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I. SHRNUTI

V prvnim cCtvrtleti 1999 pokracoval proces desinflace zapocaty ve druhém ctvrtleti a akcelerujici ve
druhém pololeti 1998. Pfiznivy cenovy vyvoj se projevil v poklesu cenovych indext, které dosdhly
nejnizsich hodnot od pocatku transformace. Zaroven dochazelo k dalsimu poklesu agregatniho
vystupu a rlistu nezaméstnanosti. Koncem prvniho Ctvrtleti zacaly opétovné nardstat mési¢ni deficity
obchodni bilance.

Meziro¢ni Cista inflace dosdhla v breznu hodnoty -0,4 %, coz bylo o 2,1 procentniho bodu méné nez
v prosinci 1998. V dusledku pFiznivého vyvoje cisté inflace a diky podstatné nizsimu rozsahu ledno-
vého zvyseni regulovanych cen (oproti zvy$eni v lednu 1998) Cinila v bfeznu meziro¢ni hodnota
indexu spotiebitelskych cen 2,5 %, coz bylo o 4,3 procentniho bodu méné nez koncem roku 1998.
Mira inflace poklesla z 10,7 % v prosinci 1998 na 8,0 % v breznu 1999.

Vv

Cenovy vyvoj v prvnim Ctvrtleti 1999 byl ovlivnén vnéjsimi i vnitinimi faktory inflace, které se ztetelné
prosazovaly jiz ve druhé poloviné roku 1998 a které byly analyzovédny v lednové Zpraveé o inflaci. Sni-
zeni Cisté inflace bylo ovlivnéno pokracujicim poklesem domaci poptavky ve ctvrtém Ctvrtleti 1998,
byt mirn&jsim ve srovnani s predchozimi ctvrtletimi. K utlumeni inflace piispivaly nadéle nizké ceny
surovin na svétovych trzich, doznivani vlivu apreciovaného kurzu koruny (pfetrvavajiciho po vétsinu
roku 1998) a pokracujici pokles cen na trhu potravin. Snizujici se dynamika poptavky branila vyraznéj-
$imu prosazovani ndkladovych infla¢nich tlaka.

Hruby domaci produkt klesl meziro¢né ve Ctvrtém cCtvrtleti 0 4,1 % a za cely rok 1998 o0 2,7 %. Doslo
pfitom k vycerpani kladného pfispévku Cistého vyvozu k ekonomickému rlistu zaznamendvaného od
druhého ctvrtleti 1997. Poprvé od roku 1995 domadci poptavka a Cisty vyvoz plsobily v jednom c¢tvrt-
leti soubézné ve sméru poklesu HDP.

Zvyseni meziro¢nich pfirQistkd penézni zdsoby v lednu a Gnoru 1999 je vysledkem predevsim nizsi
zakladny ve stejném obdobi minulého roku. V absolutnim vyjadieni penézni zasoba béhem ledna
a tnora vzrostla o 2,5 mld. K¢, coz z hlediska celkového mnozstvi penéz v ceské ekonomice predsta-
vuje stagnaci. Tento vyvoj byl v souladu s pokracujicimi nizkymi pfirGstky Gvérové emise bank. To
naznacovalo, ze vyvoj mnozstvi penéz v tomto obdobi pravdépodobné neptsobil ve sméru posilovani
inflace. Pro vyvoj arokovych sazeb bylo charakteristické zmirnujici se tempo poklesu, a to ve vsech
segmentech finan¢niho trhu. Vynosové kiivky mély v prvnich tfech mésicich roku 1999 vodorovny
nebo mirné pozitivni sklon.

V duasledku mirného rastu redlnych mezd za soucasného poklesu agregatni produktivity prace doslo ve
Ctvrtém Ctvrtleti 1998 ke kumulovani latentnich nakladovych infla¢nich tlakd. Tyto tlaky, které jsou
vysledkem setrvac¢nosti mzdového vyvoje a které se zatim neprojevuji na makroekonomické Grovni,
byly castecné eliminovany rlstem nezaméstnanosti. V bfeznu 1999 cinila mira nezaméstnanosti

8,4 %, coz je nejvyssi hodnota od zacatku transformace.

Vnéjsi prostiedi v prvnim Ctvrtleti 1999 pusobilo prevdazné protiinflacné. V jeho pribéhu nicméné
zacalo dochdzet k rastu infla¢nich tlakd. Po patndct mésica trvajicim poklesu cen ropy se v Gnoru
opét obnovil jejich rast. Od poloviny ledna rovnéz doslo k depreciaci kurzu koruny. Od 11. ledna do
10. Gnora cinilo znehodnoceni koruny vici euru 10 % a vaci americkému dolaru pres 13 %. Tento
vyvoj se vsak nestacil diky ¢asovym zpozdénim ve vysi inflace za prvni Ctvrtleti projevit. Nizka Groven
dovoznich cen pfispéla k mimotadné nizkym meziro¢nim hodnotdm rdstu cen pramyslovych vyrobca.

V prvnim ctvrtleti 1999 pokracovala CNB v manévru snizovani zakladnich tGrokovych sazeb. Ke
konci bfezna cinila vyse sazby pro dvoutydenni repo operace 7,5 %, coz bylo o 2 procentni body
méné, nez koncem prosince 1998. Doslo také k paralelnimu sniZzovéani diskontni a lombardni sazby,
které vytvareji koridor pro pohyb repo sazeb a rovnéz kratkodobych trznich sazeb. Tento vyvoj vedl
k postupnému zuZovani trokového diferencidlu mezi CR a EMU a k situaci, kdy se kli¢ové trokové
sazby priblizily k Grovni, na niz vzrasta citlivost kurzu na jejich zmény.



CNB predpoklada, ze v préibéhu roku 1999 bude pretrvavat celkové protiinfla¢ni prostredi. Nadéle se
bude prosazovat nizka dGroven domdci poptavky, kterd bude omezovat vliv ndkladové inflace, zplso-
bované depreciaci kurzu v prvnim ctvrtleti 1999, dalsim ristem cen ropy a obnovenim ristu cen suro-
vin na svétovych trzich. Pfi pokracujici setrva¢nosti mzdového vyvoje nedostate¢né kompenzovaného
rstem nezaméstnanosti, by mohlo dojit k posilovani nakladovych infla¢nich tlakd.

Z predpokladd o budoucim vyvoji faktord inflace vychazi podminéna prognéza inflace pracujici
s ro¢nim posuvnym horizontem. CNB predikuje, Ze pii stavajicim nastaveni ménové politiky bude
meziro¢ni Cistd inflace v bfeznu 2000 v intervalu 3,7-6,7 %. Index spotiebitelskych cen poroste
mezirocné tempem 6,2-8,4 %.

Koncem roku 1999 se bude meziroc¢ni Cistd inflace nachazet v oblasti dolni hranice infla¢niho cile sta-
noveného v intervalu 4-5 %. Vyhled vyvoje inflacnich faktorli naznacuje mirny pokles Cisté inflace od
druhého ctvrtleti 2000, coz by mélo umoznit splnéni inflacniho cile stanoveného pro konec roku 2000
v intervalu 3,5-5,5 %.



Il. VYVOJ INFLACE

Desinfla¢ni vyvoj, zapocaty ve druhém ctvrtleti 1998, pokracoval i prvnim ctvrtleti 1999. Po vyrazném
cenovém narlstu (méfeném CPI) na pocatku roku 1998 vlivem vyssiho rastu regulovanych cen, zvy-
Seni nepfimych dani a castecné i cisté inflace (mezirocné v bfeznu az 13,4 %), se pocinaje dubnem
rGst spotiebitelskych cen postupné zpomaloval: koncem roku 1998 jiz dosahl hodnoty 6,8 % a béhem
prvniho ctvrtleti 1999 se dale snizil na 2,5 % koncem bfezna. Snizovani meziro¢ni dynamiky rdstu
spotrebitelskych cen béhem prvniho ctvrtleti 1999 bylo zplsobeno vyraznym zpomalenim rdstu regu-
lovanych cen i ¢isté inflace pfFi soubéhu pfiznivého vyvoje poptavkovych i ndkladovych inflacnich fak-
tord. Vzhledem k tomu, ze postupné snizovani hodnot meziro¢ni cisté inflace preslo od Gnora do
absolutniho meziro¢niho poklesu, rdst spotiebitelskych cen koncem brezna byl jiz pouze dasledkem
rGstu regulovanych cen (Tab. II.1).

Tab. II.1 Zakladni ddaje o spotrebitelskych cenach

UKAZATEL SKUTECNOST

3/98 4/98 5/98 6/98 7/98 8/98 9/98 10/98 11/98 12/98 1/99  2/99 3/99
MEZIROCNI RUST

SPOTREB. CEN 13,4 13,1 13,0 12,0 10,4 9,4 8,8 8,2 7,5 6,8 3,5 2,8 25
v tom: podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil
Regulované ceny 30,8 6,3830,1 6,26 29,8 6,20 29,7 6,11 21,1 5,00 20,9 4,91 20,4 4,79 20,6 4,81 20,5 4,78 20,4 4,73 12,1 2,97 11,9 2,90 11,7 2,87
Vliv nepiimych dani
v nereg. cendch 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,00 0,00 0,00
Cistd inflace 7,9 632 7,6 6,08 7,6 607 65519 614,66 493,73 43 3,30 3,4 264 2,6 1,96 1,7 1,32 0,7 0,54 -0,1-0,06-0,4 -0,33

7 toho:
- ceny potravin 72 240 7,2 244 75288 5819 541,75 381,21 3,1 1,00 19 060 0,4 0,14 -1,2-0,38 -2,0-0,61 -3,2-0,98 -4,0 -1,25

- korigovand inflace 8,4 3,92 7,9 3,64 7,7 3,19 693,22 66291 562,53 51 230 45 2,04 40 1,82 3,7 1,70 2,6 1,15 2,1 091 2,1 0,92
MIRA INFLACE
(ro¢ni klouzavy prémér) 10,0 10,5 11,1 11,5 11,6 11,5 11,4 112 11,0 10,7 9,8 8,9 8,0

Pozndmka: Podilem se rozumi podil na riistu spotebitelskych cen.

Graf II.1 Struktura meziro¢niho ristu spottebitelskych cen
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Pokracujici trend ke snizovani meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen v prvnich mésicich roku 1999
odrazel i vyvoj mezimési¢nich zmén téchto cen. Vyssi lednovy mezimési¢ni prirtistek (0,8 %) byl ovliv-
nén pravidelnym rychlejsim rastem regulovanych cen v dasledku Gprav nékterych centralné regulova-
nych cen, vécné usmériiovanych cen a administrativné stanovenych poplatkt'/; ve srovnani s lednem
roku 1998 byl vsak dosazeny mezimési¢ni piirGstek podstatné nizsi. V Gnoru spotiebitelské ceny mezi-

meésicné stagnovaly a v breznu jiz klesaly (0 -0,2 %). Sez6nné ocisténd mezimésicni zména spotfebitel-
skych cen (dle CSU) v lednu dosahla 0,38 %, v Gnoru -0,11 % a v bfeznu -0,08 %.

1/ V lednu 1999 doslo zejména ke zvyseni telefonnich poplatkd, zakonného pojisténi motorovych vozidel, vodného a sto¢ného.



Cista inflace?/

Pokles meziro¢nich hodnot ¢isté inflace pokracoval i v pribéhu prvniho ¢tvrtleti 1999. Po rdstu kon-
cem roku 1998 o 1,7 % se hodnota meziro¢ni ¢isté inflace v lednu snizila o dalsi 1 procentni bod na
0,7 % a od Gnora jiz dosahovala zapornych hodnot (Gnor -0,1 %, bfezen -0,4 %). K tomuto vyvoji pfi-
spél predevsim dalsi pokles cen potravin, ktery se v prabéhu prvniho ctvrtleti 1999 proti konci roku
1998 prohloubil o 2,8 procentniho bodu na -4,0 % koncem bfezna (meziro¢né). Rovnéz vyvoj korigo-
vané inflace naznacoval pokrac¢ovani trendu z roku 1998 — po ocisténi o administrativni vlivy se mezi-
ro¢ni korigovana inflace béhem prvniho Ctvrtleti 1999 snizila o dalsich 1,6 procentnich bodd na hod-
notu 2,1 % koncem bfezna 1999.

Graf 1.2 Struktura meziro¢nr ¢isté inflace
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Naznaceny trend meziroc¢ni Cisté inflace odrazel i vyvoj mezimési¢ni Cisté inflace, jejiz zmény v jed-
notlivych mésicich prvniho ctvrtleti 1999 byly ve srovnani se stejnym obdobim nizsi. V lednu dosdhla
mezimési¢ni ¢istd inflace 0,5 %, v Gnoru -0,1 % a v bfeznu -0,2 %. Tento vyvoj byl ovlivnén i sezén-
nimi vlivy. Lednova sezénné ocisténa hodnota byla -0,17 % a Gnorova -0,18 %. V breznu byl mezimé-
si¢ni pokles cisté inflace po sezénnim ocisténi -0,03 %.

Graf 1.3 Mezimé&si¢nf ¢istd inflace v letech 1995 az 1998
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2/ Cisté inflace = index spotiebitelskych cen po vylouceni polozek regulovanych cen a ociténi o vliv dalsich administrativnich opatenf (napf. zvy$o-
vani nepfimych dani, ruseni dotaci). V ramci ¢isté inflace se samostatné sleduje a analyzuje vyvoj cen potravin a korigované inflace.



Tab.ll.2 Mezimésicni Cistd inflace v roce 1998 a 1999 (%)

UKAZATEL SKUTECNOST
1/98 2/98 3/98 6/98 9/98 12/98 1/99 2/99 3/99

podil podil podil podil podil podil podil podil podil

Mezimésiéni Cistd inflace 1,5 1,14 0,7 054 01 0,10 04 0,28 01 007 -03 -0,19 05 0,36 -0,1 -0,07 -0,2 -0,17
7 toho:

- ceny potravin 1,7 052 08 024 02 008 04 0,12 00 0,00 -09 -026 09 025 -0,5 -0,13 -0,7 -0,19

- korigované inflace 14 062 07 030 00 002 04 016 02 007 02 007 02 011 0,1 006 00 0,02

Pozndmka: Podilem se rozumi podil na riistu spotebitelskych cen.

Vyvoj cisté inflace v prvnim ctvrtleti 1999 probihal naddle pod vlivem pfiznivého soubéhu vnitinich
a vnéjsich faktorG poptavkového i nakladového charakteru. Na sniZzeni hodnot meziroc¢ni Cisté inflace
se podilel nejen pokracujici pokles domaci koupéschopné poptavky, ale i pfiznivy vyvoj dovoznich
cen surovin a potravin, vyvoj kurzu koruny a také probihajici konkurenéni boj mezi velkymi obchod-
nimi fetézci, ktery ovlivnil zejména vyvoj cen potravin.

Pokracujici pokles domaci poptavky ve Ctvrtém Ctvrtleti 1998, i kdyz s nizsi intenzitou nez v predcho-
zich c¢tvrtletich, nadale napomahal tlumeni poptavkovych infla¢nich impulst v ekonomice. Spottebi-
telskd poptavka, pro vyvoj inflace nejvyznamnéjsi segment domdéci poptavky, ve ¢tvrtém Ctvrtleti 1998
stagnovala a také indikatory vyvoje pfijmd domdcnosti nesignalizovaly vznik poptavkoveé-inflac¢nich
tlakd v ekonomice (v préimyslu a nepodnikatelské sfére dochazelo k opétovnému generovani mzdoveé-
inflacnich impuls, na makroekonomické dGrovni byl viak tento nepfiznivy vyvoj kompenzovan pro-

pousténim pracovnikd v ostatnich segmentech podnikatelské sféry — viz ¢ast 111.3).

Vyrazny byl nadile vliv vnégjsich faktord, plsobicich na vyvoj inflace zejména prostrednictvim nizsich
cen vstupl v podnikovém sektoru. Meziro¢ni pokles cen surovin (bez ropy) a potravin na svétovych
trzich vytvarel v prvnim ctvrtleti 1999 piiznivé podminky pro zpomaleni rastu cen pramyslovych
vyrobcti a ndvazné i korigované inflace®. Meziro¢ni pokles cen ropy pfispél ke snizeni meziro¢ni ¢isté
inflace¥. Vnéjsi faktory ovlivnily podstatnym zptsobem i vyvoj cen zemédélskych vyrobca, ktery
vyznamné prispél k poklesu cen potravin. Tento vyjimecny vyvoj cen potravin byl zejména dasledkem
silného cenového tlaku ze strany subvencovanych zemédélskych produktl (pfedevsim vepfového masa
z EU) pfi stagnujici spotiebitelské poptavce a probihajicim konkuren¢nim boji mezi obchodnimi
fetézci. Vnéjsi vlivy prispély podstatnym zplisobem k vyraznému zpomaleni rastu cen obchodovatel-
nych komodit.

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

Meziro¢ni rast regulovanych cen se béhem prvniho ctvrtleti 1999 vyrazné zpomalil: ve srovnani
s hodnotou dosazenou koncem roku 1998 (mezirocné 20,4 %) byl jejich meziro¢ni rast koncem prv-
niho Ctvrtleti 1999 nizsi o 8,7 procentniho bodu (meziroc¢né 11,7 %). Toto podstatné zpomaleni mezi-
ro¢niho tempa rastu bylo ovlivnéno vyrazné nizsim mezimési¢nim rdstem regulovanych cen v lednu
1999 ve srovnani s lednem predchoziho roku: v lednu 1998 vzrostly regulované ceny mezimési¢né
0 9,3 %, kdezto v lednu 1999 pouze 0 1,8 %. V Gnoru a bfeznu byl mezimési¢ni rist regulovanych
cen v obou letech nizky a vyvoj meziro¢niho indexu ovlivnil jen nepatrné. Z regulovanych cen

zaznamenaly béhem prvniho Ctvrtleti nejvyssi rist ceny telefonnich poplatkt (o 14,2 %), vodného
a sto¢ného (0 12,4 %) a zakonného pojisténi motorovych vozidel (0 9,9 %).

Ceny obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit

Porovnani vyvoje cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit indikuje vyznam vnéjsich
faktorli v procesu desinflace. Trend mirného zpomaleni meziro¢niho ristu cen neobchodovatelnych
komodit a vyrazného snizovani meziro¢niho riistu cen obchodovatelnych komodit, ktery se projevoval

3/ Korigovana inflace zahrnuje ceny nepotravinarskych polozek spotifebniho kose bez polozek regulovanych cen.

4/ Pokles cen ropy ved| ke snizeni cen pohonnych hmot, které maji vyznamnou véhu ve spotfebnim kosi. Soucasné Ize predpokladat i zprostfedko-
vany vliv poklesu cen pohonnych hmot na vyvoj inflace prostfednictvim cen dopravy a nizsich nakladd na pohonné hmoty v podnicich.



béhem tfetiho a Ctvrtého ctvrtleti roku 1998, pokracoval i v prabéhu prvniho Ctvrtleti 1999. Tempo
rGstu cen neobchodovatelnych komodit nadale vyrazné prevysovalo rast cen obchodovatelnych komo-
dit, takze k podstatnému sblizeni dynamiky jejich rdstu nedoslo.

Graf Il. 4 Vyvoj cen v ¢lenéni na obchodovatelné a neobchodovatelné
(meziro¢ni zmény)
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Rast cen obchodovatelnych komodit se v Gnoru 1999 ve srovnani s prosincem 1998 ddle vyrazné
zpomalil. Zatimco jesté koncem roku 1998 ceny obchodovatelnych komodit vykazaly meziro¢ni rdst
(0 0,7 %), v prvnim ctvrtleti 1999 jiz meziro¢né klesaly (leden -0,8 %, Gnor -1,7 %, bfezen -2 %).
Mezimésicni pfirastky ve vsech mésicich prvniho Ctvrtleti 1999 vykazovaly — s vyjimkou lednovych
hodnot ovlivnénych prevazné sezénnimi vlivy — v prvnim ctvrtleti 1999 zaporné hodnoty (v lednu
0,4 %, v Gnoru -0,3 %, v bfeznu -0,3 %). Podil rastu cen obchodovatelnych komodit na celkové mezi-
ro¢ni zméné spotiebitelskych cen se mezi mésici prosincem 1998 a bfeznem 1999 dale sniZil
o 1,6 procentniho bodu (na -1,2 procentniho bodu v bfeznu 1999).

K pfiznivému vyvoji cen obchodovatelnych komodit prispél, vedle specifickych faktord, odrazejicich
odbytové potize zemi EU u zemédélskych komodit, i doznivajici vliv apreciace kurzu koruny koncem
roku 1998 a pokles domaci poptavky. Vliv vnéjsich specifickych faktort byl patrny zejména u cen
potravin, které podstatnym zptsobem ovlivnily celkovy vyvoj obchodovatelnych komodit; zejména slo
o vliv subvencovanych importl (pfedevsim z EU) na ceny masa, prebytkd mléka a mlécnych vyrobka,
cukru a nékterych druhl masa, nizsich cen obilovin a konkurenc¢niho boje obchodnich fetézct. Mezi-
ro¢ni rdst cen ostatnich obchodovatelnych komodit se snizil v bfeznu 1999 oproti prosinci 1998
o 1,6 procentniho bodu na 0,0 %.

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

UKAZATEL SKUTECNOST
1/98 2/98 3/98 6/98 9/98 12/98 1/99 2/99 3/99

MEZIMESICNI RUST podil podil podil podil podil podil podil podil podil
Ceny obchodovatelnych komodit 1,9 1,20 05 0,29 00 002 03 020 -02 -0,09 -0,5 -0,26 0,4 0,24 -0,3 0,18 -0,3 0,19
Ceny neobchodovatelnych komodit 74 279 09 034 03 011 03 010 04 0,18 02 008 14 058 04 0,15 0,1 0,03

MEZIROCNI RUST podil podil podil podil podil podil podil podil podil
Ceny obchodovatelnych komodit 74 477 7,7 496 7,7 495 6,1 3,90 3,7 230 0,7 040 -0,8 -0,50 -1,7 -1,00 -2,0 -1,23
Ceny neobchodovatelnych komodit 23,2 8,31 235 850 23,6 848 22,7 810 17,2 6,50 169 6,40 103 4,00 99 3,90 96 3,77

Poznamka: Podilem se rozumi podil na réstu spottebitelskych cen.

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



Rast cen neobchodovatelnych komodit se v prvnim Ctvrtleti 1999 rovnéz zpomalil (v bfeznu proti
konci roku 1998 o 7,3 procentniho bodu), presto ale byl nadale relativné vysoky: v lednu ceny neob-
chodovatelnych komodit meziro¢né vzrostly o 10,3 %, v Gnoru 0 9,9 % a v bfeznu 0 9,6 %. Tyto
ceny se v rozhodujici mife podilely na meziro¢nim rastu CPI (Tab. I1.3). Vyrazny pokles tempa rdstu
cen neobchodovatelnych komodit v prvnim ctvrtleti 1999 byl predevsim dasledkem jiz zde zminéného
vyrazné nizsiho rozsahu Gprav regulovanych cen v lednu 1999 ve srovnani se stejnym obdobim pred-
choziho roku. Naopak k udrzenf relativné vysoké miry riistu cen neobchodovatelnych ostatnich komo-
dit prispél rast cen nékterych sluzeb, zahrnovanych do této skupiny (kulturni sluzby, vzdélani, volny
Cas), bydleni a doprava pfi stagnaci meziro¢niho rastu cen ostatnich komodit.






I11. ZAKLADNI INFLACNI FAKTORY

I11.1 Ménovy vyvoj

111.1.1 PenéZni agregaty

Uroveri meziro¢nich piirtistkti penéznich agregétti M2 a L doséhla v prosinci 1998 nejnizsich hodnot
od pocatku roku 1993. Skoncil tak trend k poklesu meziro¢nich pfirlistkt penéznich agregatd, ktery
trval po cely rok 1998. V lednu a v Gnoru 1999 zacaly hodnoty meziro¢nich pfirtstkd penéznich agre-
gatl naopak prudce rust. Tento rast byl ovsem dan do zna¢né miry nizkou vychozi zdkladnou pro pro-
pocet v lonském roce. V absolutnim vyjadieni mnozstvi penéz v obdobi prosinec 1998 — Gnor 1999
sice mirné vzrostlo, jeho vyvoj vsak stale mél nizkou dynamiku. Pokles nominalnich Grokovych sazeb,
ktery zapocal v Cervenci 1998 a pokracoval i v lednu a v Gnoru 1999, se zatim neodrazil v rastu
penézni zasoby, jejiz vyvoj byl i nadale ovliviiovdan nedrokovymi faktory, predevsim doposud prebytko-
vym hospodatenim stitniho rozpoc¢tu a snizenou nabidkou Gvérl ze strany bank v ddsledku jejich zvy-
$ené opatrnosti ve vztahu ke klientlim, jejichz situace se v dasledku ekonomického poklesu zhorsuje.

Graf I1l.1 Vyvoj penéZznich agregati M1, M2 a L
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Definice penéZnich agregatt

M1 = obéZivo + neterminované korunové vklady
M2 = M1 + quasi penize B
L = M2 + statni pokladni¢ni poukdzky (SPP) + poukdzky CNB v portfoliu domdcich nebankovnich subjektd

Penézni agregat M2

V meziro¢nim vyjadieni vzrostl penézni agregat M2 v obdobi prosinec 1998 az Gnor 1999 z historic-
kého minima 5,2 % na 10,6 %. Z analytického hlediska vsak maji meziro¢ni pfirtistky omezenou vypo-
vidaci schopnost vzhledem k nizké zakladné pro jejich propocet v Gnoru a v lednu roku 1998. V abso-
lutnim vyjadfeni se Groven penézni zdsoby v Gnoru 1999 ve srovnani s prosincem 1999 vyznamné
nezménila. Za analyticky vyznamnéjsi lze povazovat anualizované sezénné ocisténé prirGistky M2 za

N2 My

poslednich Sest mésict, které odrazeji dlouhodobéjsi trend a indikuji spise pokracujici nizsi pfirtistky.

v

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

Anualizované za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésict 1 rok
Listopad 98 0,1 -1,8 7,9 5,7
Prosinec 98 1,6 1,0 7,0 5,2
Leden 99 0,8 10,6 8,6 8,8
Unor 99 0,7 13,2 5,5 10,6

Pozndmka: Sezénné ocisténo dle odchylek od fady vyhlazené metodou centrovaného klouzavého praméru délky 13
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Sektorova struktura penézniho agregatu M2

Rozhodujici vyznam v dynamice penézniho agregatu M2 si v prosinci 1998 az v Gnoru 1998 i na-
déle zachovaval sektor obyvatelstva, kde dlouhodobé rostou predevsim terminované vklady, i kdyz
v Gnoru 1999 se jejich rast ponékud zbrzdil. | v tomto obdobi se tedy potvrdila dlouhodoba tendence
u obyvatelstva udrzovat i v podminkdch ekonomického Gtlumu Groven Gspor. Stabilitu chovani
domécnosti v oblasti Gspor potvrzuje i statisticky zjistovana dlouhodobé trvald vysoka prdmeérna mira
Gspor (v roce 1997 i v roce 1998 Cinila 13 %).

K urc¢itému oZiveni dynamiky M2 doslo v lednu a predevsim v Gnoru 1999 v podnikové sféfe, a to
predevsim v oblasti terminovanych vklad Toto oziveni je v meziro¢nich pfirastcich ovlivnéno niz-
kou meziro¢ni zakladnou, ¢astecné v Gnoru vzestupem podnikovych terminovanych vkladd. | pres
tento vzestup vsak zatim zUstava Groven Gspor podnikd pod Grovni zaFi 1998.

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

Meziro¢ni prirtstky penézniho agregatu L se v prosinci 1998 az v Gnoru 1999 vyvijely analogicky
jako u penézniho agregdtu M2. Z Grovné 7,1 % v prosinci 1998 se postupné zvysily az na 11,1 %
v Gnoru 1999. Této vyse vsak bylo do znac¢né miry dosazeno rovnéz pod vlivem nizké vychozi
zakladny pro tyto meziro¢ni Gdaje v roce 1998, c¢astecné se vsak do tohoto vyvoje promitly i ndkupy
kratkodobych cennych papirt nebankovnimi klienty (pfedeviim pojistovnami) v lednu 1999. Stejné
jako v pfipadé penézniho agregdtu M2, i v piipadé penézniho agregatu L sezénné ocisténé anualizo-

My

vané Udaje za poslednich Sest mésicd indikuji nizsi pfirtstky.
Tab. I1l.2 Prirastky sezénné ocisténého penézniho agregatu L (%)

Anualizované za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésict 1 rok
Listopad 98 -0,2 -1,9 6,0 6,8
Prosinec 98 1,1 0,4 6,7 7,1
Leden 99 1,8 11,1 9,1 9,8
Unor 99 0,5 14,3 5,9 11,1

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

Penézni agregat M1

Vzestup mezirocnich prirGistk M1, ktery zapocal v listopadu 1998, pokracoval i v nasledujicich
mésicich. Zatimco jesté v listopadu 1998 predstavovalo meziro¢ni srovnani vyvoje M1 pokles

10



0 3,3 %, v tnoru 1999 8lo jiz o prirtstek 6,1 %. Tento pfiristek byl oviem do zna¢né miry dan stejné
jako u ostatnich penéznich agregatd nizkou drovni vychozi zékladny, v absolutnim vyjadfeni vzrostl
objem M1 v tomto obdobi pouze o 2,8 mld. K¢. Neterminované vklady, s vyjimkou obvyklého docas-
ného zvyseni v prosinci, zGstavaji v absolutni hodnoté pod Grovni listopadu 1998, cozZ je dano prede-
vsim jejich stagnaci v podnikové sféfe, ktera odpovida obdobi ekonomického Gtlumu.

