, 30,5 30,7| 31,5 31,7 33,2 37,8

29,0| 29,0/ 28,9 29,3 29,1 31,6) 304
33,1 33,6/ 34,3 357 37,0] 38,2 385
48,3 489 49,11 49,7 49,7| 49,8| 78,1
14,4 153 16,1 16,5 16,9 18,3 189

96 98 98| 11,4 129 13,9| 148
26,00 26,3 26,3| 26,6] 26,6, 28,1 28,0
22,20 23,1 22,9| 23,5/ 23,7 25,7 33,1
91,9| 92,8| 93,11 93,3| 93,4 94,0 94,1
29,5| 30,3 30,7 31,3 31,5 32,8 34,2
25,5 26,4 27,0/ 31,5/ 31,9 32,5 333

47,1 48,01 48,2 48,7 48,8 49,2| 52,1

38,0| 39,1 39,4 39,9 40,0/ 40,6/ 38,7
445 44,6 45,1 46,3| 46,7| 47,2| 47,3
100,7/102,1/102,6/102,9103,0/103,1|124,1
23,5 24,6| 24,9| 255 257 26,0 26,3
17,0 17,4 17,6 17,7/ 17,9 18,2| 18,5
40,9| 40,9| 39,8| 39,2 38,7 38,0 39,2
34,8| 358 352 34,7 350/ 36,9| 40,0
120,41122,6123,9/125,4/125,5/126,2126,6
41,4 43,7 44,8 452 45,6| 46,0 46,5
38,0| 38,9 389 41,9 42,2| 42,7| 42,9

27,1
21,0
41
5,7

15,2

13,3
15,6
26,3

8,4

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

26,2

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

7.7
19,2
22,7
77,3
26,2
22,9

38,8

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

51,8

37,5
47,1
124,5
26,5
18,7
38,7
40,0
126,6
46,9
43,2

Tabulka ¢.2

pfirGstek v %, prosinec 1993 = 100

9 10

27,2|-27,3
-19,9/-18,5
3,00 22,2
7,1 82

16,31 17,0

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

89 94

58 6,7
1,5 11,7
14,3 14,2
35,5| 36,0
20,3 20,7
14,8 154

26,6 27,2

24,41 25,6
29,2| 30,7
45,7 | 46,0
13,41 13,6

82 86
19,31 19,7
21,41 20,5
84,31 84,9
27,11 28,2
23,2| 23,6

39,6 40,2

32,0| 32,9
39,9| 42,3
79,11 79,4
20,7 21,5
153 154
33,0| 32,7
32,2| 31,7
104,5 105,4
36,6 37,5
35,0| 35,9

51,9| 51,7

37,4| 36,7
47,6 48,4
125,3/125,9
26,7 26,5
18,8 18,9
38,6/ 38,3
37,7| 36,6
135,3/136,0
47,2 47,4
43,8| 43,9

1

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

17,8

16,9
20,2
28,9

9,9

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

27,9

26,2
31,9
46,3
13,9

8,9
21,2
20,6
87,7
28,7
243

40,8

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

105,8
38,1
36,8

51,3

35,4
49,0
125,9
26,3
18,9
38,0
36,8
136,1
47,3
44,0

12

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

18,4

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

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

28,6

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

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

41,5

34,5
44,7
79,9
22,9
16,3
32,8
33,2
105,9
38,4
37,1

51,0

34,2
49,2
126,0
26,6
18,9
37,5
38,1
136,2
47,4
44,1

pramér
od
pocatku
roku

28,7
20,8
43
5,2

14,8

15,4
15,2
23,3

7,9

4,6

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

25,0
24,9
27,2
38,3
12,6

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

35,5

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

50,0

38,1
46,9
113,8
25,8
18,2
39,0
36,8
128,4
45,8
42,0



Tabulka ¢.3a

CISTA INFLACE

piirtstek v %

mésice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

1995

a) pfedchozi mésic = 100 1,2 1,0, 03, 07/ 05 108 -06 -01 09 07/ 08 07

b) stejné obdobi pfedchoziho roku = 100 10,2/ 109 10,9 11,2, 11,3 108 98 88, 82 75 73 73

¢) prosinec predchoziho roku = 100 1,2 23 26/ 33 38 47 40 40 49 57 66 73
1996

a) pfedchozi mésic = 100 14 06 07 06/ 06/ 08 01 -04 03 06 05 07

b) stejné obdobi pfedchoziho roku = 100 74 70 74 73 74 74 82 78 71 70 66 66

¢) prosinec pfedchoziho roku = 100 1,4, 20 2,7 33 40 48 49 45 48 54 59 66
1997

a) pfedchozi mésic = 100 08 03 0,1 0,5/ 0,11 1,4 02 08 06/ 06/ 05 06

b) stejné obdobi pfedchoziho roku = 100 6,1 59/ 53| 52 46| 52 53/ 66 69 69 69 68

¢) prosinec predchoziho roku = 100 08 1,2 13 18 19 33 35 44 5,1 57 62 68
1998

a) pfedchozi mésic = 100 1,50 0,7, 01 0,2, 0,1 04 -02| -03, 01, -03 -03 -03

b) stejné obdobi pfedchoziho roku = 100 75 79 79 76, 76/ 65 61 49| 43 34 26| 1,7

©) prosinec pfedchoziho roku = 100 1,50 22 23 25 26| 30 28 25 26 24 20 1,7

Pramen: CSU




Tabulka ¢.3b

POLOZKY VYLUCOVANE Z CPI PRO VYPOCET "CISTE INFLACE"

Stala vaha

v %
A. Polozky s maximalnimi cenami
a) stanovené MF CR
Cisté ndgjemné v ngjemnich bytech 1,6531
elektfina 2,5249
plyn 0,9589
léky a vykony ve zdravotnictvi 0,6734
osobni Zelezni¢ni doprava 0,2081
vykony spojt - telefon 0,7605
b) stanovené mistnimi organy
méstska hromadnd doprava 0,7716
sluzby parkovist 0,0171
taxisluzba 0,0295
B. Polozky s vécné usmériiovanymi cenami
vodné a sto¢né 0,9867
tepelna energie pro domdcnost 3,0174
autobusova doprava 0,6899
posta 0,1163
telegram 0,0121
plyn propan-butan 0,1464
odvoz komundélniho odpadu 0,2744
sluzby spojené s bydlenim v ndjemnych bytech 0,2495
sluzby spojené s bydlenim v druZstevnich bytech 0,1131
doplikové vzdélavaci sluzby (zakovské jizdné) 0,1785
C. Poplatky
zdravotni pojisténi 3,4783
zdkonné pojisténi motorovych vozidel 0,4099
zapis drzitele dvoustopého motorového vozidla 0,0196
poplatky za rozhlas a televizi 0,8155
ovéfeni pravosti podpisu 0,0629
poplatek pfi podani Zadosti o rozvod 0,0154
poplatek ze psa 0,0247
postovni poukazka C 0,0354
vydéni stavebniho povoleni 0,0808
18,3239
Pfepoctena vaha regulovanych cen k 31.12.1998 v % 1) 26,4091

1) Dle metodiky CSU vychézi z rozdilné dynamiky jednotlivych poloZek v priibéhu obdobi




Tabulka ¢.4

SPOTREBITELSKE CENY V CLENENI NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

prirtistek v %

Stala 1994 | 1995 | 1996 1997 1998
vaha ve mésice
spotiebnim | 12 | 12 | 12 | 12 3 6 9 12

kosiv% | a=b | a=b | a=b | a=b a b a b a b a=b

. Potraviny, ndpoje, tabdk 32,7 12,0, 54 7,9 5,6 3,7 8,2 4,5 6,8 22 41, -03
z toho: obchodovatelné 32,7 12,00 54 79 56 37 82 45 68 22 41 -03

neobchodovatelné

2. Odivani 9,1 9,2, 10,9, 96, 9,1 0,2, 8,0 1,70 66, 20 55 3,1
z toho: obchodovatelné 8,8 9,2, 10,7, 9,6, 9,0 0,1 7,9 1,6 64 1,8/ 54 29
neobchodovatelné 0,3 90 16,6/ 9,7 123/ 3,4 122 53| 10,7, 68 92 7,5
3. Bydleni 14,4 14,1 13,00 13,5 22,9 12,6 359 12,9 356 253| 25,8 25,6
z toho: obchodovatelné 11 10,5 9,7 94 37,1, 154 24,5 12,4] 21,9 16,6 19,1 18,0
neobchodovatelné 13,3 14,4 13,31 13,8, 21,7| 12,4 36,8/ 12,9 36,6 259| 26,3 26,1
4. Zatizeni a provoz domacnosti 7,7 4,3 5,6 3,6 7,7 1,6 7,6 2,5 6,5 3,1 4,9 3,0
z toho: obchodovatelné 7,2 4,1 53 3,2 7,5 1,3 7,3 2,21 6,1 2,7, 4,5 2,4
neobchodovatelné 0,5 6,4 9,1 9,0/ 10,3/ 53 11,4 69 116/ 80 96 94
5. Zdravotnictvi 4,4 2,4 43 2,2 6,5 11 7,0 1,70 3,8 21 3,00 23
z toho: obchodovatelné . . . . . 00 26/ 1,8 43 25 4,1 2,6
neobchodovatelné 4,4 2,4 43 22 65 12 73 16 37 21 3,00 23
6. Doprava 10,5 55 64 83 9.2 53 10,7 39 7,7, 4,4 41 3,6
z toho: obchodovatelné 7,5 3,00 3,0 62 6.2 11 6,0 -1,6 1,7, -3,00 3,4 -44
neobchodovatelné 3,0 11,5 14,5 13,4 16,6/ 12,6/ 18,8 13,4 18,1 16,9 17,1 17,2
7. Volny &as 9,8 57/ 99 45 97 1,50 99 28| 90 34 42 3,7
z toho: obchodovatelné 6,4 3,5/ 59 23 45 0,7, 45 21 3,30 24 21 1,2
neobchodovatelné 3,4 12,0 21,3 11,00 198 26| 182 3,8 17,7, 48, 71 7,0
8. Vzdélavani 1,7 23,71 10,2) 37,9 9,5 8,8| 16,0 99 16,6 14,3 15,0 14,7
z toho: obchodovatelné
neobchodovatelné 1,7 23,71 10,21 37,9 9,5 88| 16,0 99| 16,6 14,3 150| 14,7
9. Vefejné stravovdni a ubytovani 4,7 12,9 7,3 6,5 7,3 4,6/ 10,8 55 10,0 6,3 7,7 6,5
z toho: obchodovatelné 0,1 3,1, 21,3, 99 17,7 55 17,3 13,8 149| 156 12,9 12,4
neobchodovatelné 4,6 13,2 6,9 6,4 7,0 4,6/ 10,6 5,2 9,8 6,0 7,6 6,3
10. Ostatni zbozi a sluzby 5,1 55 10,1 7,5 9,7 1,3 9,4 41 7,7 4,9 6,5 51
z toho: obchodovatelné 3,2 5,9 58 50 7.1 06 58 1,00 50 1,5 3,5 1,5
neobchodovatelné 1,9 4,7 17,4, 11,7, 14,3 2,3 146/ 8,3 11,2, 9,6, 10,4 10,0
Spotiebitelské ceny domacnosti celkem 100,0 9,7 7,9 8,6 10,0, 48 13,4 55 12,0 74 88 68
z toho: obchodovatelné 67,3 8,7 6,0 6,7 7,1 25 7,7 3,0 6,1 20 3,7 07
neobchodovatelné 32,7 11,9 11,9 12,5/ 15,9 8,6/ 23,6 95| 22,7 16,3 17,2 16,9
Obchodovatelné - potraviny 32,7 120, 54/ 79 56/ 3,7 82 45 68 22 41 -03
Obchodovatelné - ostatni 34,6 56/ 65 57 8,3 1,30 7,2 1,6 53 1,70 3,2 1,6
Neobchodovatelné - regulované 18,3 9,0/ 9,7/ 11,2/19,7, 9,9 30,8 10,8 29,7 20,4 20,7 20,7
Neobchodovatelné - ostatni 14,4 14,21 12,3 89 93 6,6 13,8, 7,8 13,2 10,2 11,9 11,1

