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Datum staženı́: 23.04.2024
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Úvodní slovo guvernéra ÈNB

Pøi bilancování výsledkù èeské ekonomiky za rok 1998 se vesmìs zdùrazòují jejich negativní stránky.
Výkonnost hospodáøství klesla, rychle stoupala nezamìstnanost a do�lo i k poklesu reálných pøíjmù
obyvatelstva. �patná finanèní situace øady firem, jejich zadlu�enost a platební neschopnost tì�ce
postihly i bankovní sektor. Takový vývoj se ov�em nedostavuje ze dne na den. Má v�dy své dlouho-
dobé pøíèiny. Také hospodáøské obtí�e loòského roku lze pova�ovat pøedev�ím za dùsledek døívìj�ího
zpomalování potøebných reforem, odkládání nutných institucionálních a strukturálních zmìn. 

Vývoj v roce 1998 mìl ale i pozitivní rysy. Po nìkolika letech se podaøilo napravovat nerovnováhu
základních národohospodáøských proporcí. Do�lo k souladu vývoje tuzemské poptávky a nabídky,
produktivity a mezd, k prudkému stlaèení schodkù obchodní bilance a bì�ného úètu a k zastavení
døíve velice rychlého vzestupu na�í hrubé zahranièní zadlu�enosti. Zde se projevovaly dùsledky obe-
zøetné makroekonomické politiky, která si vzala ponauèení z mìnové krize roku 1997 a z identifikace
pøíèin, které jí pøedcházely. Èeská mìna se pak nestala dal�í z obìtí mìnových krizí, je� probíhaly
v mnoha jiných regionech. Naopak, její kurz spí�e posiloval, co� bylo mj. i pøíèinou vzniku mnohami-
liardové ztráty v hospodaøení centrální banky. 

Èeská národní banka uplatnila poprvé v roce 1998 strategii cílování inflace. Dùvody tohoto kroku byly
mnohokrát vysvìtlovány; po opu�tìní re�imu fixního kurzu plní inflaèní cíl roli nominální kotvy celého
finanèního systému a je platformou pro transparentní mìnovou politiku, �iroký spoleèenský konsensus
v ekonomické stabilitì. Jak známo, v prùbìhu loòského roku do�lo k prudké desinflaci a v jeho
závìru se cenové indexy pohybovaly na mimoøádnì nízké úrovni. Zèásti byl pøíèinou tohoto neoèeká-
vaného vývoje hluboký pokles spotøebitelské poptávky spojený s rùstem nezamìstnanosti a sociální
nejistotou. Hlavním dùvodem v�ak byly neovlivnitelné externí faktory, tj. pád svìtových cen surovin
a potravin, který se velice silnì odrazil nejen v na�í ekonomice. Po odeznìní tohoto výjimeèného
poklesu cen lze oèekávat, �e se vývoj inflace vrátí k døíve pøedpokládané trajektorii.

S ohledem na vznik nízkoinflaèního prostøedí a aktuální hospodáøskou situaci v zemi ÈNB radikálnì
sni�ovala úrokové sazby a povinné minimální rezervy bank. Toto sni�ování v�ak nemù�e pokraèovat
tak daleko, aby vedlo k opakování stavu, který vedl k mìnové krizi v roce 1997. Zku�enosti z minu-
lých let toti� jasnì dokumentují, �e rùst zalo�ený na rychlé expanzi domácí poptávky mù�e být jen
krátkodobý, spojený s prohlubováním vnìj�í nerovnováhy, tlakem na oslabení kurzu a vy��í inflaci.
Cílem ÈNB je proto vytváøet podmínky pro rovnová�ný a udr�itelný rùst. Toto je v�ak dlouhodobìj�í
proces, který musí navazovat na provedení potøebných strukturálních a institucionálních zmìn. Teprve
na jejich úspì�nosti zále�í, zda a kdy dojde k �ádoucímu pozitivnímu obratu ve vývoji èeské ekono-
miky.
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I. ZPRÁVA O HOSPODAØENÍ ÈNB

Výsledky hospodaøení Èeské národní banky za rok 1998 odrá�ejí soubìh realizovaných mìnovì poli-
tických opatøení ÈNB, tvorbu rezerv a opravných polo�ek z dùvodu anga�ovanosti ÈNB na realizaci
programu konsolidace bankovního sektoru a zejména pak zhodnocení kurzu koruny. Hospodáøský
výsledek za období leden a� prosinec 1998 skonèil se ztrátou ve vý�i 50,7 mld. Kè. Náklady ÈNB
v roce 1998 dosáhly vý�e 160,4 mld. Kè, výnosy èinily 109,7 mld. Kè.

Vykázaná ztráta za rok 1998 byla kromì sní�ení korunové hodnoty devizových rezerv, které bylo hlav-
ním dùvodem záporného výsledku hospodaøení, ovlivnìna rovnì� relativnì vysokým objemem
nákladù na sterilizaci, mimo jiné i v dùsledku sní�ení sazby povinných minimálních rezerv o dva pro-
centní body s platností od konce èervence 1998, co� mìlo za následek zvý�ení volné likvidity bank.
Dal�í polo�ka, která výraznì ovlivnila hospodáøský výsledek, byla tvorba rezerv a opravných polo�ek
z titulu programu konsolidace bankovního sektoru. Vý�e uvedené nákladové faktory byly pak èásteènì
kompenzovány pøedev�ím výnosy z devizových rezerv a výnosem z prodeje zlata. 
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Kurz koruny bìhem roku 1998 posílil o 13 % vùèi USD, o 7 % vùèi DEM a o 2 % vùèi JPY. V dùsledku
tohoto nominálního zhodnocení bylo korunové ocenìní devizových rezerv ÈNB (jejich úroveò dosáhla
k 31.12.1998 12,6 mld. USD) ni��í ne� na poèátku roku, co� se z úèetního hlediska projevilo jako
kurzový rozdíl. Dùsledky pohybu kurzu, které v roce 1998 ovlivnily hospodaøení banky ztrátou ve vý�i
35,6 mld. Kè, jsou pøi daném rozsahu devizových rezerv a re�imu plovoucího kurzu velmi kolísavou
slo�kou hospodáøského výsledku banky. V roce 1997 ovlivnily hospodáøský výsledek ÈNB pozitivnì
v objemu 44,7 mld. Kè a v souvislosti se souèasným poklesem kurzu koruny mohou pøedstavovat
nemalý zisk v roce 1999. Pøi existující pøevaze devizových aktiv nad pasívy budou pohyby kurzu
i v dal�ích letech významnì ovlivòovat úèetnì vykázaný hospodáøský výsledek Èeské národní banky,
ani� by ov�em tento indikátor ukazoval na skuteènou úroveò hospodárnosti organizace. 

V roce 1998 sterilizovala Èeská národní banka volnou likviditu bank výhradnì formou repo operací.
Dùvodem rùstu volné likvidity bank bylo jednak sní�ení povinných minimálních rezerv a jednak pøíliv
zahranièního, v mnohých pøípadech krátkodobého, kapitálu. V prùbìhu roku 1998 bylo v prùmìru
sterilizováno 134 mld. Kè, co� je v porovnání s rokem 1997 objem o cca 60 % vy��í. Náklady na
repo operace dosáhly v roce 1998 celkové vý�e 20,4 mld. Kè. 

ÈNB nese náklady a ztráty spojené s programem konsolidace bankovního sektoru. Náklady byly
v roce 1998 dány zejména potøebou tvorby rezerv a opravných polo�ek (ve vý�i 26,1 mld. Kè), jak na
aktiva a záruky evidované v úèetnictví ÈNB, tak na ztráty plynoucí Èeské finanèní, s.r.o. (od 1.3.1997



je dceøinou spoleèností, plnì vlastnìnou ÈNB), která zaji��uje správu vìt�iny aktiv v rámci programu
konsolidace. Celkové pøedpokládané náklady na program konsolidace mohou dosáhnout 87,3 mld. Kè,
pøièem� 60,6 mld. Kè je kryto rezervami a opravnými polo�kami (v pøedchozích letech ji� bylo
vytvoøeno 34,5 mld. Kè), 8,8 mld. Kè bylo realizováno ve formì ztráty (rozdíl mezi nominální a pro-
dejní cenou pohledávek a cenných papírù prodaných Èeské finanèní, s.r.o. v roce 1997, odpis pohle-
dávek za bankami a úhrada majetkové újmy v souvislosti s podporou integraèních procesù) a zbývají-
cích 17,9 mld. Kè pokrývá státní záruka vydaná ve prospìch ÈNB vládou Èeské republiky podle usne-
sení è. 51 ze dne 22. ledna 1997 ve vý�i 22,5 mld. Kè. K pøedpokládaným nákladùm ve vý�i
87,3 mld. Kè je nutno dodat, �e se pøi tvorbì rezerv a opravných polo�ek vychází z odhadované
návratnosti aktiv pøi uplatnìní principu opatrnosti. Skuteènì realizovaná ztráta tak mù�e být ni��í.

Èisté výnosy spojené se správou devizových rezerv ÈNB (bez vlivu kurzových rozdílù) dosáhly vý�e
14,6 mld. Kè, co� je oproti roku 1997 nárùst o 842 mil. Kè. Dosa�ený objem byl ovlivnìn jednak rùs-
tem objemu devizových rezerv ÈNB (z 9,8 mld. USD na konci roku 1997 na 12,6 mld. USD na konci
roku 1998) a dále pak i jejich vy��í výnosností (vá�ený prùmìrný výnos devizových portfolií èinil
4,39 % p.a., co� je ve srovnání s rokem 1997 nárùst o 0,55 procentního bodu).

V prùbìhu roku 1998 prodala Èeská národní banka 55,78 tun zlata. Tento prodej, který vynesl cel-
kovì 16,4 mld. Kè, byl realizován v bøeznu a záøí 1998 za svìtové ceny (tj. 327 USD, resp. 320 USD,
za trojskou unci). O prodeji zlata bylo rozhodnuto po zvá�ení poklesu významu zlata jako rezervního
aktiva, dále dlouhodobì klesající ceny zlata a nízkých výnosù z jeho dr�ení.

Výnosy ÈNB byly dále ovlivnìny rozpu�tìním opravných polo�ek a rezerv ve vý�i 31,6 mld. Kè, co�
souviselo zejména s restrukturalizací pohledávek v rámci programu konsolidace bankovního sektoru.
(Restrukturalizace zároveò znamenala zatí�ení nákladù z titulu tvorby rezerv a opravných polo�ek.)

Hospodaøení ÈNB v oblasti provozní skonèilo záporným saldem nákladù a výnosù, pøièem� meziroèní
zvý�ení salda oproti roku 1997 èinilo 3,1 %. Provozní náklady v roce 1998 pøedstavovaly z celko-
vých nákladù ÈNB 1,4 %, dosa�ené provozní výnosy z celkových výnosù banky tvoøily pak 0,1 %.
Náklady provozní oblasti v roce 1998 byly ve srovnání s rokem 1997 vy��í o 1,4 %, co� pøedstavuje
zhruba 30 mil. Kè. Tento nárùst je nejni��í za poslední tøi roky. Z hlediska úèelovosti vynalo�ených
prostøedkù lze konstatovat, �e napøíklad na náklady na zamìstnance (mzdy, sociální a zdravotní poji�-
tìní) bylo vynalo�eno 614 mil. Kè, na odpisy 571 mil. Kè, na pronájmem provozních budov
386 mil. Kè a na daò z pøidané hodnoty 120 mil. Kè (daò z pøidané hodnoty placená na vstupu se
promítá do nákladù, nebo� ÈNB nemù�e vzhledem k objemu poskytovaných finanèních èinností
uplatnit její odpoèet). 

V roce 1998 bylo v Èeské národní bance provedeno zásadní zjednodu�ení organizaèní struktury. Jeho
výsledkem bylo pøedev�ím sní�ení poètu vedoucích funkcí o více ne� 40 % a sní�ení poètu pracovních
míst o 277, tj. o více ne� 15 %. 

Investièní prostøedky v roce 1998 byly vynalo�eny v celkovém objemu 15 188 mil. Kè, a to v násle-
dující struktuøe.

Kapitálová investice byla realizována v objemu 13 333 mil. Kè. Jednalo se o navý�ení základního
jmìní Èeské finanèní, s.r.o., které bylo uskuteènìno v souvislosti s financováním odkupu pohledávek
v rámci øe�ení problematiky konsolidace bankovního sektoru.

Na investièní akce v oblasti stavebních investic bylo za rok 1998 vynalo�eno 1 523 mil. Kè, tj. o cca
1 % ménì ne� v roce 1997. Ve své podstatì investièní prostøedky smìøovaly do rekonstrukce budov
ústøedí ÈNBx). Z uvedené èástky bylo také 43 mil. Kè vynalo�eno na dokonèení rekonstrukce
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x) V roce 1997 zapoèala Èeská národní banka s rekonstrukcí, modernizací a dostavbou budov svého ústøedí v Praze 1. K této stavební akci, rozkládající
se na plo�e vìt�í nì� 9 630 m2 a zabírající více jak 300 000 m3 obestavìného prostoru, pøistoupila ÈNB zejména proto, �e mnoho konstrukcí a tech-
nologických systémù Bankovního paláce (postaveného v létech 1935 a� 1942) a Plodinové burzy (postavené v létech 1893 a� 1895) pøekroèilo hra-
nice fyzické �ivotnosti nebo bylo záva�ným zpùsobem vlivem vnìj�ích fyzikálních pochodù naru�eno èi nevyhovovalo souèasným po�adavkùm.
Cílem komplexní rekonstrukce je odstranìní havarijních stavù budov, vybudování nezbytných provozù centrální banky státu a zlep�ení provozní
funkènosti i technologické úrovnì a bezpeènosti clearingu, dealingu, penì�ního a trezorového hospodáøství i rozsáhlých informaèních systémù.
Dílo, které je realizováno (v nároèných podmínkách na hranici Pra�ské památkové rezervace) koordinujícím hlavním dodavatelem vybraným
v obchodní veøejné soutì�i, má být ukonèeno ve druhé polovinì roku 1999. Od zahájení pøípravných prací do konce roku 1998 bylo na tuto inves-
tièní akci vydáno 2 932 mil. Kè (z toho v roce 1998 1 474 mil. Kè).
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poboèky ÈNB Brno. Touto akcí byla v roce 1998 dokonèena a uvedena do provozu celá sí� poboèek
ÈNB, které jsou rozmístìny v Plzni, Èeských Budìjovicích, Ústí nad Labem, Hradci Králové, Brnì
a Ostravì. (Rekonstrukce poboèky Praha probíhá jako souèást rekonstrukce budov ústøedí ÈNB.)
Poboèky ÈNB poskytují pøedev�ím prostory pro úschovu a správu zásob obì�iva a dal�í èinnosti ÈNB,
zejména vedení úètù rozpoètových organizací, státních fondù a státních finanèních aktiv a pasív.

Na nestavební investice bylo za rok 1998 vynalo�eno 332 mil. Kè, tj. o cca 38 % ménì ne� v roce
1997. Nejvíce prostøedkù z uvedené èástky bylo vyu�ito na investice do projektù a do aplikaèního
programového vybavení zaji��ovaného dodavatelským zpùsobem (137 mil. Kè). Zbývající objem
nestavebních investic smìøoval pøedev�ím do výpoèetní techniky, programového vybavení prostøedkù
výpoèetní techniky, techniky pro místní a dálkovou datovou komunikaci vèetnì zabezpeèené datové
komunikace, vybavení pracovi�� nábytkem a technologickým zaøízením a do techniky na zpracování
hotovostí.

Èís. P o l o � k a Èís. Bì�né úèetní období Minulé úèetní

pol. øád. Hrubá èástka Úprava Èistá èástka období

a b c 1 2 3 4

1. Zlato 1 541,08 541,08 3 921,79 
2. Pohledávky vùèi  Mezinárodnímu mìnovému 

fondu 2 26 319,92 0,00 26 319,92 24 962,55 
2.1. v cizí mìnì 3 0,01 0,01 0,01 

2.2. v Kè 4 26 319,91 26 319,91 24 962,54 

3. Pohledávky vùèi zahranièí 5 402 674,95 262,76 402 412,19 364 195,45 
3.1. v cizí mìnì 6 402 674,95 262,76 402 412,19 364 195,45 

3.1.1. vklady u zahranièních penì�ních ústavù 7 16 427,11 16 427,11 60 391,97 

3.1.2. poskytnuté úvìry zahr.penì�ním ústavùm 8 16 356,39 16 356,39 60 148,38 

3.1.3. cenné papíry 9 343 733,49 262,76 343 470,73 217 495,89 

3.1.4. ostatní pohledávky vùèi zahranièí 10 26 157,96 26 157,96 26 159,21 

3.2. v Kè 11 0,00 0,00 0,00 0,00 

4. Pohledávky vùèi tuzemským bankám 12 53 836,35 13,90 53 822,45 78 367,52 
4.1. pohledávky z refinancování 13 0,00 0,00 7 766,58 

4.2. ostatní pohledávky vùèi tuzemským bankám 14 53 836,35 13,90 53 822,45 70 600,94 

5. Pohledávky vùèi klientùm 15 32 672,92 3 559,65 29 113,27 18 978,97 
6. Tuzemské cenné papíry a úèasti 16 36 895,39 19 717,50 17 177,89 3 845,03 

v tom: majetkové  úèasti a ost. fin. investice 17 17 177,88 17 177,88 3 844,88 

7. Bì�né hospodaøení státního rozpoètu 18

8. Ostatní pohledávky vùèi státnímu rozpoètu 19

9. Pokladna v Kè 20 868,71 868,71 2 035,03 
10. Ostatní aktiva 21 14 052,20 2 251,11 11 801,09 8 777,02 
10.1. hmotný majetek 22 8 437,30 1 969,21 6 468,09 5 299,21 

10.2. nehmotný majetek 23 670,11 278,22 391,89 344,48 

10.3. náklady a pøíjmy pøí�tích období 24 574,99 574,99 1 038,81 

10.4. ostatní 25 4 369,80 3,68 4 366,12 2 094,52 

A K T I V A     C E L K E M 26 567 861,52 25 804,92 542 056,60 505 083,36 

Aktiva

I.1. Bilance ÈNB, úèetní závìrka, zpráva auditora
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Èís. Polo�ka Èís. Bì�né úèetní Minulé úèetní 

pol. øád. období období

a b c 5 6

1. Emise obì�iva 27 146 059,74 139 145,56
2. Závazky vùèi Mezinárodnímu mìnovému fondu 28 26 319,91 24 962,54
2.1. v cizí mìnì 29 0,00 0,00

2.2. v Kè 30 26 319,91 24 962,54

3. Závazky vùèi zahranièí vèetnì cenných papírù 31 11 382,72 24 112,52
3.1. v cizí mìnì 32 10 952,13 23 699,44

3.1.1. pøijaté úvìry ze zahranièí 33 1 883,28 14 339,33

3.1.2. emise obligací 34 9 068,85 9 360,05

3.1.3. ostatní závazky vùèi zahranièí v cizí mìnì 35 0,00 0,06

3.2. v Kè 36 430,59 413,08

4. Závazky vùèi tuzemským bankám 37 275 927,47 205 119,12
4.1. penì�ní rezervy bank 38 86 605,68 89 829,51

4.2. ostatní závazky 39 189 321,79 115 289,61

5. Vklady klientù 40 31 811,84 40 828,26
6. Emitované tuzemské cenné papíry 41

7. Bì�né hospodaøení státního rozpoètu 42

8. Ostatní závazky vùèi státnímu rozpoètu 43 28 370,49 26 825,21
9. Rezervy 44 54 369,66 27 501,38
10. Základní jmìní 45 1 400,00 1 400,00
11. Fondy 46 8 234,12 6 185,65
12. Nerozdìlený zisk nebo neuhrazená ztráta z pøedchozích období 47 0,00 -8 653,84
13. Zisk nebo ztráta za úèetní období 48 -50 740,07 10 744,57
14. Ostatní pasíva 49 8 920,72 6 912,39
14.1. výnosy a výdaje pøí�tích období 50 1 060,94 1 096,74

14.2. ostatní 51 7 859,78 5 815,65

v tom : uspoøádací úèty prostøedkù územních orgánù 52 4 840,83 3 896,71

P A S Í V A     C E L K E M 53 542 056,60 505 083,36

Pasíva

Èís. Polo�ka Èís. Bì�né úèetní Minulé úèetní 

pol. øád. období období

a b c 7 8

1. Budoucí mo�né závazky k plnìní 54 79 423,34 75 960,65
1.1. pøijaté smìnky (akcepty) a indosamenty smìnek 55 790,22

1.2. závazky ze záruk 56 79 423,34 75 170,43

1.3. závazky ze zástav 57 0,00 0,00

2. Ostatní neodvolatelné závazky 58

3. Pohledávky ze spotových, termínových a opèních operací 59 75 006,05 64 708,87
4. Závazky ze spotových, termínových a opèních operací 60 77 379,21 66 084,62
5. Pøijaté záruky 61 52 100,28 22 500,00

Podrozvaha

V údajích roku 1998 jsou v souladu s mezinárodními úèetními standardy vykázány 

emitované poukázky ÈNB kompenzovanì s poukázkami ÈNB v REPO operacích a v zásobì.