111.1.2 Uvéry poskytnuté podnikiim a domacnostem

V prosinci 1998 az v Gnoru 1999 byla Gvérova aktivita bank nizkd. V- meziroc¢nim vyjadieni se cel-
kovy objem Gvérd pohyboval pod Grovni vychoziho obdobi (prosinec -2,7 %, leden -1,9 %, Gnor
-0,4 %) a i po ocisténi o vliv kurzovych vliva, odpisti Gvérd, kapitalizace Groka a Gvér bank po ode-
brani licence meziro¢ni dynamika Gvérové emise stagnovala.

Tab. Ill.3 Vyvoj pfirtstki sezénné ocisténych celkovych avéri (v %)

Pirastek avért za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésict 1 rok
Listopad 98 -0,5 0,4 2,1 5,8
Prosinec 98 -2,0 -2,1 -0,6 3,5
Leden 99 1,3 -1,2 1,2 3,7
Unor 99 -0,3 1,1 -0,7 3,4

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

Na oslabeni celkové Gvérové emise se podilely pfedevsim korunové Gvéry, jejichz meziro¢ni prirdstky
byly na pfelomu roku vyrazné pod Grovni loriského roku, v prosinci 1998 -4,7 %, v lednu -5,1 %,
v Gnoru -5,4 % (po ocisténi 0,9 %, 0,6 %, 0,4 %). K hlavnim faktortim dlouhodobé omezujicim koru-
novou Gvérovou emisi patii pfedevsim zvysena opatrnost bank pfi poskytovani avéra a zpiisnovani kri-
térii, podle nichz jsou hodnoceni klienti, zhorsujici se situace v ekonomice celkové i u jednotlivych
klientd, obtizna vymahatelnost Gvért a zastav i nedostatek informaci o klientech. Ke zdrzenlivosti vel-
kych bank v oblasti Gvérovani napomaha i jejich predprivatiza¢ni nejistota. Tyto faktory maji dlouho-
doby charakter.

. o

Graf I1.3 Vyvoj mezimési¢nich pfirtstkt korunovych a devizovych aGveért
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Poznamka: O¢isténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci arokd a banky bez licence.

Obdobnd je dlouhodobé i situace u Gvért v cizi méné. Ty se sice od pocatku r. 1999 zvySovaly,
v Gnoru $lo viak pouze o zvyseni vlivem depreciace K¢. Po ocisténi o kurzové vlivy vykazovaly Gvéry
v cizi méné misto vzestupu o 10,5 mld. K¢ pokles o 1,4 mld. K&. | v pfipadé Gvérd v cizi méné se
projevuji podobné faktory jako u Gvérd v Kc.

11



111.1.3 Urokové sazby

Pro vyvoj Grokovych sazeb v prvnim Ctvrtleti 1999 bylo charakteristické zmirnujici se tempo poklesu,
piipadné i jejich prechodné mirné zvyseni, a to na vsech segmentech finan¢niho trhu. Kratkodobé
sazby jesté spide klesaly pod vlivem pokracujiciho snizovani zakladnich sazeb CNB, zatimco dlouho-
dobé sazby jiz zastavily dlouhodoby klesajici trend, k mirnému poklesu doslo az na konci bfezna. Jed-
notlivé vynosové krivky tak ziskaly plochy, pfipadné i mirné pozitivni sklon. Ocekavani, ktera vyjadio-
val negativni sklon vynosové kfivky v . minulém obdobi, se naplnila, subjekty finan¢niho trhu jiz pova-
zovaly dosazenou tGroven Grokovych sazeb za viceméné neutralni. S poklesem sazeb na mezibankov-
nim trhu depozit se sniZil i Grokovy diferencial, jehoZ vyse se dostala do pasma, kdy kurz koruny rea-
goval oslabenim. Postupny pokles dvoutydenni repo sazby se s urc¢itym zpozdénim promital do vyvoje
nomindlnich klientskych drokovych sazeb. V pfipadé Gvérovych sazeb se tyto hodnoty dostaly na his-
toricky nejnizsi Groven.

111.1.3.1 Kratkodobé trokové sazby

Kratkodobé Grokové sazby na pocatku roku pokracovaly ve svém poklesu, i kdyz ne s takovou dyna-
mikou jako v predchazejicim obdobi. Vyvoj sazeb s kratsi splatnosti byl ovlivnén dvojim snizenim
repo sazby, nejprve o 0,75 procentniho bodu na 8,75 % s Gcinnosti od 18. ledna, k dal$imu snizenfi
pristoupila CNB 29. ledna o 0,75 procentniho bodu na 8 %. Na del$im konci vynosové kiivky troko-
vych sazeb PRIBOR se projevil vliv brazilské krize, kterd vypukla po ozndmeni o devalvaci brazilské
mény. Trh se v3ak brzy stabilizoval, dopad do vyse sazeb byl jesté nizsi nez v pfipadé ruskych financ-
nich krizi v roce 1998. P¥iliv likvidity v dtsledku snizené sazby povinnych minimalnich rezerv ze
7,5 % na 5 % se na trhu pfilis neprojevil, uvolnéné prostfedky byly trhem alokovany prostfednictvim
repo operaci do poukazek CNB. Snizenim repo sazby CNB viceméné naplnila oc¢ekavéni subjektd
finan¢niho trhu, takze vynosova kfivka PRIBOR se stabilizovala na 8% hladiné a v podstaté se narov-
nala. Témér plocha zlstala vynosova kfivka i po dalsim snizeni repo sazby o 0,5 procentniho bodu na
7,5 % k 12. bfeznu. Zéaroven byla snizena i lombardni sazba o 2,5 procentniho bodu na 10 % a dis-
kontni sazba o 1,5 procentniho bodu na 6 %. CNB tim reagovala na dalsi pokles inflace (v meziro¢nim
vyjadreni pod 3 %). Na konci bfezna trh zacal spekulovat o dalsim snizeni oficidlnich sazeb, cozZ se
projevilo na del$im konci vynosové kfivky.

Graf lll. 4. Vyvoj klicovych sazeb
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Graf lll. 5 Vyvoj sazeb 3M a 6M PRIBOR
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Vynosova kiivka PRIBOR se jesté béhem ledna posunula na niz§i vynosovou hladinu se stejnym nega-
tivnim sklonem. V dalSich mésicich se vsak vynosova kiivka vyrovnala vlivem poklesu na kratkém
konci a na nizsi vynosovou hladinu se posunovala pouze s malymi zménami jejiho sklonu. Celkové se
primérna hodnota sazby 1T PRIBOR snizila ve srovnani s prosincem 1998 o 2,8 procentniho bodu na
7,8 %, 1R PRIBOR o 1,7 procentniho bodu na 7,6 %. Rozdil obou sazeb predstavuje prakticky plochy
tvar vynosové kfivky a tedy viceméné neutrdlni pfedstavu trhu o dal$im vyvoji. Rozpéti mezi sazbami
nakup/prodej se v celém ctvrtleti pohybovalo na Grovni 0,2-0,3 procentniho bodu.

Graf lll. 6 Vynosovd kfivka sazeb PRIBOR
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Graf lll. 7 Zmény primérnych stavii sazeb PRIBOR
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Sazby FRA jiZ nepokracovaly ve svém poklesu ze zavéru roku 1998. Jednak se projevil dopad brazilské
krize vice nez na mezibankovnim trhu depozit, zaroven byla oc¢ekavani ohledné dal$iho vyvoje dGroko-
vych sazeb viceméné naplnéna. K mirnému poklesu sazeb FRA doslo az ve druhé poloviné bfezna
v reakci na sniZzeni repo sazby. Kotace FRA z konce bfezna naznacuji o¢ekavani na dalsi mirny pokles
Grokovych sazeb 3M a 6M o cca 0,5 procentniho bodu. Vzhledem k malé vypovidaci schopnosti neni
od Gnora tohoto roku monitorovana tGrokova sazba FRA 12*24.

Graf lll. 8 Vyvoj sazeb 3M FRA offer
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Trh kratkodobych dluhopist predstavuji predevsim statni pokladni¢ni poukazky. Na primdrnim trhu
bylo vyddano 9 emisi se splatnosti 8T, 3M, 6M, 9M a 12M. Hrubé vynosy v aukcich byly celkem sta-
bilni, podobné jako sazby na ostatnich segmentech penézniho trhu. Pohybovaly se mezi 7,7-8,0 %, az
v zavéru brezna klesly k 7 %. Vzhledem k atraktivité téchto instrumentd poptavka v primarnich auk-
cich prevysovala nabidku, v nékterych pfipadech i dvojndsobné. Na sekundarnim trhu vynosy SPP

viceméné kopirovaly vyvoj sazeb PRIBOR.

Urokovy diferencial vyjadifuje rozdil mezi tuzemskymi a zahrani¢nimi sazbami (PRIBID/CZK
—LIBOR/EUR). V zavéru roku 1998 se v zemich EU sazby sjednotily na Grovni 3 % (v souvislosti se
vznikem eura), na této Grovni se pohybovaly v celém obdobi. Urokovy diferencial byl tedy dén vyvo-
jem tuzemskych sazeb, které se na rozdil od druhé poloviny roku 1998 pfilis neménily. Proto se Gro-
kovy diferencial ve vétsiné sledovaného obdobi pohyboval kolem 5 %. Jeho atraktivita vsak po néko-
likandsobném snizovani sazeb jiz znacné poklesla, coz se projevilo v poklesu zdjmu zahrani¢nich
investorl o ¢eskou korunu a tim i ve vyvoji kurzu koruny. Na konci bfezna dosahl Grokovy diferen-
cial 4 procentni body u splatnosti 3M, 3,9 procentniho bodu u splatnosti 6M a 12M.

Graf 1.9 Urokovy diferencial mezi sazbami v K& a EUR
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111.1.3.2 Dlouhodobé drokové sazby

Dlouhodobé sazby IRS jiz nepokracovaly ve zfetelném klesajicim trendu, nebot ocekavani, kterd se do
vyvoje sazeb promitala po cely rok 1998, se naplnila. Navic se na trhu projevil dopad brazilské krize
a nepfiznivé zprdvy o stavu ceské ekonomiky. V disledku nerovnomérného vyvoje jednotlivych splat-
nosti se ve druhé poloviné ledna zménil tvar vynosové kiivky z negativnhiho na mirné pozitivni. Tento
fakt se nezménil ani po sniZeni repo sazby v poloviné biezna, pouze se vynosova kfivka posunula na
nizsi vynosovou hladinu.

Graf 11.10 Vyvoj sazeb IRS
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Z polohy a sklonu vynosovych kfivek IRS je patrnd zména trendu ve vyvoji dlouhodobych sazeb.
V porovndni s prosincem se v bfeznu sniZila sazba 1R o 1,85 procentniho bodu, sazba 5R o 0,8 pro-
centniho bodu a sazba TOR o 0,24 procentniho bodu. To znamend, Ze vynosova kfivka dosdhla
v bfeznu mirné pozitivni sklon. Primérny spread 5R—1R Cinil v bfeznu 0,46 procentniho bodu, spread
TOR-1R dosahl 0,7 procentniho bodu. Z dlouhodobého hlediska proto trh neoc¢ekaval néjakou vyraz-
néjsi zménu Grokovych sazeb.

Graf 11.11 Vynosova k¥ivka sazeb IRS
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Graf [1.12 Zmény pramérnych stavii sazeb IRS
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Vynosy na trhu dluhopist se vyvijely obdobné, také na tomto segmentu ziskala vynosova k¥ivka kladny
sklon. Na konci ledna byl emitovan stitni dluhopis se splatnosti 5R v objemu 5 mld. K¢&, kupon byl
stanoven na 7,95 %. Problémy s touto emisi (splatnost dle emisnich podminek 5R, dle zdkona 15R)
vsak vedly k tomu, Ze prestala byt obchodovédna a celkova obchodni aktivita na tomto segmentu trhu
znac¢né poklesla. Na trhu firemnich dluhopist byly emitovany 4 emise v objemu 16,6 mld. K¢.
Pomérné vyznamnou uddalosti se stala prvni emise korunovych eurobondd EIB v ramci schvaleného
programu v celkovém objemu az 30 mld. K¢ a dobou splatnosti az 30 let.

111.1.3.3 Klientské trokové sazby

Klientské Grokové sazby na rozdil od finan¢niho trhu pokracovaly ve zietelné sestupné tendenci, pro-
toze transmisni mechanismus probihd s urcitym zpozdénim. Urokové sazby z nové poskytovanych
avéra klesaji jiz od cervence 1998, ke konci Gnora Cinil pokles 5,7 procentniho bodu na 10,3 %. To je
nejniz$i Grovert nominalni hladiny Grokovych sazeb v historii CR. Obdobny trend se projevoval
i u drokovych sazeb z terminovanych vkladd, i kdyZ ne v takovém rozsahu (pokles o 3,4 procentniho
bodu na 6,6 %). Urokova marze se v tnoru pohybovala na Grovni 4,44 % a ve srovnani s prosincem
a lednem (3,85 %, resp. 3,62 %) vlivem poklesu Grokovych sazeb na vklady vzrostla. Nachazi se vsak
i nadale pod préimérem roku 1998 (4,75 %).

Reélné arokové sazby?® byly do zna¢né miry ovlivnény probihajicim procesem desinflace. Vzhledem
k poklesu inflace, ktery byl rychlejsi nez pokles nomindlnich sazeb, se redlné Grokové sazby zvysily.
V tomto obdobi se hodnoty redlnych sazeb v raznych pohledech (deflovano CPI i PPI) udrzovaly na
pomérné vysoké Grovni. Urokové sazby z nové poskytovanych tvért ve vyjadieni CPl dosahly
v unoru 7,5 %, ve vyjadieni PPl 10,2 %. Redlné sazby z terminovanych vkladd dosdhly kladnych
hodnot. V Gnoru ve vyjadreni CPI ¢inily 3,8 %.

6/ Pro vypocet redlnych sazeb se teoreticky nejlépe hodi deflovat aktualni nomindlini Grokové sazby ocekdvanou inflaci. Obecné uznavané statistické
Setfent inflacnich ocekdvani viak v CR zatim neexistuje. Z tohoto dévodu jsou redlné Grokové sazby propocteny na zdkladé deflovani nominalnich
Grokovych sazeb aktualnim vyvojem CPI a PPI.
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Graf 111.13 Vyvoj redlnych drokovych sazeb

12 4
10 - N/—\__/
8 J
6 4 nové tvéry dle PPI
— 1T Pribor dle PPI
o 471 ——1RPribor dle PPI
° 2 term. vklady dle CPI
0+
2 4
-4 T T T T T T T T T T T T T T 1
1/98 3/98 5/98 7/98 9/98 11/98 1/99 3/99

111.1.4 Devizovy kurz

Vyvoj denniho kurzu koruny vaci euru je mozné v prvnim ctvrtleti roku 1999 rozdélit na tfi rozdilnd
obdobi. Graf 11l.14 ukazuje, Ze od pocatku druhé lednové dekady do konce prvni tGnorové dekady
dochédzelo k vyraznému nomindlnimu znehodnocovani koruny. V dobé od 11. ledna do 10. Gnora
¢inilo znehodnoceni koruny vaci euru 10 %. K rozhodujicim faktorim determinujicim tento znehod-
nocovaci trend patii jak vlivy vnéjsi (dopady brazilské financni krize), tak zejména vlivy vnitini (1) pro-
jevujici se efekty snizovani klicovych arokovych sazeb CNB, (2) zvefejnéni nepfiznivého vyvoje mak-
roekonomickych ukazatelti ¢eské ekonomiky: zahrani¢ni obchod (rist exportu prestal byt rychlejsi nez
rGst importu), HDP, nezaméstnanost atd. Uvedeny znehodnocovaci trend byl posléze vystiidan mir-
nym, mésic trvajicim nominalnim zhodnocovanim, které opét od konce prvni bieznové dekady preslo
v postupné znehodnocovani. Tento kurzovy vyvoj pravdépodobné reflektuje dalsi snizeni klicovych
arokovych sazeb CNB a zaroven reaguje na zvefejnénou sérii ne pfili§ optimistickych zprav o stavu
Ceské ekonomiky.

Vyvoj kurzu koruny vaci americkému dolaru mél béhem sledovaného obdobi podobny prabéh jako
vyvoj kurzu vaci euru, avsak s méné vyraznymi vykyvy. V prvnim Ctvrtleti tohoto roku lze vymezit dvé
rozdilnd obdobi. Od pocéatku ledna do pocatku tfeti Gnorové dekady se kurz koruny vici dolaru
vyrazné znehodnocoval. V dobé od 11. ledna do 10. tGnora cinilo znehodnoceni koruny vaci dolaru
13,3 %. Od konce tnora do konce bfezna nomindlni zhodnocovéni pretrvavalo. To bylo odrazem
posilovani dolaru vaci euru na svétovych finan¢nich trzich. Zejména béhem tydne od 22. bfezna se
projevil dobfe zndmy efekt posileni dolaru pfi napjaté mezinarodni politické situaci (zacatek vojen-
skych operaci v Kosovu).

Graf I11.14 Vyvoj nomindlntho kurzu koruny vici EUR a USD

34 , — 28
apreciace
4 29
35 +
—— CZK/EUR 4 30
[ [m)
= —— CZK/USD T @
] +31 2
<36 + =
E -325
g3 T -33 O
- 34
38 +
L 35
39 ek 36

©® N 1N S 1B B N S M B~ S B F D
N - - = ~ - &N N

=
— N

12.1
15.1
20.1.
25.1

17



Ve vyvoji redlného kurzu koruny vici némecké marce (euru) lze od pocatku tohoto roku sledovat
vyraznéjsi znehodnoceni. Rozhodujicim faktorem tohoto vyvoje byl sldbnouci nominalni kurz a velmi
nizké hodnoty tuzemské mezimési¢ni inflace.

Graf [11.15 Nomindlnf a redlny kurz koruny vaci DEM
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111.1.5 Kapitalové toky

Kapitalovy a finan¢ni Gcet platebni bilance Ceské republiky za rok 1998 skoncil prebytkem ve vysi
84,9 mld. K¢. Tato hodnota prevySovala cCisty piiliv kapitdlu dosazeny v roce 1997 pfiblizné 2,5krét.
Pritom vyvoj za prvni az tfeti Ctvrtleti 1998 signalizoval mirny cca 10% meziro¢ni pokles. Vyrazny
meziro¢ni rast Cistého prilivu kapitalu byl ovlivnén zejména vyvojem v poslednim Ctvrtleti 1998, kdy
dosahl cca 45 % celkového ro¢niho pfilivu. Oproti tomu ve ¢tvrtém Ctvrtleti 1997 doslo k relativné
vyznamnému odlivu. Ve srovnani s predchazejicimi lety se vyrazné zlepsila struktura pfilivu kapitalu.
Rozhodujici slozku pfilivu kapitalu v roce 1998 predstavovaly pfimé zahrani¢ni investice, které se na
celkovém cistém pfilivu podilely cca 95 %.

Tab. Ill.4 Vyvoj financniho actu platebni bilance v letech 1993 az 1998 (v mld. K¢)

1993 1994 1995 1996 1997 1998

Finan¢ni Gcet 88,2 97,0 218,3 116,6 34,3 84,9
Pfimé investice 16,4 21,5 67,0 37,7 40,5 80,2
- Ceské v zahranici -2,6 -3,5 -1,0 -1,1 -0,8 -1,7

- zahrani¢ni v CR 19,0 25,0 68,0 38,8 41,3 81,9
Portfoliové investice 46,7 24,6 36,1 19,7 34,4 32,7
- Ceské v zahranici -6,7 -1,3 -8,6 -1,3 -6,0 -2,6

- zahrani¢ni v CR 53,4 25,9 44,7 21,0 40,4 35,3
Ostatni investice 25,1 50,9 115,1 59,2 -40,6 -28,0
1. Dlouhodobé investice 23,5 31,9 89,3 84,4 12,9 -29,3
- Gvéry poskytnuté do zahrani¢i 13,4 12,0 1,4 -10,8 -11,1 -24,9

- (véry pfijaté ze zahranici 10,1 19,9 87,9 95,2 24,0 -4,4
2. Kratkodobé investice 1,6 19,0 25,8 -25,2 -53,5 1,3

Piiliv zahrani¢nich pfimych investic do CR dosahl v roce 1998 81,9 mld. K¢ a byl tak nejvyssi od vzniku
CR. Ve srovnani s rokem 1997 byl pfiliv pfimych investic p¥iblizné dvojnasobny. Mezi nejvyznamnéjsi
zahrani¢ni investice v CR v roce 1998 patfily navyseni podilu konsorcia TelSource v SPT Telecom,
odkoupeni statniho podilu v Investi¢ni a Postovni bance londynskou pobockou japonské investi¢ni
banky Nomura a vstup francouzské firmy Vetrotex do Vertexu Litomysl. Piliv pfimych investic byl kon-
centrovéan zejména do ¢tvrtého Ctvrtleti 1998, kdy dosahl pfiblizné polovinu ro¢ni hodnoty. Ceské piimé
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investice v zahranici byly v roce 1998, stejné jako v predeslych letech, velmi nizké a dosahly celkové
hodnoty 1,7 mld. K¢. Celkovy cisty priliv pfimych zahrani¢nich investic ¢inil 80,2 mld. K¢.

Vyvoj portfoliovych investic se v roce 1998 pohyboval, pres nepfiznivé investi¢ni klima ve svété ovliv-
néné rozsifujici se financ¢ni krizi na nové se ,rozvijejicich trzich”, pfiblizné na Grovni pfedchazejiciho
roku. Celkovy cisty pfiliv dosahl 32,7 mld. K¢&. Pozitivni skute¢nosti byla struktura p¥ilivu. Dominantni
polozkou ovliviiujici vysledné saldo byl ndkup ceskych majetkovych cennych papirG nerezidenty,
ktery ¢inil 34,8 mld. K¢ Ndakupy byly opét koncentrovdny v rozhodujici mife do c¢tvrtého Ctvrtleti
1998. Mirny odliv dluhového kapitalu byl ovlivnén zejména poklesem zajmu o kratkodobé cenné
papiry. Zdjem o dlouhodobé cenné papiry zlstal prakticky nezménén, resp. doslo k velmi mirnému
prevyseni nakupt nad prodeji.

Saldo ostatnich investic bylo za rok 1998 zdporné v rozsahu 28 mld. K¢. Rozhodujicim faktorem byl
Cisty odliv dlouhodobych investic (nad 1 rok) v rozsahu 29,3 mld. korun. Saldo kratkodobych investic se
vlivem odlivu kratkodobého kapitdlu ve ¢tvrtém cCtvrtleti 1998 v disledku poklesu Grokovych sazeb pfi-
blizilo k nule a dosahlo hodnoty 1,3 mld. K& (za prvni az tieti ¢tvrtleti 1998 cinilo 13,9 mld. K¢). Cisty
odliv dlouhodobych investic byl ovlivnén zejména zménou pozice obchodnich bank (snizenim dlouho-
dobych zdvazkl /nad 1 rok/ vici nerezidentiim) a narGstem dlouhodobych Gvért poskytovanych zahra-
ni¢nim pravnickym osobam. Na celkovém cistém odlivu se také pomérné vyznamné podilelo splaceni
Gvéra poskytnutych vladé na pocatku ekonomické transformace. Pouze v sektoru podnikd byl zazname-
nén cisty priliv dluhového kapitalu zpravidla ve formé finan¢nich avéra ¢erpanych podniky v zahranici.

Celkovéa hruba zadluzenost Ceské republiky k 31.12.1998 klesla o 21,8 mld. K¢ a dosahla
726,9 mld. K¢&. Pokles byl dan v rozhodujici mife zhodnocenim kurzu koruny. V dolarovém vyjadreni
se hruba zadluzenost zvysila na 24,3 mld. USD (rast o 2,7 mld. USD). Kratkodoba zadluzenost pred-
stavovala cca 35 % celkové zadluZzenosti. Na zadluZzenosti se podilely podniky 61 %, obchodni banky
29 % a vlada spolu s CNB 10 %.

Prebytek finan¢niho G¢tu nad deficitem bézného Gc¢tu ved| k prebytku deviz na trhu a apreciac¢nim tla-
k&im na kurz koruny. CNB proto intervenovala na devizovém trhu, coZ se odrazilo v rtstu devizovych
rezerv. Devizové rezervy se dale zvysily o Grokové vynosy. PfirGstek devizovych rezerv za rok 1998
dosahl 62,6 mld. K¢. Devizové rezervy ke konci roku 1998 dosahly 376,7 mld. K¢.

V prvnim ctvrtleti 1999 se situace na devizovém trhu zmeénila. V dsledku poklesu Grokovych sazeb
jiz CNB nebyla nucena tlumit nerovnovéhu na trhu. Rozsah intervenci CNB vyrazné poklesl a omezo-
val se pouze na nakupy deviz k zajisténi dluhové sluzby (vlady a CNB). Celkovy rozsah nékupii deviz
predstavoval ekvivalent 1,3 mld. K¢&. Této hodnoté odpovidala i vyse thrad zavazka vlady a CNB do
zahranici. Vyse devizovych rezerv zlstala stabilni. Jejich hodnotu v korunovém a dolarovém vyjadreni
vsak velmi vyrazné ovlivnily kurzové rozdily plynouci z pomérné vyznamnych kurzovych zmén (osla-
beni koruny vaci euru americkému dolaru a oslabeni eura vaci dolaru). Vyse devizovych rezerv
v korunovém vyjadreni tak vzrostla o 49,8 mld. K¢ na 426,5 mld. K¢, v dolarovém vyjadreni vsak
klesla z 12,6 mld. USD na 11,9 mld. USD.

Graf 111.16 Vyvoj devizovych rezerv CNB
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Implikace ménového vyvoje na inflaci

Ménovy vyvoj je charakterizovan nizkou Gvérovou emisi, kterd omezuje nabidku penéz v ekonomice.
Zvyseni meziro¢nich prirtstkd penézni zasoby pocatkem tohoto roku bylo zptisobeno technickym vli-
vem nizké zdkladny v minulém roce. Vyvoj mnozstvi penéz tak neindikuje potencialni narast
poptavky v ekonomice a mél by i nadale pasobit proti rastu cen. Tento vyvoj probihd v prostredi kle-
sajici hladiny nominalnich Grokovych sazeb, které se zatim neodrazily do vyvoje Gvérové emise. Vyno-
sové kfivky na rtznych segmentech finan¢niho trhu maji plochy, pfip. mirné pozitivni sklon. Tento
vyvoj naznacuje pfizniva ocekavani ohledné dalsiho vyvoje inflace.

Z kurzového i infla¢niho vyvoje v prvnim cCtvrtleti tohoto roku je mozné pozorovat, Zze pomérné
vyrazné oslabeni koruny se zatim nepromitlo do vykazovanych hodnot inflace. Tento jev je mozné
zC&asti pricist potlacené domdaci poptavce, ktera zatim vytvaFi protivahu plnému promitnuti dosavad-
niho oslabeni koruny do tuzemskych cen. Nicméné je mozné ocekdvat, Ze zachovani soucasné Grovné

nomindlniho kurzu bude postupné pasobit smérem k zvySovani infla¢nich ukazateld (CPI, PPl indexy).

Cisty priliv kapitalu prevysujici deficit bézného Gctu vytvarel prebytek deviz na trhu. Ten byl sice pro-
sttednictvim devizovych intervenci CNB z trhu odc¢erpavan a ved| k ristu devizovych rezerv CNB,
presto vsak pfispél k apreciaci koruny v priibéhu roku 1998 aZz o cca 10 %. Ta se vyznamné promitla
do poklesu inflace. Devizové intervence CNB na trhu byly sterilizované a proto z tohoto dtivodu
nedoslo k rlistu mnozstvi penéz v ekonomice s rizikem pfipadnych néaslednych infla¢nich tlakd.

I11.2 Poptavka a nabidka

111.2.1 Vztah nabidky a poptavky

Piiznivy trend postupného snizovani vné&jsi nerovnovahy, projevujici se od poloviny roku 1997, se ve
tretim Ctvrtleti 1998 zastavil a ve Ctvrtém Ctvrtleti jiz absolutni i relativni indikatory vnéjsi nerovnovahy
signalizovaly obnovent jejiho rtistu. Jesté ve tietim Ctvrtleti 1998 se hodnoty zdporného netto vyvozu”/
mirné snizovaly (meziro¢né o 0,5 mld. K&), ve cCtvrtém Ctvrtleti jiz vykdzaly meziro¢ni rast
0 9,3 mld. K¢&. Absolutni nartst zdporného netto vyvozu vedl i ke zvySeni jeho podilu na hrubém
domacim produktu: v samotném ctvrtém ctvrtleti 1998 se zvysil ve srovnani se stejnym obdobim pred-

choziho roku o 3,1 procentniho bodu na 11,4 %.

Graf [11.17 Podfl netto vyvozu na HDP v s.c.
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V pozadi zmény trendu vné&jsi nerovnovihy byl predevsim vyraznéjsi pokles dynamiky ristu vyvozu
ve druhé poloviné roku 1998 (az na 1,7 % ve Ctvrtém ctvrtleti 1998), ktery zejména citlivé reagoval na
zhorseni podminek prodeje v nékterych teritoriich a vyvoj kurzu koruny. Na druhé strané rdist dovozu
oslaboval pomaleji® nez u vyvozu — vysledkem byl predstih rtistu dovozu pred vyvozem ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 1998. Proti rychlejsimu poklesu dovozu ptsobila nadale celkové vysoka dovozni narocnost
hrubého domaciho produktu z ddvodd blize rozvedenych v lednové inflacni zpravé (rozvoj koope-
rac¢nich vyrobnich vazeb se zahrani¢im, struktura realizovanych investic aj.). Proti tfetimu Ctvrtleti
1998 se dovozni ndroc¢nost HDP ve Ctvrtém cCtvrtleti 1998 zvysila o 2,2 procentniho bodu na 79,9 %.