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



MEZINARODNI PREHLED - SPOTREBITELSKE CENY

Tabulka ¢.5

pirdstek v %

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
12 12 12 12 12 12 12 12 12

1.Stfedni a vychodni Evropa

CR 9,6 56,6 12,7 18,2 9,7 7,9 8,6 10,0 6,8

SR 61,2 10,1 23,2 13,4 9,9 58 6,4 5,6

Mad'arsko . 35,0 23,0 22,5 18,8 28,2 23,6 18,4

Polsko 585,8 70,3 43,0 35,3 29,5 27,8 19,9 13,0

Rusko 20,0 193,0 1090,0 940,0 307,0 197,7 47,7 11,0 84,4
2. Evropska unie

Belgie 3,4 3,2 2,4 2,8 2,4 2,0 2,5 11 0,6

Velka Britdnie 9,5 59 3,7 1,6 2,4 3,2 2,5 3,6

Francie 3,4 3,2 2,4 2,1 1,6 2,1 1,7 11 0,3

Itdlie 6,1 6,5 53 4,2 3,9 5,8 2,6 1,5 1,5

Némecko 2,7 3,5 4,0 4,1 3,0 1,8 1,4 1,8 0,5

Nizozemi 2,5 3,7 3,2 2,6 2,7 1,6 2,5 2,3

Spanélsko 6,7 59 5,9 4.6 4,7 43 3,2 2,0

Rakousko 3,3 33 4,0 3,3 29 1,8 2,3 1,0

Svédsko 10,5 9,3 2,3 4,6 3,2 2,5 -0,2 1,9
3. Ostatni zemé

Japonsko 3,1 3,3 1,7 1,3 0,7 -0,3 0,6 1,7

Kanada 4,8 5,6 1,5 1,8 -0,2 1,7 2,2 0,7

USA 5,4 4,2 3,0 3,0 2,6 2,5 3,3 1,7

Svycarsko 5,4 58 4,0 3,3 1,0 19 0,8 0,4 -0,2

Pramen: The Economist




AKTIVA CELKEM
A.CISTA ZAHRANICNI AKTIVA
- aktiva
- pasiva

B.CISTA DOMACI AKTIVA
1. Domdcf Gvéry
a) Cisty avér vladnimu sektoru
- Cisty Gvér vldde
- Cisty Gvér FNM
b) Gvéry obchodnich bank a CNB
ba) Gvéry korunové
- podniky
- domdacnosti
bb) Gvéry v cizi méné
2. Ostatni ¢isté polozky

PENEZNI ZASOBA
A. PENIZE
1. Obézivo
2. Neterminované vklady
- domdcnosti
- podniky
- pojistovny

B. QUASI PENIZE
1. Terminované vklady
- domdcnosti
- podniky
- pojistovny

2. Vkladové certifikaty, depozitni sménky

a ostatni dluhopisy

3. Vklady v cizi méné
- domdcnosti
- podniky

Upravena M2
Penézni agregat L

Informativné

Prirtstek proti stejnému mésici predchoziho roku

1. Penézni agregat M1
- mld. K¢
- 00

2. Penézni agregat M2
- mld. K¢
- %

3. Penéznfi agregat L
- mld. K¢
- %

MENOVY PREHLED

1993
12

720,4
115,7
213,6

97,9

604,7
713,9
18,4
35,1
-16,7
695,5
669,6
576,8
92,8
25,9
-109,2

720,4
359,9
59,8
300,1
109,3
185,1
5,7

360,5
303,1
206,8
60,0
36,3

57,4
45,7
11,7

704,6
704,6

53,6
17,5

116,5
19,8

116,5
19,8

1994
12

870,4
194,4
275,8

81,4

676,0
817,5
5,1
23,1
-18,0
812,4
768,9
661,1
107,8
43,5
1415

870,4
421,8
84,0
337,8
1315
201,1
5,2

448,6
387,8
244,7
102,9

40,2

60,8
42,2
18,6

845,1
845,5

61,9
17,2

140,5
19,9

140,9
20,0

1995
12

1039,6
311,4
493,2
181,8

728,2
929,5
10,1
25,4
-15,3
919,4
822,3
720,5
101,8
97,1
-201,3

1039,6
453,3
104,3
349,0
148,8
195,6

4,6

586,3
498,8
306,5
150,2

42,1

87,5
35,8
51,7

1012,3
1019,0

31,5
7,5

167,2
19,8

173,5
20,5

1996
12

1120,5
281,9
538,0
256,1

838,6
1029,7
12,6
28,5
-15,9
1017,1
888,6
785,1
103,5
128,5
-191,1

1120,5
475,3
118,9
356,4
155,7
195,6

5,1

645,2
559,5
366,0
172,7

20,8

85,7
40,1
45,6

1105,8
1138,9

22,0
4,9

93,5
9,2

1199
11,8

1997
12

1217,6
338,5
670,7
332,2

879,1
1137,7
24,8
37,9
-13,1
1112,9
912,6
808,2
104,4
200,3
-258,6

1217,6
445,1
119,3
325,8
153,2
168,2

4,4

772,5
634,0
474,4
133,9

25,7

138,5
68,8
69,7

1217,6
1241,8

-30,2
6,4

11,8
10,1

1029
9,0

1172,3
349,3
631,0
281,7

823,0
1120,9
10,4
26,0
-15,6
1110,5
913,3
807,8
105,5
197,2
-297,9

1172,3
387,7
14,7
273,0
145,5
124,0

3,5

784,6
651,7
4939
129,3

28,5

3,2

129,7
68,5
61,2

1172,3
1221,4

44,4
-10,3

83,9
7,7

91,2
8,1

1207,8
388,8
704,7
315,9

819,0
1148,6
7,5
27,9
20,4
11411
932,4
830,2
102,2
208,7
-329,6

1207,8
400,9
120,1
280,8
149,8
127,1

3,9

806,9
662,8
512,6
123,7

26,5

4,9

139,2
71,4
67,8

1207,8
1257,4

3,6
0,9

84,6
7,5

105,2
9,1

1998

1236,2
386,8
726,7
339,9

849,4
1133,3
7,9
19,3
11,4
1125,4
915,2
813,4
101,8
210,2
-283,9

1236,2
397,9
120,3
277,6
149,5
124,6

3,5

838,3
693,6
528,0
137,4

28,2

10,1

134,6
72,2
62,4

1236,2
1289,4

-14,2
3,4

91,7
8,0

11,4
9,5

Tabulka ¢.6

10

1225,9
384,8
716,8
332,0

841,1
1115,1
10,5
21,2
-10,7
1104,6
899,4
797,7
101,7
205,2
-274,0

1225,9
398,1
123,7
274,4
146,5
125,2

2,7

827,8
686,5
531,0
133,3

22,2

10,0

1313
71,4
59,9

12259
1286,5

-22,5
-5,3

70,2
6,1

94,3
7,9

mld. K¢

11

1235,4
4142
739,1
324,9

821,2
1125,0
15,8
26,6
-10,8
1109,2
893,2
791,7
101,5
216,0
-303,8

1235,4
410,3
125,0
285,3
148,3
134,0

3,0

825,1
683,4
533,0
128,8

21,6

9,2

132,5
73,7
58,8

1235,4
1291,2

14,1
3,3

66,4
5,7

82,5
6,8

1) Z dtivodu zmény statistického vykazovani jsou od 1/98 depozitni sménky, vkladové certifikaty a ostatni dluhopisy vylouceny z korunovych vklada

2) Upraveno o float v roce 1993 a 1994, kratkodobé operace nékterych bank v roce 1994 a vklad SPT Telecom u CNB v roce 1995 a 1996

3) Obézivo, vklady na vidénou

4) Obézivo, vklady na vidénou, terminované vklady, vklady rezidentd v cizi méné

5) Upravena M2 plus SPP, P CNB a P FNM v portfoliu domacich nebankovnich instituci
Obyvatelstvo bylo u Gvéra a vkladd nahrazeno sektorem domdcnosti (dle SNA - obyvatelstvo + Zivnostnici)