V souladu s tím byly upraveny i údaje za rok 1997 (ø. 16 a 21 aktiv, ø. 41 pasív.)

Pøíloha k úèetní závìrce je k dispozici v sídle ÈNB - sekce kanceláø,

pracovi�tì DAREX, Václavské nám. 11, Praha 1
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Èíslo polo�ka èíslo Skuteènost v úèetním období

pol. øádku bì�ném minulém

a b c 1 2

1. Výnosy z úrokù a podobné výnosy 1 57 449,86    40 908,81    
1.1. Úroky z cenných papírù s pevnými výnosy 2 37 883,70    21 309,49    

1.2. Ostatní 3 19 566,16    19 599,32    

2. Náklady na úroky a podobné náklady 4 55 881,11    34 065,42    
2.1. Náklady na úroky z cenných papírù s pevnými výnosy 5 27 461,59    15 693,84    

2.2. Ostatní 6 28 419,52    18 371,58    

3. Výnosy z cenných papírù s promìnlivým výnosem 7 -      36,55    
3.1. Výnosy z akcií a jiných cenných papírù s promìnlivým výnosem 8 36,55    

3.2. Výnosy z majetkových úèastí s podstatným vlivem 9 -      -      

3.3. Výnosy z majetkových úèastí s rozhodujícím vlivem 10 -      -      

3.4. Výnosy z majetkových úèastí v pøidru�ených subjektech 11 -      -      

4. Výnosy z poplatkù a provizí 12 512,65    551,78    
5. Náklady na placené poplatky a provize 13 52,25    100,65    
6. Zisk (ztráta) z finanèních operací 14 -41 301,87    39 610,73    
7. Ostatní výnosy 15 68,05    95,31    
7.1. Výnosy z emise bankovek a mincí 16 19,84    19,43    

7.2. Ostatní 17 48,21    75,88    

8. V�eobecné provozní náklady 18 2 073,33    1 962,98    
8.1. Náklady na zamìstnance 19 613,58    608,32    

8.1.1. Mzdy a platy 20 441,32    443,61    

8.1.2. Sociální poji�tìní 21 131,19    124,11    

8.1.3. Zdravotní poji�tìní 22 41,07    40,60    

8.2. Ostatní provozní náklady 23 1 459,75    1 354,66    

9. Tvorba rezerv a opravných polo�ek k hmotnému 
a nehmotnému majetku 24 -      -      

9.1. Tvorba rezerv k hmotnému majetku 25

9.2. Tvorba opravných polo�ek k hmotnému majetku 26

9.3. Tvorba opravných polo�ek k nehmotnému majetku 27

10. Pou�ití rezerv a opravných polo�ek k hmotnému 
a nehmotnému majetku 28 -      -      

10.1. Pou�ití rezerv k hmotnému majetku 29

10.2. Pou�ití opravných polo�ek k hmotnému majetku 30

10.3. Pou�ití opravných polo�ek k nehmotnému majetku 31

11. Ostatní náklady 32 436,08    5 766,56    
11.1. Náklady na tisk bankovek  a ra�bu mincí 33 296,44    366,28    

11.2. Ostatní 34 139,64    5 400,28    

12. Tvorba opravných polo�ek a rezerv k úvìrùm a na záruky 35 13 739,40    20 864,44    
13. Pou�ití opravných polo�ek a rezerv k úvìrùm a na záruky 36 31 597,52    922,68    
14. Tvorba opravných polo�ek a rezerv k majetkovým úèastem 

a ostatním finanèním investicím 37 -      -      
15. Pou�ití opravných polo�ek a rezerv k majetkovým úèastem 

a ostatním finanèním investicím 38 -      -      
16. Tvorba ostatních opravných polo�ek a rezerv 39 27 052,73    8 626,30    
17. Pou�ití ostatních opravných polo�ek a rezerv 40 183,00    -      
18. Daò z pøíjmù z bì�né èinnosti 41 -      -      
19. Zisk nebo ztráta z bì�né èinnosti po zdanìní 42 -      -      
20. Mimoøádné výnosy 43 3,33    14,24    
21. Mimoøádné náklady 44 17,71    9,18    
22. Daò z pøíjmù z mimoøádné èinnosti 45 -      -      
23. Zisk nebo ztráta z mimoøádné èinnosti po zdanìní 46 -      -      
24. Zisk nebo ztráta za úèetní období 47 -50 740,07    10 744,57  

Výkaz ziskù a ztrát
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II. ORGANIZAÈNÍ ZMÌNY

Èeská národní banka (dále jen �ÈNB�) provedla v roce 1998 komplexní racionalizaci organizaèní
struktury ÈNB, která zjednodu�ila celou organizaèní strukturu, zpru�nila vnitøní øídící vazby a celkovì
zefektivnila èinnost ÈNB.

Zjednodu�ení systému øízení bylo provedeno po vertikální i horizontální ose øízení a tím byly vytvo-
øeny podmínky pro celkové �ze�tíhlení� ÈNB. Bylo zru�eno �est úèelových organizaèních jednotek:
ÚOJ Centrální poboèka, ÚOJ Platební systémy, ÚOJ Hospodáøské slu�by, ÚOJ Bankovní policie, ÚOJ
Poboèka 701, ÚOJ Institut ekonomie a v�echny expozitury na poboèkách ÈNB. Èinnosti zaji��ované
tìmito organizaèními jednotkami a útvary byly racionalizovány a buï pøevedeny do ostatních organi-
zaèních útvarù nebo zru�eny. Novì upravené funkèní náplnì organizaèních jednotek a organizaèních
útvarù a jejich nové uspoøádání v rámci vrcholového øízení odstranily duplicity v èinnostech, zajistily
propojení metodických a výkonných èinností a rozdìlení hlavních funkcí banky, technologických èin-
ností a hospodáøsko-správních èinností ve vrcholovém øízení. Výraznì se sní�ila i vnitøní èlenitost
útvarù vèetnì dal�ího zplo�tìní organizaèní struktury.

Vìcnou restrukturalizaci doprovázela i restrukturalizace personální s podstatným sní�ením poètu pra-
covních míst v nových organizaèních jednotkách a útvarech, celkem o 277 pracovních míst to je
o 15,8 %. Poèet vedoucích zamìstnancù se sní�il o 42%.

Nová organizaèní struktura ÈNB byla schválena bankovní radou 10. února 1998 a nabyla úèinnosti
dnem 1. èervna 1998. Organizaèní øád je nadále nejvy��í prùøezovou vnitrobankovní normou, která
souèasnì plní úlohu statutu centrální banky státu.

Novou organizaèní strukturu ÈNB tvoøí ústøedí se sídlem v Praze a poboèky (dále jen �organizaèní jed-
notky�). Organizaèní jednotky se èlení na organizaèní útvary, kterými jsou v ústøedí úseky, sekce,
odbory a v poboèkách odbory. V rámci tìchto organizaèních útvarù mohou být zøizovány podle
potøeby pøíslu�ných vedoucích zamìstnancù referáty. V sekci bankovního dohledu se vzhledem ke
specifickým èinnostem referáty oznaèují jako kontrolní týmy. Stanovení funkèních náplní referátù je
v kompetenci vedoucích zamìstnancù, kteøí tyto referáty zøizují.

Ústøedí ÈNB øídí guvernér. Základním èlánkem odborného øízení v ústøedí ÈNB je sekce, zaji��ující
øízení a realizaci jednotných ucelených oblastí èinnosti po metodické i výkonné stránce.

Poboèky ÈNB se sídlem v Praze, Èeských Budìjovicích, Plzni, Ústí nad Labem, Hradci Králové, Brnì
a Ostravì øídí viceguvernér ÈNB, který øídí zároveò úsek III. Poboèky ÈNB jsou plnì výkonnými orga-
nizaèními jednotkami, které pøevzaly rozhodující èást provozní èinnosti pøíslu�ející ústøední bance.
Jedná se o vedení úètù státního rozpoètu a o emisní èinnosti pøedstavované správou a distribucí banko-
vek a mincí. Neménì významný je i jejich podíl na provádìní konjunkturálních �etøení v pøíslu�ném
regionu, zaji��ování výkonu devizové kontroly a zpracovávaní devizové statistiky.

Pøilo�ené organizaèní schéma ÈNB zahrnuje aktuální uspoøádání ve vrcholovém øízení provedené
v návaznosti na jmenování ètyø nových èlenù bankovní rady v únoru 1999.
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410 - sekce mìnová210 - sekce Evropské unie
a mezinárodních organizací

310 - sekce legislativní
a právní

110 - sekce kanceláø

120 - sekce lidských zdrojù

130 - sekce vnitøního auditu

411 - odbor mìnové politiky221 - odbor metodiky úèetnictví111 - odbor sekretariát
bankovní rady

412 - odbor mìnových analýz

413 - odbor reálné ekonomiky

414 - odbor ekonomického
modelování

222 - odbor rozpoètu

223 - odbor centrální úètárna

321 - odbor penì�ního obìhu

322 - odbor ochrany platidel
a správy hodnot

112 - odbor veøejných informací

121 - odbor personální

122 - odbor profesionál. rozvoje
a sociální politiky zamìstnancù
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øeditel
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øeditel

øeditel
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øeditel

øeditel
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øeditel

øeditel
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Graf II.1 ORGANIZAÈNÍ STRUKTURA ÈESKÉ NÁRODNÍ BANKY
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422 - odbor obchodní

421 - odbor správy majetku

420 - sekce správní

621 - odbor obchodních systémù 731 - odbor metodiky a rozvoje
platebního styku

622 - odbor øízení rizik 732 - odbor správy platebních
systémù

623 - odbor vypoøádání obchodù 733 - odbor provozu platebních
systémù

730 - sekce platebního styku 740 - sekce bezpeènosti
informaèních technologií

620 - sekce øízení rizik a podpory
obchodu

611 - odbor øízení mìnových
operací a finanèních trhù

711 - odbor bankovní
statistiky

721 - odbor rozvoje informatiky

612 - odbor korunových
a devizových intervencí

712 - odbor platební bilance 722 - odbor projektování
informaèních systémù

613 - odbor správy devizových
rezerv

713 - odbor statistiky vývoje
ekonomiky

723 - odbor automatizace

614 - odbor nestandardních
obchodù

714 - odbor zpracování
statistických dat

710 - sekce statistiky610 - sekce bankovních obchodù510 - sekce politiky bankovního
dohledu

511 - odbor metodický

512 - odbor analytický

520 - sekce bankovního dohledu

521 - odbor bankovní inspekce 1

522 - odbor bankovní inspekce 2

523 - odbor bankovní inspekce 3

524 - odbor bankovní inspekce 4

525 - odbor nestandardních
situací

720 - sekce informatiky
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ÚSEK VII

vrchní øeditel

425 - odbor bezpeènosti

424 - odbor slu�eb

423 - odbor technický

øeditel

øeditel

øeditel

námìstek



III. MÌNOVÁ POLITIKA A MÌNOVÝ VÝVOJ

III.1 SHRNUTÍ

V roce 1998 do�lo v èeské ekonomice k podstatným zmìnám ve vývoji základních makroekonomic-
kých trendù. Pozitivní obrat nastal ve vývoji inflace, je� ve druhém pololetí roku 1998 výraznì poklesla.
Zmíròování vnìj�í nerovnováhy se projevilo ve sní�ení deficitu bì�ného úètu platební bilance. Na druhé
stranì se v prùbìhu celého roku prohluboval pokles hrubého domácího produktu, rostla nezamìstna-
nost a ekonomika vstoupila do recese. V hospodáøském vývoji se intenzivnì prolínalo pùsobení faktorù
vnitøních s faktory vnìj�ími. Svìtová ekonomika byla v roce 1998 charakterizována postupným pokle-
sem tempa ekonomického rùstu, desinflaèními tendencemi ve vìt�inì zemí, poklesem cen na svìtových
trzích surovin, energetických zdrojù a komodit a znaènou volatilitou finanèních trhù. Tyto procesy
významnì ovlivnily makroekonomický a cenový vývoj v èeské ekonomice.

Rok 1998 byl pøelomovým rokem i pro mìnovou politiku. Èeská národní banka v roce 1998, jako
vùbec první centrální banka v transformujících se zemích, pøe�la od øízení vývoje penì�ní zásoby
(zprostøedkující cíl) k pøímému cílování inflace. Jeho podstatou je komplexní multikriteriální posuzo-
vání v�ech faktorù, které mají na inflaci vliv, a rozhodování o mìnovì politických opatøeních na
základì inflaèních prognóz.

Dominantní tendencí hospodáøského vývoje v Èeské republice v roce 1998 byl výrazný pokles
inflace. Spotøebitelské ceny za celý rok 1998 vzrostly o 6,8 %. Èistá inflace, sledovaná pro potøeby
inflaèního cíle, dosáhla ve stejném období hodnoty 1,7 %. Tento vývoj byl ovlivnìn pøedev�ím pùso-
bením exogenních faktorù (svìtových cen a kurzu), specifickým vývojem na trhu potravin a útlumem
poptávky. Naprosto výjimeèný a neoèekávaný vývoj cen potravin na tuzemském trhu byl vyvolán
cenovou politikou obchodních øetìzcù a dotovanými dovozy potravin ze zemí Evropské unie.
V dùsledku toho do�lo v prosinci k meziroènímu poklesu cen potravin o 1,2 %.

V roce 1998 se sní�il HDP ve srovnání s pøedchozím rokem o 2,7 %, pøi souèasném poklesu domácí
poptávky, podporovaném zmìnou spotøebního chování domácností, rùstem sociálních nejistot a neza-
mìstnanosti. Na poklesu domácí poptávky se podílely v�echny její slo�ky, pøedev�ím poptávka domác-
ností a investièní poptávka. Na stranì nabídky do�lo k celoroènímu sní�ení produkce ve stavebnictví,
v zemìdìlství i v sektoru slu�eb. Výjimkou byla prùmyslová výroba, která v roce 1998 ve srovnání
s rokem 1997 vzrostla o 1,6 %. I zde v�ak zpomalující se tempo rùstu v prvních tøech ètvrtletích pøe-
�lo ve ètvrtém ètvrtletí roku 1998 ve výrazný meziroèní pokles. 

Hospodáøský pokles se projevil v rychle rostoucí nezamìstnanosti, a to zejména ve druhé polovinì
roku 1998. Zatímco míra nezamìstnanosti ke konci prosince 1997 èinila 5,2 %, ke konci prosince
1998 se zvý�ila na 7,5 %. Pøes relativnì vysoký nárùst nezamìstnanosti se sní�ila produktivita práce,
nebo� hrubý domácí produkt klesal rychleji ne� zamìstnanost. 

Vnìj�í nerovnováha èeské ekonomiky se v roce 1998 zmírnila. Ve srovnání s rokem 1997 se
významnì sní�il schodek bì�ného úètu platební bilance: o 68 mld. Kè, tj. o 67 %; jeho pomìr k hru-
bému domácímu produktu se zmen�il z 6,2 % v roce 1997 na 1,9 % v roce 1998. Zlep�ení salda
bì�ného úètu bylo pøedev�ím dùsledkem sní�ení schodku obchodní bilance a zvý�ení kladného salda
bilance slu�eb. Dynamika vývozu i dovozu se v prùbìhu jednotlivých ètvrtletí výraznì zpomalovala.
Pøíèinou bylo stále obtí�nìj�í uplatnìní èeského zbo�í na zahranièních trzích v dùsledku slábnoucí
vnìj�í poptávky, znaèná meziroèní apreciace kurzu koruny a slábnoucí poptávka domácností a podni-
kového sektoru po dovozech. 

Vývoj penì�ních agregátù v roce 1998 odrá�el klesající dynamiku ekonomické aktivity. Penì�ní agre-
gát M1, charakterizující transakèní poptávku po penìzích, dosáhl obdobnì jako v roce 1997 negativ-
ního meziroèního pøírùstku. Penì�ní agregáty M2 a L vykázaly klesající meziroèní dynamiku. Mezi-
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roèní pøírùstek penì�ní zásoby M2 v prosinci 1998 dosáhl 5,2 %, zatímco v prosinci roku 1997 to
bylo 10,1 %. Hlavní pøíèinou klesajících, resp. záporných pøírùstkù penì�ních agregátù byla pøede-
v�ím nízká úvìrová èinnost komerèních bank, ale té� hospodaøení státního rozpoètu, které bylo po vìt-
�inu roku pøebytkové. Zatímco ke konci prosince roku 1997 vzrostl objem úvìrù poskytnutých ban-
kami podnikùm a domácnostem meziroènì o 9,4 %, ke konci prosince 1998 poklesl o 2,7 %. Útlum
úvìrové emise byl vyvolán pøedev�ím zvý�enou obezøetností bank pøi poskytování nových úvìrù a také
vysokou hladinou nominálních a reálných úrokových sazeb.

Vývoj na finanèních trzích pro�el v roce 1998 dvìma etapami. Do poloviny roku docházelo k pouze
pozvolnému sni�ování z vysoké hladiny úrokových sazeb dosa�ené v roce 1997. Rychlej�ímu tempu
bránily vysoké hodnoty inflace, pøetrvávající inflaèní tlaky a rizika související s finanèními krizemi
v Asii, v Rusku a v Brazílii. Klesající inflace a pøedev�ím pøíznivá prognóza inflace ve druhém polo-
letí umo�nily ÈNB zahájit manévr postupného sni�ování klíèových úrokových sazeb. Základní úroková
sazba ÈNB pro dvoutýdenní repo operace byla sní�ena v sedmi krocích celkovì o 5,5 procentního
bodu z 15 % v èervenci 1997 na 9,5 % ke konci roku 1998. Lombardní sazba byla ve stejném
období sní�ena z 19 % na 12,5 % a diskontní sazba ze 13 % na 7,5 %. Soubì�nì docházelo
k razantnímu poklesu tr�ních úrokových sazeb. 

Mìnová politika ÈNB se v roce 1998 v rámci nové strategie cílování inflace orientovala podle vytýèe-
ných inflaèních cílù. Pro konec roku 1998 byl stanoven krátkodobý cíl pro èistou inflaci v intervalu
6 % ± 0,5 procentního bodu. Støednìdobý cíl pro èistou inflaci pro konec roku 2000 byl stanoven
v intervalu 4,5 % ± 1 procentní bod. 

Mìnovì politická rozhodnutí na zaèátku roku 1998 byla pøijímána v prostøedí inflaèních tlakù a znaè-
ných nejistot ohlednì budoucího vývoje inflace. Ve druhém pololetí se v�ak zaèal prosazovat proces
desinflace. Pøedev�ím díky exogenním faktorùm le�ícím mimo pøímý dosah mìnové politiky poklesla
meziroèní èistá inflace v prosinci 1998 hluboko pod úroveò krátkodobého inflaèního cíle. 

Po vìt�inu roku pøebytkový státní rozpoèet skonèil deficitem 29,3 mld. Kè. Pøíjmová strana rozpoètu se
vyvíjela pøibli�nì v souladu s rozpoètovými pøedpoklady, pøesto�e ekonomický pokles vedl ke sní�ení
výnosù z nepøímých daní; jejich výpadek v�ak byl kompenzován vy��ími pøíjmy z ostatních daní.
Hlavní pøíèinou rozpoètového deficitu byly mimoøádné výdaje (pøedev�ím úhrada ztráty Konsolidaèní
banky, proplácení státních záruk Èeské spoøitelnì, valorizace dùchodù) a vy��í výdaje na vládní spo-
tøebu v souvislosti s pøedèasnými volbami a realizovanými státními zárukami. Uplatòování pøísnìj�ích
dùchodových, resp. mzdových politik se projevilo v meziroèním poklesu reálných penì�ních pøíjmù
domácností a v jejich rámci i reálných pøíjmù z mezd. Pøesto, v dùsledku setrvaènosti vývoje nomi-
nálních mezd v podmínkách rychle klesající inflace a sni�ující se zamìstnanosti do�lo ve ètvrtém
ètvrtletí roku 1998 opìt k meziroènímu rùstu prùmìrné reálné mzdy.