Graf 111.18 Podil domdci poptdvky a netto vyvozu na meziroéni zméné HDP
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Z pohledu tvorby hrubého domaciho produktu znamenalo obnoveni predstihu riistu dovozu pred
vyvozem ve ¢tvrtém cCtvrtleti 1998 ukonceni kladného pfispévku zahrani¢niho sektoru k tvorbé HDP.
Od druhého ctvrtleti 1997 rychlejsi dynamika vyvozu nez dovozu napomadhala — v souladu se zédméry
uplatriovanych hospodarskych politik — ke sniZzovéani celkového objemu vnéjsi nerovnovahy a k tvorbé
HDP, zejména v sektoru pramyslu. Tento trend v prabéhu roku 1998 postupné oslaboval. Vyse uve-
deny graf (Graf Il1.18) ndzorné dokumentuje skute¢nost, Ze se zahrani¢ni sektor stal ve ¢tvrtém Ctvrtleti
1998 faktorem snizujicim tvorbu HDP.

Tab.lll.5 Meziro¢ni mira ristu realné nabidky a poptavky (v % ze s.c. 1994)

SKUTECNOST
1995 1996 1997 = 1998  1/1998  1I/1998 11/1998 IV/1998

HRUBY DOMACI PRODUKT 6,4 3,9 1,0 2,7 0,9 2,4 2,9 -4,1
AGREGATNI POPTAVKA
(doméci poptavka a vyvoz) 11,9 7,4 3,3 2,3 6,8 2,0 1,2 -0,2
DOMACI POPTAVKA 9,8 8,5 -0,4 -3,2 -4,5 -4,3 -2,8 -1,4
DOMACI EFEKTIVNI
POPTAVKA 1) 9,1 7,0 -1,2 2,1 2,1 4,6 -1,5 0,6
v tom:
Spotfeba domécnosti 6,9 7,0 1,6 -2,4 -1,6 -7,0 -0,9 -0,2
Spotieba vlady 2) 1,2 4,3 -1,8 1,1 2,7 0,6 -0,8 6,3
Hruba tvorba fixniho kapitalu 21,0 8,7 -4,9 -3,7 -2,5 -4,1 -3,1 -4,7
VYVOZ ZBOZi A SLUZEB 16,1 5,4 10,2 11,5 27,4 12,3 8,1 1,7
DOVOZ ZBOZI A SLUZEB 22,0 12,9 6,7 9,0 17,3 7,9 7,1 5,1

1) Domdci poptavka bez zmény stavu zdsob
2) Vcetné neziskovych instituci

8/ Blize viz ¢ast 111.2.3 Cista zahrani¢ni poptavka
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111.2.2 Domaci poptavka

Tendence k poklesu domaci poptavky?” pokracovala i ve ¢tvrtém ctvrtleti 1998. Jeji pokles se ale dale
zpomalil: po meziro¢nim snizeni ve tietim ctvrtleti 1998 o0 2,8 % se v ndésledujicim Ctvrtém ctvrtleti jeji
sestupny trend zmirnil o 1,4 procentniho bodu na -1,4 %. Navazné se tak snizily i kumulované hodnoty
meziro¢niho poklesu domaci poptavky za cely rok 1998 o 0,6 procentniho bodu na -3,2 % ve srovnani
s obdobim prvych tii ¢tvrtleti roku 1998. Obdobné tendence se prosazovaly i ve vyvoji domaci efek-
tivni poptavky, jejiz meziro¢ni pokles se ve cCtvrtém ctvrtleti 1998 zpomalil proti pfedchozimu Ctvrtleti
o téméf 1 procentni bod na -0,6 % (Tab. Ill.5). Podle sezénné vyrovnanych casovych fad domaci

poptavka ve ¢tvrtém ctvrtleti 1998 dokonce meziro¢né vzrostla.

Graf lll. 19 Meziro¢ni mira rtstu komponent domdci poptdvky
(v % ze s.c. 1994)
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Na rozdil od tfetiho ctvrtleti 1998 se na zmirnéni poklesu domaci poptavky ve ¢tvrtém ctvrtleti 1998
podilela v rozhodujici mife spotieba vlady, ktera po mirném poklesu ve tietim Ctvrtleti 1998 v posled-
nim ctvrtleti roku vlivem kumulace vice faktord meziro¢né vzrostla o 6,3 % (tj. 0 4,7 mld. K¢). Ke zmir-
néni poklesu domaci poptavky pfispél i vyvoj spotifeby domdcnosti, kterd jiz ve Ctvrtém Ctvrtleti zazna-
menala relativné nizké meziro¢ni snizeni 0 0,2 %. Jeji vyvoj tak potvrdil tezi o do¢asném charakteru
vyrazného poklesu spotieby domacnosti ve druhém ctvrtleti 1998, vyslovenou v predchozi lednové
infla¢ni zpravé.

Pouze u investi¢ni poptavky vyvoj ve ¢tvrtém Ctvrtleti 1998 nenaznacoval zménu dosavadniho trendu.
Udaje za ¢tvrté Ctvrtleti 1998 naopak signalizovaly prohloubeni meziro¢niho poklesu hrubé tvorby fix-
niho kapitalu — proti tfetimu ¢tvrtleti 1998 o 1,6 procentniho bodu na -4,7 %, coz v absolutnich hod-
notach znamenalo meziro¢ni pokles o 6,6 mld. K¢.

Dosazeny vyvoj domaéci poptavky v poslednim ctvrtleti roku 1998 byl dasledkem nejen uplatinova-
nych hospodérskych politik, ale i dalsich faktor( ovliviujicich rozhodovani obchodnich bank, podnik
i domdcnosti a navazné i ¢astecné modifikujicich nékterd opatfeni hospodérskych politik. Tento pro-
blém se dotykal zejména investi¢ni poptavky, kde ani pres postupné snizovani trokovych sazeb CNB
ve druhé poloviné roku 1998 nedoslo k jejimu oziveni. To lze pfisoudit Casovému zpozdéni transmis-
niho mechanismu ménové politiky a predevsim rostouci obezfetnosti obchodnich bank pfi poskytovani
Gveéra. Pristup podnikového sektoru k novym investicnim Gvérim byl pfi stavajicich Grokovych saz-
bach ztizen zejména zhorsujici se finan¢ni situaci podnikd, nedokoncenou restrukturalizaci (zejména
v oblasti vlastnickych vztaht) a nejistotou budouciho ekonomického vyvoje. Ze strany obchodnich
bank byla za této situace zfejma preference jinych méné rizikovych forem investovani.

Ke zpomaleni poklesu poptavky domacnosti pfispélo na druhé strané urcité zvolnéni dynamiky
poklesu redlnych piijm@ ve druhé poloviné roku 1998. Vyraznéjsi posileni poptavky vlddy v zavéru

9/ Domadci poptavka = domaci poptavka véetné zmény stavu zasob; Domaci efektivni poptavka = doméaci poptavka bez zmény stavu zasob
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roku 1998 bylo spojeno nejen s vy$s§im Cerpanim béznych vydaja, ale i mimoradnymi vlivy (napiiklad
realizovanymi statnimi zarukami).

111.2.2.1 Spotifeba domacnosti

Pokles spotfeby domécnosti se ve ¢tvrtém ctvrtleti 1998 déle zmirnil, ve srovndni se stejnym obdobim
predchoziho roku spotfeba domacnosti jiz viceméné stagnovala (-0,2 %, tj. -0,3 mld. K¢&). Postupné
oslabovani poklesu spotieby domacnosti ve tietim a c¢tvrtém Ctvrtleti 1998 naznacovalo, ze vyrazny
meziro¢ni pokles ve druhém ctvrtleti 1998 byl vyjimecny a byl disledkem kumulace vice vliva véetné
vy&$i srovnavaci zakladny predchoziho roku.!?

Zmirnéni poklesu spotfeby doméacnosti v poslednim ctvrtleti roku 1998 bylo spojeno zejména s dal-
§im zvolnénim poklesu redlnych piijmi domdcnosti pfi rychlejsim poklesu inflace (zejména u potravin)
nez snizeni rGstu jejich nominalnich pfijmd. Zpomaleni poklesu realnych pfijm0 ovlivnil vyvoj real-
nych mezd, které v poslednim ctvrtleti roku 1998 dosahly nejnizs§iho meziro¢niho snizeni v priibéhu
roku 1998 (blize viz ¢ast 111.3.1).

Pfitom ale sklon domécnosti k Gspordm se i ve Ctvrtém Ctvrtleti 1998 udrzel nadale na relativné vysoké
Grovni. Proti tfetimu Ctvrtleti 1998 dokonce mira Gspor domacnosti'” mirné vzrostla na 8,6 % (Graf
[11.20). Tento celkovy trend je konzistentni s vysledky vybérového Setfeni domacnosti provedenymi
institucemi, které se zaméfuji na zkoumani celkového spotfebniho klimatu a vyvoj Gspor domacnosti.
Podle $etieni provedeného v zavéru roku 1998'? se podil pravidelné a nepravidelné spoticich domac-
nosti pfi pesimistickém ocekavani budoucich pFijma proti predchozimu Setfeni (v Fijnu 1998) vyrazné
zvysil (na 65 % v ramci setfeného souboru domacnosti).

Graf 111.20 Vyvoj redlné spotieby, trzeb, disponibilnich pffjmu a miry dspor
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Dil¢i adaje o vyvoji trzeb v jednotlivych segmentech maloobchodniho prodeje naznacuji, Ze zpoma-
leni poklesu koupéschopné poptavky pfi soubézném relativné znac¢ném poklesu cen potravin pfispélo
v poslednim ctvrtleti roku k oZiveni prodeje potravin (proti tietimu ctvrtleti 1998 se ndkupy potravi-
narského zbozi mezirocné zvysily o 2 procentni body). Zmirnil se rovnéz pokles trzeb za sluzby
poskytované obyvatelstvu (napf. u trzeb v pohostinstvi a ubytovédni o 3,3 procentniho bodu proti tfe-
timu Ctvrtleti 1998 na -4,5 %). Poptavka po pfedmétech dlouhodobé spotieby zlstala ale naddle na
nizké Grovni, v nékterych segmentech se jeji pokles dale prohloubil — napfiklad pokles trzeb za pro-

10/ Rast miry Gspor pii ocekdvani riistu vydaji na bydleni a energii, vyplata pouze poloviny tfinactého platu v rozpoctové a prispévkové sféfe, vyssi
srovnavaci zakladna roku 1997 ovlivnéna vyssimi ndkupy v souvislosti s kurzovymi turbulencemi.

11/ Mira tspor (v metodice CNB) = zména stavu ¢istych financnich aktiv/disponibilni déichod; Finanéni aktiva = vklady v K¢ a zahrani¢ni méné + hoto-
vost + cenné papiry + zména stavu pojistnych technickych rezerv Zivotniho pojisténi a dichodového pfipojisténi; Financni pasiva = korunové
a devizové pajcky

12/ Ecoma plus, Gnor 1999
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dej automobilt se ve ¢tvrtém Ctvrtleti proti predchozimu ctvrtleti 1998 snizil o 2,3 procentniho bodu
na-9,8 %.

111.2.2.2 Investice

Pokles investi¢ni poptavky (tj. hrubé tvorby fixniho kapitalu) se na rozdil od ostatnich hlavnich kompo-
nent domaci poptavky ve ctvrtém Ctvrtleti 1998 déle prohloubil. Po mirném zpomaleni ve tretim Ctvrt-
leti 1998 (meziro¢né na -3,1 %) se jeji pokles v poslednim ctvrtleti roku 1998 opét zrychlil (na
-4,7 %). Celkové byl ale pokles investic v roce 1998 o 1,2 procentniho bodu niz$i nez v roce pred-
chozim. Mira investic se nadéle udrzela na vysoké Grovni v dasledku sezénniho vykyvu presahujici
hodnoty 30 % HDP'%/,

Strukturdlni vyvoj investic se ve Ctvrtém cCtvrtleti 1998 v zadsadé neodchyloval od trendl predchozich
ti Ctvrtleti. Pokracoval Gtlum investic do oblasti, které prosly v minulych letech investi¢nim boomem:
investice do infrastruktury se ve Ctvrtém cCtvrtleti 1998 mezirocné sniZily o 7,7 %, pokles investic
finan¢nich instituci dosdhl -39,4 %. Klesaly i investice nefinan¢nich podnikd, které pfedstavuji rozho-
dujici ¢ast celkovych hmotnych investic (66 % ve stilych cendch). Prohloubeni jejich meziro¢niho
poklesu na -13,1 % bylo ptedevsim dasledkem dal$iho snizeni stavebnich investic (0 24 %), pokles
strojnich investic byl nizsi a dosdhl 8,7 %. Naproti tomu investice vldadniho sektoru vyznamné
vzrostly'¥ (meziro¢né o 17,5 %); investice sektoru domacnosti stagnovaly na trovni predchoziho roku
(rast o 0,5 %).

Stejné jako v predchozich tfech ctvrtletich roku 1998 rostla i v poslednim ctvrtleti 1998 v sektoru
nefinancnich podnik pouze investi¢ni aktivita velkych firem pod zahrani¢ni kontrolou — hodnota
jejich investic se meziroc¢né v béznych cendch zvysila o 40 %. U vsech ostatnich vlastnickych forem
— v pripadé velkych firem a vSech stfednich firem — investice meziro¢né poklesly. Tato skutecnost je
odrazem ftady problém0 spojenych s nedostatkem finan¢nich zdroj& potiebnych k profinancovani
investic podnikového sektoru — zejména Spatné finan¢ni situace, vysoké zadluzenosti, nedokoncené
transformace vlastnickych vztah(, utlumené domaci a oslabené vnéjsi poptavky a také zvysené obe-
zfetnosti obchodnich bank pfi poskytovani Gvérd.

Graf 111.21 Meziro¢ni zmény hmotnych investic nefinan¢nich podnikd v roce 1998
(rok 1997 = 100)
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Z odvétvového hlediska ve ¢tvrtém ctvrtleti 1998 vyznamné poklesla poptavka po investicich zpraco-
vatelského pramyslu, predstavujicich pouze necelou 1/5 celkovych investic. Ve srovndni se tfetim
Ctvrtletim se ve Ctvrtém Ctvrtleti 1998 tyto investice meziro¢né snizily o 7,3 procentniho bodu na
-15,4 % (pfi poklesu stavebnich investic o 23 %, avSak pouze 4% snizeni investic do strojl). Mira
poklesu investi¢ni aktivity byla v jednotlivych oborech zpracovatelského pramyslu diferencovana, pri-
¢emz nékteré z nich vykazaly jeji rast.

13/ Ve stalych cendch.

14/ Tuto skutecnost |ze vysvétlit zejména bezdplatnym prevodem jiz existujiciho investi¢niho majetku do vlastnictvi obci a ndkupem pouzitych investic.
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111.2.2.3 Spotfeba vlady

Spotieba vlady'¥ (v¢etné neziskovych instituci) v roce 1998 vzrostla meziro¢né o 1,1 procentniho
bodu, pficemz tézisté tohoto narlstu bylo koncentrovano do posledniho c¢tvrtleti (+ 6,3 %). Hlavni p¥i-
¢inou zminéného Ctvrtletniho pfirtistku bylo findlni ¢erpani vydaji statniho rozpoctu, jako rozhodujici
slozky kone¢né spotieby vlady. Proti roku 1997 se v roce 1998 podil vefejné spotieby vlddy na HDP
zvysil 0 0,8 procentniho bodu na 21,5 %.

Meziro¢ni narlst vydajd na vefejnou spotiebu v roce 1998 byl zptsoben predevsim mimoradnymi
vydaji (nikoliv rastem plati zaméstnanct), z nichz za nejvyznamnéjsi Ize povazovat mimoradné pro-
stredky na likvidaci povodriovych skod vzniklych v roce 1997 a 1998, prostfedky na mimoradné volby
do Poslanecké snémovny Parlamentu CR v roce 1998 a zvysené platby statu v disledku nové prijatého

zakona ¢.127/1998 Sb., znamenajici zvyseni ¢astky na pojisténce, za néz je platcem stat.

Tab. lll. 6 Vyvoj prijmd, vydaji a salda verejnych rozpoctd

1995 1996 1997 1998 1. Ctvrtleti 1. Ctvrtleti
1998 1999
Statni rozpocet (mld. K¢)
PFijmy 439,0 482,9 508,9 537,4 123,5 126,7
Vydaje 431,8 484,5 524,6 566,7 115,9 124,6
Saldo 7,2 -1,6 -15,7 -29,3 7,6 2,1
Mistni rozpocty ( mld.K¢)
P¥{jmy 129,1 161,7 149,8 161,8 31,1
Vydaje 132,3 1711 154,6 160,3 29,0
Saldo -3,2 9,4 -4,8 1,5 2,1
Saldo vefejnych rozpocti celkem 4,0 -11,0 -20,5 -27,8 9,7
Podil salda vefejnych rozpocti
na HDP (%) 0,3 -0,7 -1,2 -1,6 2,5

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

111.2.3 Cista zahrani¢ni poptavka

Ve vyvoji bilance zboZi a sluzeb!® prevazily ve ctvrtém ctvrtleti 1998 nepfiznivé tendence, které sig-
nalizoval jiz vyvoj ve tietim Ctvrtleti. Po znatelném sniZeni pfedstihu rdstu vyvozu pred dovozem ve
tietim Ctvrtleti 1998 (na 1 procentni bod) v nasledujicim ¢tvrtém Ctvrtleti jiz dovozy rostly rychleji
(meziro¢né o 5,1 %) nez vyvozy (0 1,7 %). Dlsledkem byl meziro¢ni nardst zaporného salda bilance
zboZi a sluzeb (tj. netto vyvozu) o 32 % a zvyseni jeho podilu na hrubém domacim produktu ve srov-
nani se stejnym obdobim roku 1997 o 3,1 procentniho bodu na 11,4 %. Dovozni naro¢nost vak
zustala pod hranici 80 %.

Ke zhorseni vzdjemné relace vyvozu a dovozu ve ¢tvrtém cCtvrtleti 1998 doslo pfFi soucasném poklesu
dynamiky rGstu vyvozu i dovozu (snizeni tempa rlstu vyvozu bylo rychlejsi nez u dovozu). Pficinou
vyrazného zpomaleni tempa rastu vyvozu byly zejména ztizené prodejni podminky c¢eské produkce na
zahrani¢nich trzich v dasledku oslabené vnéjsi poptavky, jeji celkové nizké konkurenceschopnosti
a silného kurzu koruny. Uvedené skutecnosti se nejvice dotkly stfednich a malych firem bez zahrani¢ni
Gcasti. Pokles dovozu souvisel predevsim s vyraznéjsim snizenim dovoz( pro mezispotiebu

v dtsledku recese v primyslu.

15/ Skupina rozpoctovych vydajd na vefejnou spotfebu zahrnuje pfedevsim oblast neinvestic¢nich nakupti rozpoc¢tovych organizaci (napf. platy zamést-
nancti, povinné pojistné placené zaméstnavatelem, ndkup materialu, paliv a energie, sluzeb apod.), neinvesti¢ni p¥ispévky prispévkovym organiza-
cim, neinvesti¢ni dotace neziskovym a podobnym organizacim (napf. cirkvim, ob&anskym sdruzenim, politickym strandm, obecné prospésnym
organizacim) a neinvesti¢ni transfery vefejnym rozpoctiim centralni Grovné (stitnim fondtm, fondtim socidlniho a zdravotniho pojisténi).

16/ V metodice HDP ve stélych cenach.
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Vyvoj obchodni bilance v prvnim ¢tvrtleti 199917/ indikoval pokracovani negativnich tendenci
z druhé poloviny roku 1998, zejména ctvrtého Ctvrtleti. V prvnim Ctvrtleti 1999 klesala dynamika
ristu vyvozu rychleji nez v pfipadé dovozu (o0 5,6 %, resp. 3,9 %). Zaporné saldo zahrani¢niho
obchodu se v meziro¢nim srovnani zvysilo (0 19,4 % na 18,5 mld. K¢). Pfitom i v tomto obdobi stdle
pusobil — i kdyZ v mensi mife — pozitivni vliv sménnych relaci.

Graf 111.22 Obchodni bilance (klouzavy Ghrn salda za 12 mésict)
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| pfes méné piiznivy vyvoj relace mezi vyvozem a dovozem ve Ctvrtém cCtvrtleti 1998, strukturalni
vyvoj vyvozu'® naznacoval pokracovani nékterych pozitivnich tendenci, a to zejména dal3i posileni
vyvozu s vyssi pfidanou hodnotou.

Strojirenské a elektrotechnické vyvozy se ve ctvrtém ctvrtleti 1998 — pres citelné zpomaleni dynamiky
celkovych vyvozi na 0,3 % — mezirocné zvysily o 13,3 %, coz vedlo ke zvyseni jejich podilu na cel-
kovych vyvozech o 5,9 procentniho bodu na 52,3 %. Naproti tomu vyvozy potravin, surovin a polo-
tovard ve stejném obdobi poklesly o 21 % — castecné v dusledku poklesu cen surovin a potravin na
svétovych trzich, predevsim vsak v ddsledku utlumené vnéjsi poptavky po téchto komoditach.

Rovnéz z teritoridlniho hlediska se ve Ctvrtém ctvrtleti 1998 vyvijely vyvozy velmi rGznorodé. Zatimco
do stitl s vyspélou trzni ekonomikou vyvozy vzrostly o 11,6 % (z toho vyvozy do SRN o 14,4 %),
u vyvozu do evropskych statd s transformujici se ekonomikou vcetné SNS byl zaznamenan jejich
prudky pokles 0 20,5 % (tj. 12,9 mld. K¢), ktery byl v rozhodujici mife ddsledkem poklesu vyvozu na
Slovensko (0 13,7 %, tj. 3,4 mld. K¢) a dale do Ruska (0 61,6 %, tj. 5 mld. K¢).

Vyvoj struktury dovozu z hlediska uziti ve ¢tvrtém cCtvrtleti 1998 naznacoval nékteré zmény dosavad-
nich trend. Na rozdil od pFedchozich ctvrtleti roku 1998 predevsim vyrazné poklesly dovozy pro
mezispotiebu (meziro¢né o 8,2 %). Tato skuteCnost ¢dste¢né souvisela s velmi nizkymi cenami surovin
a vyvojem kurzu koruny, predevsim vsak byla disledkem recese tuzemské priimyslové vyroby. Jesté ve
tretim Ctvrtleti 1998 dovozy pro mezispotiebu vzrostly o 5,2 %. Dovozy pro osobni spotiebu stejné
jako ve tietim ctvrtleti 1998 poklesly (o 2,1 %), pouze dovozy pro investice — na rozdil od tfetiho Ctvrt-
leti 1998 — ve Ctvrtém Ctvrtleti vyrazné vzrostly (0 11,4 %).

17/ V metodice MMF pro sestaveni platebni bilance v béznych cendch.

18/ Nasledujici Gdaje o vyvoji a struktuife obchodni bilance jsou uvddény v béznych cenéch.
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111.2.4 Vystup

Postupny pokles tvorby hrubého domaciho produktu pokracoval i v poslednim ctvrtleti roku 1998.
Meziro¢ni pokles tvorby HDP ve ¢tvrtém Ctvrtleti 1998 byl v celém roce 1998 nejhlubsi (-4,1 %) a byl
predevsim disledkem vyraznéjsiho oslabeni vnéjsi poptavky pfi pokracujicim — i kdyz zpomalujicim
— poklesu domaéci poptavky. Dosazend Groven poklesu byla do urcité miry zkreslena vyssi srovnavaci
zakladnou predchoziho roku. Nepfiznivy trend tvorby hrubého doméciho produktu byl ovliviiovéan i ve
Ctvrtém Ctvrtleti 1998 dlouhodobéji pasobicimi faktory na strané nabidky, specifikovanymi jiz v pred-
chozi lednové inflacni zpravé (nedokoncena restrukturalizace ekonomiky vcetné vlastnickych vztaha,
struktura dfive realizovanych investic aj.).

Graf lll. 23 Meziro¢nf rast HDP, primyslové produkce a produkce
zpracovatelského prtimyslu (ve stalych cendch)
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Oslabeni vnéjsi poptavky ovlivnilo predevsim vyvoj produkce v odvétvi priimyslové vyroby, kde pro-
ces postupného zpomalovani tempa rlistu od druhé poloviny roku 1997 presel v poslednim ctvrtleti
roku 1998 v pokles (meziro¢né o 7,6 %). Tento trend pokracoval podle indikatorad pramyslové pro-
dukce i v prvnich mésicich roku 1999: objem vyroby'¥ za leden — tnor stejné jako index pramyslové
vyroby (-9,7 %) byl nejnizsi za posledni dva roky, jeho dosazend Groven byla ale do urcité miry zkres-
lena vyssi srovnavaci zédkladnou predchoziho roku. Meziro¢ni pokles zpracovatelského primyslu pre-

sahl hranici 10 % (-11,2 % za leden — (inor 1999).

Nepfiznivy trend pokracoval ve ¢tvrtém ctvrtleti 1998 i v odvétvi stavebni vyroby, ve kterém se mezi-
ro¢ni pokles prohloubil na 9,9 %. Trend k poklesu stavebni vyroby, projevujici se v prabéhu celého
roku 199829 byl ptedeviim dasledkem poptavkového omezeni pfi rozpoctové restrikci kapitalovych
vydajd redukujici verejné zakazky a obtizné dostupnosti Gvérd zejména pro podnikovy sektor.

Vyvoj stavebni vyroby v prvnich mésicich 1999 potvrzoval pokracovani dosavadnich tendenci, dosa-
zeny meziro¢ni pokles (0 19,7 % za leden az Gnor 1999) byl ale do urcité miry ovlivnén vyssi srovna-
vaci zdkladnou predchoziho roku. Stejné jako v roce 1998 k poklesu stavebni vyroby pfispéla i zvy-
$end ochrana stavebniho trhu v sousednich zemich (zejména SRN). Nizkd domdci i vnéjsi poptavka
zasahla vechny hlavni segmenty stavebni vyroby. Na nepostacujici objem zakazek reagovaly stavebni
firmy snizenim poctu pracovnikd (v lednu-tnoru meziro¢né o 4,7 %).

Tendence k poklesu pretrvavala i v odvétvi zemédélstvi. Podle Gdajti o hrubé zemédélské produkci?!/
se ale intenzita poklesu v roce 1998 sniZila (meziro¢né na -1,3 %). Ke snizeni zemédélské produkce
doslo predevsim v Zivocisné vyrobé, kde pokracovala redukce chovu skotu.

19/ Méfeno trzbami ve stalych cenach.
20/ S vyjimkou ledna a Gnora 1998.

21/ Udaj o hrubé zemédélské produkci je zvefejiiovan jednou rocné.
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V sektoru sluzeb byl vyvoj ve ¢tvrtém ctvrtleti 1998 v jednotlivych segmentech diferencovany. Pokles
trzeb maloobchodu se ve ctvrtém Ctvrtleti 1998 proti tietimu Ctvrtleti 1998 prohloubil na -8,1%.
U trzeb za ostatni trzni sluzby se ve ¢tvrtém ctvrtleti 1998 udrzel riist, i kdyz v nizsi mife nez v pred-
chozim ctvrtleti (mezirocné ve stilych cenach o 1,3 %). Tempo rastu trzeb v dopravé se proti pred-
chozimu ¢tvrtleti 1998 meziro¢né snizilo o 4,2 procentniho bodu na 4 %. Relativné rychle rostly cel-
kové trzby ve spojich (meziro¢né o 22,8 %).

Vyraznéjsi pokles tvorby hrubého domdéciho produktu ve ctvrtém cCtvrtleti 1998 se odrazil ve vyvoji
vysledkd finan¢niho hospodareni u nefinan¢nich organizaci — doslo k vyraznéjsimu zhorseni rentabi-
lity vykonG a k navaznému zpomaleni dynamiky tvorby hrubého hospodarského vysledku. Zatimco
jesté ve tretim Ctvrtleti 1998 byl vykazovén zisk, za samotné ctvrté Ctvrtleti 1998 byla dosazena ztrédta
(0,3 mld. K¢), a to predevsim v dusledku meziro¢niho zvyseni tzv. ,ostatnich ndkladd”, které zahrnuji
zejména finan¢ni a mimoradné naklady.

Zhorseni rentability vykont indikoval nepfiznivy vyvoj kvalitativnich ukazatelti, zejména zhorseni ren-
tability nakladd, vykond a vlastniho jméni a rdst mzdové narocnosti. Zavazky po |haté splatnosti se
zvysily oproti tietimu Ctvrtleti 1998 o vice nez 3 mld. K&, naopak vyrazné poklesly zasoby (o cca
30 mld. K¢) a zkratila se doba obratu zdsob (o 2,2 dne).

Tab. lll.7 Vybrané financ¢ni ukazatele v roce 1998 (bézné ceny)
(za nefinancni organizace a korporace vsech odvétvi nad 100 pracovnika)

Rok 1998
Meziro¢ni zména v % Ctvrtleti Meziro¢ni zména v % L. Ctvrtleti IV. tvrtleti I-IV. ¢tvrtleti Zména v proc. bodech
1. V. 1-IV. 1997 1998 1997 1998 1997 1998 1n.Q vV.Q 1-IV.Q
Vynosy celkem 7,0 54 9,2 Rentabilita nakladéi 202 250 022 -003 212 252 048 025 041
(zisk/ndklady)
Vykony celkem 54 0,3 7,7 Rentabilita vlast. jméni 0,90 1,19 0,12  -0,02 3,89 5,03 029 -0,14 1,17
(zisk/vlastni jméni)
Naklady celkem 6,5 56 8,8  Rentabilita vykond 275 | 345 032 005 291 350 070 037 059
(zisk/vykony)
z toho:
vykonova spotieba 4,1 -0,5 6,9 Materidlovd naro¢nost 68,52 67,69 72,85 72,24 6936 68,84 -0,83 -0,61 -0,50
(vykonova spotieba/vykony)
osobni naklady!/ 6,3 3,1 5,9 Mzdovd narocnost 17,36 = 17,52 | 17,06 = 17,53 17,35 17,05 0,16 047 = -0,30
(osobni néklady/vykony)
Zisk pred zdanénim 32,0 -116,1 29,7

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

Pfes oslabeni efektivnosti hospodareni ve ¢tvrtém Ctvrtleti 1998 doslo souhrnné za cely rok 1998 k dil-
¢imu zlepseni finan¢niho hospodareni v porovnani s minulym rokem. Zvysila se dynamika tvorby
hrubého hospodarského vysledku o cca 30 %, sniZil se pocet ztratovych podnikd, vynosy v porovnani
s ndklady rostly rychlejsim tempem, zlepsila se rentabilita ndkladd a vykont, poklesla materidlova
a mzdova naro¢nost vyroby.