VYVO)J UVEROVE EMISE

Tabulka ¢.7

1993 | 1994 1995 1996 | 1997 1998
12 12 12 12 12 3 6 9 10 11
Vyvoj neocisténych dvéra
Uvéry celkem K¢ a cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 695,5 812,4| 919,4 1017,1/1112,9 1110,5/1141,1/1125,4/1104,6 1109,2
mezirocni zmény v % 19,1 16,8 13,2 10,6 9,4 71 4,8 3,3 0,4 -0,6
Uvéry K¢
absolutni stavy v mld. K¢ 669,6| 768,9| 822,3 888,6 912,61 913,3| 932,4) 915,2| 899,4 893,2
mezirocni zmény v % 17,9 14,8 6,9 8,1 2,7 2,7 19 1,0 -0,9 -2,3
Uvéry cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢& 25,9 43,5 97,11 128,5/ 2003 197,2| 208,7| 210,2| 205,2| 216,0
meziro¢ni zmény v % 57,01 68,0 123,2 32,3 55,9 33,9 20,2 14,9 6,7 7,2
Vyvoj ocisténych dvéri 1)
Uvéry celkem K¢ a cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 696,2| 807,61 906,1 1014,9/1101,9/1109,5/1148,5/1161,0{1167,2 1163,3
mezirocni zmény v % 19,2 16,0 12,2 12,0 8,6 6,4 6,2 7,1 7,1 58
Uvéry K&
absolutni stavy v mld. K& 670,2| 763,9| 808,8| 882,6| 922,9| 926,2| 951,9| 956,1| 959,1 | 953,4
meziro¢ni zmény v % 18,1 14,0 59 9,1 4,6 3,7 3,5 4,6 4,8 3,5
Uvéry cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 26,0, 43,7 97,31 132,3) 179,01 183,3) 196,6| 2049 208,1| 209,9
meziro¢ni zmény v % 57,61 68,1 122,7 36,0 35,3 22,7 211 20,6 19,1 17,7
1) Uvérova emise upravend o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci trokd a banky po odebrani licence
v v s s v o v ° °
CLENENI UVERU DLE CASU, SEKTORU A DRUHU
podily na celku v %
1993 | 1994 1995 1996 | 1997 1998
12 12 12 12 12 3 6 9 10 11
Casova struktura Gvér
Celkem korunové a devizové aveéry 100,0, 100,0/ 100,0, 100,0{ 100,0 100,0; 100,0, 100,0; 100,0 100,0
Kratkodobé 41,8 40,5 41,9 43,5 42,0 41,3 42,8 40,4 40,6 40,5
Sttednédobé 28,3 30,2 29,1 25,7 24,8 24,2 229 24,8 24,1 24,0
Dlouhodobé 29,9 29,3 29,0 30,8 33,2 34,5 34,3 34,8 35,3 35,5
Sektorova struktura avéra
Celkem korunové a devizové aveéry 100,0, 100,0/ 100,0, 100,0/ 100,0 100,0, 100,0, 100,0/ 100,0 100,0
Podniky 93,3 94,3 88,9 89,8 90,2 90,1 90,6 90,5 90,4 90,5
Domaécnosti 6,7 5,7 11,1 10,2 9,8 9,9 9,4 9,5 9,6 9,5
Druhova struktura Gvérd
Celkem korunové a devizové avéry 100,0, 100,0/ 100,0, 100,0/ 100,0 100,0, 100,0, 100,0, 100,0, 100,0
Provozni 50,4 47,5 51,5 50,9 52,9 52,7 53,8 54,2 53,8 53,7
Investi¢ni (v¢. KBV) 33,9 33,6 33,2 32,4 31,3 32,1 30,4 30,7 31,0 311
Hypotec¢ni 0,4 0,1 0,1 1,0 1,6 1,7 1,8 2,0 2,1 2,1
Spotrebni 06/ 07 08 07 06 06 13 1,3 1,3 1,5
Na privatizaci 54 5,0 3,8 3,0 2,0 1,8 1,6 1,5 1,4 1,4
Na piechodny nedostatek zdroja 9,1 12,5 9,6 92 10,5 9,4 9,1 8,1 8,0 7,7
Na ndkup cennych papirt 0,2 0,6 1,0 2,8 11 1,7 2,0 2,2 2,4 2,5

Poznamka:

1) Do roku 1996 pouze korunové Gvéry bez klasifikovanych a od roku 1997 celkové avéry

(do r. 1996 nejsou k dispozici devizové Gvéry v sektorovém ¢lenéni)

2) Od 6/98 bez zbytkové casti Agrobanky




UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU

Tabulka ¢.8

%

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 1998
12 12 12 12 12 3 6 9 10 11 12

1. PROMERNA SAZBA PRIBOR 1)
-1 dennf 547 10,75 10,83 12,44| 12,55 13,91 13,63 14,05/ 13,18 12,00 10,84
- 7 denni 590 12,28/ 11,17 12,61| 16,64 14,95 1526| 13,99 13,43 11,97 10,56
- 14 denni 6,14 12,38 11,20, 12,61 16,77 1501, 1534| 13,99 13,42 11,95 10,54
- 1 mésicni 6,68/ 12,55/ 11,01 12,63| 17,49 1518 1563 13,90 13,35 11,70 10,46
- 2 mésieni 7,34 12,61 10,97 12,62 17,54 1536 15,77 13,86 13,26 11,46/ 10,27
- 3 mésicni 8,00 12,65 1093 1267| 17,50, 15,52| 1581| 13,82 13,200 11,31 10,08
- 6 mésicni 9,21/ 12,65 10,89 12,55| 17,41 1585 1583| 13,59 12,94 10,82 9,56
-9 mésicni 10,69 12,65/ 10,89| 12,25 17,39 1598 1584 13,44 12,69 10,59 9,38
- 12 mési¢ni 11,90, 12,66/ 1090| 12,23 17,36 16,08 1584, 13,39 12,60 10,51 9,31

2. PRUMERNA SAZBA PRIBID 1)
-1 dennf 451 1001| 1052| 12,19 10,75/ 13,19 12,60, 13,63 12,66 11,68 10,48
- 7 denni 492 11,48 1082 12,35 1537 1456, 14,87, 13,73 13,17, 11,72| 10,30
- 14 denni 516/ 11,55 10,84 12,36 1545 14,62 14,94| 13,72| 13,16, 11,70, 10,27
- 1 mésicni 568 11,72 10,63 12,35 16,26] 14,80 1522| 13,60/ 13,07 11,43 10,18
- 2 mési¢ni 6,34 11,76 10,59 12,34| 16,33| 14,95 1534| 13,56/ 12,98 11,18] 9,99
- 3 mésicni 7,00/ 11,80 10,53 12,39 16,35 15,14 15,39 13,52 12,92| 11,04 9,79
- 6 mésicni 8,21 11,81 1048 12,26/ 16,31 1545 1540| 13,29| 12,65 10,53 9,26
-9 mésicni 9,56/ 11,82 10,47, 1196| 16,27 1559 1540| 13,13| 12,39 10,30, 9,08
- 12 mési¢ni 10,89 11,83 1048 11,94 16,23 1569 1541/ 13,09 12,31 1022 9,02

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




UROKOVE SAZBY FRA

Tabulka ¢.9

mésicni praméry v %

1997 1998
3 6 9 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
3%6 11,82| 14,60, 14,53| 16,70, 16,28 16,00, 15,62| 1546 15,21 1538 13,78/ 13,39| 13,16, 12,36/ 10,27/ 9,02
3%9 11,52| 14,22| 14,53| 16,70, 16,29 16,10, 15,80| 15,56, 15,22 15,39 13,67 13,20/ 13,02, 12,21, 10,15 8,99
6*9 11,00/ 13,32 14,02| 16,03| 15,63, 1563 1543 1507 14,66 14,81 13,08 12,60 12,46 11,68 9,82 8,79
6*12 10,97| 13,13| 13,97 16,01, 1563 15,72| 1552 15,14 14,67 14,82 13,06| 12,51| 12,37 11,57| 9,75 8,79
9*12 10,57| 12,63| 13,52] 15,47| 15,08 1517 1509| 14,67 14,18 14,34 12,62 12,07 11,94 11,17, 9,47 8,62
12 %24 10,44| 12,16| 13,00 15,28 14,74 15,04 14,95| 14,56, 13,75 13,78 12,13| 11,70, 11,45 10,85 9,71/ 9,03
spread 9*12 - 3*6 -1,25 -1,97 -1,01 -1,23 -1,19 -0,83 -0,53 -0,79 -1,03 -1,04 -1,16 -1,31 -1,23 -1,19 -0,81 -0,40
spread 6*12 - 3*9 -0,55 -1,09 -0,55 -0,69 -0,67 -0,38 -0,28 -0,42 -0,55 -0,57 -0,61 -0,69 -0,65 -0,64 -0,40 0,20
spread offer - bid (3*6) 0,10, 0,21 0,21 0,21 0,20 018 016/ 0714 011 0,12 011 015/ 016 015/ 0,16 019
spread offer - bid (12*24) 0,17 0,36 0,35 0,30 0,28 0,20 0,19 0,15 0,15 0,12 0,18 0,19 0,18 0,30 0,66 0,58
UROKOVE SAZBY IRS
mési¢ni praméry v %
1997 1998
3 6 9 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

1R 11,89 18,07 14,92 17,54| 1691 16,67 16,32 16,06 15,71 1597 14,16 13,65 13,44 12,68 10,68 9,52

2R 11,17 15,34 13,94| 16,58 15,92 1593 15,69 15,39 14,83 1500 13,24 12,77, 12,53| 11,77| 10,02/ 9,13

3R 11,05 14,34 13,26| 15,93| 1537 15,40 15,20| 14,83 14,01 14,17, 12,58 12,24| 12,07 11,32, 9,80, 9,06

4R 11,01 13,79 12,84 15,54| 15,01, 15,06 14,78 14,33| 13,27 13,49 12,11 11,85 11,76/ 11,05 9,69 8,99

5R 10,98 13,28 12,50 15,25, 14,67 14,81 14,49| 13,88 12,75 1298 11,67/ 11,55/ 11,51 10,85 9,63/ 8,93

6R 10,97 12,81 12,28| 15,19 14,81 14,64 14,28 13,55 12,25 12,43| 11,32) 11,28, 11,26 10,64 9,38 8,73

7R 10,91 12,64 12,09 14,88 14,34 14,42 14,11| 13,33| 11,88 12,08 11,03| 11,06 11,09, 10,51, 9,29/ 8,71

8R 10,94| 12,47 12,03| 14,90 14,24 14,27 14,01| 13,18 11,69 11,85 10,83/ 10,85 10,90 10,36/ 9,23/ 8,67

9R 10,90, 12,31 11,92 14,29| 14,14 14,14| 13,93| 13,05/ 11,55 11,65/ 10,68 10,73 10,72, 10,24 9,17 8,63

10R 10,88 12,20, 11,81| 14,24 13,86 14,02 13,83| 13,01 11,45 11,60 10,51| 10,60, 10,61, 10,15 9,06/ 8,61

spread 2R - 1R -0,72 -2,73 -0,98 -0,97 -0,99 -0,75 -0,64 -0,67 -0,88 -0,97 -0,92 -0,87 -0,91 -0,90 -0,66 -0,39
spread 5R - TR -0,91 -4,78 -2,42 -2,30 -2,24 -1,86 -1,83 -2,18 -2,96 -2,99 -2,49 -2,09 -1,94 -1,82 -1,05 -0,60
spread 10R - 1R -1,01 -5,87 -3,11 -3,30 -3,05 -2,65 -2,50 -3,04 -4,27 -4,37 -3,64 -3,04 -2,84 -2,53 -1,62 -0,92
spread offer - bid (1R) 0,12/ 038 013 023 021 014, 013 013 012 011 012/ 014 013/ 012 018/ 025
spread offer - bid (2R) 0,12 0,54 0,19 0,30 0,22 0,20 0,18 0,17 0,12 0,16 0,16 0,20 0,19 0,18 0,21 0,28
spread offer - bid (5R) 0,17 0,60 0,24 0,37 0,30 0,23 0,17 0,18 0,20 0,19 0,19 0,21 0,20 0,21 0,34 0,31
spread offer - bid (10R) 0,35 0,76 0,29 0,46 0,48 0,37 0,35 0,32 0,26 0,29 0,22 0,28 0,28 0,28 0,21 0,20