Klesající výkonnost èeské ekonomiky doprovázená rùstem nezamìstnanosti je výsledkem nejenom
restriktivních makroekonomických politik v letech 1997 a 1998, ale pøedev�ím projevem pomalé
restrukturalizace mikrosféry a hromadících se dlouhodobì neøe�ených a odsouvaných legislativních
a institucionálních problémù. Pøesto�e nìkteré tendence makroekonomického vývoje v èeské ekono-
mice v roce 1998 nebyly pøíznivé, byly nezbytné pro obnovení rovnová�ného a dlouhodobì udr�itel-
ného vývoje. Odstranìní, resp. zmírnìní tìchto nerovnováh, k nìmu� vývoj v roce 1998 významnì
pøispìl, pøedstavuje nutnou podmínku nastartování hospodáøského rùstu.

III.2 VÝVOJ SVÌTOVÉ EKONOMIKY

Rok 1998 se ve svìtovém hospodáøství vyznaèoval zpomalením tempa ekonomického rùstu, desinflaè-
ním vývojem ve vìt�inì zemí, výrazným poklesem cen základních komodit a zvý�enou volatilitou svì-
tových finanèních trhù. Míra inflace v roce 1998 byla v rozvinutých zemích nejni��í za posledních
50 let. K rychlému poklesu inflace významnì pøispìl zejména pozitivní nákladový �ok (pokles cen
komodit)1/ a postupný pokles celosvìtové poptávky, který se prohloubil pøedev�ím ve druhé polovinì

16

1/ Pozitivní nákladový �ok ve formì poklesu cen surovin byl zesílen pøíznivým protiinflaèním prostøedím, devalvacemi v zemích posti�ených mìnovou
krizí, technologickými inovacemi, rozvojem telekomunikaèních technologií a Internetu, co� pøispìlo k zostøení konkurence.



roku. Tyto procesy pùsobily na makroekonomický vývoj v Èeské republice v nìkolika smìrech, pøi-
èem� mìly pøi velké otevøenosti domácí ekonomiky znaèný význam. Vývoj svìtových cen komodit pøi-
spìl k urychlení desinflace a ke korekci vnìj�í nerovnováhy. Zpomalení rùstu svìtové ekonomiky
spolu s poklesem domácí poptávky negativnì ovlivnilo vývoj hrubého domácího produktu Èeské
republiky. Koruna vykazovala v roce 1998, pøedev�ím díky znaènému úrokovému diferenciálu, silný
sklon k apreciaci. Zvý�ená volatilita svìtových finanèních trhù se projevovala na vývoji kurzu koruny
ve srovnání s rokem 1997 se slábnoucí intenzitou.

Poèátek roku 1998 byl ovlivnìn dozvuky krize v zemích jihovýchodní a východní Asie. Výrazný
pokles hospodáøského rùstu v této oblasti mìl pro svìtovou ekonomiku nìkolik dùsledkù. Za prvé,
hospodáøský pokles v jihovýchodní Asii pøispìl ke zpomalení rùstu svìtové ekonomiky. Z ekono-
micky významných zemí nebyly posti�eny zpomalením hospodáøského rùstu pouze USA a Francie, jen
k mírnému zpomalení do�lo v Èínì. Za druhé, pokles poptávky po surovinách ze strany zemí jihový-
chodní Asie zesílil trend poklesu svìtových cen surovin, který se zaèal projevovat ji� pøed vypuknutím
krize. Za tøetí, krize a následná devalvace mìn zemí jihovýchodní Asie významnì pøispìla k celosvì-
tovému zvý�ení konkurenèních tlakù a k rekordnì nízkým nárùstùm cenových indexù. 

Mìnový vývoj v zemích východní a jihovýchodní Asie podstatnì zvý�il opatrnost zahranièních inves-
torù vùèi tzv. novì se rozvíjejícím trhùm a posílil význam vývoje základních makroekonomických cha-
rakteristik pøi rozhodování o umístìní kapitálu. To se projevilo sní�ením èistého pøílivu kapitálu do
tìchto zemí. Pokles svìtových cen mìl navíc negativní dopad na devizové pøíjmy zemí, které jsou
významnými exportéry surovin. Na poèátku druhé poloviny roku 1998 postihla mìnová krize Rusko,
co� se vzhledem k úzkým ekonomickým vazbám projevilo ve vìt�inì zemí bývalého Sovìtského
svazu. V závìru roku vyvrcholily dlouhodobé latentní problémy Brazílie masivním odlivem krátkodo-
bého kapitálu a útokem na brazilský reál. Ji� pøedtím v�ak do�lo ke kurzové korekci v nìkterých men-
�ích latinskoamerických zemích. 

Nejvyspìlej�í zemì svìta vykázaly pomìrnì znaènou odolnost vùèi krizím novì se rozvíjejících trhù.
Výjimkou bylo pouze Japonsko, které èelí domácím strukturálnì-institucionálním potí�ím a kde regio-
nální krize zesílila hospodáøské problémy zemì. Rùst americké ekonomiky (3,9 % v roce 1998)
i evropské ekonomiky (s výjimkou ètvrtého ètvrtletí) vykazoval pomìrnì silnou dynamiku a potvrdil, �e
poèáteèní obavy z vlivu krizí se nenaplnily. V obavì pøed zpomalením ekonomického rùstu a díky
pøíznivému vývoji inflace pøistoupily centrální banky USA, Japonska i EU k významnému sni�ování
úrokových sazeb. I pøes pokles nominálních úrokových sazeb ale investièní pøíle�itosti v USA a EU tvo-
øily významnou alternativu pro spekulativní kapitál opou�tìjící rizikové rozvíjející se trhy.

Vzhledem k znaèné otevøenosti èeské ekonomiky se pokles svìtových cen komodit výraznì promítal
do domácího cenového vývoje. ÈNB odhaduje vliv tìchto vnìj�ích faktorù (vèetnì vývoje kurzu) na
sní�ení èisté inflace mezi 2 � 3 procentními body. Dovozní ceny výraznì poklesly, zatímco u vývozu,
v nìm� pøevládají polo�ky s vy��ím stupnìm zpracování, se tento vývoj odrazil v podstatnì ni��í
míøe. Díky existující komoditní struktuøe zahranièního obchodu Èeské republiky (podstatnì ni��í podíl
surovin a potravin na celkovém vývozu ne� na dovozu) se pokles cen tìchto komodit na svìtových
trzích pøíznivì promítl do vývoje salda obchodní bilance a byl rozhodujícím faktorem jejího meziroè-
ního zlep�ení o cca 70 mld. korun. 

V první polovinì roku 1998 vykázal domácí export znaènou dynamiku. Dopady asijské krize na
reálný produkt Èeské republiky byly zanedbatelné z dùvodu nízké obchodní výmìny s tímto regio-
nem. 

Ve druhé polovinì roku se v�ak exportní dynamika zaèala výraznì sni�ovat. Vedle sílícího kurzu
koruny k tomu pøispìlo výrazné zhor�ení exportních podmínek do krizí posti�ených zemí bývalého
Sovìtského svazu. Tyto zemì se podílely pøed krizí cca 5 % na celkovém èeském exportu. Meziroèní
poklesy hodnot mìsíèního vývozu do tohoto teritoria èinily ve druhém pololetí a� 70 %. Sní�ení dyna-
miky exportu bylo významnì ovlivnìno rovnì� hospodáøskými problémy Slovenska, druhého nejvý-
znamnìj�ího obchodního partnera Èeské republiky. Mìnové problémy vyvrcholily koncem záøí 1998,
kdy byla nucena centrální banka Slovenska opustit fluktuaèní pásmo koruny. Zároveò do�lo k cca
10%ní depreciaci mìny. V dùsledku zpomalování domácí poptávky na Slovensku postupnì slábl
èeský vývoz. V prosinci 1998 ji� èinil meziroèní pokles vývozu zhruba 15 %. 
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V roce 1997 se Slovensko podílelo na èeském exportu 12,9 %, v roce 1998 se tento podíl sní�il na
10,6 %. Ve druhé polovinì roku se zaèal zpomalovat hospodáøský rùst na�ich dal�ích významných
obchodních partnerù: Nìmecka, Rakouska, Polska a Itálie, co� se odrazilo ve zpomalování rùstu
exportu do tìchto zemí. 

Zvý�ená opatrnost zahranièních investorù se projevovala zejména v obdobích lokálních mìnových
krizí zvý�enou volatilitou koruny. Ta byla patrná zejména v období mìnové krize v Rusku v srpnu
1998. Pøes postupné ale výrazné sni�ování úrokových sazeb ve druhé polovinì roku vykazoval kurz
koruny témìø po celý rok sklon k apreciaci. Apreciaèní tlaky se nesní�ily ani pøes pomìrnì výrazné
intervence proti korunì ze strany ÈNB (v rozsahu témìø 2 mld. USD). Tento vývoj byl dùsledkem pøe-
trvávajícího vysokého úrokového diferenciálu, výrazného zlep�ení nìkterých fundamentálních velièin
èeské ekonomiky (sní�ení deficitu bì�ného úètu platební bilance, pokles inflace) a zesílení pøílivu
nedluhového kapitálu (zejména pøímých investic). 

III.3. VÝVOJ EKONOMIKY ÈR

III.3.1 Poptávka 

V prùbìhu celého roku 1998 pokraèoval trend k poklesu domácí poptávky2/, zapoèatý ve druhé polo-
vinì roku 1997. Ve srovnání s pøedchozím rokem byl hlub�í � zatímco v roce 1997 se je�tì celková
poptávka pohybovala v absolutních hodnotách mírnì pod úrovní roku 1996, v roce 1998 ji� její
absolutní meziroèní pokles dosáhl 44,2 mld. Kè. Na výsledném meziroèním sní�ení domácí poptávky
v roce 1998 o 2,8 procentního bodu (na -3,2 %) se podílela zejména poptávka domácností a inves-
tièní poptávka. Domácí efektivní poptávka3/ klesala pomalej�ím tempem ne� celková domácí poptávka
(meziroènì -2,1 % proti -1,2 % v roce 1997). 
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2/ Domácí poptávka vèetnì zmìny stavu zásob

3/ Domácí poptávka bez zmìny stavu zásob

Pokraèující pokles domácí poptávky v roce 1998 probíhal v dùsledku: 

� hospodáøských politik uplatòovaných s cílem postupnì sni�ovat vnìj�í i vnitøní nerovnováhu; 

�dal�ích faktorù, odrá�ejících chování obchodních bank, podnikù i obyvatelstva za stávající ekono-
mické situace pøi oèekávání nízkého rùstu HDP a zvy�ování míry nezamìstnanosti. Postupné sni-
�ování úrokových sazeb ÈNB nevedlo v dùsledku èasového zpo�dìní jejich úèinku a zejména



rostoucí obezøetnosti obchodních bank pøi poskytování úvìrù k rùstu domácí poptávky. Dostup-
nost úvìrù a tím i investièní poptávka podnikového sektoru byla pøi ni��ích úrokových sazbách
negativnì ovlivòována zejména zhor�ující se finanèní situací podnikù4/, nedokonèenou restruktura-
lizací (zejména pokud jde o vlastnické vztahy) a nejistotou budoucího ekonomického vývoje.
K nízké spotøebitelské poptávce pøispìl vedle klesajících pøíjmù domácností (Tab. III.3.4) i pøetrvá-
vající sklon domácností k úsporám na relativnì vysoké úrovni.

Na druhé stranì zrychlení tempa rùstu vývozu po depreciaci kurzu koruny v roce 1997, roz�íøení
výrobních kapacit novými investicemi (pøedev�ím v podnicích se zahranièní majetkovou úèastí produ-
kujících výrobky s vy��í pøidanou hodnotou) a pøesmìrování èásti domácí produkce na zahranièní trhy
èásteènì vyrovnávalo vliv poklesu domácí poptávky na domácí nabídku. 

Pøedev�ím pøíznivé podmínky na zahranièních trzích v první polovinì roku 1998 umo�nily vysoké
meziroèní nárùsty vývozu zbo�í a slu�eb5/ a návaznì tak i zrychlení tempa rùstu agregátní poptávky6/

(meziroènì za první pololetí 1998 o 4,2 %). Zhor�ení odbytových podmínek spolu s apreciací kurzu
koruny ve druhé polovinì roku 1998 výraznìji oslabilo dosud pøíznivé tendence ve vývoji vývozu
a agregátní poptávky (celkovì za rok 1998 2,3 %). Zpomalením vývozu do�lo k pøeru�ení pøíznivého
trendu postupného poklesu vnìj�í nerovnováhy. 
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V první polovinì roku 1998 pøi výraznì rychleji rostoucích vývozech ne� dovozech se rozsah vnìj�í
nerovnováhy, mìøený záporným netto vývozem7/, meziroènì sní�il o 18,9 mld. Kè, co� znamenalo
v relativním vyjádøení sní�ení podílu záporného netto vývozu na HDP o 3 procentní body na 6,8 %.
Výraznìj�í zpomalení rùstu vývozu ne� dovozu pøi trvající relativnì vysoké dovozní nároènosti tvorby
HDP ve druhém pololetí vedlo k opìtnému mírnému zhor�ení uvedených mìøítek vnìj�í nerovno-
váhy. Pøesto ale v celoroèním srovnání klesl podíl záporného netto vývozu na HDP v roce 1998
o 0,6 procentního bodu na 8 % (propoèteno ve stálých cenách). Relativnì vysoká dovozní nároènost
HDP (81,3 %) byla spojena pøedev�ím s rozvojem kooperaèních výrobních vazeb se zahranièím,
strukturou realizovaných investic a zmìnou struktury spotøeby prvotních energií (náhrada tuhých
médií dová�enými plynnými a tekutými médii). 

4/ Zhor�ující se finanèní situaci podnikù indikoval zejména výraznìj�í pokles jejich vkladù u bank proti roku 1997, rostoucí platební neschopnost,
vysoká úvìrová zadlu�enost øady podnikù aj. 

5/ Rozumí se v metodice HDP ve stálých cenách. 

6/ Agregátní poptávka = domácí poptávka + vývoz zbo�í a slu�eb 

7/ Netto vývoz = saldo bilance dovozu a vývozu zbo�í a slu�eb

SKUTEÈNOST

1995 1996 1997 1998 I/1998 II/1998 III/1998 IV/1998

HRUBÝ DOMÁCÍ PRODUKT 6,4 3,9 1,0 -2,7 -0,9 -2,4 -2,9 -4,1
AGREGÁTNÍ POPTÁVKA
(domácí poptávka a vývoz) 11,9 7,4 3,3 2,3 6,8 2,0 1,2 -0,2

DOMÁCÍ POPTÁVKA 9,8 8,5 -0,4 -3,2 -4,5 -4,3 -2,8 -1,4

DOMÁCÍ EFEKTIVNÍ
POPTÁVKA 1) 9,1 7,0 -1,2 -2,1 -2,1 -4,6 -1,5 -0,6

v tom: 
Spotøeba domácností 6,9 7,0 1,6 -2,4 -1,6 -7,0 -0,9 -0,2
Spotøeba vlády 2) -1,2 4,3 -1,8 1,1 -2,7 0,6 -0,8 6,3
Hrubá tvorba fixního kapitálu 21,0 8,7 -4,9 -3,7 -2,5 -4,1 -3,1 -4,7

VÝVOZ ZBO�Í A SLU�EB 16,1 5,4 10,2 11,5 27,4 12,3 8,1 1,7

DOVOZ ZBO�Í A SLU�EB 22,0 12,9 6,7 9,0 17,3 7,9 7,1 5,1

Tab.III.1  Meziroèní míra rùstu reálné nabídky a poptávky (v % ze s.c. 1994)

1) Domácí poptávka bez zmìny stavu zásob
2)  Vèetnì neziskových institucí



III.3.1.1 Spotøeba domácností 

Trend meziroèního poklesu spotøeby domácností, projevující se od druhé poloviny roku 1997, pokra-
èoval � s rozdílnou intenzitou v jednotlivých ètvrtletích � v prùbìhu celého roku 1998. Výsledný
pokles za celý rok 1998 dosáhl hodnoty 2,4 %. 

Klesající spotøeba domácností v prùbìhu roku 1998 byla pøedev�ím dùsledkem reálného sní�ení cel-
kových pøíjmù domácností (Tab. III.3.4). Toto sní�ení bylo patrné ve v�ech základních slo�kách spo-
tøeby domácností, zejména v pøíjmech z mezd. K ni��ím pøíjmùm pøispívala i substituce mezd sociál-
ními dávkami v nezamìstnanosti pøi rostoucí nezamìstnanosti. Vedle toho si domácnosti udr�ovaly pøi
oèekávání nízkého ekonomického rùstu a dal�ího zvy�ování nezamìstnanosti � pøes dílèí výkyvy
v prùbìhu roku � relativnì vysokou úroveò míry úspor. 

Trvající zájem domácností o tvorbu úspor potvrzují výsledky výbìrových �etøení institucí, které se
zamìøují na zkoumání celkového spotøebního klimatu a vývoj úspor domácností. Podle poslednì pro-
vedeného �etøení v závìru roku 19988/ se podíl pravidelnì i nepravidelnì spoøících domácností proti
pøedchozímu �etøení (øíjen 1998) výraznì zvý�il (pravidelnì nebo nepravidelnì spoøí 65 % domácností,
úspory jsou pøedev�ím urèeny na tvorbu finanèních rezerv). 
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8/ Ecoma plus, únor 1999

9/ Míra úspor v metodice ÈNB = zmìna stavu èistých finanèních aktiv/disponibilní dùchod; finanèní aktiva = vklady v Kè a zahranièní mìnì + hoto-
vost + cenné papíry + zmìna stavu pojistných technických rezerv �ivotního poji�tìní a dùchodového pøipoji�tìní; finanèní pasíva = korunové a
devizové pùjèky

10/ Rozumí se platby za nájemné, spotøebu elektøiny apod.   

11/ Míra investic = podíl hrubé tvorby fixního kapitálu  na HDP ve stálých cenách

Pøi klesajících pøíjmech a rostoucích výdajích na bydlení10/ byly rovnì� patrné strukturální zmìny ve
spotøebì domácností, projevující se poklesem zájmu o nákupy pøedmìtù dlouhodobé spotøeby
a slu�by. Pouze spotøeba potravin se udr�ela na stejné úrovni jako v pøedchozím roce 1997 (tr�by za
potraviny meziroènì vzrostly o 1 %). 

III.3.1.2 Investice 

Nejrychleji ze v�ech komponent domácí poptávky klesala investièní poptávka (= hrubá tvorba fixního
kapitálu). Proti pøedchozímu roku se v�ak její pokles zmírnil (o 1,2 procentního bodu na -3,7 %). Míra
investic11/ v�ak pøetrvávala i v roce 1998 na velmi vysoké úrovni (32,8 % ve stálých cenách). 



Strukturální vývoj investic signalizoval v roce 1998 prosazování nìkterých významných tendencí. Pøe-
dev�ím �lo o pokraèující útlum investic do oblastí, které pro�ly v minulých letech investièním boomem,
zejména infrastruktury (energetika, doprava a spoje meziroènì -12 %) a finanèního sektoru (meziroènì
-22 %). Také sní�ení investic zpracovatelského prùmyslu bylo ve srovnání s poklesem celkových hmot-
ných investic ponìkud hlub�í (meziroènì -6,7 %). Nìkteré jeho obory produkující vysoce sofistikované
výrobky v�ak vykazovaly v prùbìhu roku zvy�ování poptávky po investicích. Investice strojírenských
a elektrotechnických oborù meziroènì mírnì vzrostly (o 1,8 %), v dùsledku èeho� se jejich podíl na
investicích zpracovatelského prùmyslu zvý�il o 2,6 procentního bodu (na 30,4 %). 
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Investice v rámci nefinanèního sektoru byly realizovány pouze firmami pod zahranièní kontrolou
(meziroènì rùst o 29 % v bì�ných cenách), investice veøejných a tuzemských soukromých firem nao-
pak klesaly. Uvedené skuteènosti odrá�ely pøedev�ím pøíznivìj�í hospodáøské výsledky firem pod
zahranièní kontrolou a na druhé stranì problémy ostatních firem se získáváním potøebných finanèních
zdrojù. �ádoucí pøíliv pøímých zahranièních investic do ÈR � jako�to významný faktor financování fix-
ních investic � pokraèoval i v roce 1998, tyto investice v�ak byly smìrovány pøedev�ím do sektoru
obchodu a do sektoru finanèních institucí. Pøímé zahranièní investice do zpracovatelského prùmyslu se
podílely na celkovém pøílivu pøímých zahranièních investic 34 %. 