Z pohledu vlastnické struktury nadpriimérné vysledky v tvorbé zisku, vyvoji rentability ndkladd i renta-
bility vlastniho jméni dosahovaly v prabéhu roku 1998 nefinan¢ni podniky pod zahrani¢ni kontrolou.

Implikace vyvoje poptavky a nabidky na inflaci

Pokracujici pokles domaci poptavky ve ¢tvrtém ctvrtleti 1998, i kdyZ s niZsi intenzitou, nadale vytvarel
protiinflacni rdmec v ekonomice. Spotiebitelskd poptavka, z pohledu vyvoje inflace nejvyznamnéjsi
segment domdci poptavky, stagnovala. Také pomalejsi rast penéznich prijmt domdacnosti nez nominal-
niho HDP ve Ctvrtém ctvrtleti 1998 naznacoval, Ze v tomto obdobi nedoslo ke vzniku poptavkoveé-
inflacnich tlakg, které by byly zplisobeny vyvojem p¥ijm& domacnostiZ%.

22/ Viz Graf 111.26
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Vyvoj poptavky omezoval prostor pro promitnuti pfipadného nérlstu nakladd do cen. Pfitom vyvoj
finan¢nich ukazatelG vybraného souboru nefinanc¢nich organizaci ve ¢tvrtém Ctvrtleti 1998 indikoval,
pfi diferencovaném vyvoji v jednotlivych odvétvich, riist mzdové narocnosti vykont a tedy i nebezpeci
zahrnuti relativniho zvyseni mzdovych nakladd do cen. Podle provedenych souhrnnych analyz vsak
prozatim nebyl mzdovy vyvoj na makroekonomické Grovni zdrojem nakladovych inflacnich impulst
v ekonomice (redlné jednotkové mzdové naklady na makrotrovni ve ¢tvrtém ctvrtleti 1998 meziro¢né
stagnovaly)2¥. Soucasné pokracujici meziro¢ni pokles materialové naro¢nosti, i kdyZ v mensi mife nez
ve tietim Ctvrtleti 1998, odrazel zejména trvajici pfiznivy vliv vyvoje svétovych cen surovin na dGroven
cen vyrobnich faktor(.

I11.3 Trh prace

Vyvoj na trhu prace zaznamenal ve ¢tvrtém cCtvrtleti 1998 vyznamnou kvalitativni zménu: pramérna
redlnd mzda v meéfitku celé ekonomiky mezirocné vzrostla, a to poprvé od tretiho ctvrtleti 1997. Zvy-
Sovani kupni sily pfijemcd mezd nemélo oporu v adekvatnim zlepseni vykonnosti ekonomiky, zejména
pak produktivity prace. Ve svych dsledcich sméfoval trh prace za posledni ctvrtleti lonského roku
k rostoucim projeviim nepruznosti, resp. k neschopnosti reagovat bez ¢asového zpozdéni na negativni
vyvojové tendence redlné ekonomiky. Na makrotrovni sice jesté lze hovofit o inflacné neutrdlnim
mzdovém vyvoji, ale na dil¢i drovni pramyslu a nepodnikatelské sféry jiz lze poukdzat na generovani

potencidlnich mzdové-inflac¢nich tendenci.

111.3.1 Mzdy a pfijmy
Tab. Ill.8 Zakladni ddaje o mzdovém vyvoji mezirocni zména v %

UKAZATEL SKUTECNOST
1996 197 /97 /97 IV/97 1997  1/98 11/98 111/98 [V/98 1998

PRUMERNA MZDA V CR (nomindlni) 180 137 130 124 84 11,9 109 70 92 101 93
(redlnd) 84 6,1 60 23 -15 31 21 50 -03 24 -13
v tom:

Nepodnikatelskd sféra (nomindlni) 206 122 11,1 102 -66 58 50 -6,2 30 15,1 3,9

(redlnd) 10,8 4,6 4,2 03 -152 -25 -74 -16,7 -59 7,1 -6,1

Podnikatelskd sféra (nomindlni) 171 141 13,6 130 130 136 126 11,1 109 89 109

(redlnd) 7,6 6,4 6,6 2,8 2,6 4,7 -06 -14 1,2 1,3 0,2

v tom:

soukromé organizace (nomindlni) / . . . 116 119 127 11,3 92 90 66 89

(redlnd) . . . 16 1,7 39 -18 -31 -05 -08 -1,6

statni organizace (nomindlni) ¥ . . . 155 156 159 11,8 10,2 124 11,3 114

(redlnd) . . .51 50 68 -14 -23 26 36 07

mezindrodni organizace (nomindlni) ¥ . . . 147 13,5 144 141 17,3 12,1 12,1 14,1

(redlnd) . . . 44 30 54 07 41 24 43 31
1/ Zahrnuji tuzemské (fyzické a pravnické) osoby bez statni Gicasti 2/ Zahrnuji tuzemské (fyzické a pravnické) osoby se statni tcasti
3/ Zahrnuji subjekty s tuzemskym a zahrani¢nim kapitdlem Pramen: CSU

Vyvoj redlné mzdy v podnikatelské sféfe za Ctvrté Ctvrtleti 1998 znamena jiz druhy meziro¢ni redlny
rast v fadé. Nejprudsiho rastu redlnych mezd doséhly — vedle mezinarodnich organizaci — statem vlast-
néné subjekty v podnikatelské sféfe. V pramyslu, jako klicové slozce podnikatelské sféry, doslo za
uvedené obdobi k meziro¢nimu ristu redlnych jednotkovych mzdovych nédkladi o plnych 11 %,
a tudiz k prudkému ristu mzdové narocnosti na jednotku produktu. Z toho vyplyvd, Ze redlné zdra-
Zeni ceny prace nebylo v prdmyslu doprovazeno odpovidajicim riistem produktivity prace: pfi mezi-
ro¢nim rlstu tzv. redlné produkéni mzdy o 5 % poklesla produktivita prace meziroc¢né o 5,3 %. Pokles
zaméstnanosti v pramyslu o 2 % proto nestacil za uvedené obdobi plné reagovat jak na pokles produk-
tivity prace, tak na rast redlnych mezd.

23/ Blize viz nasledujici ¢ast 111.3 Trh prace.
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Graf 111.24 Redlnd mzda a produktivita prace v pramyslu
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Rast redlné mzdy v podnikatelské sféfe je tieba pricitat predevsim setrva¢nosti nomindlniho mzdového
vyvoje nezohlednujiciho zpomalujici se inflaci. Jde tedy o dalsi projev urcité nepruznosti trhu price.
SkuteCnost, Ze primérna redlnd mzda za Ctvrté Ctvrtleti 1998 vzrostla v méfitku celé ekonomiky mezi-
rocné o 2,4 %, lze ovsem pripisovat také faktickému zruseni mzdové restrikce v nepodnikatelské sfére,
kde prdmérna realnd mzda vzrostla mezirocné o plnych 7,1 % a zaméstnanost meziro¢né stagnovala.
V dutsledku toho v nepodnikatelské sféfe redlné vzrostly i pfijmy z mezd, coz lze pfi soubézném
poklesu redlného HDP interpretovat jako potencidlni poptavkové-inflacni faktor.

Tab. 111.9 Indikatory mezd, cen, produktivity meziro¢ni zména v %

UKAZATEL SKUTECNOST
1996 1/97 1/97 W/97 IV/97 1997 | 1/98 11/98 11/98 1V/98 1998

JMN (nomindlni pfijmy z mezd na HDP v s.c.) 124 97 88 87 2,4 7,2 86 6,1 8,4 9,3 8,1
Deflator HDP 94 63 59 68 72 66 114 11,3 106 96 107
RJIMN (JMN/ HDP deflator) 28 32 27 18 -45 05 -25 47 -20 -03 -23
NH PP 27 14 08 10 36 17 06 -07 -08 -19 -08

Pramen: CSU, propocet CNB

Pokud jde o nizsi dynamiku celkovych (nominalnich, redlnych) pfijmd z mezd oproti priimérné mzdé¢,
Ize ji vysvétlit klesajici zaméstnanosti v naprosté vétsiné odvétvi podnikatelské sféry (podrobnéji viz
¢ast 111.3.2). Diky tomu zastal celkovy vyvoj pfijmd z mezd na makroekonomické Grovni jesté v naro-
dohospodarsky prijatelnych mezich: v porovnani se c¢tvrtym cCtvrtletim 1997 zGstaly o rok pozdéji
redlné jednotkové mzdové ndklady (RIMN) v méfitku celé ekonomiky pfiblizné na stejné Grovni. Na
druhé strané je tfeba upozornit na relativné vyrazné zrychleni tempa riistu nominalnich jednotkovych
mzdovych ndkladt (JMN) oproti c¢tvrtému Ctvrtleti 1997, které ponékud problematizuje uspokojivy
vyvoj tohoto ukazatele v realném vyjadreni.
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Graf 111.25 Meziro¢ni rast JMN a HDP deflatoru
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Celkové prijmy domacnosti svym vyvojem ve cCtvrtém Ctvrtleti 1998  kopirovaly pfijmy z mezd: obé
veliciny sice mezirocné v realném vyjadreni poklesly, ale s nizsi dynamikou nez v predchozim ctvrt-
leti. V pfipadé pfijmd z mezd jde ve ctvrtém Ctvrtleti 1998 dokonce o nejnizsi meziro¢ni redlny
pokles za cely lonsky rok, ackoli véechny relevantni ekonomické ukazatele se trvale zhorsovaly. Tento
poznatek opétovné ukazuje na urcitou (kratkodobou) necitlivost mzdovych a Ghrnnych pfijmovych

agregatt k vyvoji redlné ekonomiky.
Tab. I11.10 Zakladni ddaje o vyvoji prijma domdcnosti mezirocni zména v %

UKAZATEL SKUTECNOST
1996 197 /97 /97 IV/97 1997 | 1/98 11/98 11I/98 IV/98 1998

PENEZNI PRIIMY DOMACNOSTI (nominélni) 133 126 13,5 124 100 121 11,1 6,1 42 27 58
(redlné) 41 51 65 23 01 33 -19 59 -48 -45 -44

v tom:
P¥ijmy z mezd (nomindlni) 16,8 11,1 9,4 86 46 82 7,7 3,5 53 48 5,2
(realné) 74 36 26 -1 50 -03 -50 -82 -39 -25 -49
Socialni p¥ijmy (nomindlni) 16,2 13,8 10,1 142 147 13,2 11,2 82 129 45 9,1
Ostatni piijmy (nominalni) 55 148 246 179 176 187 176 95 -20 -20 48

Pramen: Statistika CNB

Penézni pfijmy domacnosti celkové vzrostly za ctvrté Ctvrtleti 1998 o necelé tfi procentni body poma-
leji nez nominalni HDP, coz vedlo k mirnému prerozdéleni celkového disponibilniho ddchodu
v neprospéch domdcnosti. Za uvedené obdobi jako celek proto nevznikly poptavkové-inflacni tlaky,
které by byly zplsobeny vyvojem pfijmd domacnosti. Na druhé strané je ziejmé, ze tohoto vysledku
bylo dosazeno predevsim diky poklesu celkové zaméstnanosti a rovnéz diky absolutnimu meziro¢nimu
poklesu v polozce ostatnich (nominalnich) pfijmG domacnosti.

Graf 111.26 Relativnf diichodova pozice domdcnosti
(meziro¢ni rast nomindlnich p¥ijmt a nomindlniho HDP)
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111.3.2 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Nedavné tendence na trhu prace, kdy dochazelo k poklesu zaméstnanosti a rastu miry nezaméstna-
nosti, pokracovaly i ve ¢tvrtém Ctvrtleti  1998: zaméstnanost se snizila v porovnani se stejnym obdo-
bim roku 1997 o 1,1 %. Mira nezaméstnanosti vzrostla z 5,2 % v prosinci 1997 na 7,5 % v prosinci
1998; jeji rast pokracoval i v prvnim Ctvrtleti 1999 (8,4 % koncem brezna 1999). Meziro¢ni pokles
zaméstnanosti ve Ctvrtém cCtvrtleti 1998 postihl vsechny sféry ndrodniho hospodafstvi (primarni, sekun-
darni i terciarni). Z hlediska struktury zaméstnanosti se i ve ¢tvrtém Ctvrtleti 1998 nadpriimérné snizo-
val pocet zaméstnanych zen, cizinc a osob se zménénou pracovni schopnosti. Nezaméstnanost se
ovéem v rostouci mite dotkla véech vékovych, profesnich i kvalifika¢nich skupin obyvatelstva.

Tab. lll.11 Zakladni Gdaje o vyvoji zaméstnanosti a nezaméstnanosti

UKAZATEL Ctvrtleti 1997 Ctrtleti 1998 99
1995 1996 1997 1998 1/97 ~11/97 W97 IV/97 = 1/98 11/98  11/98 IV/98  1/99

Pocet zaméstnanych v NH celkem (prim. pocty)

Mezirocni zména v % 2,6 06 09 -2 02 -03 -14 14 -13 -14 -3 -1

Fyzické osoby — pocet (v tis.) 5011 5044 4928,3 4870,8 4959 4967 4894 4904 4897 4899 4831 4851
Pocet nezaméstnanych !

Fyzické osoby - pocet (v tis.) 1530 1863 2689 3869 1996 2026 2476 2689 2841 2895 3507 3869 4333
Mira nezaméstnanosti 29 3,5 52 7,5 39 4,0 4,8 52 55 56 6,8 7,5 8,4
Pocet uchazect na 1 volné pracovni misto 0 1,7 2,2 43 10,3 2,3 25 34 4,3 4,4 50 68 103 13,1

1) stav ke konci obdobi

Nasledujici graf a tabulka doklddaji pro ctvrté Ctvrtleti 1998 zdkladni souvislosti mezi poklesem
zaméstnanosti, objemem osobnich ndkladd a vyvojem Gcetni pridané hodnoty v jednotlivych (nefi-
nan¢nich) odvétvich ekonomiky: ve stavebnictvi a pohostinstvi vedl dvouciferny meziro¢ni pokles
zaméstnanosti (v podnicich nad 100 zaméstnanct) k mirnému zlepseni proporce mezi osobnimi
naklady a Gcetni pridanou hodnotou. Tento proces lze interpretovat jako relativni zlevnéni nakladd
prace a naznak toho, Ze vyrobci v uvedenych sektorech prizplsobuji zaméstnanost, resp. osobni
naklady vyvoji produktu. Obdobny vyvoj lze pozorovat i v energetickych a rozvodnych odvétvich,
obchodu, sluzbach pro podnikatele, skolstvi a dopravé, kde ovsem relativni zlevnéni ndklada prace
nevyzadovalo razantni redukci zaméstnanosti, srovnatelnou se stavebnictvim a pohostinstvim.

Meziro¢ni pokles zaméstnanosti v zemédélstvi (o 12,5 %), v dobyvani nerostnych surovin (0 6,6 %)
a ve zpracovatelském primyslu (o 3,6 %) vsak nezabranil rastu ndkladl prace v porovnéni s dosaze-
nou pfidanou hodnotou. Vyvoj v posledné jmenovanych odvétvich proto vede k tomu, Ze se stavaji
z hlediska pracovnich nakladd stidle naro¢néjsimi. Tyto poznatky alternativnim zptsobem dokladaji jiz
drive vyslovenou tezi (viz ¢ast 111.2.1) o moznych inflacnich rizicich vyvoje mezd v podnikatelské
sfére, predevsim ve zpracovatelském priimyslu a dobyvani nerostnych surovin.

Graf I1.27 Podil osobnich ndkladu na dcetni pfidané hodnoté (Ctvrté Ctvrtleti 1998) 1)
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Zemédélstvi  Zpracov. = Dobyvani  Vyr.arozvod = Staveb- Obchoda | Pohostinstvi - Doprav, skl. - Nemovit.a | Skol., zdr. Priimér

amyslivost ~ primysl  nerost. sur. el.plynuvody  nictvi  opr.motvoz.  aubyt. spoje sl propodn. aostsluz.  zasektory
Zména podilu osob.ndkl.
na pfid. hodnoté v % 37,3 6,0 15,6 33 3,6 34 0,1 -14,0 -19,3 3,6 0,3
Zména zaméstnanosti v % 12,5 3,6 6,6 3,5 14,2 23 1,5 5,7 0,2 5,5 6,5

Na konci prvniho ¢tvrtleti 1999 dosdhla mira nezaméstnanosti 8,4 %, coz meziro¢né znamenalo pfi-
ristek 149 tis. novych nezaméstnanych. V porovnani s koncovou hodnotou ctvrtého Ctvrtleti 1998
pfibylo 46,4 tis. novych nezaméstnanych. Podporu v nezaméstnanosti pobiralo v bfeznu 1999
44,5 % vsech nezaméstnanych, coz bylo oproti pfedchazejicimu mésici o 3,3 procentniho bodu méné.
Tento Gdaj svédci o mirném zvySovani nezaméstnanosti trvajicim déle nez 6 mésica.

Graf 111.28 Vyvoj nabidky a poptdvky po praci
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Nesoulad mezi nabidkou a poptavkou po pracovni sile se zvySoval nejen v Ghrnném vyjadieni, ale
zejména v regiondlni, profesni a kvalifika¢ni strukture praceschopného obyvatelstva. Celkova dispro-
porce mezi Ghrnnou nabidkou a poptavkou po préci se projevovala ve stile rostoucim prebytku ucha-
zeCl o praci na jedno volné pracovni misto. Zatimco v prosinci 1997 pfipadalo v prdméru na 1 volné
pracovni misto 4,3 uchazecd o praci, ke konci prosince 1998 10,3 uchazecd a ke konci bfezna 1999
jiz 13,1 uchazeca.

Implikace vyvoje trhu prace na inflaci

Hodnoceni trhu prace z hlediska infla¢nich tendenci Ize za ¢tvrté Ctvrtleti 1998 shrnout v tom smyslu,
ze predevsim v pramyslu a nepodnikatelské sféfe dochazi k moznosti opétovného generovani mzdové-
infla¢nich impulst. Tento vyvoj byl doposud kompenzovan urychlenym propousténim pracovnikd ve
zbyvajicich segmentech podnikatelské sféry, takze redlné jednotkové mzdové naklady, které predstavuji
souhrnny indikator vlivu trhu prace na inflaci, na makrodrovni ve ¢tvrtém ctvrtleti 1998 meziro¢né stag-
novaly.
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I11.4 Ostatni nakladové indikatory

111.4.1 Dovozni ceny

voevs

Vyvoj cen zékladnich surovin, které jsou ve vyznamnéjsim rozsahu dovazeny do CR, byl pocatkem
roku 1999 z hlediska dopadu do vnitini cenové hladiny stéle pfiznivy. Souhrnny cenovy index surovin
HWWA se za leden — Ginor 1999 meziro¢né snizil o 18,2 %. Nejhlubsi pokles byl patrny u cen energe-
tickych surovin (o 23,4 %). Cena uralské ropy poklesla v Gnoru 1999 na pouhych 9,39 USD za barel

a oproti praméru roku 1998 byla 0 21 % nizsi. V prvnim ctvrtleti 1999 klesaly i ceny potravinarskych
komodit a primyslovych surovin.

Graf [11.29 Vyvoj souhrnného indexu HWWA (rok 1990 = 100)
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Pokles dovoznich cen, sledovany na zékladé vybérového indexu CSU, pokradoval ndvazné na vyvoj
v roce 1998, i kdyz ve sldbnouci mife, i v prvnich mésicich roku 1999. Za leden az Gnor 1999 se
dovozni ceny snizily jesté o 8 %. Proti dalsimu prohlubovani jejich poklesu vsak vyrazné pusobilo
postupné oslabovani kurzu koruny. Na druhé strané nadéle pozitivné pasobil faktor nizkych cen surovin.

Graf 111.30 Vyvoj cen uralské ropy
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111.4.2 Ceny vyrobcu

V prvnim cCtvrtleti 1999 pokracoval trend ke zpomaleni rdstu cen pramyslovych vyrobcl: po mirném
meziro¢nim rastu v lednu 0 0,8 % v Gnoru ceny poklesly (0 0,1 %) a v bfeznu meziro¢né stagnovaly.
Klesajici trend odrdzel i vyvoj mezimési¢nich zmén: v lednu se ceny primyslovych vyrobct mezimé-
si¢né zvysily 0 0,4 %, v Gnoru 0 0,1 % a v bfeznu 0 0,2 %. Lednovy a Gnorovy vyvoj cen primyslo-
vych vyrobct byl do zna¢né miry zptGsoben sezénnimi vlivy, pficemz vyvoj v jednotlivych odvétvich
primyslu byl znac¢né rozdilny.

Graf 111.31 Meziro¢ni riist cen vyrobct v jednotlivych kategoriich pramyslové vyroby
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Hlavni pfic¢inou tohoto vyvoje cen priimyslovych vyrobct byl nadale pfiznivy cenovy vyvoj na svéto-
vych trzich (viz ¢ast 111.4.1), zejména energetickych surovin. Nizké ceny ropy vyznamné ovlivnily vyvoj
cen zpracovatelského priimyslu, zejména v koksarenském a rafinerském pramyslu, kde v Gnoru ceny
mezirocné poklesly o 19,5 %, a v chemickém a farmaceutickém pramyslu, kde Gnorovy meziro¢ni
cenovy pokles dosdhl 7,8 %. V ostatnich odvétvich zpracovatelského pramyslu ceny rostly podstatné
pomaleji nez v predchozich obdobich roku 1998. Vyvoj cen priimyslovych vyrobct pfiznivé ovlivnilo
i zpomalenf rastu cen pramyslovych vyrobcl v zemich nejdilezitéjsich obchodnich partnerd a pokles
domadci poptavky. Pfiznivy vyvoj cen primyslovych vyrobct pfispél k dalsimu zpomaleni réstu korigo-
vané inflace.

Graf 11.32 Index cen dovozu CSU a ceny pramyslovych vyrobcti
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Graf 111.33 Meziro¢ni rtist cen primyslovych vyrobct a korigovana inflace
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Také u cen stavebnich praci pokracoval v prvnim ctvrtleti 1999 dlouhodobéjsi trend ke zpomaleni
rastu. PFi vyrazné nizsich mezimési¢nich cenovych nérastech v prvnich mésicich 1999 v porovnani se
stejnym obdobim predchozich let (leden 0,6 %, Gnor 0,5 % a bfezen 0,6 %) se meziro¢ni rdst téchto
cen dale snizil z lednovych 6,3 % na 5,9 % v Gnoru a v bfeznu déle na 6,2 %. Pfesto byl ale cenovy
rist v této oblasti naddle pomérné vysoky. Za hlavni faktor trvajici relativné vysoké dynamiky rastu cen
stavebnich praci, pfi snizujicim se objemu stavebnich praci i poptavce po nich, lze povaZovat piede-
vsim vysoké Grokové zatizeni stavebnich firem spolu se stabilnim réstem cen nékterych stavebnich
materiala.

Graf 111.34 Meziro¢ni riist cen potravin a cen zemédélskych vyrobct
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U cen zemédélskych vyrobcl pokracoval v prvnich mésicich roku 1999 trend k poklesu, zapocaty ve
¢tvrtém Ctvrtleti roku 1998: po meziro¢nim sniZzeni v lednu o 4,9 % ceny v UGnoru dale poklesly
08,5 % av bfeznu o 12,1 %. P¥iciny poklesu cen zemédélskych vyrobcl pFitom zGstdvaji stejné jako
v predchozim obdobi: dopady finan¢ni krize v Rusku, v disledku které doslo k vyraznému zvyseni
prebytkl zemédélskych komodit v okolnich zemich a tim i k zesileni tlaku na dovoz zemédélskych
komodit do CR. Tyto tlaky probihaly pfi souc¢asnych omezenych moznostech exportu domécich pro-
duktd (zejména vlivem nizké Grovné dotaci do resortu zemédélstvi) a velmi nizké Grovni ochrany
doméciho trhu pfed subvencovanymi dovozy zemédélskych komodit. Tento vyvoj jesté vyraznéji zesilil
tlak subvencovanych produktl ze zemi EU, které maji vyrazné dumpingovy charakter a které zhorsily
jiz tak tézkou odbytovou situaci tuzemskych zemédélskych vyrobca.

Tento vliv byl patrny zejména u produktd Zivocisné vyroby, jejichz cenovy vyvoj v prvnim ctvrtleti
1999 nadale vyrazné ovliviiovaly importy subvencovaného vepfového masa ze zemi EU, které maji
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charakter cenového dumpingu. Pritom ddle trval vyrazny previs nabidky nad poptivkou u nékterych
dalsich komodit, ktery vyrazné ovlivnila krize v Rusku (drtibez, mléko a mlécné vyrobky). U produktd
rostlinné vyroby doslo k cenovému poklesu vlivem pfiznivé sklizné roku 1998 (napfiiklad vykupni
ceny potravinaiské psenice se snizily o 10-12 %) a z davodu dostate¢nych zdsob obili z lornské
sklizné a omezenych moznosti exportu.

Implikace vyvoje ostatnich nakladovych indikatori na inflaci

PFiznivy vyvoj ostatnich ndkladovych indikatorG v poslednim Ctvrtleti 1998 a v prvnich mésicich roku
1999 vyznamné ovlivnil dosazenou nizkou hladinu miry inflace v CR v prvnim Ctvrtleti roku 1999.
Vyrazny meziro¢ni pokles dovoznich cen v druhé poloviné minulého a pocatkem letosniho roku spolu
s oslabenou domdci poptavkou vyznamné pfispély k meziro¢nimu poklesu cen pradmyslovych vyrobct
a tim i zprosttedkované k nizkym meziro¢nim hodnotdm korigované inflace. Nizka Groveri hladiny
vykupnich cen zemédélskych vyrobcl v prvnim ctvrtleti letosniho roku pii soucasné probihajicim
cenovém boji obchodnich fetézc na maloobchodnim trhu umoznily dal$i pokracovani vyrazného
meziro¢niho poklesu cen potravin.
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IV. OPATRENI MENOVE POLITIKY A INFLACNI VYHLED

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

V prvnim Ctvrtleti 1999 pokracoval desinflacni vyvoj, zapocaty v dubnu 1998. Ve srovnani se ¢tvrtym
Ctvrtletim roku 1998 byl pokles cenové hladiny rychlejsi. Celkova inflace, vyjadfend meziro¢nim pfi-
rtstkem indexu spotfebitelskych cen, poklesla v prvnim ctvrtleti o 4,3 procentniho bodu (ze 6,8 %
v prosinci 1998 na 2,5 % v bfeznu 1999), zatimco v predchozim ¢tvrtleti o 2 procentni body. Je to
vysledek dalsiho poklesu cisté inflace, predevsim cen potravin a soucasné velmi nizkého prirdstku
regulovanych cen v prvnim ctvrtleti 1999. Hladina regulovanych cen se v bfeznu 1999 ve srovnani
s bfeznem 1998 zvysila o 11,8 %, coz pfedstavuje oproti prosinci 1998 pokles téméf o 9 procentnich
bodli. Meziro¢ni ¢ista inflace poklesla z 1,7 % v prosinci 1998 na -0,4 % v bfeznu 1999, tedy
o 2,1 procentniho bodu. Oproti ¢tvrtému ctvrtleti 1998, kdy pokles cisté inflace Cinil 2,6 procentniho
bodu (ze 4,3 % v zafi na 1,7 % v prosinci), tak doslo k mirnému zpomaleni poklesu. Na snizovani
Cisté inflace se hlavni mérou podilelo pokracujici zleviiovani potravin. Jejich ceny byly v bfeznu 1999
ve srovnani se stejnym obdobim predchoziho roku 0 4 % nizsi. Vieobecny pokles cenové hladiny byl
potvrzen i snizenim korigované inflace — mezirocné z 3,7 % v prosinci 1998 na 2,1 % v bfeznu
1999, a miry inflace z 10,7 % na 8,2 % ve stejném obhdobi.

Pokles inflace v prvnim ctvrtleti 1999 byl vysledkem pokracujiciho protiinflacniho plsobeni vnéjsich
i vnitfnich faktor na strané poptavky i na strané nabidky. Nakladové infla¢ni tlaky byly tlumeny pokle-
sem domdci poptavky a stagnaci spotfebitelské poptavky ve ctvrtém cCtvrtleti 1998. Z vnéjsich faktord
byl nejvyznamnéjsi vliv poklesu cen surovin a potravin na svétovych trzich, jenz se promital zejména
do nizsich dovoznich cen vstupti do zpracovatelského préimyslu. K vyraznému poklesu cen potravin
prispél predevsim silny cenovy tlak ze strany subvencovanych dovozi zemédélskych produkt ze zemi
Evropské unie a konkuren¢ni boj mezi obchodnimi fetézci na domacim trhu. Na pokles inflace v prv-

nim Ctvrtleti 1999 c¢astecné pusobil jesté doznivajici vliv apreciace kurzu koruny z roku 1998.