Tabulka ¢.10

. . ,
REALNE UROKOVE SAZBY
nominalni sazby redlné sazby dle CP1 reilné sazby dle PPI
Pribor kratkodobé Pribor kratkodobé Pribor kratkodobé
1T 1R nové dvéry |term. vklady 1T 1R nové tvéry |term. vklady 1T 1R nové tvéry
1/93 9,0 14,8 14,5 9,2 -12,2 -6,4 -6,7 -12,0 -3,2 2,6 2,3
2/93 11,3 15,5 14,5 9,4 -10,6 -6,4 -7,4 -12,5 -2,8 1,4 0,4
3/93 13,1 16,0 15,2 9,7 -8,8 5,9 6,7 12,2 1,4 1,5 0,7
4/93 17,9 18,5 15,6 10,1 3,9 3,3 6,2 11,7 3,7 43 1,4
5/93 14,6 17,2 15,2 10,4 -7,2 -4,6 -6,6 -11,4 1,5 4,1 2,1
6/93 13,3 15,7 15,1 9,4 8,5 -6,1 6,7 12,4 0,5 2,9 2,3
7/93 9,7 14,4 14,2 9,4 11,6 6,9 71 11,9 3,2 1,5 1,3
8/93 10,5 14,2 14,5 9,6 -10,9 -7,2 -6,9 -11,8 -2,5 1,2 1,5
9/93 9,2 13,8 15,1 9,6 11,7 7,1 5,8 11,3 3,8 0,8 2,1
10/93 7,7 13,5 14,8 9,7 12,2 6,4 5,1 10,2 5,3 0,5 1,8
11/93 6,0 12,8 131 9,6 -11,9 -5,1 -4,8 -8,3 -5,9 0,9 1,2
12/93 59 11,9 14,0 9,6 -12,3 -6,3 -4,2 -8,6 -5,5 0,5 2,6
1/94 7,8 10,9 11,9 9,7 3,1 0,0 1,0 1,2 0,4 2,7 3,7
2/94 7,7 10,5 12,2 9,6 22,0 0,8 2,5 -0,1 2,4 5,2 6,9
3/94 8,4 10,4 12,2 9,7 -1,0 1,0 2,8 0,3 3,4 5,4 7,2
4/94 7,2 9,9 12,9 9,5 22,0 0,7 3,7 0,3 2,3 5,0 8,0
5/94 6,7 9,1 12,3 9,3 2,6 0,2 3,0 -0,0 1,7 41 7,3
6/94 6,1 8,3 12,1 9,7 -3,7 -1,4 2,4 -0,0 0,8 3,0 6,8
7/94 7,5 8,4 12,3 9,2 2,2 13 2,6 0,5 2,6 3,5 7,4
8/94 8,1 8,5 11,9 9,3 2,1 1,7 1,7 -0,9 3,3 3,7 71
9/94 8,7 9,0 131 9,1 -1,8 -1,5 2,6 -1,4 3,8 4,1 8,2
10/94 10,0 10,4 12,2 9,2 -0,7 -0,3 1,5 -1,5 53 57 7,5
11/94 11,1 11,3 13,0 9,2 0,4 0,6 23 1,5 6,0 6,2 7,9
12/94 12,3 12,7 13,3 9,6 2,1 2,5 3,1 -0,6 6,7 7,1 7,7
1/95 11,2 11,5 13,5 9,6 2,3 2,6 4,6 0,7 4,2 4,5 6,5
2/95 10,7 10,8 13,2 9,5 1,2 1,3 3,7 0,0 3,3 3,4 5,8
3/95 10,3 10,4 13,3 9,5 0,7 0,8 3,7 -0,1 2,6 2,7 5,6
4/95 10,3 10,4 12,7 9,5 0,1 0,2 2,5 0,7 2,6 2,7 5,0
5/95 10,3 10,4 12,4 9,6 0,1 0,2 2,2 -0,6 2,7 2,8 4,8
6/95 10,7 10,8 12,9 9,6 0,7 0,8 2,9 0,4 3,3 3,4 5,5
7/95 11,6 1,7 12,8 9,7 1,9 2,0 3,1 -0,0 4,0 4,1 5,2
8/95 11,0 11,4 13,3 9,8 2,0 2,4 43 0,8 3,2 3,6 5,5
9/95 10,9 11,1 13,1 9,8 2,3 2,5 45 1,2 3,1 3,3 53
10/95 1,1 11,2 12,9 9,8 3,0 3,1 4,8 1,7 3,3 3,4 5,1
11/95 11,3 11,2 131 9,7 3,3 3,2 5,1 1,7 3,6 3,5 54
12/95 11,2 10,9 12,9 9,7 3,3 3,0 50 1,8 4,0 3,7 5,7
1/96 11,1 10,5 12,7 9,6 2,1 1,5 3,7 0,6 4.8 4,2 6,4
2/96 111 10,7 12,7 9,6 2,5 2,1 4,1 1,0 54 5,0 7,0
3/96 11,3 11,0 12,7 9,6 2,4 2,1 3,8 0,7 6,1 5,8 7,5
4/96 11,6 11,3 12,7 9,4 3,1 2,8 4,2 0,9 6,4 6,1 7,5
5/96 11,8 11,8 13,0 9,3 3,1 3,1 4,3 0,6 6,7 6,7 7,9
6/96 121 12,2 13,1 9,2 3,7 3,8 4,7 0,8 7,3 7,4 8,3
7/96 12,6 12,9 13,7 9,4 3,2 3,5 4,3 0,0 8,2 8,5 9,3
8/96 12,6 12,8 13,8 9,3 3,0 3,2 4,2 0,3 8,4 8,6 9,6
9/96 12,6 12,4 13,8 9,4 3,7 3,5 4,9 0,5 8,7 8,5 9,9
10/96 12,6 12,3 13,7 9,5 3,9 3,6 5,0 0,8 8,5 8,2 9,6
11/96 12,6 12,3 13,8 9,4 4,0 3,7 52 0,8 8,4 8,1 9,6
12/96 12,6 12,2 13,6 9,3 4,0 3,6 5,0 0,7 8,2 7,8 9,2
1/97 12,5 11,8 13,5 9,1 5,1 4.4 6,1 1,7 8,0 7,3 9,0
2/97 12,5 11,4 13,4 9,4 5,2 4,1 6,1 2,1 8,3 7,2 9,2
3/97 12,5 11,8 13,4 9,3 5,7 5,0 6,6 2,5 8,2 7,5 9,1
4/97 12,5 11,8 13,4 9,3 5,8 51 6,7 2,6 8,2 7,5 9,1
5/97 42,3 15,8 23,8 15,5 36,0 9,5 17,5 9,2 38,2 1,7 19,7
6/97 33,8 19,0 21,1 13,0 27,0 12,2 14,3 6,2 29,3 14,5 16,6
7/97 17,3 15,9 17,0 11,7 7,9 6,5 7,6 2,3 12,2 10,8 11,9
8/97 14,7 14,4 15,8 11,1 4,8 4,5 5,9 1,2 9,0 8,7 10,1
9/97 14,6 14,8 15,7 11,0 43 4,5 5,4 0,7 8,8 9,0 9,9
10/97 14,9 15,0 15,5 10,8 4,7 4,8 53 0,6 9,3 9,4 9,9
11/97 15,4 16,6 15,6 11,2 5,3 6,5 5,5 11 9,9 11,1 10,1
12/97 16,6 17,4 16,5 11,6 6,6 7,4 6,5 1,6 10,9 11,7 10,8
1/98 15,3 16,7 15,8 11,9 2,2 3,6 2,7 -1,2 9,2 10,6 9,7
2/98 14,9 16,4 15,8 11,9 1,5 3,0 2,4 -1,5 8,3 9,8 9,2
3/98 15,0 16,1 16,2 11,9 1,6 2,7 2,8 1,5 8,5 9,6 9,7
4/98 15,1 15,9 16,3 11,9 2,0 2,8 3,2 1,2 8,9 9,7 10,1
5/98 15,2 15,6 15,8 11,6 2,2 2,6 2,8 -1,4 9,0 9,4 9,6
6/98 15,3 15,8 16,0 12,0 3,3 3,8 4,0 0,0 9,7 10,2 10,4
7/98 14,8 14,0 15,3 11,8 4.4 3,6 4,9 1,4 9,6 8,8 10,1
8/98 14,4 13,5 15,1 11,6 5,0 4,1 57 2,2 10,2 9,3 10,9
9/98 14,0 13,4 14,5 11,4 5,2 46 5,7 2,6 10,3 9,7 10,9
10/98 13,4 12,6 14,3 11,1 5,2 4.4 6,1 2,9 10,1 9,3 11,0
11/98 12,0 10,5 12,9 10,1 4,5 3,0 5,4 2,6 9,2 7,7 10,1
12/98 10,6 9,3 3,8 2,5 8,4 7,1

Pozndmka: redlné sazby = nominalni sazby - skute¢ny index (CPI a PPI) v daném mésici