III.3.1.3 Spotøeba vlády

Návaznì na vývoj v roce 1997 spotøeba vlády a� do tøetího ètvrtletí 1998 klesala (témìø o 1 % za první
tøi ètvrtletí 1998)12/. Pouze ve druhém ètvrtletí byl klesající trend pøeru�en mírným nárùstem (meziroènì
o 0,6 %) v souvislosti s mimoøádnými volbami do Parlamentu ÈR. Úspor bylo dosahováno i pøesto, �e
nìkterá nová opatøení zvy�ovala nároky na výdaje v rámci spotøeby vlády (napø. rùst plateb státu za
nevýdìleèné osoby do systému veøejného zdravotního poji�tìní o více ne� 4 mld. Kè). V závìru roku
vlivem výraznìj�ího zvý�ení nìkterých výdajù vlády do�lo ke zmìnì dosavadního trendu (rùst o 6,3 %
ve ètvrtém ètvrtletí) a spotøeba vlády za celý rok 1998 vykázala meziroèní rùst o 1,1 %. Zvý�ené výdaje
ètvrtého ètvrtletí byly spojeny zejména s nárùstem plateb zdravotních poji��oven a neinvestièních
výdajù za materiál, slu�by, opravy a údr�bu v ústøednì øízených rozpoètových organizacích. 

III.3.2 Produkce 

Proces postupného zpomalování ekonomického rùstu od roku 1995 vyústil v roce 1998 v jeho pokles.
V prùbìhu roku 1998 se meziroèní pokles tvorby hrubého domácího produktu postupnì prohluboval
a� dosáhl celoroèní hodnoty -2,7 % (Graf III.3.4). Pøíèiny rostoucí míry poklesu na stranì nabídky lze

12/  Vèetnì neziskových institucí



vidìt ve vlivu øady faktorù, zejména v nedokonèené restrukturalizaci ekonomiky vèetnì vlastnických
vztahù (problém neefektivního výkonu vlastnických práv aj.). Trend vývoje HDP rovnì� nasvìdèuje
tomu, �e rozsáhlé investice pøedchozích let nepøiná�ejí potøebné efekty s ohledem na jejich
strukturu13/. V prùbìhu roku 1998 byl vývoj HDP pomìrnì citlivý na zmìny ve vývoji vnìj�í poptávky,
která èásteènì vyrovnávala vliv poklesu domácí poptávky na domácí výrobu. 
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13/ Vysoký podíl investic byl v minulých letech smìrován do infrastruktury, ekologie, finanèního sektoru. 

Vývoj jednotlivých národohospodáøských odvìtví byl v roce 1998 diferencovaný, na poklesu HDP se
podílel zejména sektor slu�eb (vèetnì maloobchodu) a stavebnictví. Pouze v nìkterých odvìtvích
a oborech bylo dosa�eno rùstu pøidané hodnoty. 

Po pøíznivém vývoji poèátkem roku 1998 se tempo rùstu prùmyslové výroby v prùbìhu roku postupnì
zpomalovalo a ve ètvrtém ètvrtletí pøe�lo v pokles. Dùsledkem byl podstatnì ni��í meziroèní rùst
v roce 1998 (1,6 %) ve srovnání s pøedchozím rokem (4,5 %). V pozadí silnìj�ího oslabení výroby ve
druhé polovinì roku bylo sní�ení vnìj�í poptávky pøi pokraèujícím poklesu domácí poptávky. Míra
meziroèního poklesu byla do urèité míry ovlivnìna i vysokou srovnávací základnou pøedchozího roku.
Stejnì jako v pøedchozích letech byl vývoj doprovázen diferenciací mezi jednotlivými odvìtvími
i organizacemi podle typu vlastnictví. 

Rostla produkce zpracovatelského prùmyslu (+ 2,5 %) poklesl v�ak objem výroby v surovinových
(-5,7 %) a energetických odvìtvích (-1,5 %). Nejlep�í výsledky byly dosahovány v organizacích
s pøeva�ující úèastí zahranièního kapitálu, kde zahranièní kapitál spolu s know how, organizací
a øízením umo�nily výrobu konkurenceschopných výrobkù a pøedev�ím zabezpeèily jejich prodej
(zejména na export). 

Ve stavebnictví, v pøeva�ující míøe závislém na domácí poptávce, se nepøíznivý vývoj zapoèatý v roce
1997 v prùbìhu roku 1998 dále prohloubil (meziroènì -7 %). S výjimkou prvních dvou mìsícù (pøíz-
nivì ovlivnìných nízkou srovnávací základnou, mírnìj�í zimou, vìt�ím fondem pracovní doby) nebylo
v �ádném mìsíci ve zbývající èásti roku dosa�eno úrovnì pøedchozího roku. Nejvíce klesaly ve struk-
tuøe stavebních prací práce na nové výstavbì, rekonstrukcích a modernizacích (-8,5 %). Vývoj staveb-
ních prací byl nepøíznivì ovlivnìn i zvý�enou ochranou stavebního trhu v sousedních zemích
(zejména SRN), která zpùsobila výrazný pokles vývozu stavebních prací (témìø o 25 %). Poptávka se
zvý�ila pouze po pracích na opravách a údr�bì (o 3 % pøi zhruba 16 % podílu na objemu stavební
výroby) v návaznosti na odstraòování �kod zpùsobených záplavami. Stejnì jako v prùmyslu i stavební
firmy reagovaly na ni��í poptávku redukcí poètu pracovníkù. 

Tendence k poklesu pøetrvávala i v odvìtví zemìdìlství, i kdy� s ni��í intenzitou. Hrubá zemìdìlská
produkce odhadovaná ÈSÚ se za rok 1998 sní�ila o 1,3 %. Pøedev�ím pokraèovala redukce chovu



skotu, sklizeò základních produktù rostlinné výroby byla rovnì� ni��í ne� v pøedchozím roce. Od roku
1989 se sní�ila zemìdìlská produkce ji� o 30 %, z toho rostlinná výroba o 21,5 % a �ivoèi�ná výroba
o 36,3 %.

V sektoru slu�eb byl v roce 1998 vývoj v jednotlivých segmentech diferencovaný. Slu�by, závislé
pøedev�ím na koupìschopné poptávce obyvatelstva, zaznamenaly v roce 1998 nejsilnìj�í pokles; tento
vliv byl nejzøetelnìj�í v maloobchodu (meziroènì o 6,5 procentního bodu na -7,2 %), pohostinství
(-7,5 %) a ostatních slu�bách (pøevá�nì osobního charakteru -10,6 %). V návaznosti na celkový pokles
ekonomické aktivity v podnikatelském sektoru klesaly i slu�by závislé na poptávce tohoto sektoru,
jejich pokles byl v�ak mírnìj�í (napøíklad slu�by urèené pøevá�nì pro podniky se sní�ily o 2,4 %).
Obdobnì jako v pøedchozím roce si rùstovou tendenci udr�ely slu�by spojù, zejména v dùsledku roz-
voje mobilní telefonní sítì a internetu (10,4 %). 

III.3.3 Trh práce

Na pozadí reálného poklesu vìt�iny pøíjmových ukazatelù a trvalého rùstu nezamìstnanosti zazname-
nal trh práce v roce 1998 vnitønì rozporný vývoj. Prvním záva�ným momentem byl postupný obrat od
ètvrtletních meziroèních poklesù prùmìrné reálné mzdy k jejímu rùstu, aèkoli ostatní ukazatele vývoje
ekonomiky se trvale zhor�ovaly. Druhým znepokojivým rysem je, �e rùst míry nezamìstnanosti sice
byl v loòském roce relativnì výrazný, ale pøesto pøi výrazném poklesu hrubého domácího produktu
nevedl k rùstu produktivity práce. Trh práce tedy za loòský rok vykazoval stále zøetelnìj�í znaky
nepru�nosti, resp. neschopnosti adekvátnì reagovat na negativní vývojové tendence reálné ekonomiky.
S pøihlédnutím k tomuto vývoji lze usuzovat, �e restriktivní rámec makroekonomických politik nebyl
natolik silný, aby subjekty podnikatelské sféry pøimìl k racionálnìj�í mzdové a zamìstnanecké poli-
tice, která by respektovala �ádoucí vztah mezi rùstem nákladù práce a produktivity. 

III.3.3.1 Mzdy a pøíjmy
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UKAZATEL SKUTEÈNOST

I/96 II/96 III/96 IV/96 1996 I/97 II/97 III/97 IV/97 1997 I/98 II/98 III/98 IV/98 1998

PRÙMÌRNÁ MZDA V ÈR (nominální) 17,4 21,0 16,5 17,1 18,0 13,7 13,0 12,4 8,4 11,9 10,9 7,0 9,2 10,1 9,3 
(reálná) 7,9 11,6 6,6 7,8 8,4 6,1 6,0 2,3 -1,5 3,1 -2,1 -5,0 -0,3 2,4 -1,3 

v  tom:
Nepodnikatelská sféra (nominální) 15,0 33,0 15,3 18,5 20,6 12,2 11,1 10,2 -6,6 5,8 5,0 -6,2 3,0 15,1 3,9 

(reálná) 5,7 22,6 5,5 9,1 10,8 4,6 4,2 0,3 -15,2 -2,5 -7,4 -16,7 -5,9 7,1 -6,1 
Podnikatelská sféra (nominální) 18,2 17,1 17,0 16,6 17,1 14,1 13,6 13,0 13,0 13,6 12,6 11,1 10,9 8,9 10,9 

(reálná) 8,7 7,9 7,0 7,3 7,6 6,4 6,6 2,8 2,6 4,7 -0,6 -1,4 1,2 1,3 0,2 
z  toho:
soukromé organizace (nominální)1/ . . . . . . . 11,6 11,9 12,7 11,3 9,2 9,0 6,6 8,9 

(reálná) . . . . . . . 1,6 1,7 3,9 -1,8 -3,1 -0,5 -0,8 -1,6
státní organizace (nominální) 2/ . . . . . . . 15,5 15,6 15,9 11,8 10,2 12,4 11,3 11,4 

(reálná) . . . . . . . 5,1 5,0 6,8 -1,4 -2,3 2,6 3,6 0,7
mezinárodní organizace (nominální) 3/ . . . . . . . 14,7 13,5 14,4 14,1 17,3 12,1 12,1 14,1 

(reálná) . . . . . . . 4,4 3,0 5,4 0,7 4,1 2,4 4,3 3,1

Tab.III.3.2 Základní údaje o mzdovém vývoji meziroèní zmìna v %

1/ Zahrnují tuzemské (fyzické a právnické) osoby bez státní úèasti
2/ Zahrnují tuzemské (fyzické a právnické) osoby se 100 % státní úèastí
3/ Zahrnují subjekty s tuzemským a zahranièním kapitálem
Pramen: ÈSÚ



Vývoj reálné mzdy v podnikatelské sféøe za rok 1998 (rùst o 0,2 %) svìdèí o tom, �e pøíspìvek mzdo-
vého vývoje k obnovování vnitøní rovnováhy byl v prùbìhu loòského roku vyèerpán. Jak v prùmyslu,
tak ve stavebnictví do�lo v roce 1998 k rùstu reálných jednotkových mzdových nákladù a tudí�
k rùstu mzdové nároènosti na jednotku produktu. Z toho vyplývá, �e reálné zdra�ení ceny práce
nebylo v klíèových segmentech podnikatelské sféry doprovázeno odpovídajícím rùstem produktivity
práce. Nejprud�ího rùstu reálných mezd pøitom dosáhly státem vlastnìné subjekty v podnikatelské
sféøe. 
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UKAZATEL SKUTEÈNOST

I/96 II/96 III/96 IV/96 1996 I/97 II/97 III/97 IV/97 1997 I/98 II/98 III/98 IV/98 1998

JMN (nominální pøíjmy z mezd na HDP v s.c.) 11,6 14,8 10,8 12,4 12,4 9,7 8,8 8,7 2,4 7,2 8,6 6,1 8,4 9,3 8,1
Deflátor HDP 10,0 10,3 9,7 7,8 9,4 6,3 5,9 6,8 7,2 6,6 11,4 11,3 10,6 9,6 10,7
RJMN (JMN/HDP deflátor) 1,4 4,1 1,0 4,2 2,8 3,2 2,7 1,8 -4,5 0,5 -2,5 -4,7 -2,0 -0,3 -2,3 
NH PP 2,6 3,6 1,6 3,1 2,7 1,4 0,8 1,0 3,6 1,7 0,6 -0,7 -0,8 -1,9 -0,8

Tab.III.3.3 Indikátory mezd, cen a produktivity meziroèní zmìna v %

Pramen: ÈSÚ

Skuteènost, �e prùmìrná reálná mzda za rok 1998 v rámci celé ekonomiky poklesla, lze pøipisovat
výluènì mzdové restrikci v nepodnikatelské sféøe. Pokud jde o ni��í dynamiku (nominálních i reál-
ných) pøíjmù z mezd oproti prùmìrné mzdì, lze ji vysvìtlit klesající zamìstnaností. Oba vý�e uvedené
faktory zastínily svými efekty znepokojivý mzdový vývoj v podnikatelské sféøe a zpùsobily, �e vývoj
mezd na makroekonomické úrovni zùstal za rok 1998 jako celek je�tì v národohospodáøsky pøijatel-
ných mezích, neakcelerujících mzdovì-nákladové inflaèní procesy. Ve prospìch tohoto tvrzení svìdèí
skuteènost, �e ve srovnání s rokem 1997 reálné jednotkové mzdové náklady v rámci celé ekonomiky
absolutnì poklesly. Na druhé stranì je znepokojivé relativnì výrazné zrychlení tempa rùstu nominál-
ních jednotkových mzdových nákladù oproti roku 1997, které ponìkud problematizuje uspokojivý
vývoj tohoto ukazatele v reálném vyjádøení. 

Celkové pøíjmy domácností svým vývojem v roce 1998 kopírovaly pøíjmy z mezd: reálné meziroèní
ètvrtletní poklesy vyvrcholily ve druhém ètvrtletí, a poté se ji� prosazovala tendence ke zmírnìní jejich
reálného propadu. Tento poznatek opìtovnì potvrzuje tezi o rostoucí necitlivosti mzdových a úhrn-
ných pøíjmových agregátù k vývoji reálné ekonomiky v roce 1998 � zatímco tempa rùstu CPI v prù-
bìhu loòského roku stále výraznìji klesala, rùstová dynamika pøíjmù domácností i pøíjmù z mezd nao-
pak ve ètvrtém ètvrtletí 1998 akcelerovala. 



Penì�ní pøíjmy domácností celkovì vzrostly za loòský rok pomaleji ne� nominální HDP, co� vedlo
k pøerozdìlení celkového disponibilního dùchodu mírnì v neprospìch domácností. Skuteènost, �e za
rok 1998 jako celek nevznikly výraznìj�í poptávkovì-inflaèní tlaky, které by byly zpùsobeny vývojem
pøíjmù domácností, nelze pøeceòovat. Je toti� zøejmé, �e se bìhem roku 1998 postupnì sni�oval nepo-
mìr v tempech rùstu obou vý�e uvedených velièin, a tudí� i prostor pro inflaènì neutrální vývoj pøíjmù. 
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UKAZATEL SKUTEÈNOST

I/96 II/96 III/96 IV/96 1996 I/97 II/97 III/97 IV/97 1997 I/98 II/98 III/98 IV/98 1998

PENÌ�NÍ PØÍJMY DOMÁCNOSTÍ (nominální) 11,3 12,7 12,0 16,6 13,3 12,6 13,5 12,4 10,0 12,1 11,1 6,1 4,2 2,7 5,8 
(reálné) 2,3 3,9 2,5 7,4 4,1 5,1 6,5 2,3 -0,1 3,3 -1,9 -5,9 -4,8 -4,5 -4,4 

v  tom:
Pøíjmy z mezd (nominální) 16,7 20,2 14,5 15,9 16,8 11,1 9,4 8,6 4,6 8,2 7,7 3,5 5,3 4,8 5,2 

(reálné) 7,3 10,8 4,8 6,7 7,4 3,6 2,6 -1,1 -5,0 -0,3 -5,0 -8,2 -3,9 -2,5 -4,9 
Sociální pøíjmy (nominální) 13,3 21,2 12,0 18,4 16,2 13,8 10,1 14,2 14,7 13,2 11,2 8,2 12,9 4,5 9,1 
Ostatní pøíjmy (nominální) 1,0 -4,5 8,0 17,0 5,5 14,8 24,6 17,9 17,6 18,7 17,6 9,5 -2,0 -2,0 4,8 

Tab.III.3.4 Základní údaje o vývoji pøíjmù domácností meziroèní zmìna v %

Pramen: Statistika ÈNB

UKAZATEL Ètvrtletí 1997 Ètvrtletí 1998

1995 1996 1997 1998 I/97 II/97 III/97 IV/97 I/98 II/98 III/98 IV/98

Poèet zamìstnaných v NH celkem (prùm. poèty)
Meziroèní  zmìna v % 2,6 0,6 -0,9 -1,2 -0,2 -0,3 -1,4 -1,4 -1,3 -1,4 -1,3 -1,1
Fyzické osoby - poèet (v tis.) 5011 5044 4928,3 4870,8 4959 4967 4894 4904 4897 4899 4831 4851

Poèet nezamìstnaných 1)

Fyzické osoby - poèet (v tis.) 153,0 186,3 268,9 386,9 199,6 202,6 247,6 268,9 284,1 289,5 350,7 386,9

Míra nezamìstnanosti 2,9 3,5 5,2 7,5 3,9 4,0 4,8 5,2 5,5 5,6 6,8 7,5

Poèet uchazeèù na 1 volné pracovní místo 1) 1,7 2,2 4,3 10,3 2,3 2,5 3,4 4,3 4,4 5,0 6,8 10,3

Tab. III.3.5  Základní údaje o vývoji zamìstnanosti a nezamìstnanosti

1) stav ke konci období

III.3.3.2 Zamìstnanost a nezamìstnanost

V roce 1998 poklesla celková zamìstnanost v porovnání s rokem 1997 o 1,2 %, tj. o více ne� 50 tisíc
osob. Nesoulad mezi nabídkou a poptávkou po pracovní síle se zvy�oval nejen v úhrnném vyjádøení,
ale zejména v regionální, profesní a kvalifikaèní struktuøe práceschopného obyvatelstva.



Celková disproporce mezi úhrnnou nabídkou a poptávkou po práci se projevovala ve stále rostoucím
pøebytku uchazeèù o práci na jedno volné pracovní místo: zatímco v prosinci 1997 pøipadalo v prù-
mìru na 1 volné pracovní místo 4,3 uchazeèù o práci, ke konci prosince 1998 ji� 10,3 uchazeèù. 

Sezónní prùbìh nezamìstnanosti se vyvíjel v roce 1998 obdobnì jako v roce minulém, av�ak na vy��í
úrovni. Ke konci prosince 1998 dosáhla míra nezamìstnanosti 7,5 % s celkovým poètem 386,9 tis.
nezamìstnaných osob. Z regionálního pohledu dosáhly nejvy��í míry nezamìstnanosti nìkteré okresy
severoèeského a severomoravského kraje, tj. okresy, kde dochází k významným poklesùm zamìstna-
nosti (zejména v odvìtví dobývání nerostných surovin). Nezamìstnanost nejvíce postihla zdravotnì
posti�ené obèany, absolventy �kol, mladistvé a �eny, zejména s malými dìtmi. Tyto skupiny se za rok
1998 podílely na celkovém poètu nezamìstnaných více ne� z 80 %. 
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III.3.4 Ceny

III.3.4.1 Spotøebitelské ceny 

Vývoj spotøebitelských cen (CPI) v roce 1998 byl v porovnání s pøedchozími roky mimoøádný � pøi
soubìhu pøíznivého vývoje nákladových a poptávkových inflaèních faktorù se jejich meziroèní rùst
výraznì zpomalil (o 3,2 procentního bodu proti konci roku 1997). Na poèátku roku 1998 spotøebitelské
ceny je�tì zaznamenaly pod vlivem vy��ího rùstu regulovaných cen, zvý�ení sazeb nepøímých daní
a èásteènì i èisté inflace výraznìj�í nárùst (meziroènì a� na 13,4 %), od dubna 1998 se v�ak ji� jejich
meziroèní rùst postupnì zpomaloval a� na hodnotu 6,8 % v závìru roku. Výraznì se sní�ila pøedev�ím
meziroèní èistá inflace (o 5,1 procentního bodu na 1,7 % ke konci roku 1998), ni��í meziroèní rùst
zaznamenaly i regulované ceny. Celkovì pøíznivý výsledek ve vývoji CPI byl dosa�en i pøes negativní
vliv zvý�ení nepøímých daní. 