Meziro¢ni pokles domdci poptavky za cely rok 1998 dosahl 3,2 %. Po meziro¢nim snizeni ve tfetim
Ctrtleti 1998 0 2,8 % se ve Ctvrtém Ctvrtleti sestupny trend domaci poptavky zmirnil a pokles ¢inil
1,4 %. Zmirnéni poklesu doméaci poptavky bylo ve ¢tvrtém cCtvrtleti 1998 podpofeno pouze mirnym
meziroc¢nim snizenim spotfeby domacnosti (0 0,2 %). K prohloubeni poklesu naopak doslo u inves-
tiéni poptavky, kdy ukazatel meziro¢ni hrubé tvorby fixniho kapitdlu ve ¢tvrtém Ctvrtleti ve srovnani se
tietim Ctvrtletim 1998 poklesl o 1,6 procentniho bodu na -4,7 %. Na rozdil od tfetiho Ctvrtleti 1998 se
na zmirnéni poklesu domaci poptavky ve ¢tvrtém cCtvrtleti podilela v rozhodujici mife spotifeba vlady,
kterd v tomto obdobi vzrostla meziro¢né o 6,3 % (v¢etné neziskovych instituci), zejména v dasledku
zvy$eni béznych vydajd v zavéru roku 1998 a v dasledku mimoradnych vydaja, nap¥. na realizaci
statnich zaruk.

Vyvoj obchodni bilance v prvnim ctvrtleti 1999 neved| ke zlepseni negativnich tendenci ze c¢tvrtého
Ctvrtleti roku 1998. Za leden az brezen 1999 doslo k meziro¢nimu poklesu vyvozu (o 5,6 %) i dovozu
(0 3,9 %). Pozitivni tendence vsak lze sledovat ve vyvoji struktury vyvozu. V prvnim Ctvrtleti 1999 se
mezirocné zvysil podil strojirenskych a elektrotechnickych vyvoza na celkovém vyvozu o 3,7 procent-
niho bodu na 43,4 %. Zménila se také teritoridlni struktura vyvozu, kde i pfes zpomaleni ekonomic-
kého ristu v zemich EU vzrostly vyvozy do této oblasti v prvnim ctvrtleti 1999 meziro¢né o 5,5 %.
K vyraznému poklesu doslo u vyvoz( do Ruska a na Slovensko.

v

Meziro¢ni pokles HDP ve Ctvrtém cCtvrtleti 1998 (-4,1 %) byl nejhlubsi v celém roce (-2,7 %). Dilci
Gdaje za prvni mésice roku 1999 prozatim nenaznacuji zotaveni ekonomiky. Trzby z primyslové ¢in-
nosti ve stalych cenach se v Gnoru 1999 mezirocné snizily o 6,5 % a index pramyslové produkce ve
stejném obdobi klesl 0 8,1 %. Stavebni vyroba v Gnoru meziro¢né poklesla o 18,7 % a v souhrnu za
leden a Gnor o 19,7 %. Hospodaisky pokles byl doprovazen rastem nezaméstnanosti. K 31.3.1999
evidovaly Grady prace celkem 433 340 osob a mira nezaméstnanosti doséhla 8,4 %.
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Na pocatku roku 1999 doslo k obratu v trendu klesajicich meziro¢nich pfirGstkd penéZnich agregatd,
jenz byl charakteristicky pro cely rok 1998. V meziro¢nim vyjadieni se zvysil pfirGstek penézniho
agregitu M2 z 5,2 % v prosinci 1998 (nejnizsi hodnota od pocétku roku 1993) az na 10,6 %
v Gnoru 1999. Tento vyvoj byl ovlivnén nizkou srovnavaci zdkladnou v lednu a v Gnoru 1998.
V prabéhu poslednich nékolika mésic doslo pouze k mirnému narlstu penézni zasoby.

Pokles nominalnich arokovych sazeb, ktery zapocal v ¢ervenci 1998 a pokracoval i v prvnim Ctvrtleti
1999, se zatim neodrazil v rlstu penézni zdsoby. Domaci Gvérova emise zUstala i nadale limitovana
nedrokovymi faktory, pfedevsim nizkou Gvérovou aktivitou bank a prebytkovym hospodafenim stat-
niho rozpoctu. Na oslabeni celkové Gvérové emise se podilely pfedevsim korunové Gvéry, jez vyrazné
meziro¢né poklesly — v prosinci 1998 0 4,7 %, v lednu a tnoru 1999 0 5,1 %, resp. 0 5,5 %. Pokles
Gvérové aktivity komer¢nich bank je predevsim odrazem zvysené obezietnosti pfi poskytovani Gveéra
i zdrzenlivosti bank, jez maji byt privatizovany.

Pokracujici pokles inflace vytvarel v prabéhu prvniho Ctvrtleti 1999 priznivé podminky pro zlepSovani
infla¢nich ocekavani. Zatimco kratkodobé sazby jesté pod vlivem snizovani zakladnich sazeb CNB
klesaly, trend poklesu u dlouhodobych sazeb se prakticky zastavil (k mirnému poklesu doslo az na
konci brezna). Vynosové kfivky byly vodorovné, resp. mély mirné pozitivni sklon. S poklesem sazeb
na mezibankovnim trhu depozit se snizil Grokovy diferencidl, coz se projevilo v poklesu zdjmu zahra-
ni¢nich investorti o domaci ménu a nasledné v oslabeni kurzu koruny. Znehodnocovani kurzu koruny
v prabéhu prvniho ¢tvrtleti 1999 (vaci euru piiblizné o 10 %) bylo kromé toho ovlivnéno i zvefejné-
nim mnoha nepfiznivych Gdajl o vyvoji Ceské ekonomiky.

Vyrazny meziro¢ni pokles dovoznich cen ve druhé poloviné roku 1998 a pocatkem roku 1999 spolu
s oslabenou domaci poptavkou prispély ke snizovani infla¢nich tlakd ve vyrobni sféfe. Ceny pramyslo-
vych vyrobct vzrostly meziro¢né v lednu 1999 0 0,8 %, v tnoru poklesly o0 0,1 % a v bfeznu stag-
novaly. Ve zpracovatelském pramyslu, jenZz rozhodujicim zpGsobem ovliviiuje ceny primyslovych
vyrobct, se ceny meziro¢né snizily v lednu 0 0,4 %, v Gnoru o 1,3 % a v bfeznu o 1,2 %. Hlavni
pfic¢inou tohoto vyvoje byl nadéle pfiznivy cenovy vyvoj na svétovych trzich, zejména u energetickych
surovin, a zpomaleni rdstu cen prlmyslovych vyrobct v zemich, které jsou nasimi nejdalezitéjsimi
obchodnimi partnery. Dlouhodobéjsi trend zpomalovani rGstu se projevuje u cen stavebnich praci.
Ceny zemédélskych vyrobct i po vyrazném poklesu ve ¢tvrtém ctvrtleti 1998 dale klesaly — v lednu
meziro¢né 0 4,9 %, vianoru 08,5 % av bfeznuo 12,1 %.

IV.2 Reakce ménové politiky

CNB v prabéhu prvniho ¢Etvrtleti 1999 pokracovala ve snizovani klicovych trokovych sazeb, které
bylo zahdjeno v poloviné roku 1998. Zatimco pokles klicovych sazeb ve Ctvrtém ctvrtleti 1998 byl
pomérné rychly, v prvnim ctvrtleti 1999 postupovala CNB pozvolnéji a trokové sazby se postupné
stabilizovaly na nové hladiné dané nizkou Grovni inflace.

Vv

Pozvolnéjsi snizovani klicovych Grokovych sazeb bylo dano pfibliZovanim se ke kritické Grovni, na niz
je citlivy kurz, a rovnéz vznikem infla¢nich rizik, kterd se jesté v poslednim cCtvrtleti 1998 vyraznéji
neprojevovala. Za nejzavaznéjsi riziko, potencidlné ohrozujici splnéni inflacniho cile, povazovala
CNB v prvnim ¢tvrtleti 1999 zejména vysledky kolektivniho vyjednéavéani o mzdéch. Priibézné infor-
mace o téchto jednanich potvrzovaly obavy CNB z toho, Ze se mzdovy vyvoj dostane do rozporu
s cenovym vyvojem. V priibéhu ledna se také objevily prvni signaly naznacujici zhor$ovani vyvoje
obchodni bilance ve stalych cendch a bézného Gctu platebni bilance. Zrychlujici se rist jednotkovych
mzdovych naklad a z toho vyplyvajici snizena konkurenceschopnost domaciho zbozi na svétovych
trzich hrozily prohloubenim vnéjsi nerovnovahy. Za dalsi potencidlni riziko byl povazovan vliv vnéj-
stho prostfedi a exogennich sokd na domaci ekonomiku. Jejich pfipadny dopad do inflace by mohl
pusobit opacnym smérem nez pozitivni exogenni Soky v roce 1998, ¢imz by mohl vést k akceleraci
inflace. Tyto signdly sice nemohly zastavit snizovani Grokovych sazeb, ale zpomalily jeho rychlost.
| naddle vsak prevazovaly informace svédcici o pokracovani nizké inflace v roce 1999.
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Hodnoceni doméciho hospodaiského vyvoje a vnéjsich vlivii se v ménové politice CNB projevilo
takto: zatimco od fijna do prosince 1998 byla repo sazba snizena celkem ctyfikrat, pficemz celkovy
pokles repo sazby v tomto obdobi Cinil 4 procentni body (z 13,5 % na 9,5 %), v priibéhu prvniho
Ctvrtleti 1999 byla repo sazba sniZzena ve tfech krocich celkem o 2 procentni body (z 9,5 % na 7,5 %).
Zvy$ena obezfetnost CNB v trokové politice v prvnim ctvrtleti 1999 se projevila tak, e dvoji snizeni
sazby v lednu (18.1. a 29.1.) ¢inilo pokazdé 0,75 procentniho bodu, zatimco posledni snizeni (12.3.)
jiz jen 0,5 procentniho bodu. U zmén diskontni a lombardni sazby, které vytvareji koridor pro pohyb
repo sazby, je rozdil mezi situaci v prvnim ctvrtleti 1999 a Ctvrtym Ctvrtletim 1998 také zietelny.
Zatimco ve Ctvrtém Ctvrtleti 1998 byla diskontni sazba snizena ve dvou krocich celkem o 4 procentni
body (z 11,5 % na 7,5 %) a lombardni sazba celkem o 3,5 % (z 16 % na 12,5 %), béhem prvniho
Ctvrtleti 1999 byla diskontni sazba snizena pouze jedenkrat o 1,5 procentniho bodu na 6 % a lom-
bardni sazba o 2,5 procentniho bodu na 10 %. Pozvolné&jsi pokles sazeb je rovnéz odrazem prechodu
na nizsi hladinu klicovych dGrokovych sazeb.

Dalezitym faktorem, ktery ovlivitoval rozhodovani CNB o nastaveni kli¢ovych sazeb, bylo postupné
snizovani Grokového diferencialu mezi CR a zemémi EMU. Urokovy diferenciél od ledna do bfezna
1999 jen vyjimecné Cinil vice nez 5 %. Pfi zohlednéni rizikové prémie tak postupné snizovani Groko-
vych sazeb zfejmé dosahlo prahu citlivosti devizového kurzu koruny. Ten se postupné nominalné zne-
hodnocoval z Grovné okolo 35,50 K¢ za euro na zacatku ledna az k hranici 38,50 K¢ za euro v polo-
viné Gnora. V dalsi fazi koncici prvni dekadou bfezna se devizovy kurz mirné zhodnocoval az k hra-
nici 37,50 K¢ za euro, aby se nasledné ustalil na hranici 38 K¢ za euro, okolo niz osciloval po zbytek
prvniho ¢tvrtleti 1999. CNB na vyvoj kurzu nereagovala, protoZe jeho Groveri zlistavala konsistentni
s kratkodobym inflacnim cilem stanovenym pro rok 1999 ve vysi 4,5 % + 0,5 procentniho bodu.
Postupné znehodnocovani nominélniho kurzu [épe odrazelo fundamentalni charakteristiky ekonomiky
a mélo by zlepsit cenovou konkurenceschopnost domaécich vyrobct na svétovych trzich.

Jak jiz bylo zminéno v lednové Zpravé o inflaci, s platnosti od 28. ledna 1999 byla snizena sazba
povinnych minimdlnich rezerv z primarnich vkladd ze 7,5 % na 5 %. Cilem tohoto opatfeni bylo uci-
nit dal§i krok v postupné harmonizaci nastroji CNB s instrumentariem ménové politiky Evropské
centrdlni banky a podpofit konkurenceschopnost doméaciho bankovniho sektoru. Snizeni sazeb PMR se
neprojevilo v réstu tGvérové emise bank. Pouze se zvysil rozsah poukazek CNB v jejich portfoliich.

IV.3 Faktory budouci inflace

Pokracujici hospodarska recese, ocekavany velmi nizky meziro¢ni rast spotifeby domdcnosti a celkové
domdci poptavky ve druhém ctvrtleti 1999, vyvoj dovoznich cen v poslednim ctvrtleti 1998 (ovliviiuji-
cich se zpozdénim vyvoj indexu cen pramyslovych vyrobcl a korigovanou inflaci) a rovnéz ocekavany
pFiznivy vyvoj cen potravin vytvéreji zdklad pro pretrvavani nizké inflace i v prabéhu druhého ctvrtleti
1999. Zminéné faktory budou korigovany infla¢nim dopadem depreciace devizového kurzu koruny
v prvnim Ctvrtleti 1999 a rlistem cen ropy. Oba tyto vlivy by se mély v ¢isté inflaci vyraznéji projevit
az ve tretim a ¢tvrtém Ctvrtleti 1999. Celoro¢ni trend, zachovavajici v ekonomice nizké infla¢ni tlaky,
by vsak ani témito dvéma faktory nemél byt vyraznéji narusen.

CNB predpoklada, e mirné oZiveni spotfeby domacnosti, zejména ve druhé poloviné roku 1999, bude
Caste¢né kompenzovano pokracujicim poklesem hrubé tvorby fixniho kapitdlu a stagnaci spotieby
vlady. Pokles ¢istého vyvozu bude pokracovat, i kdyz ve druhém pololeti 1999 pravdépodobné dojde
ke zmirnéni tohoto trendu v dusledku depreciace koruny v pribéhu prvniho ¢tvrtleti 1999. Mirné ozi-
veni soukromé spotieby a zbrzdéni poklesu Cistého vyvozu sice vytvofi podminky pro zastaveni
poklesu HDP v roce 1999, tento vyvoj vsak nebude ptsobit na vznik poptavkovych inflacnich tlaka.

Dosavadni vyvoj penéznich agregatd nesignalizuje infla¢ni rizika. Rychlé snizovani Grokovych sazeb,
ke kterému doslo v prtbéhu druhého pololeti 1998 a v prvnim ctvrtleti roku 1999, se dosud neproje-
vilo v rlistu Gvérové emise. Rozhodujici v této oblasti bude celkové oziveni ekonomiky a dokonceni
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privatizace v bankovnim sektoru. Prvni vysledky tedy nelze ocekavat bezprostfedné, ale v horizontu
jednoho roku az dvou let.

Mirné rizikovy se jevi vyvoj na trhu prace v roce 1999. Latentné infla¢ni rlst realnych mezd, vyvolany
zvysenim mzdovych tarifd v rozpoctovych a prispévkovych organizacich v roce 1999, bude utlumen
predpoklddanym rychlym rdstem nezaméstnanosti, jez by méla ke konci roku 1999 dosdhnout 10 %.
Urcitym inflacnim rizikem je predstih rastu redlnych mezd (vyvolany setrvac¢nosti nomindlnich mezd
pfi rychlém poklesu inflace) pred rastem produktivity prace projevujicim se v prvnim Ctvrtleti 1999.
CNB ocekava, ze inflacni tlaky pramenici z rastu readlnych jednotkovych mzdovych nékladd budou
v prabéhu roku 1999 sldbnout a v roce 2000 zcela pominou.

Urcité riziko zvyseni inflacnich tlakd v roce 1999 predstavuje vyvoj ndkladovych exogennich faktora.
V kratkém obdobi Ize ocekdvat predevsim promitnuti nardstu cen ropy na svétovych trzich do tuzem-
skych cen pohonnych hmot a pozdéji i do cen vyrobct. Tento vyvoj bude posilen i vyraznou depre-
ciaci kurzu koruny v prvnim ctvrtleti 1999. Naproti tomu dalsi pfedpokladané zpomaleni globalniho
hospodarského ristu a pokracujici desinflacni tendence, zejména u nasich nejvétsich zahrani¢né-
obchodnich partnerti, nebudou v nejblizsim obdobi vytvaret podminky pro vyraznéjsi cenovy rast.

Vyvoj kurzu koruny v roce 1999 bude ovliviiovdn fadou protichtdnych procesd. | pres pravdépo-
dobné zhorSovani vyvoje poméru deficitu bézného Gc¢tu k HDP v roce 1999 neocekavame, ze by
mohlo dojit k podstatnému oslabeni kurzu. Snizovani doméacich Grokovych sazeb v pribéhu druhého
pololeti 1998 a v prvnim ctvrtleti 1999 bylo ¢aste¢né kompenzovano snizenim Grokovych sazeb ECB
a centralnimi bankami v dal$ich vyspélych zemich. Nicméné drokovy diferencial se jiz dostal do citli-
vého pasma, kde i malé zmény mohou vyvolat obtizné predvidatelnou odezvu ve vyvoji kurzu koruny.
Nadadle pretrvava riziko pfenosu ekonomickych poruch ze zemi jihovychodni Asie, z Ruska, ze Sloven-
ska a z Jizni Ameriky, s nédslednym dopadem do oslabeni kurzu koruny.

1V.4 Prognéza inflace

Podminéna prognéza inflace CNB je zaloZena na predpokladu pretrvévajiciho vlivu protiinfla¢niho
makroekonomického rdmce v prabéhu celého roku 1999. Podle této progndzy, vychazejici ze stavaji-
ciho nastaveni ménové politiky a pracujici s ro¢nim posuvnym horizontem, se bude meziro¢ni Cista
inflace ke konci prvniho ctvrtleti 2000 pohybovat v intervalu 3,7-6,7 %. Index spotiebitelskych cen
ke stejnému datu vzroste meziro¢né o 6,2-8,4 % a mira inflace bude Cinit 3,5-4,6 %.

Koncem roku 1999 se bude meziro¢ni Cistd inflace nachdzet v okoli dolni hranice intervalu 4-5 %,
stanoveného pro infla¢ni cil. Dosavadni vyvoj inflace a predbézny vyhled vyvoje inflac¢nich faktord
naznacuji, ze stfednédoby infla¢ni cil na rok 2000, stanoveny pro Cistou inflaci v intervalu
3,5-5,5 %, by mél byt splnén.
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ZAZNAMY Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB

Zaznam z jednani Bankovni rady dne 15. ledna 1999

Pritomni:

doc. Ing. J. Tosovsky, guvernér, Ing. J. Vit, viceguvernér, Ing. P. Kysilka, CSc., viceguvernér,
Ing. M. Hrn¢it, DrSc., vrchni feditel, Ing. O. Kaftan, vrchni feditel,
RNDr. L. Niedermayer, vrchni feditel, Ing. J. PospiSil, CSc., vrchni feditel.

Bankovni rada na svém zasedani hodnotila aktualni ekonomickou a ménovou situaci a jeji vyhled.
V této souvislosti zvaZzovala i mozné dasledky ménové krize v Brazilii, prohlubujici se ruské krize,
postupného snizovani prognéz ekonomického rastu u nasich hlavnich obchodnich partnert, jakoz
i disledky zavedeni spole¢né mény v jedenacti stitech EMU. Jednani vyplynulo z informace o aktudl-
nim vyvoji na finan¢nich trzich a hodnoceni novych dat o vyvoji ¢eské ekonomiky a inflace.

Na zdkladé provedené analyzy se clenové bankovni rady shodli, ze aktualni ani ocekdvany vyvoj
nezakladaji déivody pro zménu postupu CNB pfi Gpravach tésnosti ménové politiky. V pristich mési-
cich se bude ceskd ekonomika vyznacCovat velice nizkymi hodnotami cenovych index(, a to
v dasledku externich faktor(i i nizké hladiny celkové domaci poptavky. Problém blizké budoucnosti
spociva ale v tom, ze nizkoinfla¢nimu prostiedi neodpovida nastaveni dalSich velicin, zejména mzdo-
vych kontraktd, ale napf. i rozpoctovych vydaji. Mnozi se signdly o negativnim obratu ve vyvoji
obchodni bilance a bézného Gctu, jenz maze byt déle prohlouben zhorsenim cenové a ndkladové kon-
kurenceschopnosti tuzemské produkce, tj. zejména zrychlenym rastem jednotkovych mzdovych
ndkladt. Kromé toho trva riziko pfilivu kratkodobého kapitalu. Tyto trendy signalizovaly, ze Groven
kurzu koruny (v prvni poloviné ledna) nebyla plné kompatibilni s infla¢ni prognézou a inflacnimi cili
Ceské narodni banky.

Na jednani byl obsirné diskutovan problém citlivosti ménového kurzu na zmény drokovych sazeb.
Podle ndzoru bankovni rady lze pfedpokladat, ze pfipadné rozhodnuti o dalsim snizeni sazeb nebude
mit za nasledek nezadouci vykyv nominalniho kurzu. Pfi diskusi o povinnych minimalnich rezervach
bylo opétovné zdiraznéno, Ze v navaznosti na sttednédoby program a na realizaci jiz dfive schvdle-
ného snizeni jejich sazeb (k 28. lednu tohoto roku) bude projednan dalsi postup.

Bankovni rada potvrdila své zavéry o tom, Ze v dlsledku globalni situace ve svété potrva obdobi velmi
nizké inflace po znacnou ¢ast letosniho roku, coz rozsifuje prostor pro flexibilni ménovou politiku. Na
zékladé predlozeného navrhu a navazujici diskuse rozhodla vétSinou hlasd o snizeni limitni Grokové
sazby pro dvoutydenni repooperace Ceské narodni banky o 0,75 procentniho bodu, tj. z dosavadnich
9,5 % na 8,75 % s Gcinnosti od 18. ledna 1999.
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Zaznam z jednani Bankovni rady dne 28. ledna 1999

Pritomni

doc. Ing. J. ToSovsky, guvernér, Ing. J. Vit, viceguvernér, Ing. P. Kysilka, CSc., viceguvernér,
Ing. M. Hrncif, DrSc., vrchni feditel, Ing. O. Kaftan, vrchni feditel, Ing. J. Pospisil, CSc., vrchni feditel.

Bankovni rada na svém zasedani projednala pravidelnou situa¢ni zprdvu o ménovém a hospodarském
vyvoji. Jeji ¢lenové hodnotili zejména nové skuteCnosti, ke kterym doslo od minulého jednani rady.
Jako nejzavaznéjsi z nich oznacili informaci o pribéhu a ocekdvanych vysledcich mzdovych vyjedna-
vani a adaj o vysokém prosincovém deficitu obchodni bilance. Bankovni rada rovnéz vyjadrila znepo-
kojeni nad moznymi dasledky zmény vladni ekonomické prognézy, ke které doslo bezprostiedné po
schvalenf statniho rozpoctu.

Clenové bankovni rady opétovné konstatovali, e nejvaznéjsi riziko letosniho vyvoje predstavuje
nekonzistence mzdového a cenového vyvoje. Bezprecedentni zlom ve vyvoji inflace se dostava do
rozporu s jistou setrvacnosti vzestupu mezd, ktery zabezpecuji kolektivni smlouvy v podnikatelské
sféfe. Pri predpoklddané stagnaci ekonomiky se tak opét vyrazné odchyli rast primérnych redlnych
mezd od produktivity. Vzhledem k tomu, Ze ndklady prdce maji z makroekonomického hlediska nej-
vétsi vahu na celkové Grovni nakladG a cen, maze rast jednotkovych mzdovych nédkladd v letosnim
roce negativné ovlivnit vyvoj konkurenceschopnosti tuzemské ekonomiky. Za varovny signal lze pova-
zovat jiz vysledky obchodni bilance v poslednich dvou mésicich.

Riziko opétovného vzniku vnéjsi nerovnovéhy je o to zavaznéjsi, ze v roce 1999 nelze predpokladat
pasobeni faktort, které pozitivné ovliviiovaly vyvoj obchodni bilance a béZzného Gctu v lonském roce:
rostouci zahrani¢ni a naopak utlumend tuzemska poptdvka, mimoradné pfiznivy vyvoj sménnych
relaci. Zahrani¢ni poptavku bude v roce 1999 formovat zpomaleny hospodaisky rlst v zemich nasich
hlavnich obchodnich partner(i a globalni ostrd cenova konkurence zejména ze strany zemi, které pro-
Sly nebo prochédzeji ménovou krizi. Moznd ztrdta konkurenceschopnosti ¢ésti ¢eské ekonomiky pfi
soubézném zachovani predpoklddaného mzdového rustu by se projevila vysokym nar@istem nezamést-
nanosti a hrozila tak pfejit do socidlnich konfliktd; z ménového hlediska by pak mohlo dojit k neza-
douci vyraznéjsi korekci kurzu.

Bankovni rada zddraznila, Ze uvedend rizika maji do jisté miry latentni charakter a Ze stale existuji
moznosti, jak snizit pravdépodobnost jejich realizace. V diskusi byl pfipomenut vyznam dialogu s vl&-
dou a dalsimi partnery, ktery by mél k eliminaci rizik pfispét. Pfi aktudlni potfebé zabranit dalsimu pro-
hloubeni hospodérského poklesu s rizikem deflacni spirdly hraje daleZitou roli stimulace nabidkové
strany ekonomiky, a to i prostfednictvim snizovani Grokovych sazeb. Charakter pohybu ménového
kurzu, k némuz doslo v minulych dnech, zasadnéji nekoriguje argumenty pro korekci hladiny Groko-
vych sazeb. Dodrzeni infla¢niho cile CNB pro rok 1999 bylo opétovné oznaceno za redlné; pro rozho-
dovani bankovni rady bude vsak stale vice smérodatny vyvoj v diskutovanych rizikovych oblastech.

Na zdkladé predlozené podrobné analyzy ménového a hospodarského vyvoje a navazujici diskuse ¢le-
nové bankovni rady jednomysiné schvdlili snizeni limitni Grokové sazby pro dvoutydenni repooperace
Ceské narodni banky o 0,75 procentniho bodu, tj. z dosavadnich 8,75 % na 8 % s Gcinnosti od
29. ledna 1999.
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Zaznam z jednani Bankovni rady dne 25. tinora 1999

Pritomni:

doc. Ing. J. ToSovsky, guvernér, Ing. O. Dédek, CSc., viceguvernér, doc. Ing. Z. Tima, CSc., viceguvernér,

Ing. M. Hrn¢it, DrSc., vrchni feditel, RNDr. L. Niedermayer, vrchni feditel,
Ing. P. Racocha, MIA, vrchni feditel, Ing. P. Stépanek, CSc., vrchni feditel.

Diskuse bankovni rady zacala shrnutim novych Gdajd o ekonomickém vyvoji. Rist cenovych indexd je
vyrazné ztlumen. Udaje o ekonomické aktivité ve ¢tvrtém ctvrtleti ukazuji, ze ekonomicky propad je
vétsi, nez byla pavodni ocekavani. Rast nezaméstnanosti pravdépodobné zvysuje nejistotu, kterd se
v roce 1998 promitla do zvysené miry Gspor a odkladani spotieby. V kratkodobém vyhledu je mozno
ocekdvat, Ze vliv domaci ztlumené poptavky potrvd, nebot spotfeba domacnosti bude ovliviiovdna jen
velmi mirné rostoucimi redlnymi disponibilnimi pfijmy domdcnosti. Investi¢ni poptavka pravdépo-
dobné také nevysle vyraznéjsi poptavkovy impuls.

Ekonomické oziveni by tak mohlo byt tazeno predevsim vyvozem, avsak vyrazné podnéty ze strany
zahrani¢ni poptavky nejsou piilis pravdépodobné, protoze dochdzi ke zpomaleni ekonomické aktivity
v zemich Evropské unie a zvysuje se konkurence ze strany asijskych ekonomik. Zaznély dalsi nazory na
vyvoj ostatnich faktord, které by mohly ovlivnit vyvoz. Byl vysloven ndzor, ze existuje riziko kumuluji-
ciho se zpomaleni rastu ve stfedoevropském regionu. Bylo také feceno, ze pro vyvoj domaci ekono-
miky neni tento region rozhodujici. Vyraznéjsi pokles vykonu by mohl zkomplikovat proces oziveni
v Ceské ekonomice.

Bankovni rada zamérila dale své jednani na mozné reakce ménové politiky. Byl zvazovan néavrh sni-
zeni sazeb a navrh ponechat sazby na stavajici vysi. Prvni navrh byl diskutovan v souvislosti s tim, ze
vnitini i vnéjsi prostiedi se vyrazné zménilo, a proto je kvantifikace fady efektd obtizné;jsi. Zaznélo hod-
noceni mixu hospodarskych politik, ktery by ve fazi ekonomického rastu bylo mozno oznacit za pre-
chod od restrikce k uvolnéni. Fiskdlni politika, i pfes nestandardni povahu nékterych vydaja, sméfuje
k expanzi. Obdobné |ze charakterizovat mzdovou politiku. Ménova politika provedla manévr vyraz-
ného snizeni Grokovych sazeb a ke zmékceni ménovych podminek pfispél i oslabeny kurz koruny. Ve
fazi ekonomického poklesu je hodnoceni dopadl stejného mixu hospodarskych politik mnohem obtiz-
néjsi.

Byla zminéna problematika deflacni smycky a nazor, Ze je tfeba rozliSovat pozitivni faktory poklesu
zplsobené poklesem cen dovazenych komodit a technologii, technologickym pokrokem a rostouci
konkurenci. Byl vysloven nazor, Ze nastaveni parametri ménové politiky je tfeba posoudit predevsim
z hlediska udrzeni makroekonomické stability, kterd je podminkou udrzitelného ekonomického rustu,
a tedy z hlediska dosazeni strednédobého infla¢niho cile stanoveného pro rok 2000.