UROKOVE SAZBY OBCHODNICH BANK

Tabulka ¢.11

%

1993 1994 1995 1996 1997 1998
12 12 12 12 12 6 9 10 11
1. PRUMERNE SAZBY Z CELKOVEHO
STAVU UVERU
A) PODLE SEKTORU CELKEM 14,1 12,8 12,7 12,5 13,9 13,4 13,5 12,7 12,2 11,6
z toho:
- statni sektor 14,6 12,2 12,2 11,7 12,8 12,6 12,3 11,9 11,3 11,0
- soukromy sektor (v¢etné druZstev) 14,6 13,5 13,3 13,1 14,5 139 13,9 13,1 12,6 11,9
- firmy pod zahrani¢ni kontrolou 15,4 12,6 12,3 12,7 14,4 13,9 14,4 13,7 13,2 12,5
- obyvatelstvo 7,2 8,1 6,5 7,7 9,3 9,4 9,5 9,5 9,5 9,4
B) PODLE CASOVEHO HLEDISKA
CELKEM 14,1 12,8 12,7 12,5 13,9 13,4 13,5 12,7 12,2 11,6
v tom:
- kratkodobé 15,6 12,7 12,5 12,4 14,1 13,5 14,1 13,4 12,8 12,0
- stfednédobé 159 14,5 14,2 13,5 14,6 14,3 13,9 13,2 129 12,3
- dlouhodobé 10,4 11,2 11,5 11,8 13,0 12,8 12,4 11,6 11,2 10,7
2. PRUMERNE SAZBY Z NOVE
POSKYTNUTYCH UVERU
A) PODLE SEKTORU CELKEM 14,6 13,7 131 13,6 16,5 16,1 16,0 14,6 14,3 12,9
z toho:
- statni sektor 16,1 13,2 12,7 13,5 17,6 16,3 16,0 13,6 14,2 13,1
- soukromy sektor (véetné druZstev) 16,1 14,6 13,4 13,8 17,0 16,4 16,2 15,0 14,6 13,0
- firmy pod zahrani¢ni kontrolou 10,4 12,1 11,9 13,2 17,0 15,7 15,8 14,4 14,0 12,7
- obyvatelstvo 15,4 14,4 14,1 11,5 12,4 12,4 11,4 11,3 11,1 10,7
- zahranici 15,7 15,9 14,1 13,0 10,1 14,3 14,4 13,9 13,4 12,0
B) PODLE CASOVEHO HLEDISKA
CELKEM 14,6 13,7 13,1 13,6 16,5 16,1 16,0 14,6 14,3 12,9
v tom:
- kratkodobé 14,0 13,3 12,9 13,6 16,5 16,2 16,0 14,5 14,3 12,9
- sttednédobé 16,7 14,8 14,2 14,3 17,0 171 15,2 14,5 14,0 12,8
- dlouhodobé 14,5 14,2 13,3 12,5 16,0 14,1 16,2 15,0 14,3 12,7
3. PRUMERNE SAZBY Z CELKOVEHO
STAVU VKLADU
A) PODLE SEKTORU CELKEM 7,0 6,9 6,9 6,7 8,0 8,5 8,4 8,2 8,0 7,3
z toho:
- statni sektor 7,9 6,3 59 6,8 7,9 8,7 9,0 8,8 8,3 7,5
- soukromy sektor (v¢etn& druzstev) 4,8 5,9 6,1 5,4 6,1 6,9 7,0 6,8 6,4 5,8
- firmy pod zahrani¢ni kontrolou 5,4 3,6 51 5,0 7,0 6,9 7,2 7,6 7,0 6,3
- obyvatelstvo 7,9 8,3 8,0 7,3 9,0 9,1 8,9 8,6 8,5 7,9
B) PODLE CASOVEHO HLEDISKA
CELKEM 7,0 6,9 6,9 6,7 8,0 8,5 8,4 8,2 8,0 7,3
v tom:
- neterminované 2,3 2,6 2,8 2,5 2,1 2,1 2,0 1,9 1,9 2,0
- terminované 11,0 10,6 10,0 9,2 10,9 11,0 11,0 10,5 10,3 9,5
- kratkodobé 9,6 9,6 9,7 9,3 11,6 11,9 12,0 11,4 11,1 10,1
- stfednédobé 11,8 11,5 10,7 9,8 12,2 12,2 11,9 11,7 11,6 11,1
- dlouhodobé 13,7 11,3 8,8 6,2 52 4,9 4,7 4,6 4,4 4,2
Informativné:
Urokové marze obchodnich bank (%) 71 59 5,8 58 5,9 4,9 51 4,5 4,2 4,3




A. BEZNY UCET
Obchodni bilance  3)
- vyvoz
- dovoz
Bilance sluzeb
Piijmy
- doprava
- cestovni ruch
- ostatni sluzby
Vydaje
- doprava
- cestovni ruch
- ostatni sluzby

Bilance vynosti
- vynosy
- ndklady
Bézné prevody
- piijmy
- vydaje
B. KAPITALOVY UCET
- prijmy
- vydaje
CelkemAaB

C. FINANCNI UCET
PFimé investice
- v zahranic¢i
- zahraniéi v tuzemsku

Portfoliové investice
Aktiva
- majetkové cenné papiry a Gcasti
- dluhové cenné papiry
Pasiva
- majetkové cenné papiry a Gcasti
- dluhové cenné papiry

Ostatni investice
Aktiva

Dlouhodoba
-CNB
- obchodni banky
- vlada
- ostatnfi sektory

Kréatkodoba
-CNB
- obchodni banky
- vlada
- ostatni sektory

Pasiva

Dlouhodoba
-CNB
- obchodni banky
- vlada
- ostatni sektory

Kréatkodoba
-CNB
- obchodni banky
- vlada (zavazek vaci SR)
- ostatni sektory

Celkem A,BaC

D. SALDO CHYB A OPOMENUTI,
KURZOVE ROZDILY

Celkem A, B,CaD
E. ZMENA DEVIZOVYCH REZERV (-nér(ist)

1993

13 286,7
-15313,0
414 833,0
430 146,0

29 465,2
137 691,2
36 186,6
45 437,4
56 067,2
108 226,0
21 402,1
15 368,3
71455,6

34247
15952,0
19376,7

2559,2
70245
4465,3

16 175,0
5976,0
22151,0

-2888,3

88 184,7
16 421,8
2628,6
19 050,4

46 658,5
-6 686,9
-6 686,9

53 345,4
32569,8
20 775,6

25104,4
83911,4
13 340,8

14315
83233
6 449,0
97 252,2

2163,0
97 397,2
-2018,0
109 015,8
10131,9
1297,3
2116,6
-3421,5
14372,7
98 883,9
1670,5
2481,8
91 895,5
2836,1

85 296,4

3019,8
88 316,2
-88 316,2

PLATEBNI BILANCE 1

1994

22 643,2
-39750,9
458 436,6
498 187,5

14052,8
148 404,0
35757,9
64170,3
48 475,8
134 351,2
24 542,4
45 605,6
64 203,2

-580,8
22713,2
23294,0

3635,7
8523,3
4887,6

-22 643,2

97 019,7
21 551,1
34433
24 994,4

24 595,9
-1327,1
-1327,1

25923,0
14 369,8
11553,2

50 872,7
69 582,4
12 046,4

31,7
8175,1
3903,0

-81628,8

42894
76 040,4
-1299,0
120 455,1
19 865,1
317127
11189,6
-5 249,5
45 637,7
100 590,0
-1634,7
14 016,0
86 555,8
1652,9

74 376,5

6121,9
68 254,6
68 254,6

1995

-36 3313
97 598,6
569 549,1
667 147,7

48 881,2
178 270,4
38757,4
76 301,3
63211,7
129 389,2
21208,9
433303
64 850,0

-2 804,0
31 696,1
34 500,1

15190,1
17 631,6
24415

179,1
307,8
128,7

-36152,2

218 288,5
67 021,2
971,6

67 992,8

36 144,4
-8565,6
-8565,6

44 710,0
32761,7
119483

1151229
-66 050,8
1384,4

33536
33350
1403,0

67 435,2

-2 446,2
60 179,4
-4.809,6
181173,7
87 965,8
997,8

60 359,6
-12047,3
38 655,7
93 207,9
77,1

27 636,1
56 262,2
9232,5

182136,3

157794
197 915,7
197 915,7

1) Struktura platebni bilance vychazi z 5. vydani Pfirucky k sestaveni platebni bilance (MMF 1993)

2) Pfedbézné udaje

3) Vychézi z dat publikovanych CSU - podle metodiky celni statistiky platné od 1.1.1996;

1996

116 510,6
-159 538,6
588 791,5
748 330,1

52198,9
222 030,4
36 209,6
110 620,0
75 200,8
169 831,5
18983,3
80 170,0
70 678,2

-19611,0
31765,9
51376,9

10 440,1
16 752,7
63126

15,6
28,1
12,5

-116 495,0

116 632,5
37 674,8
-1100,0
38774,8

19 692,5
-1291,1
-1291,1

20 983,6
16 340,9
4642,7

59 265,2
64 646,8
-10769,8

14 168,2
1286,4
2112,0

-53877,0

-48 976,0

-4901,0
123912,0
95 193,1

467335
71326
55592,2
28718,9

2226126
22 475,1
22 475,1

data za roky 1993 a 1994 byla prevzata z publikace CSU Zahrani¢ni obchod CR 1993 - 1995 vydané v prosinci 1997

1997

-101 856,2
-144 025,9
722 501,0
866 526,9

55935,0
2271936
41 661,6
115 700,0
69 832,0
171 258,6
19973,6
75 500,0
75 785,0

-25102,4
44 696,0
69 798,4

11337,1
27 402,5
16 065,4

315,9
493,0
177,1

-101 540,3

34319,1
40 451,4

-800,0
412514

34 438,9
-6 006,8

19,9
-6026,7
40 445,7
13783,7
26 662,0

40 571,2
142 725,1
S11117,6

-11907,4
519,8
270,0

-131607,5

-122038,5

-9569,0
102 153,9
24 047,6
-368,0
14 875,5
11 581,9
50 873,0
78 106,3
9,9

67 383,7
69,5

10 802,0

-67 221,2

11181,2
-56 040,0
56 040,0

Tabulka ¢. 12

v mil. K¢&
1998 2)
1-1I.Q

-15933,3
-50 097,1
642 397,0
692 494,1

44 566,1
178 187,3
33387,3
85 500,0
59 300,0
133 621,2
15024,8
48 500,0
70 096,4

-19917,8
35135,9
55053,7

9515,5
19172,5
9657,0

49,9
403,3
353,4

-15883,4

47 114,4
38 940,4
-1250,0
401904

8715,3
1912,5
2195,3
-282,8
6802,8
16 570,6

9767,8

5413
-29630,0
-3633,2

52138
301,6
1279,0
-25996,8

-17 658,8

-8338,0
29 088,7
10 837,1
216,4
-16 344,4
-9.852,3
15576,0
399258
9,1

31 666,2
0,3
8269,0

31231,0

26 719,0
57 950,0
-57.950,0



AKTIVA

Pfimé investice v zahranic¢i
- zdkladni jménf
- ostatni kapitdl
Portfoliové investice
- majetkové cenné papiry a Gcasti
- dluhové cenné papiry
Ostatni investice
Dlouhodobé
-CNB
- obchodni banky
- vldda
- ostatni sektory
Kratkodobé
-CNB
- obchodni banky
z toho: zlato a devizy
- vldda

- ostatni sektory

Rezervy CNB
- zlato
- zvI&stni prava Cerpani
- devizy
PASIVA

Ptimé investice v Ceské republice
- zdkladni jménf
- ostatni kapital
Portfoliové investice
- majetkové cenné papiry a Gcasti
- dluhové cenné papiry
Ostatni investice
Dlouhodobé
-CNB
- obchodni banky
- vlada
- ostatni sektory
Kratkodobé
-CNB
- obchodni banky
- vldda

- ostatni sektory

SALDO INVESTICNI POZICE

1) Pfedbézné Gdaje

INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI

1993
1.1,

406 103,0

2634,0
2634,0

226,0
226,0

378 895,6

232823,7

23102,5

2) 365,9
167 429,3
41926,0
146 071,9
4,7

2) 82 456,2
79 040,1

63 611,0

243474
5) 2488,2
852,5

21 006,7

269 842,8

454443
454443

48129
75,0
47379

219 585,6

158 430,0

311099

2) 14 491,1
3) 70771,0
42 058,0

61 155,6

8,2

2) 19 527,4
0,0

41620,0

136 260,2

1993
31.12.