Pomìrnì rychlý proces sni�ování èisté inflace14/ v prùbìhu roku 1998 probíhal pod vlivem soubìhu
vnitøních a vnìj�ích faktorù poptávkového i nákladového charakteru. Vývoj byl ovlivnìn zejména pøíz-
nivým vývojem svìtových cen surovin a potravin, zhodnocováním kurzu koruny a pokraèujícím pokle-
sem domácí koupìschopné poptávky. Ke sní�ení hodnot meziroèní èisté inflace pøispìl i probíhající
konkurenèní boj mezi velkými obchodními øetìzci, který se promítl pøedev�ím do cen potravin. 
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UKAZATEL SKUTEÈNOST     

3/98 6/98 7/98 8/98 9/98 10/98 11/98 12/98

MEZIROÈNÍ RÙST SPOTØEBITELSKÝCH CEN 13,4 12,0 10,4 9,4 8,8 8,2 7,5 6,8 
v tom: podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl
Regulované ceny 30,8 6,38 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 
Vliv  nepøímých daní v nereg. cenách 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 
Èistá inflace 7,9 6,32 6,5 5,19 6,1 4,66 4,9 3,73 4,3 3,30 3,4 2,64 2,6 1,96 1,7 1,32 

z toho: 
- ceny potravin 7,2 2,40 5,8 1,96 5,4 1,75 3,8 1,21 3,1 1,00 1,9 0,60 0,4 0,14 -1,2 -0,38 
- korigovaná inflace 8,4 3,92 6,9 3,22 6,6 2,91 5,6 2,53 5,1 2,30 4,5 2,04 4,0 1,82 3,7 1,70 

MÍRA INFLACE (roèní klouzavý prùmìr) 10,0 11,5 11,6 11,5 11,4 11,2 11,0 10,7 

Tab. III.3.6  Základní údaje o spotøebitelských cenách (meziroèní vývoj v %)

14/ Èistá inflace  = index spotøebitelských  cen po vylouèení polo�ek regulovaných cen a oèi�tìní o vliv dal�ích administrativních opatøení (napø. zvy-
�ování nepøímých daní, ru�ení dotací). V rámci èisté inflace se samostatnì sleduje a analyzuje vývoj cen potravin a korigované inflace.



Výjimeèný byl zejména vývoj cen potravin, který se v prùbìhu druhého pololetí 1998 vymykal bì�-
nému sezónnímu vývoji. Jejich trvalý mezimìsíèní pokles byl zejména dùsledkem silného cenového
tlaku ze strany subvencovaných zemìdìlských produktù (pøedev�ím vepøového masa z EU) a pomìrnì
výrazného poklesu cen ji�ního ovoce pøi nízké domácí poptávce a ji� zmínìném konkurenèním boji
mezi obchodními øetìzci. Navíc zde pùsobil apreciovaný kurz koruny. Tyto faktory pøispìly k tomu,
�e ceny potravin (po oèi�tìní o vliv nepøímých daní) ke konci roku 1998 meziroènì poklesly o 1,2 %,
zatímco v pøedchozím roce 1997 jejich rùst dosáhl 5,6 %. 

Výraznìji se v roce 1998 ve srovnání s pøedchozím rokem zpomalil i rùst korigované inflace15/ (po oèi�-
tìní o vliv zvý�ení nepøímých daní o 3,9 procentního bodu na 3,7 % ke konci roku 1998). Její vývoj byl
pøedev�ím pøíznivì ovlivnìn poklesem svìtových cen ropy, vývojem kurzu koruny a poklesem domácí
poptávky. Pokles cen ropy nezpùsobil pouze pokles spotøebitelských cen benzinù a nafty, ale i utlumení
rùstu cen v oblasti dopravy a pokles nákladù podnikatelských subjektù v�eho druhu. Zhodnocování
kurzu koruny zlevnilo pøímé dovozy spotøebního zbo�í a subdodávek pro prùmyslové podniky, co� opìt
pøes ni��í rùst cen prùmyslových výrobcù pøíznivì pùsobilo na vývoj spotøebitelských cen. 

Vedle uvedeného vývoje èisté inflace byl rùst spotøebitelských cen v roce 1998 ovlivnìn rùstem regu-
lovaných cen a dal�ími administrativními zásahy (zvý�ení nepøímých daní, sní�ení dotací na �kolní
stravování) � na celkovém meziroèním indexu spotøebitelských cen se v roce 1998 podílely: rùst regu-
lovaných cen cca 4,7 procentními body a dal�í administrativní zásahy cca 0,7 procentními body. 
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K rùstu regulovaných cen nejvíce pøispìl rùst cen elektøiny o cca 44 %, cen tepla o cca 22 %, nájem-
ného o cca 24 %, cen plynu o cca 44 % a zvý�ení zákonného poji�tìní motorových vozidel o cca
60 %. Celkovì byl ale meziroèní rùst regulovaných cen ni��í ne� v roce 1997. 

III.3.4.2 Svìtové ceny surovin, dovozní ceny

Vývoj cen základních surovin na svìtových trzích, které jsou ve významnìj�ím rozsahu dová�eny do
ÈR, byl v roce 1998 z hlediska dopadu do vnitøní cenové hladiny mimoøádnì pøíznivý. Pozitivní ten-
dence ve vývoji souhrnného cenového indexu HWWA patrné ji� v roce 1997 (meziroèní pokles
o 1,7 %) se v roce 1998 dále prohloubily. Index HWWA mìl v prùbìhu celého roku výrazný klesající
trend. Meziroènì se sní�il o 22,3 %, z toho nejvíce ve ètvrtém ètvrtletí (o 26,4 %). Nejhlub�í sní�ení
pøitom zaznamenaly ceny energetických surovin (o 29 %). Prùmìrná cena uralské ropy pøedstavovala
v roce 1998 11,85 USD za barel a oproti pøedchozímu roku se sní�ila o 35 %. V prosinci 1998
poklesla ji� na 9,32 USD za barel. Vývoj svìtových cen surovin a potravin odrá�el pøetrvávající pøe-
vahu jejich nabídky nad poptávkou (zejména v dùsledku celosvìtového oslabení poptávky, vyvolaného
pøedev�ím hospodáøským vývojem v Asii).

15/ Korigovaná inflace zahrnuje ceny nepotravináøských polo�ek spotøebního ko�e bez polo�ek regulovaných cen. 



Dovozní ceny, sledované na základì výbìrového indexu ÈSÚ, v roce 1998 meziroènì poklesly
o 2,7 %, zatímco v pøedchozím roce vzrostly o 5,1 %. V prùbìhu prvního pololetí 1998 se rùst
dovozních cen postupnì zmíròoval a od èervna 1998 pøe�el do plynulého meziroèního poklesu (v pro-
sinci 1998 ji� o 10,1 %). Tento mimoøádnì pøíznivý vývoj byl dùsledkem soubìhu pokraèujícího
poklesu cen surovin na svìtových trzích a znatelné apreciace kurzu koruny.

III.3.4.3 Ceny výrobcù 

Pøesto�e prùmìrný meziroèní rùst cen prùmyslových výrobcù byl v roce 1998 stejný jako v roce pøed-
chozím (4,9 %), trend vývoje v prùbìhu roku 1998 byl odli�ný � na rozdíl od roku 1997 pøeva�ovala
tendence ke zpomalení rùstu. Tento vývoj akceleroval ve tøetím a ètvrtém ètvrtletí (zejména vlivem
zpomalování meziroèního rùstu cen ve zpracovatelském prùmyslu) a vyústil v mimoøádnì nízké hod-
noty v závìru roku 1998 (prosinec 2,2 % proti 5,7 % v prosinci 1997). 
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16/ Rozumí se prùmìrná meziroèní hodnota rùstu cen. 

Ceny stavebních prací si pøes pokles produkce v roce 1998 udr�ely relativnì vysokou dynamiku, ve
srovnání s pøedchozím rokem byly v prùmìru ni��í o 1,9 procentního bodu tj. 9,4 %16/. V závìru
roku 1998 dosáhl meziroèní rùst tìchto cen 7,0 %, co� bylo o 4,9 procentního bodu ménì ne� ke
konci roku 1997. Za hlavní faktor trvající relativnì vysoké dynamiky rùstu cen stavebních prací lze
pova�ovat kromì stabilního rùstu cen nìkterých vstupù do odvìtví a pøetrvávajícího rùstu mezd vliv
úrokových nákladù pøi relativnì vysokém úvìrovém zatí�ení stavebních firem. Celkovì klesající domácí
poptávka v�ak vliv tìchto faktorù postupnì oslabovala. 



Vývoj cen zemìdìlských výrobcù byl v prùbìhu roku 1998 znaènì nerovnomìrný. Po relativnì
rychlém nárùstu v prvním pololetí (èásteènì také vlivem nízké srovnávací základny pøedchozího roku)
se cenový rùst ve druhém pololetí zastavil a následnì pøe�el do pomìrnì výrazného poklesu (mezi-
roènì v prosinci -9,5 %). Dùvodem tohoto mimoøádného vývoje byly výraznì ni��í ceny zejména obi-
lovin a �ivoèi�ných výrobkù. Pokles cen �ivoèi�ných výrobkù byl pøedev�ím ovlivnìn výrazným sní�e-
ním cen vepøového masa vlivem subvencovaných importù ze zemí EU. 

III.4 PLATEBNÍ BILANCE

III.4.1 Bì�ný úèet

Ve vývoji bì�ného úètu platební bilance pokraèovaly v roce 1998 pozitivní tendence ze druhé polo-
viny roku 1997. Ve srovnání s rokem 1997 byly spí�e dùsledkem vnìj�ích vlivù, tj. zejména pohybu
cen na svìtových trzích a zmìnách v poptávce.V závìru roku 1998 dosáhl schodek bì�ného úètu
33,8 mld. Kè a ve srovnání s pøedchozím rokem poklesl o 67 %. Sní�ením schodku o 68 mld. Kè
do�lo i k výraznému zlep�ení relativních ukazatelù: podíl salda bì�ného úètu na hrubém domácím
produktu se proti roku 1997 sní�il o 4,3 procentního bodu na -1,9 %. 

30

Zlep�ení salda bì�ného úètu bylo pøedev�ím dùsledkem sní�ení schodku obchodní bilance a zvý�ení
kladného salda bilance slu�eb. Schodek obchodní bilance se proti roku 1997 sní�il o 60,7 mld. Kè (na
83,3 mld. Kè) a kladné saldo bilance slu�eb zaznamenalo v roce 1998 meziroèní nárùst o 4,8 mld. Kè
(na 60,7 mld. Kè) pøedev�ím v dùsledku poklesu výdajù v oblasti mezinárodního pohybu osob. Rovnì�
jednostranné pøevody zùstaly nadále pøebytkové, pøièem� oproti roku 1997 mírnì vzrostly (na
13 mld. Kè). Schodek bilance výnosù zùstal zhruba na úrovni pøedchozího roku (24,2 mld. Kè). 

Meziroèního sní�ení schodku obchodní bilance o 43 % bylo dosa�eno pøi 17,7 % rùstu vývozu, který
byl provázen øádovì polovièním zvý�ením dovozu (o 7,9 %). Dynamika vývozu i dovozu se v prùbìhu
jednotlivých ètvrtletí roku výraznì zpomalovala. Zatímco v prvním ètvrtletí 1998 vzrostly vývozy mezi-
roènì o 45 % a dovozy o 23,5 %, ve ètvrtém ètvrtletí se vývozy zvý�ily ji� jen o 0,3 % a u dovozù byl
dokonce patrný pokles (-2,4 %). 

Pøíèinou postupného zpomalování dynamiky vývozu byly stále obtí�nìj�í odbytové mo�nosti èeského
zbo�í na zahranièních trzích v dùsledku slábnoucí vnìj�í poptávky (zpomalení ekonomického rùstu
v zemích západní Evropy, zejména SRN, hospodáøské problémy v SR, dopad krize v Rusku) a ve
druhé polovinì roku apreciace kurzu koruny. Uvedené skuteènosti se nejvíce dotkly støedních a malých
firem bez zahranièní úèasti. 



Sni�ování dynamiky dovozu souviselo pøedev�ím se zmíròováním rùstu dovozù pro mezispotøebu
v dùsledku celkovì nízké konkurenceschopnosti èeských firem a pøi oslabování vnìj�í i vnitøní
poptávky po jejich produkci, dále pak s poklesem hodnoty surovinových dovozù v dùsledku výrazného
sní�ení svìtových cen. Ke zpomalování dynamiky dovozu rovnì� pøispìla v prùbìhu roku slábnoucí
poptávka domácností, je� se pøímo odrazila ve vývoji spotøebních dovozù. 

Obchodní bilance byla v prùbìhu roku 1998 stále silnìji ovlivòována pøíznivým vývojem smìnných
relací. Zlep�ení smìnných relací se na meziroèním sní�ení schodku obchodní bilance v roce 1998
podílelo cca z 91 %. Ve druhé polovinì roku dokonce jejich zlep�ení pøevá�ilo nepøíznivý vliv pøed-
stihu fyzického objemu dovozu pøed vývozem. Pokud by se v tomto období smìnné relace tolik
nezlep�ily, pak by se za jinak stejných okolností schodek obchodní bilance podstatnì zvý�il a pøiblí�il
se výsledkùm roku pøedcházejícího.

Z pohledu teritoriální struktury se vývozy v roce 1998 � zejména ve druhé polovinì roku � vyvíjely
velmi rùznorodì. Zatímco vývozy do státù s vyspìlou tr�ní ekonomikou � pøes obavy ze zpomalení
ekonomického rùstu v tìchto zemích � meziroènì vzrostly o 24,8 %, v pøípadì evropských státù
s pøechodovou ekonomikou vèetnì SNS byl zaznamenán jejich meziroèní rùst pouze o 4,8 % (ve
velké míøe zapøíèinìný zejména jejich prudkým poklesem o 20,5 %, tj. 12,9 mld. Kè ve ètvrtém ètvrt-
letí, pøièem� vývozy do Ruska se v tomto období sní�ily o 61,6 %, tj. o 5 mld. Kè). 

Tøi nejvìt�í dovozci èeského zbo�í � SRN, Slovensko a Rakousko � se podíleli na celkovém èeském
vývozu v roce 1998 55,4 %. Dynamika jejich dovozù z ÈR se v souladu s dynamikou celkového
vývozu v jednotlivých ètvrtletích 1998 postupnì zmíròovala. Pøitom vývozy do SRN rostly v jednotli-
vých ètvrtletích 1998 meziroènì rychleji ne� vývoz celkem. Vývozy na Slovensko se v dùsledku jejich
prudkého poklesu ve ètvrtém ètvrtletí 1998 meziroènì sní�ily o 2,9 %. V pøípadì SRN a Rakouska
rostly vývozy strojù a zaøízení (obchodní skupina 7) pøi celkovém zmíròování dynamiky vývozù do
tìchto zemí stále velmi vysokým tempem. Pokles vývozu do SR byl naopak vyvolán právì výrazným
sní�ením vývozù v rámci skupiny 7.

Velmi pozitivní tendenci pøedstavovalo v roce 1998 meziroèní zvy�ování vývozù produkce 
s vy��í pøidanou hodnotou. Strojírenské a elektrotechnické komodity se v roce 1998 podílely na celko-
vých vývozech 49 % a jejich pomìr meziroènì vzrostl o 4 procentní body. Naopak podíl vývozu
potravin, surovin a polotovarù se o 2,6 procentního bodu meziroènì sní�il (na celkových vývozech
èinil 16,8 %). V pøípadì dovozù pøedstavoval meziroèní pokles podílu dovozù komodit o nízkém
stupni zpracování 2,1 procentního bodu, zatímco pomìr dovozù komodit o vysokém stupni zpraco-
vání mírnì vzrostl (o 1,6 bodu). Uvedená skuteènost je ve velké míøe dùsledkem velmi nízkých svìto-
vých cen surovin, napø. dovoz ropy zaznamenal v naturálním vyjádøení za rok 1998 meziroènì pokles
o 1,5 %, zatímco hodnotovì se sní�il o 31 %.

Ve struktuøe dovozu z hlediska u�ití si i v roce 1998 udr�ovaly nejvy��í podíl dovozy pro mezispo-
tøebu17/ (55,8 %) následované investièními dovozy (24,8 %). Dovozy pro osobní spotøebu se na celko-
vých dovozech podílely 19,4 %. Nejrychleji stoupaly dovozy pro investice (meziroènì o 10,8 %), a to
pøedev�ím v dùsledku rùstu dovozu strojù a zaøízení k výrobì energie a ostatních dopravních a pøe-
pravních prostøedkù. Po vylouèení tìchto polo�ek by rùst investièních dovozù dosáhl pouze 1,6 %.
Investièní dovozy pro zpracovatelský prùmysl se pøesto zvy�ovaly pomìrnì rychlým tempem (mezi-
roènì o 9,6 %). Výraznou zpomalující slo�kou byly dovozy pro osobní spotøebu, které se v roce 1998
zvý�ily pouze o 0,6 %.

III.4.2 Kapitálový úèet 

Kapitálový úèet, zahrnující pøevody kapitálového charakteru nevýrobních nefinanèních hmotných aktiv
a nehmotných práv, vykázal za rok 1998 mírný pøebytek ve vý�i 0,1 mld. Kè.
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17/ Rozhodující podíl tìchto dovozù je pøedev�ím dùsledkem vysoké dovozní nároènosti tvorby hrubého domácího produktu, vyplývající zejména
z rozvoje výrobní kooperace (pøedev�ím podnikù se zahranièní majetkovou úèastí). 



III.4.3 Finanèní úèet

Vývoj finanèního úètu platební bilance v roce 1998 byl ovlivnìn zhor�ením investièního klimatu ve
svìtové ekonomice, utlumenou domácí poptávkou a ve druhé polovinì roku té� výrazným poklesem
úrokových sazeb v ÈR. Opatrnìj�í postoj investorù byl v ÈR ovlivòován nepøíznivým hodnocením prù-
bìhu ekonomické transformace Èeské republiky a komplikovanou situací v bankovním sektoru. Struk-
tura kapitálových tokù se zásadním zpùsobem zmìnila. Významnì se zvý�il podíl pøímých investic na
dosa�eném èistém pøílivu kapitálu (na 95 %), u dlouhodobého dluhového kapitálu do�lo k odlivu.
Aktivní saldo portfoliových investic se udr�elo na srovnatelné úrovni s rokem 1997 díky nízkým
cenám akcií a snahám tuzemských investièních fondù o odprodej kontrolních balíkù akcií vybraných
perspektivních podnikù. Finanèní úèet platební bilance za rok 1998 skonèil aktivem 84,9 mld. Kè,
které bylo o 50,6 mld. Kè vy��í ne� v roce 1997. 
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1993 1994 1995 1996 1997 1998

Kapitálový úèet -16,2 0,0 0,2 0,0 0,3 0,1

Tab. III.4.1 Kapitálová úèet platební bilance (mld. Kè)

Pozn. Èástka  -16,2 mld. Kè uvedená v roce 1993 pøedstavuje pøevod akcií z první vlny kupónové privatizace mezi Èeskou a Slovenskou republikou.