Ndvrh na ponechdni sazeb ve stavajici vysi byl zvaZzovdn v souvislosti s existujicimi riziky. Po vyraz-
ném snizeni Grokovych sazeb v loriském roce nebylo zatim mozné vyhodnotit celkovy dopad ménoveé-
politickych opatieni. Bylo konstatovdno, Ze ménova politika snizenim sazeb naplnila svoji roli
a nemuze substituovat role jinych hospodéfskych politik. V diskusi byly vyhodnoceny domaci rizikové
inflacni faktory. Podstatnym problémem je mzdovy vyvoj. Nerovnovadzny vyvoj na trhu prace je do
zna¢né miry zpasoben nekonzistenci mzdovych narokd s nizkoinflacnim prostiedim a naslednym
nadmérnym rlstem nominalnich mezd. Vzhledem k rostouci nezaméstnanosti roste primérna mzda
rychleji nez disponibilni pfijmy domdacnosti. Zaznél také ndzor, Ze z kratkodobého hlediska nejsou tyto
inflacni tlaky vyznamné.

Byla diskutovdna otdzka vazby mezi domacim cenovym vyvojem a vyvojem kurzu. V kratkodobém
vyhledu je mozno ocekdvat méné pfiznivy vyvoj zahrani¢nich cen, nez jaky byl pozorovin v roce
1998. Zaroven je nepravdépodobné, ze kurz doméaci mény bude tak silny jako v loriském roce, protoze
doslo ke snizeni Grokového diferencidlu. Navic v poslednich dnech vykazovaly finan¢ni trhy zna¢nou
nervozitu. V poslednim obdobi doslo k fadové 10 procentnimu znehodnoceni koruny oproti EURU
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a také k propadu kapitdlového trhu. Nizsi diferencidl znamend, Ze koruna bude nynfi citlivéji reagovat
na vyvoj rizikové prémie a odrazet zpravy o stavu ekonomiky. Zaznél argument, Ze ve fazi ekonomic-
kého propadu maze byt inflacni impuls vyslany znehodnocenim mény nizsi nez naznacuji odhady
zalozené na dFivéjsich datech. Proti tomu zaznély argumenty, Ze vazba mezi kurzovym cenovym
vyvojem je pomérné silna a plsobi relativné rychle.

Na zavér jednani Bankovni rada CNB rozhodla vétsinou hlasti neménit nastaveni ménové-politickych
nastrojd CNB.
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Zaznam z mimofadného jednani Bankovni rady dne 11. bfezna 1999

Pritomni:

doc. Ing. J. Tosovsky, guvernér, doc. Ing. Z. Tiima, CSc., viceguvernér, Ing. O. Dédek, CSc., viceguvernér,
Ing. M. Hrn¢it, DrSc., vrchni Feditel, RNDr. L. Niedermayer, vrchni feditel,
Ing. P. Racocha, MIA, vrchni feditel, Ing. P. Stépanek, CSc., vrchni feditel.

Bankovni rada CNB hodnotila na svém mimotadném zasedani aktualni ménovou a ekonomickou situ-
aci predevsim na zdkladé nékterych novych skute¢nosti, které charakterizovaly vyvoj v uplynulych tyd-
nech a predurcuji i budouci tendence. Publikované indexy potvrdily dfivéjsi ocekavani o aktudlnim
vyvoji cen, ktery lze v nékterych cenovych okruzich oznacit jiz za defla¢ni. V aktudlni Grovni cen se
dosud neprojevily Gcinky znehodnoceni kurzu, k némuz doslo od zacatku letosniho roku. Ddvodem
jsou nejen standardni ¢asova zpozdéni této transmise, ale i nadale silné utlumena poptavka a pravdé-
podobné i existence rezerv umoznujicich, aby firmy do urcité miry absorbovaly pfedpokladany rdst
dovoznich cen.

Za vazny signdl oznacila bankovni rada Gdaje o poklesu pramyslové a stavebni produkce, jehoz
hloubka ukazuje, ze vyrazny propad ekonomiky ve ¢tvrtém Ctvrtleti zfejmé nebude konec¢ny. Bankovni
rada rovnéz vzala na védomi informaci o jistém zrychleni dynamiky penézni zdsoby v prvnich mési-
cich tohoto roku, jez neni konzistentni s existujici nizkou inflaci a mirou sniZzeni vykonu ekonomiky.
Dosavadni Gdaje vsak neumoznuji jednoznacnéji identifikovat, do jaké miry se jednd o zménu trendu

vyvoje penézniho agregétu, anebo o vliv docasnych institucionalnich a metodickych zmén.

Zverejnéné informace o inflaci a o poklesu vykonu vyznamnych sektort ekonomiky, jakoz i jiz prove-
dené snizeni Grokovych sazeb k 29. lednu 1999 nevyvolaly takovy pohyb ménového kurzu, ktery by
smé&toval k hodnotdm nekompatibilnim s infla¢nimi cili Ceské narodni banky. | kdyZ se tGrokovy dife-
rencidl vaci hlavnim svétovym méndm vyrazné snizil, konstatovali ¢lenové bankovni rady, ze dosud
zbyva prostor pro snizeni Grokovych sazeb na Groven, kterd by lépe odpovidala stavajicim trendiim
inflace a hloubce Gtlumu ekonomiky. Diskuse byla vedena jak o velikosti tohoto prostoru, tak o véze,
kterou lze pfi rozhodovani pfisuzovat kratkodobym a strednédobym rizikim. Bylo pfitom konstato-
vano, Ze na minulém jedndani charakterizovand rizika, tj. zejména ménové disledky expanzivniho
vyvoje mezd a penéznich pfijma jakoz i deficitu vefejnych rozpoctl, zstavaji beze zmény. To, spolu
s ukoncenim procesu sestupu dovoznich cen, bude formovat vyvoj cenové hladiny ve druhém pololeti
letosniho a na zacatku pfistiho roku.

Narocnost a slozitost rozhodovani bankovni rady je v posledni dobé vyrazné umocnéna podstatnymi
zménami v makroekonomickém prostiedi (produkt, poptavka, inflace). Jsou takového razu, ze se nelze
bezprostfedné opirat o dfive analyzované a identifikované vazby v celé skdle ekonomickych promén-
nych. Proto se dosavadni prognézy vyvoje inflace pohybuji v pomérné sirokém koridoru.

Hlavnim tématem diskuse bankovni rady byl navrh na snizeni zakladni sazby pro 14 denni repo ope-
race CNB o 0,5 procentniho bodu. Néktefi ¢lenové bankovni rady doporucovali snizit tuto sazbu
v mensim rozsahu, tj. pouze o 0,25 procentniho bodu. Ddvodem byly pfedevsim obavy z mozné nea-
dekvatni reakce devizového trhu, kterd by mohla vyvolat vyssi nezZ jesté Ginosné znehodnoceni kurzu
koruny s naslednym vlivem na inflaci.

Po diskusi rozhodla bankovni rada vétsinou hlast o sniZzeni zdkladni repo sazby o 0,5 procentniho
bodu, tj. z dosavadnich 8 na 7,5 % s Gcinnosti od 12.3.1999. V souvislosti s timto rozhodnutim byla
snizena diskontni Grokové sazba na 6 % (tj. o 1,5 procentniho bodu) a lombardni Grokova sazba na
10 % (tj. 0 2,5 procentniho bodu).
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Zaznam z jednani Bankovni rady dne 25. bfezna 1999

Pritomni:

doc. Ing. J. ToSovsky, guvernér, doc. Ing. Z. Tama, CSc., viceguvernér,
Ing. M. Hrnci¥, DrSc., vrchni feditel, RNDr. L. Niedermayer, vrchni feditel,
Ing. P. Racocha, MIA, vrchni feditel, Ing. P. Stépdnek, CSc., vrchni feditel.

Bankovni rada na svém pravidelném jednani projednala aktudlni ekonomickou situaci. Pozornost byla
nejprve vénovana novym informacim ze dvou tydnd, které uplynuly od mimorddného jednani dne
11.3.1999. Byly ozndmeny nové Gdaje o vyvoji domaci ekonomiky, predevsim v oblasti HDP a zahra-
ni¢niho obchodu, k vyznamnym zménam doslo také v oblasti vnéjsich faktord.

Podle tidaj&i o HDP v roce 1998 vyrazné poklesl ekonomicky vykon. Udaje o poslednim ctvrtleti je ale
treba hodnotit v souvislosti s ur¢itym vybocenim z trendu ve Ctvrtém cCtvrtleti roku 1997, kdy HDP
vzrostl 0 2,2 %. Sezénné ocisténé mezikvartalni Gdaje ukazuji urcitou akceleraci domaci poptavky,
soukromé i vladni spotfeby a do jisté miry i investicni aktivity. Zatimco vyvoj HDP byl oznacen za
odpovidajici odhadu CNB, byla akcelerace soukromé i vladni spotfeby oznacena za novu informaci,
kterd snizuje pravdépodobnost pokrac¢ovani ekonomického propadu.

V této souvislosti byla zminéna nejednoznacnost interpretace vazby Gdaji o maloobchodnim obratu
na soukromou spotifebu. Pozornost byla také vénovana mife Gspor a objasnéni vyznamu indikétord
miry tspor publikovanych CSU a CNB. Objevily se nazory, ze mira Gspor vykazuje tendenci k poklesu,
ktery mGze pokracovat vzhledem ke klesajicim sazbam z vklada. Zaznélo ale také hodnoceni, ze dle
indikatorti CNB je mira tGspor stale relativné vysoka.

Bylo konstatovano, ze rozdil ve vyvoji domaci poptavky a nabidky se promitl do zhorSeni cistého
vyvozu. Ve stilych cenach byl kvartalni deficit jednim z nejvétsich za obdobi od pocatku transfor-
mace. Pfitom v béznych cenach je vyvoj vnéjsi bilance velmi pfiznivy. Tento rozdil je tfeba pricist uni-
katnimu vyvoji sménnych relaci v minulém roce. Pokud bude leto$ni vyvoj sménnych relaci odlisny, je
pravdépodobné, Ze se projevi zhorSeni vnéjsi bilance i v béznych cenach.

Bankovni rada dale vénovala pozornost kurzovému vyvoji. Kurzova hladina, kterd se zformovala v prv-
nich mésicich roku 1999, byla oznacena za odpovidajici ekonomické situaci a za zadouci dusledek
snizovani Grokovych sazeb podporujici konkurenceschopnost Ceskych vyvozl. V poslednich dnech
doslo k dalsimu kurzovému pohybu. Diskuse se koncentrovala na otazku, zda si kurz stile hleda
novou hladinu ¢i zda je tfeba chapat vyvoj poslednich dnt jako volatilitu, kterd bude nasledné korigo-
véna.

Interpretaci vyvoje jako volatility podpofily ndzory poukazujici na situaci na devizovém trhu, ktera
byla ovlivnéna aktivitami nékterych velkych klientl a také vale¢nym konfliktem v Kosovu. Na podporu
hypotézy nové hladiny bylo feceno, Ze pfi nedostatku jinych pozitivnich zprav se ziejmé neobjevi
podnét, ktery by korekci volatility vyvolal. V souvislosti s diskusi kurzovych pohyb( bylo téz feceno, ze
neni pfilis pravdépodobné, aby se znehodnoceni kurzu odrazilo v oZiveni exportu v situaci klesajici

NS

zahrani¢ni poptavky. Navic vnéjsi bilance mtze byt zhorSena ozivenou domaéci poptavkou.

Za novou vyznamnou informaci byla oznacena korekce cen ropy smérem nahoru. Pokud ostatni trhy
s komoditami budou nésledovat trh s ropou v tomto korigujicim trendu nebo pokud ceny ropy nadale
porostou, je mozno ocekavat, Zze dovozni ceny vyslou inflacni impuls do domaci ekonomiky. Prvni
reakce ve formé zvyseni nékterych domacich cen jiz byla pozorovana.

Po vyhodnoceni novych informaci pfistoupila bankovni rada k obecnéjsi diskusi o moznostech
ménové politiky v soucasné ekonomické situaci. Bylo Ffeceno, ze nastaveni parametrd ménové politiky
prodélalo v poslednich mésicich zna¢ny vyvoj a rozhodnuti u¢inéné na minulém zasedani bankovni
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rady v zasadé uzavielo etapu manévru adaptace ménové politiky na novou fazi infla¢niho vyvoje. PFi
dalsich jednénich pajde spise o korigovani souc¢asného nastaveni.

Za problém, kterému mohou hospodarské politiky v¢etné ménové celit v budoucnosti, byla oznacena
moznost obnoveni vné&j§i nerovnovdhy. V této souvislosti bylo konstatovdno, ze za danych podminek
je adekvatni reakci hospodaiskych politik pfesmérovani vydaji namisto jejich redukce, coz byla strate-
gie pouzitd v roce 1996, protozZe situace je odlisnd a ekonomika nevykazuje pozitivni tempo ristu.
Zaznél také nazor, Ze ménova politika prispiva ke zmirnéni rozdilu ve vyvoji mezi domaci nabidkou
a poptavkou snizenim nakladl investi¢nich aktivit.

Bankovni rada déle vyhodnotila rizikové faktory infla¢niho vyvoje vzhledem k inflacnimu cili roku
1999. Na zdkladé poslednich Gdaji o HDP zfejmé jiz nelze pracovat s predpokladem, ze domaci
poptavka nevyvold zadné inflacni tlaky. Tento tlak mGze byt podpofen ristem redlnych mezd, jejichz
dopad do cenového vyvoje byl oznacen za vyznamny. Také externi faktory zacaly zakladat riziko
infla¢niho vyvoje, které se pravdépodobné projevi ristem dovoznich cen. Je mozné, ze kurz si stle

hledd novu hladinu.

Na zavér jednani Bankovni rada CNB jednomysIné rozhodla neménit nastaveni ménové-politickych
néstrojd CNB a ponechala Grokové sazby na stavajici vysi.
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Spotiebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na ristu spotiebitelskych cen)

TABULKOVA PRILOHA

VYVO) INFLACE

Vliv rastu neptimych dani v neregulovanych cendch

(podil na ristu spotiebitelskych cen)
Cista inflace
(podil na ristu spotiebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
Mira inflace

Spotiebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na ristu spotiebitelskych cen)

Vliv rastu nepfimych dani v neregulovanych cenach

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

Spotiebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na ristu spotiebitelskych cen)

Vliv rastu nep¥imych dani v neregulovanych cenéch

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

Spotiebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na ristu spotiebitelskych cen)

Vliv rastu neptimych dani v neregulovanych cendch

(podil na ristu spotiebitelskych cen)
Cista inflace
(podil na ristu spotiebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
Mira inflace

Spottebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na ristu spotiebitelskych cen)

Vliv rastu nepfimych dani v neregulovanych cenach

(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Cista inflace
(podil na ristu spotiebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na riistu spotebitelskych cen)
Mira inflace

1) Propocet CNB

Rok 1995
1 2 3 4 5 6 7
89 95 96 10,2| 10,2/ 100 9,7
1) 50 48 49 67| 67 72 94
1) 1,17 1,13 1,15 1,56 1,57 1,69 2,19
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
10,2] 10,9/ 10,9 11,2/ 11,3/ 10,8/ 9,8
1) 7,86 8,38 8,41 8,59 8,68 8,33 7,54
1) 13,7) 14,7 147 144 141 12,6| 10,0
1) 4,38 4,71 4,69 4,63 4,53 4,08 3,22
1) 78 83 83 89 93 96 97
1) 3,48 3,67 3,71 3,96 4,15 4,26 4,31
2) 9,9/ 9,8 98 99 10,0| 10,0/ 10,0
Rok 1996
90/ 86 89 85 87| 84| 94
1) 12,6/ 12,5/ 12,5/ 11,3 11,4 99| 11,8
1) 2,85 2,82 2,81 2,57 2,59 2,27 2,74
0,34 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34
74 700 74 73| 74 74 82
1) 573 5,40 572 5,61 5,74 5,75 6,29
1) 66 59 70 75/ 81 84 99
1) 2,20 2,00 2,34 2,50 2,71 2,79 3,21
1) 80 77 77 71 69 67 69
1) 3,53 3,40 3,38 3,10 3,03 2,96 3,07
2) 9,1/ 9,1 9,0 89 87| 86/ 86
Rok 1997
74 73] 68| 67/ 63 68 94
1) 12,6/ 12,7) 12,6] 13,0/ 13,3 13,3] 256
1) 2,49 249, 247 255 259 258 515
0,00, 0,00 0,00, 0,00 0,00/ 0,00 0,00
6,1 59 53 52| 46/ 52 53
1) 4,93 4,76 4,29 4,18 3,72 4,17, 4,20
1) 6,0 55 42 3,6/ 26 34 35
1) 1,98 1,79 1,39 1,20 0,86 1,14 1,13
1) 62 63 61 63| 61| 64 65
1) 2,96 297, 290 298 287 3,03 3,07
2) 87 86 84 82 80l 79 79
Rok 1998
13,1] 13,4 13,4] 13,1/ 13,0/ 12,0] 104
1) 30,7| 30,8| 30,8 30,1 29,8] 29,7| 21,1
1) 6,36 6,38 6,38 6,26 6,20 6,11 5,00
0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73
75 79 79 76 76 65 61
1) 6,00 6,31 6,32 6,08 6,07 5,19 4,66
1) 60 68 72 72| 75 58 54
1) 1,97 2,22 2,40 2,44 2,88 1,96 1,75
1) 85 86/ 84 79| 77/ 69 66
1) 4,03 4,09, 3,92 3,64 3,19 3,22 2,91
2) 89 95 10,0/ 10,5/ 11,1] 11,5 11,6
Rok 1999
35/ 28| 25
1) 12,1 11,9 11,7
1) 2,97 2,90 2,87
0,00, 0,00 0,00
0,7/ -0,1 -04
1) 0,54, -0,06| -033
1) 2,00 3,1 -40
1) -0,61. -0,98| -1,25
1) 26 21 21
1) 1,15 0,91 0,92
2) 98| 89 80

2) Klouzavy primér indext spottebitelskych cen za poslednich 12 mésict k pfedchozim 12 mésicim

Pramen: CSU

8

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
209
4,91

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

Tabulka ¢. 1a

meziro¢ni zména v %

9

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
71
5,47
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
31
1,00
5,1
2,30
11,4

10

8,1
10,0
2,28

0,00
7,5
5,86
59
1,95
8,9
3,91
9,6

8,7
13,0
3,02

0,34
7,0
5,37
8,0
2,60
6,3
2,78
8,7

10,2
23,0
4,72

0,00
6,9
5,50
5,8
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

11

8,0
10,1
2,30

0,00
7,3
572
5,5
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
54
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



VYVO) INFLACE

Tabulka ¢. 1b

mezimési¢ni zména v %

Rok 1995
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spotiebitelské ceny 14 08 03 10 04 1,1 00/ -00, 09 06/ 07 05
Regulované ceny 1) 16/ 03 0,1 1,8 01 19 22 01 1,0, 03 02 00
(podil na rastu spottebitelskych cen) 1 0,36, 007 003 041 0,03, 043, 051 002 023 006 004 001
Vliv rastu nep¥imych dani v neregulovanych cendch
(podil na ristu spotebitelskych cen) 0,00, 0,00, o0,00f 0,00 000, 000 000 000 000 000 000 000
Cistd inflace 12, 10 03 07 05 08 -06 -01 09 07 08 07
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1 1,00, 077, 025 055 039 062 -046| -004 070 056/ 062 050
z toho: ceny potravin 1) 1,5 1,2 00 04 0,2 09 -24 -06 1,3 0,9 1,0 1,0
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 0,51 040| 0,01 012 008 029 -079 -021 041, 029 033 032
korigovand inflace 1) o8 06 10 07 07 08 04 07 06 07 04 04
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 049 037 024| 043 031, 033 033 017 029 027 029 0,19
Rok 1996
Spotiebitelské ceny 23 05 06 06 06 08 10/ 02 03 05 05 05
Regulované ceny 1) 39 02 0,1 0,8 0,2 0,5 3,9 2,2 0,1 0,2 0,8 0,1
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 0,89 005 003 018 005 0,12 091 0,52, 002 005 0,18 0,03
Vliv rGstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rastu spottebitelskych cen) 0,34, 0,00/ 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 000
Cistd inflace 14 06 07 06/ 06 08 01 -04 03 06 05 07
(podil na ristu spotiebitelskych cen) 1) 1,071 044 055 045 049 063 008 -034, 025 045 034 0,50
z toho: ceny potravin 1) 23 06 1,1 o9 o8 11 -10 -14 02 10 05 109
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1 o076, 0,19, 035 030 028 037 -033| -046, 006, 031 0,15 030
korigovand inflace 1) o7, 06, 05 04 05 06/ 09 03 04 03 04 04
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 0,31, 025/ 020| 0,16 021| 026 041| 0,12, 0,19, 0,14] 0,19/ 0,20
Rok 1997
Spotiebitelské ceny 1,2 03 0,1 0,6 0,1 12, 35 07 06 04 04 05
Regulované ceny 1) 26, 03] 0,1 11 03/ 02 160 02, 05 00 01 0,1
(podil na ristu spotiebitelskych cen) 1) 0,53, 006| 0,02/ 023 006 004 330 004 013 000 002 003
Vliv rastu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,00, 0,00, 0,00f 0,00 000 000 000/ 000 000 000 000 000
Cista inflace 08/ 03 01 05 0,1 1,4 02 08 06/ 06 05 06
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 0,67, 027 009 038 009 1,13, 0,15, 065 048 044 040 043
z toho: ceny potravin 1) 1,3 0,0 -0,1 0,3 -0,2 20 -09 06 0,7 0,7 05 0,7
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 0,42, 001| -004, 0,11 -006| 0,63 -031 0,19, 020, 0,21 0,15 0,23
korigovana inflace 1) 05 06/ 03 06 03 11 1,0, 10 06| 05 05 04
(podil na riistu spotiebitelskych cen) 1) 0,25 026, 0,13| 027 0,15/ 050 046/ 046 027 023 025 020
Rok 1998
Spotiebitelské ceny 4,0/ 06 01 03 0,1 03 19 -02{ o1 -02 -02| -02
Regulované ceny 1) 93 04 02 06 00 01 84 00 01 02 00 00
(podil na riistu spotebitelskych cen) 1 2,131 009 003 013 o001 003 207 001 003 004 000 001
Vliv rastu nep¥imych dani v neregulovanych cendch
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 0,73, 000, 0,00f 0,00 000, 000 000/ 000 000 000 000 000
Cistd inflace 1,5/ 0,7 0,1 02 0,1 04 -02 -03/ o1 -03 -03| -03
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) n 1,14, 054, 0110, o016 007 028 -0,13| -023 007 -0,19| -0,25| -0,19
z toho: ceny potravin 1) 1,7 08 0,2 0,3 0,1 04 -14 -09 0,0, -06, -1,0, -09
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 0,52, 024 008! 0,10 003 0,12 -042 -026 000 -0,16 -0,28 -026
korigovana inflace 1) 1,4 0,7, 00| 0,1 0,1 04 06| 0,1 0,2 -0,1 0,1 0,2
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 0,62, 030/ 0,02 006 004 0,16 028 003 007 -003 003 007
Rok 1999
Spotiebitelské ceny 08 00 -02
Regulované ceny 1) 1,8/ 02 0,0
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 0,46, 0,04) 0,01
Vliv rGstu nepfimych dani v neregulovanych cendch
(podil na rastu spottebitelskych cen) 0,00, 0,00/ 0,00
Cista inflace 05 01 -02
(podil na riistu spotiebitelskych cen) 1) 0,36, -0,07| -0,17
z toho: ceny potravin 1) 09 -0,5 -0,7
(podil na riistu spotiebitelskych cen) 1) 0,25 -0,13| -0,19
korigovand inflace 1) 02 0,1 0,0
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 0,11, 0,06/ 0,02

1) Propocet CNB

Pramen: CSU




Skupina

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

Uhrn - 1995
Uhrn - 1996

Potraviny, ndpoje, tabak
Odivani

Bydleni

Zatizeni a provoz domdcnosti
Zdravotnictvi

Doprava

Volny ¢&as

Vzdélavani

Vefejné stravovani a ubytovani
Ostatni zboZzi a sluzby

Uhrn - 1997

Potraviny, ndpoje, tabak
Odivani

Bydleni

Zafizeni a provoz domdcnosti
Zdravotnictvi

Doprava

Volny ¢as

Vzdélavani

Vefejné stravovani a ubytovan{
Ostatni zbozi a sluzby

Uhrn - 1998

Potraviny, ndpoje, tabak
Odivani

Bydlenf

Zafizeni a provoz domdcnosti
Zdravotnictvi

Doprava

Volny &as

Vzdélavani

Vefejné stravovani a ubytovani
Ostatni zboZi a sluzby

Uhrn - 1999

Potraviny, ndpoje, tabak
Odivani

Bydleni

Zafizeni a provoz domdcnosti
Zdravotnictvi

Doprava

Volny &as

Vzdélavani

Verejné 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

1000,0

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

1000,0

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

1000,0

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

SPOTREBITELSKE CENY

11,2

21,1

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

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

30,1

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

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

47,1

38,0
445
100,7
23,5
17,0
40,9
34,8
120,4
41,4
38,0

52,3

35,3
48,4
129,0
27,0
19,0
389
38,5
137,3
48,0
48,3

-33,6
-23,5
-6,7
2,4
121

21,7

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

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

30,5

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

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

48,0

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

52,2

34,7
47,1
129,9
27,6
19,1
38,9
39,1
138,0
48,2
48,9

-30,9
-23,0
6,2
2,6
12,4

22,4

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

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

30,7

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

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

48,2

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

52,0

33,8
46,9
130,2
27,6
19,2
39,2
38,4
138,2
48,5
49,2

-29,2|-27,8
-22,6|-22,3
57| 54
30 34
13,5 14,0

23,21 239

24,8 25,8
24,6 25,9
31,9 31,9
12,2] 12,3
73 75
16,6| 17,3
18,0 18,7
76,1| 76,3
23,7 243
21,6| 22,0

31,5, 31,7

29,3| 29,1
35,7 37,0
49,7| 49,7
16,5 16,9
11,4 12,9
26,6 26,6
23,5 23,7
93,3 93,4
31,3 31,5
31,5/ 31,9

48,7 | 48,8

39,91 40,0
46,3| 46,7
102,9/103,0
25,5| 25,7
17,7, 17,9
39,2 38,7
34,7 35,0
125,41125,5
45,21 45,6
41,9 42,2

mésice

-26,2

-21,6

4,7
15,2

24,8

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

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

33,2

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

49,2

40,6
47,2
103,1
26,0
18,2
38,0
36,9
126,2
46,0
42,7

-26,8

-21,0

15,2

26,0

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

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

37,8

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

52,1

38,7
47,3
124,1
26,3
18,5
39,2
40,0
126,6
46,5
42,9

27,1

-21,0

5,7
15,2

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

zména v %, prosinec 1993 = 100

-27,2

-19,9

16,3

26,6

24,4
29,2
45,7
13,4

8,2
19,3
21,4
84,3
27,1
23,2

39,6

32,0
39,9
79,1
20,7
15,3
33,0
32,2
104,5
36,6
35,0

51,9

37,4
47,6
125,3
26,7
18,8
38,6
37,7
135,3
47,2
43,8

10

27,3
-18,5
2,2
8,2
17,0

27,2

25,6
30,7
46,0
13,6

8,6
19,7
20,5
84,9
28,2
23,6

40,2

32,9
42,3
79,4
21,5
15,4
32,7
31,7
105,4
37,5
35,9

51,7

36,7
48,4
125,9
26,5
18,9
38,3
36,6
136,0
47,4
43,9

11

-26,1

-16,5

17,8

27,9

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

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

40,8

33,6
43,7
79,7
22,2
15,8
32,5
32,4
105,8
38,1
36,8

51,3

35,4
49,0
1259
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

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
4,3
5,2
14,8

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
13,8
25,8
18,2
39,0
36,8
128,4
45,8
42,0



CISTA INFLACE

Tabulka ¢.3a

zména v %
Rok 1995
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
a) pfedchozi mésic = 100 1,2 1,00 03, 07 05 08 -06 -01 09 07 08 07
b) stejné obdobi pfedchoziho roku = 100 10,2 10,9/ 109 11,2} 11,3/ 10,8, 9,8 88 8,2 7,5 7,3 7,3
) prosinec predchoziho roku = 100 1,2 23 26/ 33 38 47 40 40 49 57 66 73
Rok 1996
a) pfedchozi mésic = 100 14 06, 07/ 06 06 08 01 -04 103 06 05 07
b) stejné obdobi pfedchoziho roku = 100 74 70 74 7,3 74 74 82 780 71 7,00 66 6,6
¢) prosinec predchoziho roku = 100 14 20 2,7 33| 40 48 49 45 48 54 59 66
Rok 1997
a) pfedchozi mésic = 100 08 03 01 0,5/ 0,1 14 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 o8 12 13 18 19 33 35 44 51 57 62 68
Rok 1998
a) predchozi mésic = 100 15 070 o1 02 o1| 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 predchoziho roku = 100 1,5 22 23 25/ 26/ 30 28 25 26 24 20 17
Rok 1999
a) predchozi mésic = 100 0,5 -0,1 -0,2
b) stejné obdobi pfedchoziho roku = 100 0,7 -0,1] -0,4
¢) prosinec predchoziho roku = 100 05 04 0.2

Pramen: CSU




Tabulka ¢.3b

POLOZKY VYLUCOVANE Z CPI PRO VYPOCET "CISTE INFLACE"

Stala vdaha

v %
A. Polozky s maximalnimi cenami
a) stanovené MF CR
Cisté najemné v ndjemnich bytech 1,6531
elektfina 2,5249
plyn 0,9589
léky a vykony ve zdravotnictvi 0,6734
osobnf 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
tepelnd energie pro domdcnost 3,0174
autobusova doprava 0,6899
poita 0,1163
telegram 0,0121
plyn propan-butan 0,1464
odvoz komunélniho odpadu 0,2744
sluzby spojené s bydlenim v ndgjemnych 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
zékonné 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
vyddni stavebniho povoleni 0,0808