536 388,7

54329
54329

8258,0
7911,1
346,9

406 717,6
249 198,8
245725
1852,3
186 968,0
35 806,0
157 518,8
4,7
83133,2
70727,5
5501,9
68 879,0

115 980,2
2 466,4
247,3
113 266,5

385 205,3

64 506,7
64 506,7

58 583,9
32985,2
25598,7

262 114,7
192 426,3
33697,4
16 175,5
82 295,1
60 258,3
69 688,4
4581,0
222493
0,0

42 858,1

151 183,4

1994
31.12.

572 874,1

84269
84269

12138,0
9 370,5
2767,5

377187,3
229 026,4
24573,3
1763,0
174 784,1
27 906,0
148 160,9
4,7

80 820,2
71232,8

67 336,0

1751219
2309,3

172812,6
469 305,5

89 501,1
89 501,1

81617,5
37 335,6
44 281,9

298 186,9
207 289,7
1695,7
26 040,1
76 533,9
103 020,0
90 897,2
37,9
413399
5013,4
44 506,0

103 568,6

1995
31.12.

780 693,0

9190,1
9190,1

20076,9
18 422,0
1654,9

378 388,3
214 430,3
26172,3
5116,6
157 950,4
25191,0
163 958,0
4,7
87176,3
76 126,9

76 777,0

373037,7
22346
4,7
370798,4
685 146,2

157 570,6
157 570,6

124 933,6
70 280,4
54 653,2

402 642,0
279 388,9
24915
90 299,3
53 200,2
133 397,9
123 253,1
115,0

69 502,9
1104,1
52 531,1

95 546,8

1996
31.12.

832925,3

10 544,7
10 544,7

37511,2
20 450,3
17 060,9

444 9854
234 849,6
26122,8
25181,3
160 949,7
22595,8
210 135,8
4,7

128 481,1
95 432,8

81 650,0

339 884,0
2290,3

337 593,7
864 759,4

192987,3
1929873

144 807,4
92 867,8
51939,6

526 964,7
374 814,7
2272,7
143 454,2
44003,7
185 084,1
152 150,0
55,3

101 543,5
314,8

50 236,4

-31 834,1

1997
31.12. 1)

10251064

13 300,0
13 300,0

35738,9
14 442,0
21 296,9

637 542,8
293 651,8
261224
37088,8
203922,8
26517,8
343 891,0
0,1

250 670,9
172 301,6

93 220,0

338 524,7
1521,9

337 002,8

087 812,1

234 238,7
234 238,7

169 032,7
104 862,3
64 170,4

684 540,7
452 997,6
2188,3
143 120,2
38 001,1
269 688,0
2315431
45,5

168 927,1
287,5

62 283,0

-62 705,7

2) V souvislosti se zavedenim sménitelnosti K& (od 1.10.1995) se do pozice bank zahrnuji i korunova aktiva a pasiva vaci nerezidentiim

(korunové vklady nerezidentt jsou obsazeny v kratkodobych pasivech obchodnich bank jiz v Gdajich k 31.12.1994)

3) V pribéhu ledna 1993 byla ¢ast pohledavek a zavazk( ve volné sménitelnych ménach (CDZ) a nesménitelnych ménach

prevedena z pozice CSOB na MF CR - v tabulce k 1.1.1993 jsou tyto ¢astky zahrnuty v pozici vlady;
pohledavka ve vztahu k SNS je v tdajich k 1.1.1993 vyjddfena saldem G¢td XTR a USD, zatimco v dalsich obdobich

jsou ¢ty vedeny obratové

4) Veetné devizovych podilti v mezinarodnich neménovych organizacich (Svétova banka, EBOR, MBHS, MIB)

5) Zlato ocenéno 42,22 USD za 1 trojskou unci
6) Devizy - sménitelné mény

Tabulka ¢. 13

v mil. K¢
1998
30.9.1)

1044 494,2

13 520,0
13 520,0

33 006,0
11 313,1
216929

628 027,2
265 349,4
26122,4
42302,6
175119,2
21 805,2
362 677,8
0,1

268 329,7
179 244,0

94 348,0

369 941,0
370,0

369 571,0

098 060,5

2744291
274 4291

142 226,8
92 503,6
49723,2

681 404,6
413911,3
1653,8
122 259,6
252089
264 789,0
267 493,3
36,4

200 593,4
311,5

66 552,0

-53 566,3



ZAHRANICNI ZADLUZENOST

A. ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH
v tom:
1. Dlouhodoba
a) podle dluznikd
-CNB
- obchodni banky  2)
- vlada

- ostatni sektory

b) podle véfitell
- zahrani¢ni banky
- vladni instituce
- mnohostranné instituce
- dodavatelé a p¥imi investofi

- ostatni investofi

2. Kratkodoba
a) podle dluznikd
-CNB
- obchodni banky  2)
- vlada

- ostatni sektory

b) podle véritelt
- zahrani¢ni banky
- dodavatelé a p¥imi investofi

- ostatni investofi

B. ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH  3)
v tom:
a) dlouhodobé
b) kratkodoba

ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM (A+B)
v tom:
a) dlouhodoba
b) kratkodoba

1) Predbézné adaje

1993
1.1.

204 674,7

152 695,1

353998
14 491,1
61147,2
41 657,0

62 121,2
6 685,9
50127,1
29023,0
47379

51979,6

7,9
17 819,7

341520

11 402,7
33069,0
7 507,9

19 648,8

10472,8

9176,0

224 323,5

163 167,9
61 155,6

1993
31.12.

254 488,1

194 525,0

58 836,1
16 175,5
59 477,1
60 036,3

82 849,8

7 346,8
52891,7
25838,0
25598,7

59 963,1

4581,0
21117,0

34 265,1

22 256,0
29 664,0
8043,1

332253

23 500,0

97253

287 713,4

218 025,0
69 688,4

1994
31.12.

299 960,7

218 944,5

22 845,3
27 620,1
617634
106 715,7

124 224,8
7 482,1
19 889,7
32601,0
347469

81016,2
37,9
32610,3

9535,0
38833,0

28 467,5
341320
18 416,7

42 508,1

23 092,1

19 416,0

342 468,8

242 036,6
100 432,2

1995
31.12.

440 229,3

306 034,4

22 268,0
95433,3
52101,7
136 231,4

218 310,9
7 039,1
18987,2
24 567,0
37130,2

134 194,9
115,0
71911,8

15114,0
47 054,1

58 874,2
41 986,4
333343

17 065,9

10 484,7

6 581,2

457 295,2

316 519,1
140 776,1

1996
31.12.

569 723,6

405 143,6

11178,4
150 780,1
46 738,6
196 446,5

300910,4
6631,8
17 645,5
27 116,0
528399

164 580,0
55,3
106 852,6

2786,0
54 886,1

85 424,0
45914,0
33242,0

9180,7

8 865,9

314,8

578 904,3

414 009,5
164 894,8

Tabulka ¢. 14

v mil. K¢
1997 1998
31.12. 1) 30.9. 1)

739563,00 721919,1

495 058,5| 453 057,1

11548,4 9475,3
158 503,7| 131683,3
42 877,1 36 669,7
282129,3) 275228,8

373 453,11 339 327,1
7 269,4 5217,3
13 894,1 7 236,8
33738,0 33314,0
66 703,9 67 961,9

244 504,5| 268 862,0

45,5 36,4
170 147,0/ 200 593,4
8 164,0

66 148,0 68 232,2

144 881,3| 182 466,1
55413,0 58 632,0
44 210,2 277639

9 148,1 9 208,7

8 860,6 8897,2

287,5 311,5

748 711,11 731127,8

503 919,1 461 954,3
244 792,01 269173,5

2) K'31.12.1995 jsou kratkodobd a k 31.12.1996 i dlouhodobd korunova pasiva vaci nerezidentdm zahrnuta pod pasivy obchodnich bank

ve sménitelnych ménach, zatimco v Gdajich k 31.12.1994 jsou prostfedky na korunovych Gctech nerezident( obsazeny v kratkodobych
pasivech v nesménitelnych méndach a vici Slovenské republice

( metodickd zména v souvislosti se zavedenim sménitelnosti K¢ od 1.10.1995 )
3) Zadluzenost vici Slovenské republice: v letech 1993 az 1995 v nesménitelnych méndch, od roku 1996 je nevyrovnany zustatek salda vzdjemnych