1993 1994 1995 1996 1997 1998

Finanèní úèet 88,2 97,0 218,3 116,6 34,3 84,9
- pøímé investice 16,4 21,5 67,0 37,7 40,5 80,2
- portfoliové investice 46,7 24,6 36,2 19,7 34,4 32,7
- ostatní dlouhodobé investice 23,5 31,9 89,3 84,4 12,9 -29,3
- státní krátkodobé investice 1,6 19,0 25,8 -25,2 -53,5 1,3

Tab. III.4.2 Finanèní úèet platební bilance (mld. Kè)

Èistý pøíliv pøímých zahranièních investic dosáhl v roce 1998 hodnoty 80,2 mld. Kè a ve srovnání
s rokem 1997 se prakticky zdvojnásobil. Pozitivnì k tomu pøispìlo uplatòování politiky aktivní pod-
pory zahranièních investic jak na vládní, tak i na regionální úrovni (systém investièních pobídek pøija-
tých vládou v dubnu 1998). Pøíliv pøímých investic ze zahranièí dosáhl 81,9 mld. Kè, co� je ve srov-
nání s rokem 1997 rùst o 40,6 mld. Kè. Nejvíce prostøedkù smìøovalo do prùmyslu 37,6 %, do sektoru
obchodu, slu�eb a èinností v oblasti nemovitostí (28,5 %), penì�nictví a poji��ovnictví (18,6 %) a do
dopravy a spojù (11,6 %). Investice do prùmyslu byly orientovány zejména do strojírenství, potravináø-
ského prùmyslu a elektrotechniky. V teritoriálním èlenìní byly nejvýznamnìj�í investice z Nizozemí 
(24,0 %), SRN (21,2 %),Velké Británie (13,3 %) a USA (10,2 %). Pøímé investice tuzemských subjektù
v zahranièí byly i nadále málo významné a v roce 1998 dosáhly jen 1,7 mld. Kè.

Celkový kumulativní objem pøímých zahranièních investic v ÈR za období od 1.1.1990 do 31.12.1998
dosáhl 375,5 mld. Kè (12,0 mld. USD). Nejvìt�í podíl z této èástky zaujímá odvìtví dopravy a spojù
(16,5 %), obchodu, slu�eb a èinnosti v oblasti nemovitostí (14,3 %), penì�nictví a poji��ovnictví
(11,8 %) a dopravních zaøízení (9,8 %). Nejvýznamnìji se na investicích v ÈR podíleli investoøi ze SRN
(26,5 %), Nizozemí (16,6 %) a USA (12,4 %). 

Rozsah portfoliových investic v roce 1998 byl ovlivnìn zvý�enou nedùvìrou zahranièních investorù
k rozvíjejícím se trhùm v�eobecnì a v tuzemsku navíc je�tì nepøíznivou hospodáøskou situací øady
podnikù a bank. Odrazem této situace byl pokles cen akcií a velmi kolísavý vývoj salda portfoliových
investic bìhem roku. Pokles cen tuzemských akcií a nedostatek finanèních prostøedkù domácích inves-
tièních fondù vedl k prodejùm jejich podílù v perspektivních podnicích z odvìtví spojù (telekomuni-
kace, radiokomunikace), slu�eb a energetiky, o které je mezi zahranièními investory v podstatì trvalý
zájem. Tato skuteènost se odrazila, zejména ve druhé polovinì roku, v rùstu aktivního salda portfolio-



vých investic, které dosáhlo hodnoty 32,7 mld. Kè, co� bylo jen o 1,7 mld. Kè ménì, ne� v roce 1997.
Na tuzemském kapitálovém trhu nákupy cenných papírù pøevý�ily jejich prodeje nerezidenty 
o 28,8 mld. Kè, z toho u majetkových cenných papírù o 34,8 mld. Kè. U dluhových cenných papírù
byly naopak prodeje vy��í ne� nákupy o 6,0 mld. Kè. Pøevis prodejù vznikl vlivem zvý�ených prodejù
krátkodobých dluhopisù, pøedev�ím státních pokladnièních poukázek.

Stav portfoliových investic denominovaných v korunách ke konci roku 1998 dosáhl 127,6 mld. Kè
(4,3 mld. USD). Z této èástky bylo nejvíce investováno do dopravy a spojù (37,6 %). Podíl tohoto
odvìtví na investicích se oproti roku 1997 zvý�il o 12,5 procentního bodu. Na druhém místì byly
investice do slu�eb (21 %). Jejich podíl vzrostl o 17 procentních bodù. Na dosud realizovaných investi-
cích se nejvíce podíleli investoøi z Velké Británie, USA, Slovenské republiky a SRN.

Ve ètvrtém ètvrtletí 1998 byla realizována jediná emise obligací na zahranièním trhu (Aero Vodo-
chody) ve vý�i 200 mil. USD. Hodnota rezidenty emitovaných a dosud nesplacených obligací denomi-
novaných v cizích mìnách pøedstavovala k 31.12.1998 èástku 38,5 mld. Kè (1,3 mld. USD).

Ve tøetím a ètvrtém ètvrtletí se zaèal projevovat zvý�ený zájem tuzemských investorù o nákup zahra-
nièních cenných papírù. Celková pøevaha nákupù nad prodeji dosáhla za celý rok 2,6 mld. Kè a jejich
celková hodnota v dr�ení rezidentù koncem roku èinila 37,5 mld. Kè (1,3 mld. USD).

V rámci ostatních investic do�lo v roce 1998 k odlivu kapitálu v rozsahu 28,0 mld. Kè. Tento vývoj
byl pøedev�ím odrazem nízkého èerpání dlouhodobých zdrojù obchodními bankami, které v minulých
letech pøedstavovaly hlavní kanál pøílivu zahranièního kapitálu. Tato skuteènost souvisela jednak s opa-
trnìj�í politikou èeských bank pøi poskytování úvìrù, pro které bylo charakteristické zvý�ené kurzové
riziko, a jednak se zdra�ením úvìrových zdrojù pro èeské subjekty vlivem zhor�ené kvality bankovních
portfolií a sní�eného ratingu. Významnìj�í pùjèka byla èerpána pouze Konsolidaèní bankou na financo-
vání vládního programu na obnovu infrastruktury. Dal�í pùjèky vìt�ích bank byly realizovány zejména
formou podøízeného dluhu. Rovnì� èerpání finanèních úvìrù podniky pøímo ze zahranièí se zpomalilo.
Nad pøílivem dlouhodobých investic zaèaly pøeva�ovat jejich splátky, èím� do�lo k mírnému èistému
odlivu tìchto zdrojù. Celkový èistý pokles dlouhodobých úvìrù pøedstavoval 29,3 mld. korun.

Pohyb krátkodobých investic vykazoval v roce 1998 znaènou volatilitu. Krátkodobé bankovní
závazky, jejich� stav v prvním pololetí výraznì poklesl, ve druhé polovinì roku opìtovnì vzrostly, co�
dokumentovalo orientaci obchodních bank na �ir�í vyu�ívání krátkodobých forem financování. Sou-
èasnì se zvy�ovala korunová aktiva obchodních bank vùèi nerezidentùm. Toky krátkodobých investic
se za celý rok v podstatì vyrovnaly. Aktivní saldo èinilo v roce 1998 1,3 mld. Kè.

III.4.4 Devizové rezervy

V roce 1998 do�lo ve vývoji devizových rezerv ÈNB (výraznìji v dolarovém vyjádøení) k zásadnímu
obratu v klesajícím trendu, který byl patrný v prùbìhu let 1996 a 1997. Devizové rezervy vzrostly
v prùbìhu roku 1998 o 2,8 mld. USD, vlivem apreciace kurzu jejich korunová hodnota rostla poma-
leji (o 38,4 mld. Kè) Vývoj devizových rezerv byl ovlivnìn soubìhem nìkolika faktorù popsaných dále. 

Ke zmírnìní apreciaèních tlakù vyvolaných pøílivem zahranièního kapitálu intervenovala ÈNB na devi-
zovém trhu. V dùsledku tìchto intervencí vzrostly devizové rezervy ÈNB o 62,8 mld. korun.

Splatné závazky vlády a vládních institucí vèetnì úrokù èinily 373,7 mil. USD. Jednalo se 
o splátky závazkù bývalého centrálního devizového zdroje (závazky vzniklé pøed liberalizací devizové
re�imu v roce 1991), pùjèek zemí G 24 z poèátku devadesátých let a pùjèky EBRD. 

V prùbìhu roku 1998 se devizové rezervy zvý�ily i v dùsledku zmìny jejich struktury, zejména sní�e-
ním podílu zlata, jeho� hodnota v devizových rezervách není uvádìna v tr�ní cenì, a zvý�ením
podílu aktiv ve volnì smìnitelných mìnách. Celková hodnota prodaného zlata pøedstavovala
539,4 mil. USD.
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Zmìnu hodnoty devizových rezerv v prùbìhu roku výraznì ovlivòovaly kurzové pohyby. V roce
1998 do�lo k meziroènímu posílení koruny vùèi USD o cca 16,0 % (konec roku 1998 proti konci roku
1997) a k oslabení kurzu USD vùèi DEM o cca 7 %. (Devizové rezervy se obvykle vyjadøují v USD, ale
v pøípadì Èeské republiky tvoøila pøibli�nì 2/3 devizových rezerv aktiva denominovaná v DEM.)

Ke konci roku 1998 dosáhly devizové rezervy vý�e 12,6 mld. USD tj. cca 376,9 mld. korun.
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III.5 VEØEJNÉ FINANCE

Cíle fiskální politiky byly charakterizovány snahou o udr�ení stabilního ekonomického prostøedí vytvá-
øením pøebytkového hospodaøení veøejných rozpoètù, restrikcí vládní spotøeby pøi omezování dynamiky
mezd, sni�ováním podílu pøerozdìlování prostøednictvím rozpoètu, maximálním tlakem na hospodár-
nost a podporou vybraných priorit (dopravní infrastruktury, vìdy a výzkumu, obrany). Proces sestavo-
vání státního rozpoètu na rok 1998 byl ji� v pøípravné fázi ovlivnìn nìkterými záva�nými skuteènostmi,
zejména odchylným makroekonomickým vývojem v roce 1997, který se odrazil v hospodáøských
restriktivních opatøeních, a dále pak finanèními dùsledky �kod zpùsobených povodnìmi v èervenci
1997. Stabilizaèní a prorùstová opatøení vládních balíèkù mìla pozitivnì ovlivnit urychlení rozpoèto-
vého procesu, zlep�ení podmínek pro podnikání a vývoz, zpøísnìní legislativního rámce a zprùhlednìní
a standardizaci finanèních trhù. K zabezpeèení rozpoètové vyrovnanosti roku 1998 byly hledány zdroje
v selektivních úsporách nemandatorních výdajù, na stranì pøíjmù bylo pøikroèeno ke zvý�ení spotøeb-
ních daní, správních poplatkù a poplatkù za u�ívání dálnic.

Veøejné rozpoèty18/ mìly pøi vyrovnaném státním rozpoètu podle pøedpokladù dosáhnout v roce 1998
deficitu ve vý�i cca 17 mld. Kè (cca 0,9 % HDP). Uva�ovaný výsledný deficit sestával pøedev�ím z oèe-
kávaného deficitu místních rozpoètù (cca -9,0 mld. Kè) a státních finanèních aktiv (-5,4 mld. Kè).
U podílu výdajù veøejných rozpoètù na HDP se poèítalo s jeho meziroèním poklesem o 2,5 procent-
ního bodu potøebným k dosa�ení relace 37,5 % ke konci roku 1998, co� je témìø srovnatelné s ostat-
ními zemìmi OECD. Skuteènì dosa�ený podíl zmínìných výdajù za rok 1998 èinil 38,5 % HDP, co�
je pøi uvá�ení prùvodních aspektù rozpoètového vývoje stále pozitivní výsledek. Veøejné rozpoèty
skonèily za rok 1998 deficitem hospodaøení ve vý�i 28,7 mld. Kè, tj. 1,6% HDP. Pùvodní pøedpoklad
Parlamentem schváleného rozpoètu tedy splnìn nebyl, k pøekroèení indikativního limitu maastricht-
ského kriteria (3 % HDP) v�ak nedo�lo. Vývoj relace salda hospodaøení veøejných rozpoètù k HDP zná-
zoròuje následující graf:

18/ Státní rozpoèet, místní rozpoèty, státní finanèní aktiva, státní fondy, FNM pozemkový fond, zdravotní poji��ovny.



Státní rozpoèet, pøesto�e jeho pøíprava probíhala v nestandardních podmínkách, byl pro rok 1998
sestaven jako vyrovnaný, se shodným objemem pøíjmù a výdajù 536,6 mld. Kè pøi pøedpokládaném
rùstu HDP o 2,2 % a míøe inflace 9,0 % .

Ji� v prùbìhu prvního pololetí 1998 bylo zøejmé, �e souèasnì se sni�ováním vnìj�í nerovnováhy
dochází k poklesu ekonomického výkonu a domácí poptávky. Rozpoètový pøebytek, vykazovaný a� do
konce listopadu 1998 v dùsledku znatelnì pomalej�ího èerpání výdajù, byl pouze pøechodný. Pozdìj�í
mimoøádné výdaje odsouhlasené Poslaneckou snìmovnou umo�nily finanènì zabezpeèit mimoøádné
volby, zvý�it zdravotní poji�tìní za státní poji�tìnce a provést èervencovou valorizaci dùchodù. Po�a-
davky na mimoøádné rozpoètové výdaje byly v záøí 1998 promítnuty do tzv. rozpoètových opatøení,
kterými bylo pùvodnì vyrovnané saldo schváleného rozpoètu upraveno na výsledný schodek ve vý�i
cca 11 mld. Kè. Uvedená úprava se stala té� východiskem vládního návrhu státního rozpoètu na rok
1999 a kriteriem pro hodnocení státního závìreèného úètu za rok 1998. K uvedeným legislativnì ji�tì-
ným polo�kám pøistoupila celá øada dal�ích mimoøádných po�adavkù zvy�ujících deficitní rizika,
z nich� vìt�ina se ukázala být reálná. 

Pøíjmová strana státního rozpoètu na rok 1998 odrá�ela pøi obvyklých sezónních výkyvech ekono-
mický pokles. Dùsledky sní�ené poptávky se pøímo promítaly do ni��ích výnosù nepøímých daní,
jejich� výsledný propad (cca 9 mld. Kè u DPH, cca 6 mld. Kè u spotøebních daní) v�ak byl kompenzo-
ván výrazným pøekroèením inkasa danì z pøíjmù právnických osob a èásteènì i danì z pøíjmù fyzic-
kých osob (zde u srá�kové danì). Souhrnnì lze konstatovat, �e pøíjmová strana se vyvíjela zhruba
podle rozpoètových pøedpokladù a neovlivnila vý�i výsledného rozpoètového deficitu.

Výdajová strana státního rozpoètu na rok 1998, její� rozpoètovanou vý�i i tempo èerpání pøedurèila
vládní balíèková restrikce roku 1997, byla dodateènì zatí�ena pùvodnì neplánovanými výdaji, z nich�
rozhodující èást byla èerpána a� v prosinci roku 1998. Mimoøádné výdaje nad rozpoètový rámec sestá-
valy pøedev�ím z transferových plateb (valorizace dùchodù, vy��í odvody zdravotního poji�tìní za
státní zamìstnance a neproduktivní obyvatelstvo, proplacení státní záruky Èeské spoøitelnì, úhrada
ztráty Konsolidaèní banky za rok 1997, majetková újma bank), zèásti pak pøedstavovaly vy��í výdaje
na vládní spotøebu (mimoøádné volby, úhrada kurzových rozdílù, realizované státní záruky). Pùvodnì
vykázaný deficit státního rozpoètu za rok 1998 (26,3 mld. Kè) vytvoøený z titulu èerpání tìchto mimo-
øádných výdajù byl v prùbìhu dodatkového období korigován je�tì o dobìh investièní fakturace
a mzdy rozpoètových organizací na výslednou vý�i 29,3 mld. Kè.

Negativním jevem doprovázejícím zhor�ující se ekonomickou situaci podnikatelské sféry je trvale
�patná platební kázeò daòových subjektù, promítající se ve vý�i daòových nedoplatkù. Pøesto�e pøíèi-
nou jejich nárùstu je i zlep�ená dohledávací èinnost daòové správy, pøedstavuje celková vý�e daòo-
vých nedoplatkù v ÈR ke konci roku 1998 èástku cca 82 mld. Kè (z toho tzv. nové danì 70,2 mld. Kè).
Pøesto�e jde o srovnatelnou relaci s vyspìlými zemìmi EU, varujícím aspektem je zde akcelerace
tohoto nárùstu, který za loòský rok pøedstavoval 15,6 mld. Kè proti 8,7 mld. Kè v roce 1997. Za pri-
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mární pøíèinu zhor�ené platební morálky firem lze pova�ovat jednak jejich nízkou výkonnost a jednak
jejich vysoké úvìrové zatí�ení. Je tøeba poznamenat, �e vedle uvedené èástky nedoplatkù existují
daòové úniky jako�to projev stínové ekonomiky (nepøiznávání pøíjmù, dodávky bez dokladù ..),
k jejich� mo�né vý�i se lze jen obtí�nì vyjadøovat. 

Návrh rozpoètu územních orgánù na rok 1998 byl s ohledem na nepøíznivý vývoj v roce 1997 konci-
pován jako schodkový v celkové vý�i 9,0 mld. Kè. V prùbìhu roku 1998 v�ak obce i okresní úøady hos-
podaøily s finanèními prostøedky velmi obezøetnì, co� se promítalo pøíznivì nejen v prùbì�nì vykazo-
vaných výsledcích, ale i v koneèném pøebytku hospodaøení místních rozpoètù. Celoroèní pøebytek hos-
podaøení ve vý�i 1,5 mld. Kè byl pøedev�ím výsledkem pøíznivìj�ího vývoje pøíjmù, zejména daòo-
vých, sdílených se státním rozpoètem (uva�ovaný podíl danì z pøíjmù právnických osob 20 %, danì
z pøíjmù fyzických osob ze závislé èinnosti 64 %). Absolutní pøekroèení rozpoètového pøedpokladu
èinilo u danì z pøíjmù právnických osob 6,5 mld. Kè, pøekroèení kapitálových pøíjmù cca 7,3 mld. Kè.

Výsledky hospodaøení veøejných rozpoètù lze pova�ovat za základní slo�ku ovlivòující vývoj èistého
úvìru vládnímu sektoru19/. Podle pøedbì�ných výsledkù dosáhl v roce 1998 nárùst èisté vládní zadlu-
�enosti vý�e 13,8 mld. Kè (v roce 1997 nárùst 12,2 mld. Kè). Za základní pøíèiny lze oznaèit profinan-
cování schodku státního rozpoètu (29,3 mld. Kè) bankovním sektorem ve vý�i 13,2 mld. Kè a splátku
pùjèky do zahranièí poskytnuté v minulých letech na podporu platební bilance ve vý�i 7,2 mld. Kè.
Rùst svých depozit u bankovní soustavy pùsobil na pokles èistého úvìru vládì. Zøetelný nárùst státních
cenných papírù v portfoliu domácího nebankovního sektoru (o 28,9 mld. Kè, z toho 16,1 mld. Kè na
profinancování schodku státního rozpoètu) svìdèí o atraktivnosti tìchto produktù.

Veøejný dluh Èeské republiky zahrnuje dílèí zadlu�enosti na úrovni státu, místních rozpoètù, státních
fondù, zdravotních poji��oven a Fondu národního majetku. K 31.12.1998 dosáhla celková úroveò
veøejného dluhu vý�e cca 251,2 mld. Kè, co� pøedstavuje cca 14 % HDP (proti roku 1997 zvý�ení
o cca 26 mld. Kè, tj. u relace k HDP o 0,4 procentního bodu). Z hlediska plnìní maastrichtských krite-
rií (podíl 60 % HDP) nepøevy�uje relativní vý�e veøejného dluhu zdaleka indikativní podmínku pro
vstup ÈR do EMU. Rozhodujícím segmentem ovlivòujícím úroveò veøejné zadlu�enosti je státní dluh,
pøímo odrá�ející výsledek hospodaøení státního rozpoètu, který skonèil v roce 1998 deficitem ve vý�i
29,3 mld. Kè. Zadlu�enost místních rozpoètù byla v hodnoceném období roku 1998 stabilizována
s tím, �e ve struktuøe do�lo pouze k reciproènímu vyrovnání poklesu objemu úvìrù s nárùstem komu-
nálních obligací. Pokles zadlu�enosti FNM byl vyvolán splátkou obligací v únoru 1998, pokles zadlu-
�enosti zdravotních poji��oven dílèí splátkou úvìrù. Výrazné zvý�ení zadlu�enosti státních fondù
(3,1 mld. Kè) bylo zpùsobeno pøijetím úvìru ve Státním fondu tr�ní regulace. Vývoj veøejného dluhu
v období let 1993 a� 1998 znázoròuje následující graf20/:
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19/ Zahrnuje èistou pozici centrální vlády, místních rozpoètù, státních fondù, FNM a zdravotních poji��oven u bankovního sektoru.