18,3239




Tabulka ¢.4

SPOTREBITELSKE CENY V CLENENI NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

zména v %
Stala 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
védha ve mésice
spotfebnim 12 12 12 12 12 3
kosi v % a=b a=b a=b a=b a=b b
1. Potraviny, napoje, tabak 32,7 12,0 5,4 7,9 5,6 -0,3 -0,3 -4,0
obchodovatelné 32,7 12,0 5,4 7,9 5,6 -0,3 -0,3 -4,0
neobchodovatelné

2. Odivani 9,1 9,2 10,9 9,6 9,1 3,1 -1,5 1,3
obchodovatelné 8,8 9,2 10,7 9,6 9,0 2,9 -1,6 1,2
neobchodovatelné 0,3 9,0 16,6 9,7 12,3 7,5 1,2 5,2
3. Bydleni 14,4 14,1 13,0 13,5 22,9 25,6 1,9 13,6
obchodovatelné 1,1 10,5 9,7 9,4 37,1 18,0 4,1 6,0
neobchodovatelné 13,3 14,4 13,3 13,8 21,7 26,1 1,8 14,2
4. Zafizeni a provoz domécnosti 7,7 4,3 5,6 3,6 7,7 3,0 0,8 2,2
obchodovatelné 7,2 4,1 5,3 3,2 7,5 2,4 0,9 2,0
neobchodovatelné 0,5 6,4 9,1 9,0 10,3 9,4 0,6 4,5
5. Zdravotnictvi 4,4 2,4 4,3 2,2 6,5 2,3 0,2 1,4
obchodovatelné . 2,6 0,3 2,8
neobchodovatelné 4,4 2,4 4,3 2,2 6,5 2,3 0,2 1,3
6. Doprava 10,5 55 6,4 8,3 9,2 3,6 1,3 -0,5
obchodovatelné 7,5 3,0 3,0 6,2 6,2 -4,4 0,0 -5,4
neobchodovatelné 3,0 11,5 14,5 13,4 16,6 17,2 3,0 7,2
7. Volny ¢as 9,8 5,7 99 4,5 9,7 3,7 0,2 2,4
obchodovatelné 6,4 3,5 5,9 2,3 4,5 1,2 -0,9 -0,4
neobchodovatelné 3,4 12,0 21,3 11,0 19,8 7,0 1,7 6,1
8. Vzdélavani 1,7 23,7 10,2 37,9 9,5 14,7 0,8 6,4

obchodovatelné . . . . .
neobchodovatelné 1,7 23,7 10,2 37,9 9,5 14,7 0,8 6,4
9. Vefejné stravovdni a ubytovani 4,7 12,9 7,3 6,5 7,3 6,5 0,5 2,5
obchodovatelné 0,1 3,1 21,3 9,9 17,7 12,4 0,0 7,5
neobchodovatelné 4,6 13,2 6,9 6,4 7,0 6,3 0,5 2,4
10. Ostatni zbozi a sluzby 5,1 5,5 10,1 7,5 9,7 5,1 2,6 7,4
obchodovatelné 3,2 5,9 5,8 5,0 7,1 1,5 0,3 1,5
neobchodovatelné 1,9 4,7 17,4 11,7 14,3 10,0 2,3 15,2
Spotiebitelské ceny domacnosti celkem 100,0 9,7 7,9 8,6 10,0 6,8 0,6 2,5
obchodovatelné 67,3 8,7 6,0 6,7 71 0,7 -0,2 -2,0
neobchodovatelné 32,7 11,9 11,9 12,5 15,9 16,9 1,8 9,6
Obchodovatelné - potraviny 32,7 12,0 5,4 7,9 5,6 -0,3 -0,3 -4,0
Obchodovatelné - ostatni 34,6 5,6 6,5 5,7 8,3 1,6 -0,2 0,0
Neobchodovatelné - regulované 18,3 9,0 9,7 11,2 19,7 20,7 2,0 12,0
Neobchodovatelné - ostatni 14,4 14,2 12,3 8,9 9,3 11,1 1,6 5,9

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




MEZINARODNI PREHLED - SPOTREBITELSKE CENY

Tabulka ¢.5

meziro¢ni zména v %

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
12 12 12 12 12 12 12 12 12 3

1.Stfedni a vychodni Evropa

CR 9,6 56,6 12,7 18,2 9,7 7,9 8,6 10,0 6,8 2,5

SR 61,2 10,1 23,2 13,4 9,9 5,8 6,4 5,6 7,0

Mad'arsko . 35,0 23,0 22,5 18,8 28,2 23,6 18,4 10,3 9,3

Polsko 585,8 70,3 43,0 35,3 29,5 27,8 19,9 13,0 8,6 6,2

Rusko 20,0 193,0 1090,0 940,0 307,0 197,7 47,7 11,0 84,4 130,5
2. Evropska unie

Belgie 3,4 3,2 2,4 2,8 2,4 2,0 2,5 1,1 0,6 1,2

Velkad Britnie 9,5 59 3,7 1,6 2,4 3,2 2,5 3,6 2,8 2,1

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

Italie 6,1 6,5 53 4,2 39 58 2,6 1,5 1,5 1,4

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

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

Spanélsko 6,7 59 59 4,6 4,7 4,3 3,2 2,0 1,4

Rakousko 3,3 33 4,0 3,3 2,9 1,8 2,3 1,0 0,7 1,5

Svédsko 10,5 9,3 2,3 4,6 3,2 2,5 -0,2 19 -0,6 0,0
3. Ostatni zemé

Japonsko 3,1 33 1,7 1,3 0,7 -0,3 0,6 1,7 0,6

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

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

Svycarsko 5,4 58 4,0 3,3 1,0 1,9 0,8 0,4 -0,2 0,5

Pramen: The Economist




MENOVY PREHLED

Tabulka ¢.6

stav ke konci mésice v mld. K¢&

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
12 12 12 12 12 12 2

Aktiva celkem 720,4 870,41 1039,6/ 1120,5| 1217,6] 1280,8 1283,3
Cista zahrani¢ni aktiva 115,7 194,4 311,4 2819 338,5 410,0 457,8
- aktiva 213,6 275,8 493,2 538,0 670,7 746,1 804,5
- pasiva 97,9 81,4 181,8 256,1 332,2 336,1 346,7
Cista doméci aktiva 604,7 676,0 728,2 838,6 879,1 870,8 825,5
Domaci aveéry 713,9 817,5 929,5/ 1029,7, 1137,7, 1119,3| 1129,5
Cist}’/ avér vladnimu sektoru 18,4 51 10,1 12,6 24,8 36,1 20,5
- Cisty Gveér viddeé 35,1 231 25,4 28,5 37,9 45,4 29,8
- Cisty Gvér FNM -16,7 -18,0 -15,3 -15,9 -13,1 -9,3 9,3
Klientské tvéry obchodnich bank a CNB 695,5| 812,4, 919,4 1017,1] 1112,9 1083,2/ 1109,0
Uvéry korunové 669,6 768,9 822,3 888,6 912,6 869,6 867,0
- podniky 576,8 661,1 720,5 785,1 808,2 765,6 763,3
- domdcnosti 92,8 107,8 101,8 103,5 104,4 104,0 103,7
Uvéry v cizi méné 25,9 43,5 97,1 128,5 200,3 213,6 242,0
- podniky 1943 210,11 2379
- domécnosti . . . . 6,0 3,5 4,1
Ostatni Cisté polozky -109,2| -141,5 -201,3| -191,1| -258,6| -248,5, -304,0
Pasiva

Penézni agregdt M2 2) 720,4 870,41 1039,6/ 1120,5/ 1217,6 1280,8 1283,3
Penézni agregat M1 1) 359,9 421,8 453,3 475,3 4451 433,4 413,1
Obézivo 59,8 84,0 104,3 118,9 119,3 127,2 130,5
Neterminované korunové vklady 300,1 337,8| 349,00 356,4/ 3258 3062 2826
- domdcnosti 109,3 131,5 148,8 155,7 153,2 144,0 153,7
- podniky 185,1 201,1 195,6 195,6 168,2 158,9 125,0
- pojistovny 5,7 52 4,6 5,1 4,4 3,3 3,9
Quasi penize 360,5 448,6 586,3 645,2 772,5 847,4 870,2
Terminované korunové vklady 303,1 387,8/ 498,8| 559,5| 6340/ 674,7, 7155
- domdcnosti 206,8 244,7 306,5 366,0 474,4 550,8 558,4
- podniky 60,0 102,9 150,2 172,7 133,9 91,8 135,0
- pojistovny 36,3 40,2 42,1 20,8 25,7 32,1 22,1
Vkladové certifikaty, depozitni sménky a ostatni dluhopisy 6) . . . . . 30,2 13,0
Vklady v cizi méné 57,4 60,8 87,5 85,7 138,5 142,5 141,7
- domdcnosti 45,7 42,2 35,8 40,1 68,8 73,6 78,9
- podniky 11,7 18,6 51,7 45,6 69,7 68,9 62,8
Penézni agregat L 3) 704,6 845,5/ 1019,0| 1138,9| 1241,8| 13299 1345,7
Meziro¢ni zmény v %

M1 17,5 17,2 7,5 4,9 -6,4 -2,6 6,1
M2 5) 19,8 19,9 19,8 9,2 10,1 5,2 10,6
L 19,8 20,0 20,5 11,8 9,0 71 11,1
Klientské tvéry obchodnich bank a CNB 19,1 16,8 13,2 10,6 9,4 -2,7 -0,4
Vklady klientd u bank 4) 21,8 19,1 21,8 71 9,7 2,3 9,6

1) M1 = ObéZivo + neterminované korunové vklady

2) M2 = M1 + quasi penize

3)L=M2 +SPPaP CNB v portfoliu domécich nebankovnich instituci
)
)
)

4) Korunové vklady + vklady v cizi méné

5) Upraveno o float v roce 1993 a 1994, kratkodobé operace nékterych bank v roce 1994 a vklad SPT Telecom u CNB v roce 1995 a1996

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




VYVO) UVEROVE EMISE

Tabulka ¢.7

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
12 12 12 12 12 12 2
Vyvoj neocisténych dGvéra
Uvéry celkem K¢ a cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢& 695,5 812,4 919,4 1017,1 1112,9 1083,2 1109,0
mezirocni zmény v % 19,1 16,8 13,2 10,6 9,4 -2,7 -0,4
Uvéry K&
absolutni stavy v mld. K¢ 669,6 768,9 822,3 888,6 912,6 869,6 867,0
mezirocni zmény v % 17,9 14,8 6,9 8,1 2,7 -4,7 -5,4
Uvéry cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 25,9 43,5 97,1 128,5 200,3 213,6 242,0
meziro¢ni zmény v % 57,0 68,0 123,2 32,3 55,9 6,6 22,6
Vyvoj ocisténych dvéri 1)
Uvéry celkem K¢ a cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 696,2 807,6 906,1 1014,9 1101,9 1140,5 1144,7
meziro¢ni zmény v % 19,2 16,0 12,2 12,0 7,5 3,5 3,5
Uvéry K&
absolutni stavy v mld. K¢ 670,2 763,9 808,8 882,6 922,9 931,5 929,4
mezirocni zmény v % 18,1 14,0 59 9,1 3,3 0,9 0,4
Uvéry cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 26,0 43,7 97,3 132,3 179,0 209,0 215,3
mezirocni zmény v % 57,6 68,1 122,7 36,0 35,3 16,8 16,9
1) Uvérova emise upravend o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci trokd a banky po odebrani licence
W v z 7 4 o v o o
CLENENI UVERU DLE CASU, SEKTORU A DRUHU
podily na celku v %
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
12 12 12 12 12 12 2
Casova struktura Gvér
Celkem korunové a devizové aveéry 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 41,0 41,5
Strednédobé 28,3 30,2 29,1 25,7 24,8 22,5 21,7
Dlouhodobé 29,9 29,3 29,0 30,8 33,2 36,5 36,8
Sektorova struktura Gveéra
Celkem korunové a devizové avéry 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 90,3
Domécnosti 6,7 5,7 111 10,2 9,8 9,9 9,7
Druhova struktura avéra
Celkem korunové a devizové avéry 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 52,9 53,0
Investi¢ni (v¢. KBV) 33,9 33,6 33,2 32,4 31,3 32,2 32,5
Hypotec¢ni 0,4 0,1 0,1 1,0 1,6 2,2 2,1
Spottebni 0,6 0,7 0,8 0,7 0,6 1,7 1,6
Na privatizaci 5,4 5,0 3,8 3,0 2,0 1,4 1,4
Na piechodny nedostatek zdroja 9,1 12,5 9,6 9,2 10,5 8,2 7,9
Na ndkup cennych papirt 0,2 0,6 1,0 2,8 11 1,4 1,5

Poznamka:

1) Do roku 1996 pouze korunové Gvéry bez klasifikovanych a od roku 1997 celkové tvéry
(do r. 1996 nejsou k dispozici devizové Gvéry v sektorovém clenéni)




UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU

Tabulka ¢.8

%

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 1999
12 12 12 12 12 12 1 2 3

1. PRUMERNA SAZBA PRIBOR 1)
-1 dennf 547 10,75 10,83 12,44| 12,55 10,84 9,29 8,04 7,75
-7 dennf 590 12,28/ 11,17 12,61| 1664 10,56/ 920  817| 7,78
- 14 denni 6,14 1238 11,20, 12,61| 16,77 10,54 9,17 817| 7,77
-1 mésiéni 6,68 12,55/ 11,01 12,63| 17,49 1046| 894 817 7,70
- 2 mésiéni 7,34 12,61 1097 1262 17,54| 1027 860/ 818 761
- 3 mésicni 8,00 12,65 1093 1267/ 17,50, 10,08 8,49 8,18/ 7,58
- 6 mésicni 9,21 12,65 10,89 12,55/ 17,41 9,56, 824 819 7,55
- 9 mésiéni 10,69 12,65 10,89 12,25 17,39 9,38, 8,17 822 7,56
- 12 mésicni 11,90 12,66/ 1090 12,23] 17,36/ 9,31 8,14 824 7,57

2. PRUMERNA SAZBA PRIBID 1)
-1 dennf 451 1001| 1052| 12,19 10,75/ 1048 8,93 7,74 7,46
-7 dennf 4,92 11,48 10,82| 12,35 1537/ 10,30 893 7,91 7,53
- 14 denni 516 11,55 10,84 12,36 1545 10,27| 8,91 7,92 7,53
-1 mésiéni 568 11,72 10,63 12,35| 16,26/ 10,18 8,66 7,92 7,45
- 2 mésicni 6,34 11,76 10,59 12,34| 16,33 9,99, 8,33 7,93 7,36
- 3 mésiéni 7,000 11,80/ 10,53 12,39 16,35 9,79 8,21 7,93 7,33
- 6 mésiéni 821 11,81 1048 1226/ 16,31 926/ 796 7,95 7,29
- 9 mésiéni 9,56 11,82 1047 1196/ 16,27 9,08 7,89 796/ 7,30
- 12 mésieni 10,89 11,83 1048| 11,94 16,23 9,02| 787 798 7731

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




UROKOVE SAZBY FRA

Tabulka ¢.9

mésicni praméry v %

1997 1998 1999
3 6 9 12 3 6 9 12 1 2 3

3%6 11,82 14,60 14,53 16,70 15,62 15,38 13,16 9,02 7,99 8,15 7,43
3%9 11,52 14,22 14,53 16,70 15,80 15,39 13,02 8,99 7,99 8,17 7,46
6*9 11,00 13,32 14,02 16,03 15,43 14,81 12,46 8,79 7,89 8,12 7,41
6*12 10,97 13,13 13,97 16,01 15,52 14,82 12,37 8,79 7,92 8,17 7,46
9*12 10,57 12,63 13,52 15,47 15,09 14,34 11,94 8,62 7,85 8,12 7,42

12 %24 10,44 12,16 13,00 15,28 14,95 13,78 11,45 9,03 8,59
spread 9*12 - 3*6 -1,25 -1,97 -1,01 -1,23 -0,53 -1,04 -1,23 -0,40 -0,13 -0,03 -0,01
spread 6*12 - 3*9 -0,55 -1,09 -0,55 -0,69 -0,28 -0,57 -0,65 0,20 -0,07 -0,00 0,00
spread offer - bid (3*6) 0,10 0,21 0,21 0,21 0,16 0,12 0,16 0,19 0,16 0,15 0,12
spread offer - bid (12*24) 0,17 0,36 0,35 0,30 0,19 0,12 0,18 0,58 0,22 0,00 0,00

UROKOVE SAZBY IRS
mésicni praméry v %
1997 1998 1999
3 6 9 12 3 6 9 12 1 2 3

1R 11,89 18,07 14,92 17,54 16,32 15,97 13,44 9,52 8,33 8,36 7,67
2R 11,17 15,34 13,94 16,58 15,69 15,00 12,53 9,13 8,24 8,38 7,72
3R 11,05 14,34 13,26 15,93 15,20 14,17 12,07 9,06 8,22 8,45 7,87
4R 11,01 13,79 12,84 15,54 14,78 13,49 11,76 8,99 8,21 8,51 8,02
5R 10,98 13,28 12,50 15,25 14,49 12,98 11,51 8,93 8,20 8,56 8,13
6R 10,97 12,81 12,28 15,19 14,28 12,43 11,26 8,73 8,08 8,58 8,21
7R 10,91 12,64 12,09 14,88 14,11 12,08 11,09 8,71 8,08 8,61 8,27
8R 10,94 12,47 12,03 14,90 14,01 11,85 10,90 8,67 8,07 8,63 8,32
9R 10,90 12,31 11,92 14,29 13,93 11,65 10,72 8,63 8,06 8,65 8,35
10R 10,88 12,20 11,81 14,24 13,83 11,60 10,61 8,61 8,06 8,66 8,37
spread 2R - TR -0,72 -2,73 -0,98 -0,97 -0,64 -0,97 -0,91 -0,39 -0,09 0,02 0,05
spread 5R - TR 0,91 4,78 2,42 2,30 1,83 2,99 1,94 -0,60 0,13 0,20 0,46
spread T0R - 1R -1,01 -5,87 -3,11 -3,30 -2,50 -4,37 -2,84 -0,92 -0,27 0,31 0,70
spread offer - bid (1R) 0,12 0,38 0,13 0,23 0,13 0,11 0,13 0,25 0,16 0,10 0,10
spread offer - bid (2R) 0,12 0,54 0,19 0,30 0,18 0,16 0,19 0,28 0,23 0,13 0,10
spread offer - bid (5R) 0,17 0,60 0,24 0,37 0,17 0,19 0,20 0,31 0,24 0,15 0,15
spread offer - bid (10R) 0,35 0,76 0,29 0,46 0,35 0,29 0,28 0,20 0,18 0,15 0,15




Tabulka ¢.10

REALNE UROKOVE SAZBY

o
o

nominalni sazby realné sazby dle CPI realné sazby dle PPI
Pribor kratkodobé Pribor kratkodobé Pribor kratkodobé
1T 1R nové tGvéry term. vklady 1T 1R nové Gvéry term. vklady 1T 1R nové Gvéry
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
3/93 131 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 33 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 -71 -5,8 -11,3 -3,8 ,8 21
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 13,1 9,6 11,9 5,1 48 8,3 59 0,9 1,2
12/93 5,9 11,9 14,0 9,6 12,3 6,3 42 -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 -2,0 0,8 2,5 -0,1 2,4 52 6,9
3/94 8,4 10,4 12,2 9,7 -1,0 1,0 2,8 0,3 3,4 54 7,2
4/94 7,2 9,9 12,9 9,5 -2,0 0,7 3,7 0,3 2,3 50 8,0
5/94 6,7 9,1 12,3 9,3 2,6 0,2 3,0 20,0 1,7 4,1 7,3
6/94 6,1 8,3 12,1 9,7 3,7 1,4 2,4 20,0 0,8 3,0 6,8
7/94 7,5 8,4 12,3 9,2 -2,2 -1,3 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 -09 3,3 3,7 7,1
9/94 8,7 9,0 13,1 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 5,3 5,7 7,5
11/94 1,1 11,3 13,0 9,2 0,4 0,6 2,3 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 1,6 0,7 4.2 45 6,5
2/95 10,7 10,8 13,2 9,5 1,2 1,3 3,7 0,0 3,3 3,4 58
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 29 -0,4 3,3 3,4 55
7/95 11,6 11,7 12,8 9,7 1,9 2,0 31 -0,0 4,0 4,1 5,2
8/95 11,0 11,4 13,3 9,8 2,0 2,4 4,3 0,8 3,2 3,6 5,5
9/95 10,9 11,1 13,1 9,8 2,3 2,5 4,5 1,2 3,1 3,3 5,3
10/95 11,1 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 13,1 9,7 33 3,2 5,1 1,7 3,6 3,5 5,4
12/95 11,2 10,9 12,9 9,7 33 3,0 5,0 18 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 11 10,7 12,7 9,6 2,5 2,1 4,1 0 54 50 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 43 0,6 6,7 6,7 7,9
6/96 12,1 12,2 13,1 9,2 3,7 3,8 4,7 0,8 7.3 7,4 8,3
7/96 12,6 129 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 5,2 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 5,1 6,7 2,6 8,2 7,5 9,1
5/97 423 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 59 1,2 9,0 8,7 10,1
9/97 14,6 14,8 15,7 11,0 4,3 4,5 54 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 53 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 41,2 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 5,7 2,2 10,2 9,3 10,9
9/98 14,0 13,4 14,5 11,4 5,2 4,6 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 11,7 9,2 3,8 2,5 4,9 2,4 8,4 71 9,5
1/99 9,2 8,1 10,4 8,4 5,7 4,6 6,9 4,9 8,4 7,3 9,6
2/99 8,2 8,2 10,0 7,0 5,4 5,4 7,2 4,2 8,3 8,3 10,1
3/99 7,8 7.6 9,5 6,5 5,3 5,1 7,0 4,0 7,8 7,6 9,5

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 1999
12 12 12 12 12 12 1 2 3
Nové ¢erpanych avéri

korunovych 14,6 13,7 13,1 13,6 16,5 11,9 10,7 10,3 9,7
- kratkodobé 14,0 13,3 12,9 13,6 16,5 11,7 10,4 10,0 9,5
- sttednédobé 16,7 14,8 14,2 14,3 17,0 13,4 11,8 10,8 10,6
- dlouhodobé 14,5 14,2 13,3 12,5 16,0 11,7 12,7 11,9 111
v cizi méné - - - - 59 5,4 4,9 4,8 5,1
- kratkodobé - - - - 59 53 4,9 4,7 51
- sttednédobé - - - - 5,6 59 4,7 4,5 4,8
- dlouhodobé - - - - 6,1 5,6 5,1 5,5 5,1

Ze stavu Gvéra
korunovych 14,1 12,8 12,7 12,5 13,9 10,5 10,1 9,7 9,2
- kratkodobé 15,6 12,7 12,5 12,4 14,1 10,6 10,0 9,7 9,3
- sttednédobé 15,9 14,5 14,2 13,5 14,6 10,7 10,3 10,0 9,5
- dlouhodobé 10,4 11,2 1,5 11,8 13,0 10,3 9,9 9,7 8,9
v cizi méné - - - - 6,1 6,4 6,3 6,3 6,2
- krétkodobé - - - - 5,6 6,9 6,9 6,7 6,9
- sttednédobé - - - - 5,9 5,6 5,5 5,6 5,4
- dlouhodobé - - - - 6,7 6,0 5,9 5,9 5,7

Ze stavu vkladi
korunovych 7,0 6,9 6,9 6,7 8,0 6,7 6,4 53 4,9
- neterminované 2,3 2,6 2,8 2,5 2,1 1,9 1,8 1,8 1,9
- terminované 11,0 10,6 10,0 9,2 10,9 8,7 8,2 6,6 6,1
- kratkodobé 9,6 9,6 9,7 9,3 11,6 9,2 8,4 7,0 6,5
- sttednédobé 11,8 11,5 10,7 9,8 12,2 10,9 10,5 6,9 6,2
- dlouhodobé 13,7 11,3 8,8 6,2 5,2 4,2 4,2 4,1 3,9
v cizi méné - - - - 2,7 2,3 2,3 2,4 2,4
- neterminované - - - - 1,1 11 1,1 1,1 1,1
- terminované - - - - 3,7 3,2 3,1 3,4 3,3
- kratkodobé - - - - 3,4 3,1 3,0 3,2 3,2
- strednédobé - - - - 5,0 33 3,4 3,5 3,6
- dlouhodobé - - - - 5,5 3,5 3,4 4,1 4,2




A. BEZNY UCET
Obchodni bilance  3)
- vyvoz
- dovoz
Bilance sluzeb
Prijmy
- doprava
- cestovni ruch
- ostatni sluzby
Vydaje
- doprava
- cestovni ruch
- ostatni sluzby
Bilance vynosti
- vynosy
- naklady
Bézné pievody
- pifjmy
- vydaje
B. KAPITALOVY UCET
- prijmy
- vydaje
Celkem AaB
C. FINANCNI UCET
Pfimé investice
- v zahranic¢i
- zahrani¢i 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
Dlouhodobd
-CNB
- obchodni banky
- vldda
- ostatni sektory
Kratkodoba
-CNB
- obchodni banky
- vlada
- ostatni sektory
Pasiva
Dlouhodobd
-CNB
- obchodni banky
- vlada
- ostatni sektory
Kréatkodoba
-CNB
- obchodni banky
- vlada (zavazek vaci SR)
- ostatni sektory
Celkem A,BaC

D. SALDO CHYB A QPOMENUTi,
KURZOVE ROZDILY
Celkem A, B,CaD

E. ZMENA DEVIZOVYCH REZERV (-ndriist)

PLATEBNI BILANCE

1993 1994
13 286,7 -22643,2
-15313,0 -39750,9
414 833,0 458 436,6
430 146,0 498 187,5
29 465,2 14 052,8
137 691,2 148 404,0
36 186,6 357579
45 437,4 64 170,3
56 067,2 48 475,8
108 226,0 134 351,2
21402,1 24 542,4
15 368,3 45 605,6
71 455,6 64 203,2
-3424,7 -580,8
15952,0 227132
19 376,7 23 294,0
2559,2 36357
7 024,5 8523,3
4 465,3 4887,6
-16 175,0 -
5976,0 -
22151,0 -
-2888,3 -22 643,2
88 184,7 97 019,7
16 421,8 21551,1
-2628,6 -3443,3
19 050,4 24 994,4
46 658,5 245959
-6 686,9 -1327,1
-6 686,9 -1327,1
53 3454 25923,0
32569,8 14 369,8
20775,6 11 553,2
25104,4 50872,7
-83911,4 -69 582,4
13 340,8 12 046,4
-1431,5 -31,7
83233 8175,1
6 449,0 3903,0
-97 252,2 -81628,8
2163,0 -4 289,4
-97 397,2 -76 040,4
-2018,0 -1299,0
109 015,8 120 455,1
101319 19 865,1
1297,3 -31712,7
-2116,6 11189,6
-3421,5 -5249,5
14 372,7 45 637,7
98 883,9 100 590,0
1670,5 -1634,7
2481,8 14 016,0
91 895,5 86 555,8
2836,1 1652,9
85 296,4 74 376,5
3019,8 -61219
88 316,2 68 254,6
-88 316,2 -68 254,6

1995

-36 331,3
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
43330,3
64 850,0
-2 804,0
31 696,1
34 500,1
15190,1
17 631,6
2441,5

179,1
307,8
128,7
-36 152,2

2182885
67 021,2
971,6
67992,8
36 144,4
-8'565,6
-8565,6

44 710,0
32761,7
11948,3
1151229
-66 050,8
1384,4

-3353,6
33350
1403,0

-67 435,2

-2 446,2
-60179,4
-4 809,6
181173,7
87 965,8
997,8

60 359,6
-12.047,3
38 655,7
93 207,9
77,1

27 636,1
56 262,2
92325
182 136,3

157794
197 915,7

-197 915,7

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

2) Pfedbézné Gdaje

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

1996

-116 510,6
-159 538,6
588791,5
748 330,1
52198,9
222 030,4
36 209,6
110 620,0
75 200,8
169 831,5
18 983,3
80170,0
70 678,2
-19611,0
31 765,9
51376,9
10 440,1
16 752,7
6312,6
15,6

28,1

12,5

116 495,0

116 632,5
37 674,8
-1100,0
38774,8
19 692,5
412911
-1291,1

20983,6
16 340,9
46427
59 265,2
-64 646,8
-10769,8

-14168,2
1286,4
21120

-53877,0

-48 976,0

-4901,0
123912,0
95193,1

46733,5
7132,6
55 592,2
28718,9
-59,6

30 574,9
-899,6
-896,8
137,5

-22612,6
-22475,1

224751

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

1997

-101 856,2
-144 025,9
722 501,0
866 526,9
55935,0
227 193,6
41 661,6
115700,0
69 832,0
171 258,6
199736
75 500,0
75785,0
-25102,4
44 696,0
69 798,4
113371
27 402,5
16 065,4

3159
493,0
1771
-101 540,3

34 319,1
40 451,4
-800,0

41 251,4
344389
-6 006,8
19,9

-6 026,7
40 445,7
13783,7
26 662,0
-40 571,2
-142725,1
-11117,6

-11907,4
519,8
270,0

-131 607,5

-122038,5

-9569,0
102 153,9
24.047,6
-368,0
-14 875,5
11 581,9
50 873,0
78106,3
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)

-33 756,0
83 275,8
850 530,0
933 805,8
60 738,1
238979,4
43 430,5
120 000,0
75 548,9
178 241,3
19 643,0
60 300,0
98 298,3
24 213,1
47 908,4
72121,5
12994,8
24952,7
11957,9

66,8
454,4
387,6

-33 689,2

84 888,2
80 172,5
-1175,0
81947,5
32 681,4
-2581,9

2402,7
-4 984,6
35263,3
34 846,2

417,1

27 965,7

-50 786,1

-24 866,5

-26 952,8
630,3
1456,0
-25919,6

-21 641,6

-4278,0
22820,4
-4385,0
2164
14 399,2
11 765,4
21996,0
27 205,4
6,0
244459
-216,5
2982,0
51199,0

11416,0
62 615,0

-62 615,0



INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI

1993 1993 1994 1995 1996 1997
1.1. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.