Ucth po skonceni clearingu veden v nesménitelnych méndch; ostatni zavazky vici Slovenské republice jsou zahrnuty ve sménitelnych ménach

podle "opatieni" MF ¢j.282/70 490/95 ze dne 22.12.1995



DEVIZOVY KURZ

Tabulka ¢.15

A. NOMINALNI KURZ

K¢, kurzy devizového trhu

1993 1994 1995 1996 1997 1998
1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-3 4-6 7-9 9-12
DEVIZOVY KURZ K&
K VYBRANYM MENAM
1 GBP 43,78 44,03 41,89 42,33 51,95 56,95 54,88 52,21 49,76
1 FRF 5,15 5,19 5,32 5,31 5,43 5,68 5,52 5,34 5,33
1000 ITL 18,56 17,85 16,30 17,59 18,61 19,33 18,76 18,15 18,05
100 JPY 26,32 28,15 28,34 24,99 26,29 27,05 24,49 22,58 24,78
1 CAD 22,61 21,09 19,34 19,90 22,91 24,21 22,97 20,91 19,27
1 NLG 15,70 15,82 16,53 16,11 16,25 16,90 16,42 15,88 15,84
1 ATS 2,51 2,52 2,63 2,57 2,60 2,71 2,63 2,55 2,54
1 DEM 17,64 17,75 18,52 18,06 18,28 19,05 18,50 17,91 17,86
1 CHF 19,74 21,06 22,45 22,02 21,85 23,48 22,24 21,48 21,84
1 USD 29,16 28,78 26,55 27,14 31,71 34,62 33,19 31,61 29,69
100 SKK 89,49 88,57 94,18 98,43 95,71 90,18 82,22
12 12 12 12 12 3 6 9 12
1 GBP 44,37 43,99 41,00 45,48 57,72 56,42 54,83 51,57 50,20
1 FRF 5,09 5,21 5,37 5,21 5,84 5,56 5,54 5,37 5,38
1000 ITL 17,63 17,28 16,71 17,89 19,94 18,93 18,87 18,21 18,18
100 JPY 27,12 28,18 26,21 24,05 26,87 26,43 23,72 22,77 25,55
1 CAD 22,34 20,34 19,47 20,10 24,37 24,00 22,73 20,17 19,51
1 NLG 15,54 16,02 16,52 15,71 17,35 16,54 16,49 15,95 15,97
1 ATS 2,48 2,55 2,63 2,51 2,78 2,65 2,64 2,56 2,56
1 DEM 17,41 17,94 18,50 17,63 19,55 18,64 18,59 17,99 18,00
1 CHF 20,30 21,21 22,89 20,64 24,16 22,89 22,31 21,86 22,10
1 USD 29,76 28,22 26,66 27,34 34,73 34,00 33,27 30,73 30,06
100 SKK 89,76 86,42 100,58 97,01 95,59 87,93 83,04
B. REALNY KURZ
1993 1994 1995 1996 1997 1998
12 12 12 12 12 3 6 9 12
Index realného kurzu K¢ vaci DEM
(leden 1993=100)
a) spotiebitelské ceny 91,57 87,67 85,24 75,73 77,70 70,70 70,59 67,13 67,41
b) ceny praimyslovych vyrobcii 90,27 89,78 87,47 79,83 84,65 78,25 77,97 75,02 74,89

Redlny kurz : nomindlni kurz je korigovan infla¢nim diferencidlem cen vyrobct nebo spotiebitelskych cen CR a SRN

(Index < 100, koruna vaci zakladu leden 1993 zpevnila)




Tabulka ¢.16

STATNI ROZPOCET
mld. K¢
1993 1994 1995 1996 1997 1998
1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-3 1-6 19 1-11
PRIJMY CELKEM 358,0/ 390,5| 440,0, 4828 509,0 123,5/ 2586/ 3959 4865
Danové piijmy 330,21 360,1 409,7| 457,41 4784 116,44 246,2| 3699 4579
Dan z pfijmu 71,9 70,2 72,7 78,3 74,8 18,8 45,2 64,9 77,5
Pojistné socidlniho zabespeceni 106,00 130,00 1543 174,3 191,0 48,7 99,2 149,7| 183,4
Dané z majetku 0,8 2,1 3,2 3,9 5,0 1,2 2,9 4,3 55
Domadci dané za zbozi a sluzby 111,8 136,4, 1554 1748 186,3 42,4 88,61 1358 173,22
- dan z pfidané hodnoty 70,4 85,8 94,8 109,3 117,6 25,7 55,6 84,0 107,7
- spotiebni dané 371 46,4 56,7 61,2 64,2 16,1 31,2 49,0 61,8
Dané ze zahrani¢niho obchodu 15,2 17,4 17,4 19,7 14,9 3,2 6,6 9,9 12,3
Ostatni danové prijmy 24,4 4,1 6,7 6,4 6,4 2,0 3,7 5.2 6,1
Nedanové piijmy 27,8 30,4 30,3 25,4 30,5 71 12,4 25,9 28,6
Podnikové a z majetku 14,7 12,8 7,3 8,5 8,5 1,7 3,3 5,0 5,8
Poplatky, pokuty a pendle a ost. nedan. p¥ijmy 4,0 8,2 16,7 10,4 13,8 4,2 5,9 16,6 17,6
Splatky vladnich avéra 9,0 9,4 6,3 6,5 8,2 1,2 3,1 4,3 5,1
VYDAJE CELKEM 356,99 380,1| 432,7 4844 524,7 1159 256,8| 389,7 4843
Bézné vydaje 324,6 346,7 388,6 427,3 4741 110,1 239,2 361,0 446,1
Vydaje za zbozi a sluzby 125,61 121,2, 109,8| 150,2| 135,5 22,4 60,3 93,41 118,7
Debetni Groky 13,7 2,6 14,0 17,6 4,4 9,4 14,5 171
Dotace a bézné transfery 180,3 218,3 268,7 259,0 317,4 81,1 166,0 248,4 305,1
Dotace 42,8 49,3 77,1 84,5 90,9 19,4 45,3 67,5 82,3
- podniktm 29,3 27,0 27,8 27,3 31,8 5,6 16,2 23,2 27,3
- piispévkovym organizacim 13,5 22,3 49,3 57,3 59,1 13,8 29,1 44,3 55,0
Transfery 137,4) 169,1| 191,5| 1744, 2266, 61,7 120,7 180,9 222,8
- mistnim rozpoctiim 17,0 29,3 33,3 16,8 18,0 8,5 10,2 15,4 17,2
- obyvatelstvu 116,61 136,99 1556 1543 206,0 52,7, 108,55 163,8 2024
- do zahranici 0,3 0,5 0,6 0,6
VIadni avéry 5,0 7,2 7,6 4,1 3,6 2,2 3,4 4,7 5,1
Kapitdlové vydaje 32,3 33,3 441 57,1 50,6 5,8 17,6 28,7 38,2
Investi¢ni vydaje rozpoctovym organizacim 19,0 19,7 21,5 249 16,4 1,5 39 7,2 10,1
Kapitdlové transfery 13,3 13,6 22,7 32,1 34,2 4,3 13,7 21,6 28,1
Podnikam 5,0 3,7 55 4,6 5,6 0,7 2,1 3,8 53
Pfispévkovym organizacim 8,4 9,9 17,2 27,5 28,6 3,6 11,6 17,8 22,8
SALDO 1,1 10,4 7,2 -1,6 -15,7 7,6 1,8 6,2 2,2




Tabulka ¢. 17

KAPITALOVY TRH
A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU posledni den mésice v bodech
1997 1998
3 6 9 12 3 6 9 10 11 12
PX-50 558 489 536 495 505 467 360 388 390 394
PX-GLOB 670 592 652 599 615 568 460 474 476 478
PK-30 748 649 740 664 698 656 521 549 554 564
B. TRH DLUHOPISU mésiénf priiméry v %
1997 1998
3 6 9 12 3 6 9 10 11 12
A. VYNOSY STATNICH DANENYCH DLUHOPISU
Splatnost v letech
1R . . . . 14,51 12,81 12,10 10,11 8,88
2R 14,35 13,65 16,23 14,95 14,39 12,55 11,82 9,96 8,77
3R 13,84 13,30 15,67 14,64 13,58 11,98 11,35 9,67 8,57
4R 14,72 12,94 15,10 14,38 13,13 11,59 11,01 9,48 8,52
5R 12,97 12,63| 14,85 1441 13,03| 11,51 1090 9,49 864
6R 12,88 12,39 14,84 14,43
B. VYNOSY FIREMNICH DLUHOPISU
Splatnost v letech
1R 11,57 16,38 15,14 17,93 16,29 . . . .
2R 11,34 1523 14,19| 16,57| 15,63 14,57 12,92| 12,46/ 11,50
3R 11,05 14,10 13,50 15,70 15,41 14,21 12,86 12,70 11,75
4R 11,08 13,71 13,37 15,20 15,21 13,82 12,48 12,31 11,47
5R 11,14 13,45 12,97 15,07 14,87 13,33 11,86 11,54 10,93
6R 11,12 13,30, 12,71 1506/ 14,55 12,95 11,86 11,65 11,14
7R 11,35 13,42 12,72 14,92 14,86 12,86 12,23 12,05 11,44
8R 11,13 13,11 12,83 14,69 14,68 12,62 12,15 11,99 11,37
9R 11,07 12,94 12,64 14,42 1435 12,37, 12,08 11,94 11,31
10R 11,07 12,77 13,03 14,98 15,02 12,31
T1R 11,03 12,53
C. OBJEMY OBCHODU mil. K¢
1997 1998
3 6 9 12 3 6 9 10 11 12
BCPP
Objem obchodt celkem 51225 73413 48545 63249, 52525| 88271 87771 96643 93902, 92553
v tom:
a) automatizovany systém 2358 1125 1589, 1368 1718 6210 11892, 9886, 8347 6772
b) pfimé obchody a blokové obchody 48 867 72288 46956, 61881 50807, 82061, 75879 86757 85555 85781
RM-SYSTEM
Objem obchodt a prevodt celkem 10517 5239 13662 36870| 17562 22163 11271 17075, 20 244| 20837
v tom:
a) priibézna aukce 692 392 742 547 1036 643 552 467 505 491
b) pfimé a blokové obchody 9814 4841 12915 36290| 16520 21425 10715 16603, 19737 20334
¢) pfevody s uvadénou cenou 10 6 4 33 6 95 4 5 2 12
SCP
Objem aplatnych pfevodt celkem 100019125576 93 634150980 138 738 153 081|159 095|142 123|151 337 141 892




Tabulka ¢.18

MENOVE POLITICKE NASTROJE CNB
Repo sazba Diskontni Lombardni Povinné minimalni rezervy
(%) sazba sazba z primarnich vkladi (%)
(%) (%) stavebnich
1 tyden 2 tydny bank spofitelen
a CMZRB
Rok 1995
26.6. 9,5 12,5
3.8. 4,0
8.12. 11,25 11,30
Rok 1996
29.3. 11,50 11,50
29.4. 11,60 11,60
9.5. 11,80 11,80
21.6. 12,40 12,40 10,5 14,0
1.8. 11,5
Rok 1997
8.5. 9,5
16.5. 12,90 50,0
19.5. 45,00
23.5. 75,00
27.5. 13,0
2.6. 45,00
4.6. 39,00
6.6. 39,00
11.6. 31,00 29,00
13.6. 29,00
18.6. 25,00 25,00
20.6. 22,00 22,00
23.6. 20,00 20,00
24.6. 18,50 18,50
27.6. 23,0
30.6. 18,20 18,20
1.7. 17,90 17,90
7.7. 17,00 17,00
8.7. 16,50 16,50
9.7. 16,20 16,20
15.7. 16,00
16.7. 16,00
22.7. 15,70 15,70
23.7. 15,20 15,40
24.7. 15,20
28.7. 14,90 14,90
1.8. 14,70
4.8. 14,50 14,50
31.10. 14,80
1.12. 19,00 18,50
2.12. 18,50 18,00
3.12. 17,75 17,50
4.12. 17,00 16,75
9.12. 15,50 15,50
10.12. 15,00
11.12. 15,00
17.12. 14,75
Rok 1998
23.1. 19,0
20.3. 15,00
17.7. 14,50
30.7. 7,5
14.8. 14,00 11,5 16,0
25.9. 13,50
27.10. 12,50 10,5 15,0
13.11. 11,50
4.12. 10,50
23.12. 9,50 7,5 12,5