20/ Údaje nezahrnují  tzv. �skrytý státní dluh� evidovaný v rùzných institucích typu Konsolidaèní banky, Èeské inkasní apod + mo�né ztráty z poskyt-
nutých vládních garancí



V prùbìhu roku 1998 nadále vzrùstal podíl tuzemského dluhu na celkovém veøejném dluhu, a to
o 9,3 procentního bodu pøi odpovídajícím poklesu jeho zahranièní slo�ky. Nadále pøetrvávala ten-
dence rostoucího profinancování veøejného dluhu státními cennými papíry, konkrétnì støednìdobými
dluhopisy (cca 12 mld. Kè), pøièem� nárùst objemu státních pokladnièních poukázek byl úmìrný vý�i
potøebné k profinancování výsledného deficitu státního rozpoètu za rok 1998. 

III.6 MÌNOVÝ VÝVOJ

III.6.1 Penì�ní agregáty

Vývoj penì�ních agregátù (M2, L) byl charakterizován poklesem jejich meziroèní dynamiky. Penì�ní
agregát M1 dosáhl obdobnì jako v roce 1997 negativního meziroèního pøírùstku. Tento vývoj odrá�el
ni��í úroveò poptávky po penìzích v souvislosti s ekonomickým poklesem a ni��ími pøírùstky cenové
hladiny. Meziroèní pøírùstky penì�ní zásoby (M2) se pohybovaly v rozpìtí 5,2 % a� 8 %, z hlediska
vývoje uvnitø roku v�ak byla zaznamenána mírná sestupná tendence. Prùmìrný nominální meziroèní
pøírùstek M2 za 12 mìsícù dosáhl 6,6 %. V reálném vyjádøení (po zohlednìní deflátoru HDP) byl prù-
mìrný meziroèní pøírùstek M2 záporný ve vý�i 4,1 %. 
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Postupný pokles meziroèní dynamiky penì�ního agregátu M2 a L a negativní meziroèní pøírùstky M1
byly ovlivnìny pøedev�ím úvìrovou emisí bank vùèi podnikùm a domácnostem a po vìt�inu roku
(s výjimkou prosince) pøebytkovým hospodaøením státního rozpoètu. Faktorem, který výraznìji pùsobil
na absolutní nárùst mno�ství penìz, byl vývoj èistých zahranièních aktiv bankovní soustavy. Jejich pøí-
rùstek reflektoval pøíliv kapitálu na finanèním úètu platební bilance, který byl doprovázen nárùstem
devizových rezerv ÈNB.

Záporné meziroèní pøírùstky penì�ního agregátu M1 potvrzují nízkou transakèní poptávku po penì-
zích. Tento vývoj je výsledkem klesajícího ekonomického výkonu a rùstu úspor ve prospìch termíno-
vých vkladù (vysoké úroky). Byla minimalizována dr�ba penì�ních zùstatkù na bì�ných úètech
a z tohoto dùvodu byl zaznamenán nárùst podílu obì�iva na penì�ním agregátu M1 (zatímco v pro-
sinci 1997 èinil 26,8 %, na konci roku 1998 ji� 29,4 %). 

Vývoj sektorové struktury penì�ního agregátu M2 naznaèuje, �e sestupný trend meziroèní dynamiky
penì�ní zásoby ovlivòoval vývoj penì�ních zùstatkù jak u podnikù, tak i domácností. U obou ekono-
mických sektorù je zøejmý mírný trend k poklesu meziroèních pøírùstkù. U podnikù u� dosahovaly
záporné vý�e a odrá�ely nízkou nabídku penìz prostøednictvím úvìrové emise bank.



Z hlediska èasové struktury penì�ní zásoby byl v roce 1998 zaznamenán pokles u netermínovaných
vkladù a rùst u vkladù termínovaných. Podíl obì�iva a vkladù v cizí mìnì zùstal pøibli�nì na stejné
vý�i (podíl vkladù v cizí mìnì na M2 dokonce mírnì poklesl). Tento vývoj souvisel se snahou jednotli-
vých ekonomických subjektù o vy��í zhodnocení úspor pøi pomìrnì vysoké hladinì nominálních
i reálných úrokových sazeb na termínovaných vkladech oproti vkladùm na vidìnou. 
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12/1997 3/1998 6/1998 9/1998 12/1998

Obì�ivo 9,8 9,8 9,9 9,7 9,9
Netermín. vklady 26,7 23,3 23,3 22,5 23,9
Termínované vklady 52,1 55,6 54,9 56,1 52,7
Vkl. certifikáty, dep. 0,0 0,3 0,4 0,8 2,4
smìnky a ost. dluh.
Vklady v cizí mìnì 11,4 11,0 11,5 10,9 11,1
M2 celkem 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Tab. III.6.1 Struktura penì�ní zásoby v %

Výrazný rùst v polo�ce vkladových certifikátù, depozitních smìnek a ostatních dluhopisù na konci
roku (prosinec) lze pokládat za jednorázový výkyv. 

III.6.2 Úvìrová emise

Úvìrová emise bank vùèi podnikùm a domácnostem v meziroèním vyjádøení v prùbìhu roku 1998
výraznì poklesla. K tomuto vývoji pøispívala pomìrnì vysoká hladina nominálních i reálných úroko-
vých sazeb, která dovolovala získání nových úvìrù jen pro nadprùmìrnì efektivní a dùvìryhodné pro-
jekty. Rovnì� opatøení bankovního dohledu ÈNB pøimìla banky ke standardnímu posuzování úvìro-
vých rizik a tím i omezení nabídky úvìrù ve srovnání s pøedchozím obdobím. První faktor byl v druhé
polovinì roku 1998 pomìrnì výraznì eliminován a do�lo k postupnému sni�ování úrokových sazeb.
U druhého faktoru se jedná o standardní po�adavky a nelze tudí� pøedpokládat jejich pøípadné zmìk-
èování. Tøetím významným faktorem pro vývoj úvìrové emise je situace v mikrosféøe. Nedostateèná
úroveò vlastních zdrojù podnikové sféry, zatí�enost úvìry nejen z 90. let, ale i období pøed rokem
1990, a celkovì nízká produktivita èeských podnikù a tím i schopnost garantovat úhradu pøijatých
závazkù vede v koneèném dùsledku k omezování nabídky úvìrù ze strany bankovního systému.



Úvìrová emise bank vùèi podnikùm a domácnostem poklesla z relativního meziroèního pøírùstku
9,4 % koncem roku 1997 na -2,7 % koncem roku 1998. Tento údaj je v�ak zatí�en øadou vlivù, které
nepøedstavují faktický nárùst nebo pokles úvìrové emise. Jedná se pøedev�ím o vliv odpisù úvìrù, kur-
zové vlivy, vyvedení bank z bankovního systému po odebrání licence, atd. Pro posouzení mìnového
vývoje má význam úvìrová emise oèi�tìná o vý�e uvedené vlivy. Ta v�ak zaznamenala rovnì� pokles
dynamiky, a to z 7,5 % koncem roku 1997 na 3,5 % koncem roku 1998. Tento pokles kromì skuteè-
ného sní�ení pøírùstkù úvìrù v roce 1998 zahrnuje rovnì� speciální operace na restrukturalizaci úvìro-
vého portfólia u vybrané skupiny bank. 

Pokles meziroèních relativních pøírùstkù úvìrové emise bank podnikùm a domácnostem byl ovlivnìn
pøedev�ím vývojem korunové úvìrové emise, její� absolutní pøírùstek dosáhl ve sledovaném období
cca 9 mld. Kè. Pøírùstek u úvìrù v cizí mìnì èinil 30 mld. Kè. Vzhledem k úrovni úrokových sazeb na
novì poskytované úvìry v Kè tak byly èerpány pøedev�ím úvìry v cizí mìnì. Celkový pøírùstek úvì-
rové emise dosáhl 39 mld. Kè, zatímco v roce 1997 èinil 76 mld. Kè.
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V èasové struktuøe úvìrù nedo�lo ani v roce 1998 k významnìj�ím zmìnám � nadále dominovaly krát-
kodobé úvìry. 

Z hlediska druhové struktury úvìrù pøipadal na konci roku 1998 rozhodující podíl (1/2 v�ech úvìrù) na
provozní úvìry. Jejich podíl stagnoval na úrovni konce pøedchozího roku. Podíl investièních úvìrù jako
druhé vahovì rozhodující polo�ky (1/3) v�ech úvìrù mírnì vzrostl (o 0,9 procentního bodu). Absolutní
rùst doprovázený zvý�ením podílu na celkových úvìrech mezi prosincem 1998 a 1997 vykázaly rov-



nì� hypoteèní a spotøební úvìry (dùsledek postupného sni�ování úrokových sazeb ÈNB) i úvìry na
nákup cenných papírù. 

III.7 FINANÈNÍ TRHY

III.7.1 Penì�ní trh

Na poèátku roku byl pro krátkodobé úrokové sazby na penì�ním trhu charakteristický jejich postupný
pokles z vysoké hladiny ze závìru pøedcházejícího roku. V roce 1997 toti� èeský finanèní trh pro�el
nìkolika obdobími mìnových turbulencí spojených s nárùstem úrokových sazeb. Rychlej�ímu tempu
sni�ování sazeb bránily v prvních mìsících roku pomìrnì vysoké hodnoty inflace (kolem 13 %). Trend
poklesu úrokových sazeb negativnì ovlivòovala ruská finanèní krize a vnitropolitická situace (pøed-
èasné parlamentní volby). Po zklidnìní situace propukla v Rusku dal�í krize, která postupnì zasáhla
kromì rozvíjejících se trhù i vyspìlé trhy. Vliv tìchto turbulencí na èeský penì�ní trh byl pouze krátko-
dobý a úrokové sazby mohly pokraèovat v sestupném trendu, který umo�nil velice pøíznivý vývoj
inflace a celkovì zklidnìná situace na ostatních finanèních trzích. Tyto okolnosti umo�nily centrální
bance postupnì sni�ovat své klíèové sazby. Základní úroková sazba ÈNB (repo sazba) byla sní�ena
v sedmi krocích celkovì o 5,5 procentního bodu. V závìru roku 1998 èinila její vý�e 9,5 %, lom-
bardní sazba byla sní�ena na 12,5 %, diskontní sazba byla sní�ena na 7,5 %. 
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Uvedené zmìny základních sazeb se promítly do sazeb PRIBOR následovnì: v lednu dosáhla sazba 1T
PRIBOR prùmìrné hodnoty 15,3 %, v záøí 14,0 % a v prosinci 10,6 %. V pøípadì sazeb s del�í splat-
ností byl pokles je�tì zøetelnìj�í. Výnosová køivka se tedy posunovala smìrem dolù a její sklon se
v polovinì roku zmìnil z pozitivního na negativní. Tento fakt indikoval narùstající oèekávání subjektù
finanèního trhu na budoucí pokles inflace a tím i úrokových sazeb. 



Trh úrokových derivátù (sazby FRA) se vyvíjel v souladu se sazbami PRIBOR. Vzhledem k vìt�í citli-
vosti v�ak vykazoval vìt�í volatilitu, co� se projevilo pøedev�ím v obdobích dopadu finanèních krizí
v Rusku a v posledním ètvrtletí roku i vy��í dynamikou poklesu v souvislosti s oèekáváními sni�ování
sazeb (pøíznivý vývoj inflace, ale nepøíznivé ostatní makroekonomické ukazatele). 

Trh krátkodobých dluhopisù pøedstavují pøedev�ím státní pokladnièní poukázky (SPP). V prùbìhu roku
se uskuteènilo 37 primárních aukcí SPP se splatností do 1 roku. V souladu s poklesem sazeb na ostat-
ních segmentech penì�ního trhu se sni�ovaly i hrubé výnosy SPP. Na poèátku roku se pohybovaly
kolem 16 � 17 %, koncem roku klesly a� pod 9 %. Ve v�ech aukcích docházelo k pøevisùm poptávky,
tak�e výsledné hrubé výnosy se pohybovaly pod vyhla�ovanými limitními výnosy. ÈNB také vydává
své poukázky, emituje je v�ak do svého vlastního portfólia a následnì je vyu�ívá jako kolaterál pøi repo
operacích s komerèními bankami.

Úrokový diferenciál odrá�el pøedev�ím pohyb tuzemských sazeb vzhledem k relativní dlouhodobé sta-
bilitì zahranièních sazeb. V evropských zemích do�lo v souvislosti se startem EMU k harmonizaci
úrokových sazeb na jednotné úrovni 3 % a rovnì� v USA do�lo ke sní�ení klíèových sazeb pøedev�ím
v závìru roku. Sestupný trend na domácím mezibankovním trhu depozit v�ak byl podstatnì výraz-
nìj�í, tak�e úrokový diferenciál se sni�oval. I pøesto trval zájem nerezidentù o investice do korunových
aktiv. Zatímco v první polovinì roku se úrokový diferenciál PRIBID/CZK � LIBOR/DEM pohyboval
kolem 12 %, na konci roku dosáhl hodnoty 6 % u splatnosti 3M, 5,6 % u splatnosti 6M a 5,4 %
u splatnosti 12M.
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III.7.2 Mezibankovní devizový trh

Ve vývoji nominálního kurzu koruny vùèi nìmecké marce byla po celý rok 1998 patrná zhodnocovací
tendence. Zejména je to zøejmé z vývoje bìhem prvních pìti mìsícù minulého roku. Tento trend lze
zejména pøipsat vývoji úrokového diferenciálu, který byl vùèi marce i dolaru v tomto apreciaèním
období trvale nad úrovní nìkolika pøedchozích let. V následujícím období, charakterizovaném pokle-
sem klíèových úrokových sazeb ÈNB, se efekt úrokového diferenciálu na zhodnocování koruny
postupnì zmen�oval. 

Tendence ke zhodnocování byla nìkolikrát naru�ena depreciaèními výkyvy. První zpìtný depreciaèní
pohyb koruny nastal na pøelomu kvìtna a èervna. Èasovì se shoduje s vyostøením krizových jevù na
asijských trzích. V èervenci se apreciaèní trend obnovil. Druhá depreciaèní epizoda zaèíná ve druhé
polovinì srpna, konèí zaèátkem záøí a vá�e se na finanèní krizi v Rusku. Po odeznìní prvních reakcí
svìtových trhù na uvolnìní kurzu rublu do�lo v první polovinì záøí k opìtovnému posílení kurzu
koruny. Dal�í oslabení nastalo v druhé dekádì záøí, kdy se nervozita mezinárodních investorù, vyvo-
laná poznáním, �e ruský vývoj je projevem trvalej�ích potí�í svìtového finanèního systému, pøenesla
na trhy støedoevropských zemí vèetnì ÈR. Pohyby kurzu koruny svìdèí o jeho citlivosti na vývoj vnìj-
�ího prostøedí. Rychlé odeznìní tìchto výkyvù v�ak naznaèuje urèitý posun v pøístupu zahranièních
investorù k èeskému finanènímu trhu a jeho ohodnocení jako kvalitativnì odli�ného od postsovìt-
ského prostoru a rozvíjejících se trhù neevropských zemí.

Poslední dva mìsíce roku (pøed zavedením eura) probíhaly ve znamení poklesu jak úrokových sazeb
zemí tvoøících tzv. jádro eura (SRN, Benelux, Francie), tak úrokových sazeb tzv. periferních zemí. Pro
klíèové úrokové tuzemské sazby penì�ního trhu (repo sazba, diskontní sazba, lombardní sazba) je rov-
nì� charakteristické výrazné sní�ení. Výslednicí tìchto dvou soubì�nì probíhajících procesù bylo nej-
døíve mírné znehodnocení koruny do poloviny prosince s následnou nevýraznou apreciací. Celkovì
ov�em jde o období relativní kurzové stability (nízké volatility). 

Obecnì byla volatilita koruny vùèi americkému dolaru vy��í ne� vùèi evropským mìnám. Pøíznaèné je
zejména posílení nìmecké marky vùèi dolaru bìhem druhé poloviny roku. Lze ho pøièíst oèekáváním
spojeným se zavedením eura, pøípadnì vojenskému konfliktu v Iráku, tj. faktorùm nemajícím souvislost
s èeskou ekonomikou. Nicménì toto oslabení dolaru je formální pøíèinou posilování kurzu CZK/USD
v záøí, øíjnu a poté v prosinci.
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Reálný kurz koruny se v roce 1998 vyznaèoval trvalým zhodnocováním s výjimkou posledních pìti
mìsícù roku, a to v souvislosti s apreciací nominálního kurzu CZK/DEM a s vy��í inflací v ÈR v porov-
nání s Nìmeckem. Od druhé poloviny roku v�ak hodnoty tuzemské inflace výraznì klesají, co� spolu
s mírným poklesem inflace v zemích EU znamená, �e rozhodujícím faktorem pro pohyby reálného
kurzu se stává nominální kurz. Relativní stabilita nominálního kurzu se tak od srpna 1998 odrazila ve
stabilitì reálného kurzu. 



Z pøíslu�ného diagramu je rovnì� patrné, �e nominální výkyvy pomìru CZK/DEM jsou bez vìt�ích
zmìn viditelné té� na køivkách reálného kurzu poèítaného dle indexu CPI i PPI. Zejména posledních
pìt mìsícù roku 1998 probíhalo ve znamení stabilizace jak nominálního tak i reálného kurzu. 

III.7.3 Kapitálový trh

Dlouhodobé sazby (IRS, výnosy na trhu dluhopisù), podobnì jako sazby na penì�ním trhu, pøevá�nì
klesaly v prùbìhu celého roku v dùsledku oèekávání pøíznivého vývoje míry inflace a sni�ování úro-
kových sazeb ÈNB (pøedev�ím ve druhé polovinì roku). Výjimku tvoøila dvì krátká období, kdy se do
vývoje sazeb negativnì promítl dopad krizí na ruském finanèním trhu (pøelom kvìtna a èervna, srpen).
Celkový pokles u splatnosti 1R èinil 7,9 procentního bodu, u splatnosti 5R 6,3 procentního bodu. 
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V pøípadì výnosových køivek IRS byl jejich sklon po celý rok negativní, postupnì se v�ak zmíròoval
s tím, jak se naplòovala oèekávání ohlednì ni��í inflace a sni�ování klíèových korunových sazeb. 



Podobný vývoj zaznamenal i trh dluhopisù, a to jak v pøípadì hladiny výnosù, tak i v pøípadì sklonu
výnosových køivek (státních danìných a firemních dluhopisù). Na primárním trhu státních dluhopisù byly
emitovány 4 emise se splatností 2R a 5R v celkovém objemu 20 mld. Kè. S výjimkou první emise
v únoru (negativní vliv doznívající krize z roku 1997, relativnì vysoké sazby) byl ve zbývajících aukcích
zájem investorù (domácích i zahranièních) pomìrnì znaèný. Prùmìrné výnosy dosa�ené v aukcích díky
vysoké poptávce po státních dluhopisech a v souladu s celkovým vývojem hladiny sazeb tak velmi
rychle klesaly. Na primárním trhu firemních dluhopisù bylo emitováno 11 titulù v celkovém objemu
27 mld. Kè, kromì toho byly vydány i 4 emise hypoteèních zástavních listù v objemu 2,2 mld. Kè.