AKTIVA 406 103,0 536 388,7 572 874,1 780693,00 835989,8 10301915
Pfimé investice v zahranici 2 634,0 54329 8426,9 9190,1 13 609,2 18 989,4
- zakladni jméni 2) 2 634,0 5432,9 8426,9 9190,1 13 609,2 18 385,1
- ostatni kapital 3) . . . . . 604,3
Portfoliové investice 226,0 8 258,0 12 138,0 20076,9 37 511,2 357389
- majetkové cenné papiry a Gcasti 226,0 79111 9370,5 18 422,0 20 450,3 14 442,0
- dluhové cenné papiry . 346,9 2767,5 1654,9 17 060,9 21296,9
Ostatni investice 3788956 406717,6 377187,3| 3783883 4449854 636 938,5
Dlouhodobé 232823,7| 249198,8 229026,4, 214430,3 2348496 293 037,3
-CNB 23102,5 24572,5 24573,3 261723 26122,8 26122,4
- obchodni banky 4) 365,9 1852,3 1763,0 5116,6 25181,3 37 088,8
-vlada 5) 6) 167 429,3 186968,0, 174784,1 157 950,41 160 949,7 203 922,8
- ostatni sektory 41926,0 35806,0 27 906,0 25191,0 22595,8 25903,3
Krétkodobé 146 0719 157518,8 148160,9| 163958,0 210135,8 343 901,2
-CNB 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 0,1
- obchodni banky 4) 82 456,2 83 133,2 80 820,2 87176,3| 128 481,1 250670,9
z toho: zlato a devizy 7) 8) 79 040,1 70727,5 712328 76 126,9 95432,8 172 301,6
- vlada . 5501,9 . . . .

- ostatni sektory 63 611,0 68 879,0 67 336,0 76 777,0 81 650,0 93 230,2
Rezervy CNB 24 347,4] 115980,2, 175121,9| 373037,7 339 884,0 338 524,7
- zlato 7) 2 488,2 2 466,4 2309,3 2234,6 2290,3 15219
- zvI&stni prava Cerpani 852,5 247,3 . 4,7 . .

- devizy 21006,7| 113266,5/ 172812,6| 370798,4  337593,7 337 002,8
PASIVA 307 887,2| 423237,7 507337,9| 7231019 906073,2| 1138 248,1
P¥mé investice v Ceské republice 83 488,7 102 539,1 127 533,5 195 526,3| 234 301,1 319 820,3
- zakladni jméni 2) 83 488,7 102 539,1 127 533,5 195 526,3 234 301,1 284 674,7
- ostatni kapital 3) . . . . . 35145,6
Portfoliové investice 48129 58 583,9 81617,5 124 933,6 144 807,4 169 032,7
- majetkové cenné papiry a Gcasti 75,0 32985,2 37 335,6 70 280,4 92 867,8 104 862,3
- dluhové cenné papiry 4737,9 25598,7 44 281,9 54 653,2 51939,6 641704
Ostatni investice 219585,6| 262114,7 298186,9| 4026420 526964,7 649 395,1
Dlouhodobé 158 430,0 192 426,3 207 289,7 279 3889 374 814,7 426 270,1
-CNB 311099 33697,4 1695,7 2491,5 2272,7 2188,3
- obchodni banky 4) 144911 16 175,5 26 040,1 90 299,3 143 454,2 143 120,2
-vldda 5) 70771,0 82 295,1 76 5339 53 200,2 44 003,7 38 001,1
- ostatni sektory 42 058,0 60 258,3 103 020,0 1333979 185 084,1 242 960,5
Kratkodobé 61 155,6 69 688,4 90 897,2 123 253,1 152 150,0 223 125,0
-CNB 8,2 4 581,0 37,9 115,0 55,3 45,5
- obchodni banky 4) 19 527,4 22249,3 41 339,9 69 502,9 101 543,5 168 927,1
- vlada . . 5013,4 1104,1 314,8 287,5
- ostatni sektory 41 620,0 42 858,1 44 506,0 52531,1 50 236,4 53 864,9
SALDO INVESTICNI POZICE 98 215,8| 113151,0 65 536,2 57 591,1 -70 083,4 -108 056,6

1) piedbézné Gdaje
2) zpiesnén stav zakladniho jméni o majetkové podily v pfidruzenych podnicich;
od 31.12.1997 stav zdkladniho jméni navy3ovan o reinvestované zisky
3) pocinaje stavem k 31.12.1997 &&st Gvérd vyplyvajicich z Gvérového vztahu mezi pfimym investorem a podnikem pfesunuta
z ostanich investic (ostatni sektory) pod pfimé investice (ostatni kapital)
4) v souvislosti se zavedenim sménitelnosti K& (od 1.10.1995) v pozici bank zahrnuta i korunova aktiva a pasiva v (i¢i nerezidentdm
(korunové vklady nerezidentt obsazeny v kratkodobych pasivech obchodnich bank jiz v tdajich k 31.12.1994)
5) v préibéhu ledna 1993 ¢ast pohledavek a zavazkt ve volné sménitelnych méndch (CDZ) a nesménitelnych méndch prevedena
z pozice CSOB na MF CR - v tabulce k 1.1.1993 tyto ¢astky zahrnuty v pozici vlady;
pohledavka ve vztahu k SNS v Gdajich k 1.1.1993 vyjadiena saldem Gctt v XTR a USD, zatimco v dalsich obdobich G¢ty vedeny obratové
6) v¢. devizovych podilt v mezindrodnich neménovych organizacich (Svétova banka, EBOR, MBHS, MIB)
7) zlato ocenéno 42,22 USD za troj. unci
8) devizy - sménitelné mény

Tabulka ¢.13

v mil. K&
1998
31.12.1)

1083 211,8

19738,5
19 134,2
604,3

37 506,0
150491
224569

649 284,3
283 054,5
261224
64 041,6
174 825,0
18 065,5
366 229,8
0,1
272219,5
175 753,2

94 010,2

376 683,0
369,1

376 313,9

206 768,9

401 767,8
366 622,2
35145,6

166 128,1
113 247,2
528809

638 873,0
3921104
1883,3
124 286,3
239933
241 947,5
246 762,6
39,5

193 373,0
103,2

53 246,9

-123 557,1



ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH
v tom:

Dlouhodoba

Podle dluznikt

-CNB

- obchodni banky  2)

- vlada

- ostatni sektory

Podle vé&fitela 3)

- zahrani¢ni banky

- vladni instituce

- mnohostranné instituce

- dodavatelé a p¥imi investofi

- ostatni investofi

Kratkodobd

Podle dluznika

-CNB

- obchodni banky  2)
- vlada

- ostatni sektory

Podle vé&fitela 3)

- zahrani¢ni banky

- dodavatelé a p¥imi investofi

- ostatni investofi

ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH  4)
v tom:

- dlouhodobd

- krétkodoba

ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM
v tom:

- dlouhodoba

- kratkodoba

1) piedbézné tdaje

ZAHRANICNI ZADLUZENOST

1993 1993 1994

1.1. 31.12. 31.12.
204 674,71 254 488,1 299 960,7
152 695,1 1945250/ 218944,5
35399,8 58 836,1 22 845,3
14 491,1 16 175,5 27 620,1
61 147,2 59477,1 617634
41 657,0 60036,3 106715,7
62 121,2 82849,8 1242248
6 685,9 7 346,8 7 482,1
50127,1 52891,7 19 889,7
29023,0 25838,0 32601,0
47379 25598,7 34 746,9
51979,6 59 963,1 81016,2
7,9 4581,0 37,9
17 819,7 21117,0 32610,3
9535,0
34 152,0 34 265,1 38833,0
11 402,7 22 256,0 28 467,5
33 069,0 29 664,0 34132,0
7 507,9 8043,1 18 416,7
19 648,8 332253 42 508,1
10472,8 23 500,0 23092,1
9176,0 97253 19 416,0
224 323,5| 287713,4 3424688
163 167,91 2180250, 242036,6
61 155,6 69 688,4 100432,2

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
37 130,2

1341949

115,0
71911,8
15114,0
47 054,1

58 874,2
41986,4
333343

17 065,9

10 484,7
6581,2
457 295,2

316 519,1
140 776,1

1996
31.12.

569723,6

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

2) od 31.12.1995 kratkodobd a od 31.12.1996 i dlouhodobd korunova pasiva v G¢i nerezidenttim zahrnuta pod pasivy obchodnich bank

1997
31.12.

739 563,0

495 058,5

11548,4
158 503,7
42 877,1
282129,3

360 725,6
7 269,4
13 894,1
46 465,5
66 703,9

244 504,5

45,5

170 147,0
8164,0
66 148,0

142 463,2
57 831,1
44210,2

91481

8 860,6
287,5
748 711,1

503 919,1
244792,0

ve sménitelnych méndach, zatimco v Gdajich k 31.12.1994 prostiedky na korunovych Gctech nerezidentt obsazeny v kratkodobych pasivech

v nesménitelnych ménéch a viici Slovenské republice (metodickd zména v souvislosti se zavedenim sménitelnosti K& od 1.10.1995)

3) k 31.12.1997 upraveno rozdéleni zadluZenosti podle véfiteli v ndvaznosti na zpfesnéni stavu Gvérd v rdmci piimych investic

4) zadluZenost viici Slovenské republice: v letech 1993 az 1995 v nesménitelnych ménach, od 1996 nevyrovnany zUstatek salda vzajemnych

Gctd po skonceni clearingu veden v nesménitelnych méndch; ostatni zdvazky vaci Slovenské republice zahrnuty ve sménitelnych ménach

podle "opatfeni" MF ¢&j. 282/70 490/95 z 22.12.1995

Tabulka ¢.14

v mil. K¢&
1998
31.12.1)

717 902,8

461 697,1

10952,2
133 376,5
331320
284 236,4

324 035,8
4409,6
7222,4

54 327,5
71701,8

256 205,7

39,5
193 373,0
22,0
62771,2

171 504,1
56 313,1
28 388,5

8996,7

8 893,5
103,2
726 899,5

470 590,6
256 308,9



DEVIZOVY KURZ

Tabulka ¢.15

A. NOMINALNI KURZ

K¢, kurzy devizového trhu

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-3
DEVIZOVY KURZ K& K VYBRANYM MENAM
1 ECU 34,10 34,06 34,31 34,01 35,80 36,16 .
1 EUR . . . . . . 37,11
1 GBP 43,78 44,03 41,89 42,33 51,95 53,45 53,95
1 FRF 5,15 5,19 5,32 5,31 5,43 5,47 5,66
1000 ITL 18,56 17,85 16,30 17,59 18,61 18,57 19,17
100 JPY 26,32 28,15 28,34 24,99 26,29 24,71 28,37
1 CAD 22,61 21,09 19,34 19,90 22,91 21,83 21,85
1 NLG 15,70 15,82 16,53 16,11 16,25 16,26 16,85
1 ATS 2,51 2,52 2,63 2,57 2,60 2,61 2,70
1 DEM 17,64 17,75 18,52 18,06 18,28 18,33 18,98
1 CHF 19,74 21,06 22,45 22,02 21,85 22,25 23,20
1 USD 29,16 28,78 26,55 27,14 31,71 32,27 33,03
100 SKK 89,49 88,57 94,18 91,61 85,51
12 12 12 12 12 12 1 2 3
1 ECU 33,59 34,20 34,01 34,09 38,69 35,34 . . .
1 EUR . . . . . . 35,64 37,72 37,99
1 GBP 44,37 43,99 41,00 45,48 57,72 50,20 50,62 54,79 56,44
1 FRF 5,09 5,21 5,37 5,21 5,84 5,38 5,43 5,75 5,79
1000 ITL 17,63 17,28 16,71 17,89 19,94 18,18 18,41 19,48 19,62
100 JPY 27,12 28,18 26,21 24,05 26,87 25,55 27,13 28,84 29,13
1 CAD 22,34 20,34 19,47 20,10 24,37 19,51 20,14 22,44 22,97
1 NLG 15,54 16,02 16,52 15,71 17,35 15,97 16,19 17,11 17,24
1 ATS 2,48 2,55 2,63 2,51 2,78 2,56 2,59 2,74 2,76
1 DEM 17,41 17,94 18,50 17,63 19,55 18,00 18,22 19,28 19,42
1 CHF 20,30 21,21 22,89 20,64 24,16 22,10 22,20 23,58 23,82
1 USD 29,76 28,22 26,66 27,34 34,73 30,06 30,66 33,60 34,85
100 SKK 89,76 86,42 100,58 83,04 83,28 87,66 85,60
B. REALNY KURZ
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
12 12 12 12 12 12 1 2 3
Index realného kurzu K¢ vaci DEM
(leden 1993=100)
a) spotiebitelské ceny 108,43 112,33 114,76 124,27 122,30| 132,52| 132,36 128,28 127,54
b) ceny praimyslovych vyrobcii 109,73| 110,22] 112,53| 120,17| 115,35 125,11 124,86 120,64| 120,22

Realny kurz : nomindlni kurz je korigovan inflacnim diferencidlem cen vyrobct nebo spotiebitelskych cen CR a SRN
(Index > 100, koruna vaci zakladu leden 1993 zpevnila)




VEREJNE FINANCE

Tabulka ¢.16

mld. K¢
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-3

STATNI ROZPOCET
PRIMY CELKEM 358,0 390,5 440,0 482,8 509,0 537,4 126,7
Dariové pijmy 330,2 360,1 409,7 457,4 478,4 509,6 118,9
Da#i z pfijmu 71,9 70,2 72,7 78,3 74,8 87,4 20,1
Pojistné socidlniho zabespeceni 106,0 130,0 154,3 174,3 191,0 203,9 49,7
Dané z majetku 0,8 2,1 3,2 3,9 5,0 6,3 1,4
Domdci dané za zboZi a sluzby 111,8 136,4 155,4 174,8 186,3 191,5 43,0
- dan z pfidané hodnoty 70,4 85,8 94,8 109,3 117,6 119,4 27,2
- spotfebni dané 37,1 46,4 56,7 61,2 64,2 67,8 15,1
Dané ze zahrani¢niho obchodu 15,2 17,4 17,4 19,7 14,9 13,6 2,5
Ostatni dariové pfijmy 24,4 4,1 6,7 6,4 6,4 6,9 2,3
Nedarové pfijmy 27,8 30,4 30,3 25,4 30,5 27,7 7,8
Podnikové a z majetku 14,7 12,8 7,3 8,5 8,5 7,3 1,4
Poplatky, pokuty a pendle a ost. nedan. piijmy 4,0 8,2 16,7 10,4 13,8 13,8 5,6
Splatky vladnich avéra 9,0 9,4 6,3 6,5 8,2 6,7 0,8
VYDAJE CELKEM 356,9 380,1 432,7 484,4 524,7 566,7 124,6
Bézné vydaje 324,6 346,7 388,6 427,3 4741 516,2 120,5
Vydaje za zboZi a sluzby 125,6 121,2 109,8 123,5 126,7 143,0 32,7
Debetni troky 13,7 . 2,6 14,0 17,6 18,5 4,6
Dotace a bézné transfery 180,3 218,3 268,7 285,7 326,2 349,6 80,9
Dotace 42,8 49,3 77,1 84,5 92,5 105,5 13,1
- podniktm 29,3 27,0 27,8 27,3 33,2 44,9 4,9
- pfispévkovym organizacim 13,5 22,3 49,3 57,3 59,3 60,6 8,2
Transfery 137,4 169,1 191,5 201,1 233,7 244,0 67,8
- mistnim rozpoctim 17,0 29,3 33,3 16,8 24,7 17,9 7,3
- obyvatelstvu 116,6 136,9 155,6 181,0 206,0 222,8 59,5
- do zahranic¢i 0,2
Vladni avéry 5,0 7,2 7,6 4,1 3,6 51 2,3
Kapitdlové vydaje 32,3 33,3 44,1 57,1 50,6 50,5 4,1
Investi¢ni vydaje rozpoc¢tovym organizacim 19,0 19,7 21,5 24,9 16,4 16,5 1,4
Kapitalové transfery 13,3 13,6 22,7 32,1 34,2 34,0 2,7

SALDO

Verejné rozpocty 23,3 55 2,9 -21,9 -27,8 -28,7 0,1
statni rozpocet 11 10,4 7,2 -1,6 -15,7 -29,3 2,1
mistni rozpocet 09 -1,1 -3,2 -9,4 -4,8 1,5 1,2
statni finan¢ni aktiva 1,5 1,0 -2,7 -2,3 -2,5 2,4 -4,1
statni fondy 0,1 0,4 0,0 1,1 1,7 0,9 0,2
Pozemkovy fond 1,3 1,1 1,2 0,6 -1,6 0,1 0,0
Fond nérodniho majetku 13,4 -5,4 4,0 -5,9 -4,5 -5,1 0,5
zdravotni pojistovny 5,0 -0,9 -3,6 -4,4 -0,4 0,8 0,2




Tabulka ¢.17

KAPITALOVY TRH
A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU posledni den mésice v bodech
1997 1998 1999
3 6 9 12 3 6 9 12 1 2 3
PX-50 558 489 536 495 505 467 360 394 395 341 388
PX-GLOB 670 592 652 599 615 568 460 478 478 429 472
PK-30 748 649 740 664 698 656 521 564 577 501 569
B. TRH DLUHOPISU mésiéni prameéry v %
1997 1998 1999
3 6 9 12 3 6 9 12 1 2 3
VYNOSY STATNICH DANENYCH DLUHOPISU
Splatnost v letech
1R . . . . 14,51 12,81 8,88 7,92 8,04 7,52
2R 14,35 13,65 16,23 14,95 14,39 12,55 8,77 7,88 8,15 7,58
3R 13,84 13,30 15,67 14,64 13,58 11,98 8,57 7,76 8,25 7,72
4R 14,72 12,94| 15710 14,38 13,13 11,59 8,52 7,72| 8,29 7,82
5R 12,97 12,63 14,85 14,41 13,03 11,51 8,64 7,91 8,59 8,29
6R 12,88 12,39 14,84 14,43
C. OBIEMY OBCHODU mil. K&
1997 1998 1999
3 6 9 12 3 6 9 12 1 2 3
BCPP
Objem obchodt celkem 51225 73413 48545 63249 52525, 88271 87771 92553| 85995, 91586 103 009
v tom:
a) automatizovany systém 2358 1125 1589 1368 1718 6210 11892 6772 7527 7153 10791
b) pfimé obchody a blokové obchody 48867| 72288 46956 61881 50807, 82061, 75879 85781 78468 84433 92218
RM-SYSTEM
Objem obchodii a prevodi celkem 10517 5239 13662 36870| 17562 22163 11271 20837 8296| 12563 16020
v tom:
a) prtibéznd aukce 692 392 742 547 1036 643 552 491 455 576 611
b) pfimé a blokové obchody 9814| 4841 12915 36290 16520 21425 10715 20334 7841| 11987| 15409
¢) pfevody s uvadénou cenou 10 6 4 33 6 95 4 12
SCP
Objem dplatnych pfevodt celkem 100019 125576, 93634 150980 138738 153081 159095 141892 114119| 129988 162739




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
Stav k 1.1. - - 8,5 11,5 - -
26.6. - - 9,5 12,5 - -
3.8. - - 8,5 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 10,0 15,0
13.11. 11,50
4.12. 10,50
23.12. 9,50 7,5 12,5
Rok 1999
18.1. 8,75
28.1. 5,0
29.1. 8,00
12.3. 7,50 6,0 10,0




MAKROEKONOMICKE AGREGATY

Tabulka ¢.19

mld. K&, meziro¢ni zména v % , stalé ceny 1994

1994 1995 1996 1997 1998
L-IV.Q 1-Iv.Q 1-1IV.Q L-IV.Q L-IV.Q
HRUBY DOMACi PRODUKT
- mld. K& 1148,6 1221,6 1269,4 1281,8 1247,7
- % 6,4 3,9 1,0 2,7
KONECNA SPOTREBA
- mld. K& 827,0 861,8 915,4 921,2 908,2
- % 4,2 6,2 0,6 1,4
v tom:
Domacnosti
- mld. K& 564,0 603,1 645,5 656,1 640,2
- % 6,9 7,0 1,6 22,4
Vlada
- mld. K& 255,5 250,3 260,6 255,0 257,6
- % 22,0 4,1 2,1 1,0
Neziskové instituce
- mld. K& 7,5 8,4 9,3 10,1 10,4
-% 12,0 10,7 8,6 3,0
HRUBA TVORBA KAPITALU
- mld. K& 346,1 426,1 481,5 470,7 439,5
-% 23,1 13,0 2,2 6,6
v tom:
Fixni kapital
- mld. K& 339,9 411,2 446,8 425,1 409,2
-% 21,0 8,7 4,9 3,7
Zéasoby a rezervy
- mld. K& 6,2 14,9 34,7 45,6 30,3
SALDO ZAHRANICNIHO OBCHODU
- mld. K& 24,5 -66,3 -127,5 -110,1 -100,0
v tom:
Vyvoz
- mld. K& 608,0 705,6 743,9 819,9 914,1
- % 16,1 5,4 10,2 11,5
Dovoz
- mld. K& 632,5 771,9 871,4 930,0 1014,1
- % 22,0 12,9 6,7 9,0
DOMACIH EFEKTIVNI POPTAVKA
- mld. K& 1166,9 1273,0 1362,2 1346,3 1317,4
- % 9,1 7,0 1,2 2,1
AGREGATNI EFEKTIVNI POPTAVKA
- mld. K& 1774,9 1978,6 2106,1 2166,2 2231,5
- % 1,5 6,4 2,9 3,0
HRUBY DOMACI PRODUKT V BEZNYCH CENACH
- mld. K& 1148,6 1348,7 1532,6 1649,5 1776,7
- % 17,4 13,6 7,6 7,7
CENOVY DEFLATOR
- % 10,4 9,4 6,6 10,7

Pramen: CSU




Tabulka ¢.20

TRH PRACE

A. BEZNE PRIJMY A VYDAJE DOMACNOSTI meziro&ni zména v %

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
1-V.Q | LAV.Q | LV.Q | LV.Q | LIV.Q | L-IV.Q 1.Q

B&zné prijmy 13,4 10,6 7,3

v tom:

- ndhrady zaméstnanctim 16,9 7,9 4,8

- smiSeny ddchod 3,5 15,0 14,0

- dlichody z vlastnictvi pfijmové -0,9 20,4 19,3

- socialni davky 16,2 13,9 9,9

- ostatni b&zné transfery piijmové 15,3 7,7 -8,4

B&zné vydaje 13,0 1,4 6,8

v tom:

- dlichody z vlastnictvi vydajové -16,6 -0,8 -0,6

- bézné dané z diichodti a jméni 13,4 10,0 8,5

- socidlni pFispévky 15,2 10,7 54

- ostani bézné transfery vydajové 18,1 24,1 14,1

Disponibilni dtchod 13,6 10,2 7,6

Zmény cistého podilu domdcnosti na

rezervach penzijnich fonda 60,6 -4,2 -17,6

Vydaje na individudlni spotiebu 15,6 9,7 7,3

Uspory 3,6 12,3 7,7

Mira tspor domécnosti 12,7 13,0 13,0

(aspory/disponibilni diichod - podil v %)

B. PRUMERNE MZDY meziro¢ni zména v %
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

L-IV.Q L-IV.Q L-IV.Q L-IV.Q L-IV.Q L-IV.Q 1.Q

Nomindlni mzdy celkem 25,3 18,5 18,5 18,4 10,5 9,3

Podnikatelska sféra 18,2 19,2 17,7 11,7 10,9

Nepodnikatelska sféra 19,8 17,0 20,7 5,8 3,9

Redlné mzdy celkem 3,7 7,7 8,7 8,8 1,9 -1,3

Podnikatelska sféra 7,4 9,2 8,2 2,9 0,2

Nepodnikatelska sféra 8,9 7,3 10,9 -2,5 -6,1

C. NEZAMESTNANOST stav ke konci obdobi
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

12 12 12 12 12 12 3
Neumisténi uchazeci o zaméstnani (tis. osob) 185,2 166,5 153,0 186,3 268,9 386,9 433,3
Mira nezaméstnanosti v % 3,5 3,2 29 3,5 5,2 7,5 8,4

Pramen: CSU




Tabulka ¢.21

PRODUKCE
mld. K&, meziro¢ni zména v %
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
1-1IV.Q 1-1IV.Q L-IV.Q L-IV.Q 1-IV.Q 1-IV.Q 1-2
PRUMYSL
VYROBA ZBOZI CELKEM 1) -5,3 2,1 8,7 6,4
PRUMYSLOVA PRODUKCE CELKEM 2) 2,0 4,5 1,6 9,7
STAVEBNICTVI
STAVEBNI VYROBA CELKEM 3) 4) 7,5 7,5 8,5 5,3 3,9 -7,0 19,7
ZEMEDELSTVI
HRUBA PRODUKCE CELKEM 5)
- mld. K& 83,1 78,1 82,0 80,9 76,8 75,9
- % 2,3 6,0 5,0 1,4 5,1 1,3
v tom:
Rostlinnd produkce
- mld. K& 37,4 34,7 35,7 36,4 35,1 35,1
- % 4,6 7,2 2,9 2,1 3,6 0,0
Zivocisna produkce
- mld. K& 45,7 43,4 46,3 44,5 41,7 40,8
- % 7,3 4,9 6,7 -4,0 6,3 2,3

1) Stalé ceny k 1. 1. 1989, od roku 1997 se nesleduje

2) Od roku 1996 index préimyslové produkce vychézejici ze statistiky produkce vybranych vyrobka
3) Vcetné fyzickych osob zapsanych i nezapsanych v podnikovém rejstiiku

4) Stalé ceny
5) Stalé ceny roku 1989

Pramen: CSU



Tabulka ¢.22

CENY VYROBCU
zména v %
1994 1995 1996 1997 1998 1999
12 | pramér | 12 | pramér | 12 | pramér 12 |pramér | 12 | prdamér 3 pramér
CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU
a) predchozi mésic = 100 0,3 0,5 -0,2 0,6 0,0 0,4 0,2 0,5 -0,4 0,2 0,2 0,2
b) stejné obdobi minulého roku = 100 5,6 5,3 7,2 7,6 4,4 4,8 5,7 4,9 2,2 4,9 0,0 0,2
¢) primér roku 1994 = 100 2,0 0,0 9,4 7,6 14,1 12,7 20,6 18,2 23,3 24,0 24,0 23,9
d) prosinec 1993 = 100 6,9 4,8 14,6 12,7 19,6 18,1 26,4 23,9 29,2 29,9 30,0 29,8
e) klouzavy pramér 5,3 X 7,6 X 4,8 X 4,9 X 4,9 X 3,3 X
CENY STAVEBNICH PRACI
a) pfedchozi mésic = 100 0,1 0,8 0,1 1,0 0,5 0,9 0,7 09 0,2 0,6 0,6 0,6
b) stejné obdobi minulého roku = 100 9,7 139 123 10,6 11,2 11,3 11,9 11,3 7,0 9,4 6,2 6,1
¢) pramér roku 1994 = 100 2,9 0,0 15,2 10,6 28,0 23,1 43,3 36,8 53,3 49,7 55,9 55,1
d) prosinec 1993 = 100 11,0 7,9 24,6 19,6 38,5 33,1 55,0 48,1 65,9 62,0, 68,7 67,8
e) klouzavy pramér 13,9 X 10,6 X 11,3 X 11,3 X 9,4 X 8,1 X
CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU
b) stejné obdobi minulého roku = 100 10,1 4,7 6,1 7,6 6,8 8,3 2,5 2,9 9,5 2,3 -121 -8,8
e) klouzavy primér 4,7 X 7,6 X 8,3 X 2,9 X 2,3 X -0,6 X
v tom:
rostlinné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 -4,0 -4,4 15,6 71 12,8 16,7 -4,3 3,31 -10,9 -5,41 -16,7 -14,4
e) klouzavy primér -4,4 X 7,1 X 16,7 X 3,3 X -5,4 X -7,2 X
Zivocisné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 15,8 11,5 2,8 8,1 4,4 5,1 2,8 2,1 -8,1 59 -113 -7,9
e) klouzavy primér 11,5 X 8,1 X 5,1 X 2,1 X 5,9 X 2,6 X
CENY TRZNICH SLUZEB
a) predchozi mésic = 100 -0,3 0,4 1,8 0,8 -4,2 -0,4 -0,5 -1,7
b) stejné obdobi minulého roku = 100 55 6,2 11,2 9,2 -4,9 6,0 -11,8 -10,4
¢) primér roku 1994 = 100 17,9 16,3 31,2 26,8 24,8 34,5 18,3 20,2
d) prosinec 1993 = 100 19,6 17,9 33,0 28,5 26,5 36,5 20,0 21,9
e) klouzavy primér 6,2 X 9,2 X 6,0 X 0,0 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 1998
Saldo SR 0,1 0,9 0,5 -0,1 -1,0 -1,6
Saldo vefejnych rozpoctt 2,3 0,5 0,2 -1,4 -1,7 -1,6
Vefejny dluh 19,2 18,4 16,3 14,2 13,7 14,1
ZadluZenost ve sménitelnych ménach 25,4 26,1 32,6 37,2 44,8 40,4
Saldo obchodni bilance 1) -0,4 -3,1 -7,1 -10,3 -8,4 -4,5
Saldo bézného Gctu 1,3 -2,0 -2,7 -7,6 -6,2 -1,9
Penézni agregdt M2 70,3 73,6 75,1 72,2 73,8 72,1

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

1) Pramen CSU
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