MAKROEKONOMICKE AGREGATY

Tabulka ¢.19

mld. K¢, pirtistek v % proti stejnému obdobi pfedchoziho roku, stalé ceny 1994

1994 1995 1996 1997 1998
1-IV.Q 1-IV.Q 1-1V.Q 1-IV.Q 1L-.Q
1. HRUBY DOMACI PRODUKT
- mld. K& 1148,6 1221,6 1269,4 1281,8 909,8
- % 6,4 3,9 1,0 2,1
2. KONECNA SPOTREBA CELKEM
- mld. K& 827,0 861,8 915,4 921,2 655,3
-% 4,2 6,2 0,6 2,6
v tom:
a) Domacnosti
- mld. K& 564,0 603,1 645,5 656,1 466,4
-% 6,9 7,0 1,6 3,2
b) Vldda
- mld. K& 255,5 250,3 260,6 255,0 181,2
-% 22,0 4,1 2,1 1,3
c) Neziskové instituce
- mld. K& 7,5 8,4 9,3 10,1 7,7
- % 12,0 10,7 8,6 6,9
3. HRUBA TVORBA KAPITALU CELKEM
- mld. K& 346,1 426,1 481,5 470,7 316,1
- % 23,1 13,0 2,2 6,4
v tom:
a) Fixni kapital
- mld. K& 339,9 411,2 446,8 425,1 274,5
- % 21,0 8,7 4,9 3,3
b) Zasoby a rezervy
- mld. K& 6,2 14,9 34,7 45,6 41,6
4. SALDO ZAHRANICNIHO OBCHODU
- mld. K& 24,5 66,3 -127,5 -110,1 61,6
v tom:
a) Vyvoz
- mld. K& 608,0 705,6 743,9 819,9 682,4
- % 16,1 5,4 10,2 15,3
a) Dovoz
- mld. K& 632,5 771,9 871,4 930,0 744,0
- % 22,0 12,9 6,7 10,5
Informativné:
1. DOMACI EFEKTIVNI POPTAVKA
- mld. K& 1166,9 1273,0 1362,2 1346,3 929,8
- % 9,1 7,0 1,2 2,8
2. AGREGATNI EFEKTIVNI POPTAVKA
- mld. K& 1774,9 1978,6 2106,1 2166,2 1612,2
- % 11,5 6,4 2,9 4,1
3. HRUBY DOMACI PRODUKT
V BEZNYCH CENACH
- mld. K& 1148,6 1348,7 1532,6 1649,5 1282,6
- % 17,4 13,6 7,6 8,7
4. CENOVY DEFLATOR
- % 10,4 9,4 6,6 1,1

Pramen: CSU




BEZNE PRiJMY A VYDAJE DOMACNOSTI

Tabulka ¢.20

pfirdstek v % proti stejnému obdobi pfedchoziho roku

1993 1994 1995 1996 1997 1998
1-IV.Q 1-IV.Q 1-IV.Q 1-IV.Q 1-IV.Q 1-1.Q
Bézné piijmy 13,4 10,6 8,0
v tom:

- ndhrady zaméstnanctim 16,9 7,9 4,4

- smiseny dachod 3,5 15,0 19,4

- dachody z vlastnictvi pfijmové -0,9 20,4 20,9

- socialni davky 16,2 139 11,6

- ostatni béZné transfery pfijmové 15,3 7,7 -13,2
Bézné vydaje 13,0 11,4 6,9

v tom:

- dtichody z vlastnictvi vydajové -16,6 -0,8 9,4

- bézné dané z dlichodti a jméni 13,4 10,0 8,7

- socialni p¥ispévky 15,2 10,7 53

- ostani bézné transfery vydajové 18,1 24,1 11,6
Disponibilni dachod 13,6 10,2 8,6
Zmény Cistého podilu domdcnosti na
rezervich penzijnich fondd 60,6 -4,2 -27,0
Vydaje na individudlni spotfebu 15,6 9,7 7,7
Uspory 3,6 12,3 12,1
Mira Gspor domacnosti 12,7 13,0 13,3
(aspory/disponibilni diichod - podil v %)

Pramen: CSU




Tabulka ¢.21

PRODUKCE
mld. K¢, pfirdstek v % proti stejnému obdobi ptedchoziho roku
1993 1994 1995 1996 1997 1998
1-IV.Q | 14V.Q | 14V.Q | 1-IV.Q | 1-V.Q 1.Q 1.Q n.Q 1-11
A. PRUMYSL
1. VYROBA ZBOZI CELKEM 1) -5,3 2,1 8,7 6,4
2. PRUMYSLOVA PRODUKCE CELKEM 2) 2,0 4,5 8,4 51 1,5 2,6
B. STAVEBNICTVIi
STAVEBNI VYROBA CELKEM  3) 4) -7,5 7,5 8,5 53 -3,9 4,2 -9,0 -9,0 -6,4
C. ZEMEDELSTVI
HRUBA PRODUKCE CELKEM 5)
- mld. K& 83,1 78,1 82,0 80,9 76,1
- % -2,3 -6,0 5,0 -1,4 -5,9
v tom:
a) Rostlinna produkce
- mld. K& 37,4 34,7 35,7 36,4 35,3
- % 4,6 -7,2 2,9 2,1 -2,9
b) Zivo¢iina produkce
- mld. K& 45,7 43,4 46,3 44,5 40,8
- % -7,3 -4,9 6,7 -4,0 -8,4

1) Stalé ceny k 1. 1. 1989, od roku 1997 se nesleduje
2) Od roku 1996 index pramyslové produkce vychézejici ze statistiky produkce vybranych vyrobka
3) V¢etné fyzickych osob zapsanych i nezapsanych v podnikovém rejstiiku

4) Stalé ceny
5) Stalé ceny roku 1989

Pramen: CSU




Tabulka ¢.22

CENY VYROBCU
prirdstek v %
1993 1994 1995 1996 1997 1998
12 |pramér| 12 |primér, 12 | pramér| 12 |pramér| 12 pramér 12 pramér
CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU
a) predchozi mésic = 100 -0,1 0,9 0,3 0,5 -0,2 0,6 0,0 0,4 0,2 0,5 -0,4 0,2
b) stejné obdobi minulého roku = 100 11,40 13,1 5,6 5,3 7,2 7,6 4,4 4,8 5,7 4,9 2,2 4,9
¢) préimér roku 1994 = 100 20 00 94| 76 141 12,7 206 182| 233 240
d) prosinec 1993 = 100 0,0 -1,8 6,9 4,8 14,6 12,7 19,6 18,1 26,4 239 29,2 29,9
e) klouzavy pramér 13,1 X 5,3 X 7,6 X 4,8 X 4,9 X 4,9 X
D. CENY STAVEBNICH PRACI
a) pfedchozi mésic = 100 11 2,0 0,1 0,8 0,1 1,0 0,5 0,9 0,7 0,9 0,2 0,6
b) stejné obdobi minulého roku = 100 27,4 259 9,7 13,9 12,3 10,6 11,2 11,3 11,9 11,3 7,2 9,4
¢) pramér roku 1994 = 100 2,9 0,0 15,2 10,6 28,0 23,1 43,3 36,8 53,5 49,8
d) prosinec 1993 = 100 0,0 -6,4 11,0 7,91 24,6 19,6 38,5 33,1 55,0 48,1 66,1 62,1
e) klouzavy pramér 259 X 13,9 X 10,6 X 11,3 X 11,3 X 9,4 X
E. CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU
b) stejné obdobi minulého roku = 100 4,3 8,4 10,1 4,7 6,1 7,6 6,8 8,3 2,5 2,9 -9,5 2,3
e) klouzavy primér 8,4 X 4,7 X 7,6 X 8,3 X 2,9 X 2,3 X
v tom:
rostlinné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 8,3 14,4 -4,0 -4,4 15,6 71 12,8 16,7 -4,3 3,31 -10,9 -5,4
e) klouzavy priimeér 14,4 X -4,4 X 71 X 16,7 X 3,3 X -5,4 X
Zivocisné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 2,8 4,3, 158, 11,5 2,8 8,1 4,4 5,1 2,8 2,1 -8,1 5,9
e) klouzavy primeér 4,3 X 11,5 X 8,1 X 5,1 X 2,1 X 5,9 X
F. CENY TRZNICH SLUZEB
a) predchozi mésic = 100 -0,3 0,4 1,8 0,8 -3,5 -0,2
b) stejné obdobi minulého roku = 100 5,5 6,2 11,2 9,2 -1,8 6,6
¢) primér roku 1994 = 100 17,9 16,3 31,2 26,8 28,8 35,3
d) prosinec 1993 = 100 19,6 17,9 33,0 28,5 30,6 37,2
e) klouzavy primér 6,2 X 9,2 X 6,6 X

a) pramér = primérné mésicni tempo v roce

b,c,d) primér = primér od pocdtku roku

e) priiméru indext za poslednich 12 mésich k priméru za predchozich 12 mésict

Pramen: CSU




POMEROVE UKAZATELE K HDP

Tabulka ¢.23

pomér v %

1993 1994 1995 1996 1997
Saldo SR 0,1 0,9 0,5 -0,1 -1,0
Saldo vefejnych rozpoctt 2,3 0,5 0,2 -1,4 -1,7
Vefejny dluh 19,2 18,4 16,3 14,2 13,7
Zadluzenost ve sménitelnych ménach 25,4 26,1 32,6 37,2 44,8
Saldo obchodni bilance 1) -0,4 -3,1 -7,1 -10,3 -8,4
Saldo bézného Gctu 1,3 -2,0 -2,7 -7,6 -6,2
Penézni agregdt M2 70,3 73,6 75,1 72,2 73,8

Poznamka: pomér = ukazatel / hruby domaci produkt v béznych cendch

1) Pramen CSU
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