Akciový trh byl do znaèné míry ovlivnìn dìním v zahranièí. Zejména ve druhé polovinì roku se do
vývoje cen promítly globální otøesy na svìtových finanèních trzích, vyvolané finanèní krizí v Rusku
a spojené s poklesem zájmu zahranièních investorù o novì se rozvíjející trhy. Zároveò se v�ak projevo-
valy i dlouhodobé faktory (stav kapitálového trhu, celková ekonomická situace) a �patné hospodáøské
výsledky jednotlivých podnikù a bank. Uvedené vlivy zapøíèinily i relativnì vysokou volatilitu cen
v prùbìhu roku. Na zaèátku roku hlavní burzovní index PX 50 mírnì oslabil, poté se zmìnil trend
a akcie zaèaly rùst (nejvy��í hodnoty 517,3 procentního bodu dosáhl index dne 23. bøezna). V druhé
polovinì roku ceny akcií ovlivnìné finanèní krizí v Rusku pøevá�nì klesaly. Tato krize a následnì
i krach jednoho z významných hedge fondù vyvolaly turbulence na svìtových akciových trzích
a odchod investorù nejen z novì se rozvíjejících trhù na trhy vyspìlých zemí, ale i jejich pøesun
z trhù akcií na bezpeènìj�í trhy státních dluhopisù. Na èeském akciovém trhu se zejména ve druhé
polovinì roku negativnì promítl i nepøíznivý ekonomický vývoj v ÈR a hospodáøské výsledky jednotli-
vých firem. Klesaly pøevá�nì akcie bank, u nich� se projevily vá�né hospodáøské problémy v souvis-
losti se �patným úvìrovým portfóliem, nutností tvorby rezerv a ztrátami z obchodù v Rusku. Mírný
rùst akcie zaznamenaly a� v závìru roku poté, co se jejich ceny dostaly na pøíli� nízkou úroveò. 

V meziroèním srovnání oslabily v�echny sledované akciové indexy, oficiální index PX 50 
o 20,4 %, globální index PX Glob o 20,2 % a index RM � Systému PK 30 o 13,7 %. Rùst vykázaly
pouze oborové indexy (zemìdìlství, investièních fondù a dopravy a spojù), u ostatních byl zazname-
nán pokles. Nepøíli� dobrý stav akciového trhu dokládá i objem obchodù, který byl o 29,9 % ni��í ne�
v pøedchozím roce. Objem èinil 169,2 mld. Kè, z toho na centrálním trhu pouze 42,0 %. Pro srovnání
je mo�no uvést, �e dluhopisù bylo na BCPP zobchodováno za 687,6 mld. Kè, a to témìø 100 %
v rámci pøímých obchodù. Tr�ní kapitalizace trhu akcií ke konci roku dosáhla 401,1 mld. Kè, trhu
podílových listù 15,1 mld. Kè a trhu obligací 198,1 mld. Kè. Významné z hlediska cenotvorné funkce
trhu bylo zahájení obchodování BCPP v systému SPAD (Systém pro podporu trhu akcií a dluhopisù)
fungujícího na bázi tvùrcù trhu. SPAD zahájil 25. kvìtna s nìkolika nejlikvidnìj�ími akciovými tituly
a dle výsledkù obchodování pomìrnì významnì posiluje úlohu centrálního trhu (probíhá v nìm více
ne� 90 % obchodù centrálního trhu). 
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III.8 MÌNOVÁ POLITIKA

III.8.1 Pøímé cílování inflace

V prosinci 1997 rozhodla bankovní rada ÈNB o zmìnì strategie mìnové politiky a poèínaje rokem
1998 pøe�la k pøímému cílování inflace. Pøechod k nové strategii mìnové politiky nepøedstavoval
zmìnu jejího dlouhodobého cíle, jím� je dosa�ení cenové stability, ale pouze zmìnu zpùsobu, jakým
je mìnová politika realizována. Dùvodù k tomuto kroku bylo nìkolik.

Významnou roli sehrála ztráta nominální kotvy, kterou pro ekonomiku od poèátku transformace pøed-
stavoval stabilní mìnový kurz. Ke ztrátì kurzové kotvy do�lo v dùsledku mìnových turbulencí
v kvìtnu 1997, v jejich� prùbìhu pøe�la ÈNB k re�imu øízeného plovoucího kurzu. 

Dal�ím dùvodem byly omezené mo�nosti mìnové politiky dosáhnout pøes mezicíle (penì�ní zásobu)
cenové stability. Nestabilní funkce poptávky po penìzích, a z toho vyplývající ne zcela zøetelný vztah
mezi vývojem mno�ství penìz v ekonomice a inflací, pøedstavovala záva�nou komplikaci pøi vyu�í-
vání cílování penì�ní zásoby jako zprostøedkujícího cíle mìnové politiky. V prostøedí velkých finanè-
ních inovací a liberalizovaného kapitálového úètu byly oslabeny obì vazby: mezi cenami a penì�ní
zásobou i mezi penì�ní zásobou a nástroji centrální banky.

Jako nejvhodnìj�í re�im mìnové politiky se na konci roku 1997 jevil multikriteriální pøístup, typický
právì pro strategii pøímého cílování inflace. Tento pøístup se opírá o vyu�ití soustavy ukazatelù indiku-
jících vývoj budoucí inflace, v jejím� rámci penì�ní zásoba zaujímá i nadále významné místo. Stì-
�ejní roli pøi rozhodování o mìnovì politických opatøeních hraje podmínìná prognóza inflace. Pokud
podmínìná prognóza inflace signalizuje, �e pøi daném nastavení mìnové politiky a pøi splnìní urèitých
pøedpokladù ohlednì budoucího vývoje relevantních faktorù inflace se bude budoucí vývoj inflace li�it
od inflaèního cíle, pøijímá centrální banka taková mìnovì politická opatøení, která budou tuto
odchylku korigovat. Vzhledem k objektivnì existujícím zpo�dìním transmisního mechanismu musí
centrální banka reagovat s dostateèným pøedstihem, aby k �ádoucí zmìnì inflace do�lo v dobì, kdy se
vyhodnocuje splnìní inflaèního cíle. Vývoj inflace v krátkodobém horizontu by v�ak nikdy nemìl být
natolik promìnlivý, aby znemo�òoval splnìní cílù støednìdobých.

Jednou z pøedností strategie pøímého cílování inflace je, �e zahrnuje srozumitelnou nominální kotvu
pro subjekty v ekonomice, tj. inflaèní cíl. Od pøechodu k této strategii se oèekává, �e pøíznivì ovlivní
inflaèní oèekávání a sní�í náklady desinflaèního procesu. Vyhlá�ení explicitních inflaèních cílù, spolu
s pøesnìj�ím stanovením rychlosti a strmosti desinflaèního procesu, by mìlo pøispìt ke zvý�ení trans-
parentnosti a kredibility mìnové politiky.
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Vyhla�ování inflaèních cílù ve formì novì konstruovaného indexu èisté inflace (CPIx) je dùsledkem
dosud nedokonèené cenové liberalizace21/ a daòové harmonizace s Evropskou unií. Plnému vyu�ití
pøínosu cílování inflace zatím brání znaèný rozdíl mezi vývojem èisté inflace a inflací celkovou (mìøe-
nou indexem spotøebitelských cen � CPI), která reflektuje rùst celkových �ivotních nákladù, a je proto
pro ekonomické subjekty dùle�itìj�í, srozumitelnìj�í a z hlediska vytváøení inflaèních oèekávání úèin-
nìj�í. Pøedpokladem pro nahrazení èisté inflace indexem spotøebitelských cen je vypracování dlouho-
dobìj�ího programu zmìn regulovaných cen a daòových úprav, který by usnadnil kvantifikaci vlivu
tìchto opatøení na celkovou inflaci.

V rámci rozhodnutí o zmìnì strategie mìnové politiky a pøechodu k pøímému cílování inflace vyhlásila
ÈNB v prosinci 1997 støednìdobý inflaèní cíl pro rok 2000. Meziroèní hodnota CPIx na konci roku
2000 byla stanovena na úrovni 4,5 % ± 1 procentní bod. Dostateèný èasový pøedstih ve vyhlá�ení
inflaèního cíle (pøi existenci èasových zpo�dìní transmisních mechanismù mìnové politiky) je nutnou
podmínkou pro jeho dosa�itelnost prostøednictvím pùsobení nástrojù centrální banky. Za úèelem ukot-
vení inflaèních oèekávání vyhlásila ÈNB vedle støednìdobého cíle rovnì� krátkodobý cíl pro konec roku
1998, kdy meziroèní hodnota CPIx se mìla orientaènì pohybovat na úrovni 6 % ± 0,5 procentního
bodu. Tato rozhodnutí byla ov�em pøijímána v dobì silných inflaèních oèekávání. Ta se v prvních mìsí-
cích roku 1998 potvrzovala, kdy� meziroèní index èisté inflace dosahoval v únoru a bøeznu 7,9 %.

Na základì zku�eností s bezprecedentním cenovým vývojem v roce 1998 provedla ÈNB v listopadu
nìkteré zmìny operaèního rámce pøímého cílování inflace. Byl definován soubor výjimek, jejich�
pùsobení le�í zcela èi ve znaèné míøe mimo dosah opatøení mìnové politiky. Jde o klauzule vysvìtlu-
jící, kdy a proè centrální banka nemá bezprostøednì reagovat mìnovou politikou na nabídkové �oky,
jejich� dopad do cenového vývoje vyvolává doèasné odchylky od inflaèního cíle. Jejich neutralizace
by pøedev�ím byla pøíli� nákladná s ohledem na volatilitu výstupu. ÈNB definovala tyto exogenní
a nepøedvídatelné faktory jako:

� výrazné odchylky svìtových cen surovin, energetických zdrojù a komodit od jejich predikce;
� výrazné odchylky devizového kurzu od jeho predikce, je� nesouvisejí s vývojem domácích fun-

damentálních velièin a s domácí mìnovou politikou;
� výrazné zmìny v podmínkách zemìdìlské výroby s dopadem na ceny zemìdìlských výrobcù;
� �ivelné pohromy a jiné mimoøádné situace s nákladovými a poptávkovými dopady do cenové

oblasti.

Výèet tìchto faktorù odpovídá i postupu vìt�iny centrálních bank, které rovnì� pou�ívají strategii cílo-
vání inflace.

Krátkodobý inflaèní cíl pro rok 1999 vyhlá�ený ÈNB v listopadu 1998 na úrovni 4,5 % ± 0,5 procent-
ního bodu je konsistentní se støednìdobou desinflaèní trajektorií urèenou v prosinci 1997 a zamìøenou
na konec roku 2000. V roce 1999 ÈNB oèekává s ohledem na ménì pøíznivé pùsobení externích fak-
torù inflace (ve srovnání s rokem 1998) její mírnou akceleraci. Tento vývoj bude návratem na dlouho-
dobou desinflaèní trajektorii.

III.8.2 Mìnovì-politická opatøení v roce 1998

Realizace mìnové politiky v roce 1998 probíhala v podmínkách znaèných nejistot ohlednì vývoje vnìj-
�ích i vnitøních faktorù ovlivòujících inflaci. Vìt�ina z nich byla z velké èásti mimo pøímý dosah centrální
banky. Obtí�ná predikce vývoje vnìj�ích faktorù inflace v roce 1998 se promítala do zvý�ení nejistot pøi
zpracování podmínìných prognóz inflace. Pøijímání jednotlivých rozhodnutí mìnové politiky bylo
významnì ovlivòováno promìnami hospodáøského a politického klimatu ve svìtové i domácí ekonomice.

Rok 1998 lze z hlediska èetnosti a velikosti zmìn nominálních úrokových sazeb rozdìlit na dvì období.
První období, od ledna do poloviny èervence, bylo charakteristické stabilitou základních úrokových
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21/ CPIx = CPI po vylouèení  polo�ek regulovaných cen a oèi�tìní o vliv dal�ích administrativních opatøení (zmìny nepøímých daní, ru�ení dotací). 
V rámci èisté inflace se dále samostatnì sleduje a analyzuje vývoj cen potravin a korigovaná inflace (CPIx po vylouèení cen potravin). Stálá váha
polo�ek CPIx ve spotøebitelském ko�i pøedstavuje 81,68 % (663 cenových polo�ek z celkového poètu 754), regulovaných cen 18,32 %, váha potra-
vin 32,71 % a polo�ek pro výpoèet korigované inflace 48,98 %. 



sazeb ÈNB na pomìrnì vysoké úrovni (Graf III.8.1). Nastavení úrokových sazeb ÈNB bylo odrazem úsilí
èelit inflaèním tlakùm a obnovit proces desinflace v rámci celkové makroekonomické stabilizace.
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V prvních mìsících roku 1998 byla inflace negativnì ovlivòována pùsobením pøevá�nì nákladových
inflaèních faktorù. Nominální depreciace kurzu koncem roku 1997, úpravy regulovaných cen, zvý�ení
sazeb danì z pøidané hodnoty a spotøebních daní u vybraných komodit a koneènì nárùst cen vybra-
ných potravin byly hlavními faktory rùstu inflaèních tlakù. I kdy� byl nárùst cenových indexù v lednu
1998 vy��í, ne� se oèekávalo, nepova�ovala bankovní rada inflaèní cíl pro konec roku 1998 za ohro-
�ený. Pøedpokládala, �e mezimìsíèní tempo inflace se v únoru vrátí k obvyklým hodnotám a �e bude
lednový nákladový inflaèní �ok rychle eliminován. Analýza únorové inflace ukázala, �e absorpce ceno-
vých �okù je pomalej�í, ne� se pùvodnì èekalo. Za významné rizikové faktory budoucího inflaèního
vývoje byl pova�ován vliv veøejného sektoru na vývoj ekonomiky (deficitnost místních rozpoètù), udr�i-
telnost pøíznivého vývoje mezd, zvlá�tì v neveøejném sektoru, a kurzový vývoj. Ve stejném období sig-
nalizovaly podmínìné prognózy inflace, �e èistá inflace bude nad úrovní inflaèního cíle. S ohledem na
rizika budoucího vývoje, zejména vzhledem k mo�nosti formování nepøíznivých inflaèních oèekávání,
rozhodla bankovní rada ÈNB ke dni 20.3.1998 zvý�it dvoutýdenní repo sazbu ze 14,75 % na 15 %.

Poèínaje dubnem byl vývoj inflace podstatnì pøíznivìj�í. Do�lo ke zpomalení temp rùstu èisté inflace
i indexu spotøebitelských cen. Meziroèní èistá inflace poklesla ze 7,9 % v bøeznu na 6,5 % v èervnu
a meziroèní rùst spotøebitelských cen se sní�il z 13,4 % na 12 %. Sni�ování inflace bylo výsledkem
spolupùsobení restriktivní mìnové, fiskální a dùchodové politiky a mimoøádnì pøíznivého vývoje vìt-
�iny nákladových faktorù, z nich� nìkteré je mo�no pova�ovat za ryze exogenní. Nákladovì pøíznivé
dopady byly spjaty s vývojem kurzu koruny, s vývojem cen komodit na svìtových trzích a s vývojem
relace rùstu reálných mezd a produktivity.

I pøes nespornì pozitivní vývoj cenových indexù ve druhém ètvrtletí urèitá rizika pøetrvávala a ÈNB ke
sní�ení svých základních úrokových sazeb a� do poloviny èervence nepøistoupila. Hlavním dùvodem
bylo pomìrnì krátké období pøíznivé desinflace a jen pozvolné odeznívání vý�e zmínìných nejistot des-
inflaèního procesu v budoucnu. Navíc náznaky pozitivního vývoje v oblasti inflace se projevovaly
v situaci, kdy cenový rùst mìøený 12 mìsíèními klouzavými prùmìry indexu spotøebitelských cen dosa-
hoval nejvy��í hladiny za posledních pìt let. Tyto rizikové faktory budoucího inflaèního vývoje byly ÈNB
interpretovány tak, �e nebyla pøehodnocována podmínìná prognóza inflace. Z hlediska pozdìj�ích
poznatkù je patrné, �e proces sni�ování úrokových sazeb mohl být bez vá�nìj�ích rizik nastartován
ponìkud døíve. I kdy� nìkteré nejistoty v èervnu ustoupily, hlavní pozornost byla zamìøena na negativní
dopady situace na svìtových finanèních trzích, je� má pøi velké otevøenosti èeské ekonomiky znaèný
význam. Nestabilní vývoj na trzích v Rusku a nejistoty spojené s pøedèasnými parlamentními volbami
byly dùle�itými faktory, které také omezovaly sní�ení základních úrokových sazeb ÈNB.

Druhé období, vymezené èasovým úsekem od poloviny èervence do konce roku 1998, má z hlediska
realizace mìnové politiky zcela jiný charakter. V tomto období docházelo k postupnému sni�ování
základních úrokových sazeb ÈNB, které bylo v souladu s akcelerujícím desinflaèním procesem



a s rychlým poklesem podmínìných prognóz inflace pro konec roku 1998, i pro první polovinu roku
1999. Manévr poklesu úrokových sazeb byl rozlo�en do nìkolika krokù z dùvodu minimalizace rizika
vzniku �okù na finanèních trzích. Bankovní rada rovnì� rozhodla, v souladu se støednìdobým plánem
sni�ování PMR, o sní�ení sazby PMR z 9,5 % na 7,5 % s úèinností od 30. èervence 1998. Na konci
roku 1998 do�lo k dal�ímu rozhodnutí o sní�ení sazby PMR ze 7,5 % na 5 %. Toto sní�ení nabylo
úèinnosti 28. ledna 1999.

Bìhem celého druhého období roku 1998 docházelo k setrvalému poklesu inflace. V prosinci dosáhly
hodnoty v�ech ukazatelù inflace (s výjimkou míry inflace) nejni��ích hodnot od poèátku roku. Tempo
rùstu meziroèního indexu spotøebitelských cen kleslo z 12 % v èervnu na 6,8 % v prosinci. Mezi-
roèní index èisté inflace poklesl z 6,5 % v èervnu na 1,7 % v prosinci. 

Meziroèní èistá inflace tak byla v prosinci ni��í o 3,8 procentního bodu ne� dolní mez krátkodobého
inflaèního cíle stanoveného pro konec roku 1998. Výraznìj�í pokles inflace byl výsledkem mimoøádnì
pøíznivého soubìhu silných protiinflaèních tlakù jak na stranì poptávky, tak na stranì nabídky. Na
nesplnìní krátkodobého orientaèního cíle v roce 1998 se znaènou vahou podílely vnìj�í faktory, které
se zèásti nebo zcela nacházely mimo dosah mìnové politiky centrální banky.

Mezi nejdùle�itìj�í vnìj�í faktory, které zapøíèinily nesplnìní inflaèního cíle, øadí ÈNB vývoj cen surovin
a potravin a úroveò mìnového kurzu. Centrální banka v lednu 1998 pøedpokládala postupnou depreci-
aci mìny a� na úroveò 19,70 Kè/DEM ke konci roku. Tento pøedpoklad se nenaplnil, nebo� bìhem roku
1998 naopak docházelo ke kurzové apreciaci. Vzhledem k znaènému vlivu kurzu na inflaci v èeské
ekonomice to znamenalo rychlej�í ne� oèekávanou desinflaci. Dal�ím významným nabídkovým fakto-
rem, který umo�nil sní�ení míry inflace, byl hluboký pokles cen surovin. Za zmínku stojí pøedev�ím
meziroèní sní�ení cen ropy pøibli�nì o 40 %. Na poklesu èisté inflace pod dolní hranici inflaèního cíle
se dále podílel pokles cen potravin, který byl umo�nìn jednak celkovì nízkými svìtovými cenami agrár-
ních produktù (pokles výbìrového indexu HWWA meziroènì pøibli�nì o 20 %), dále pak dovozem silnì
dotovaných zemìdìlských produktù z EU a v neposlední øadì i probíhajícím bojem obchodních
øetìzcù o podíly na domácím trhu. ÈNB odhaduje vliv vnìj�ích faktorù na èistou inflaci v roce 1998
mezi 2 � 3 procentními body. Jinými slovy, pokud by intenzita pùsobení vnìj�ích faktorù zùstala ve dru-
hém pololetí na únorové úrovni, pohybovala by se èistá inflace v prosinci 1998 v rozpìtí 3,7 � 4,7 %. 

Nezanedbatelný dopad, zejména na domácí poptávku a mzdový i cenový vývoj, mìla té� makroeko-
nomická restriktivní opatøení. Jednalo se zejména o výraznì restriktivní fiskální a dùchodová opatøení
dvou �vládních balíèkù� pøijatých v dubnu a kvìtnu roku 1997 a urèité zpøísnìní mìnové politiky od
poloviny roku 1996. Restrikce byla v roce 1998 posílena v dùsledku vysoké obezøetnosti bank pøi
poskytování úvìrù, co� se projevilo v mìnovém vývoji pomalej�ím rùstem penì�ní zásoby.

Pozitivní mzdový vývoj byl bìhem vìt�iny roku 1998 faktorem urychlujícím desinflaèní proces. Rychlej-
�ímu rùstu nominálních mezd bránila napjatá finanèní situace vìt�iny firem, probíhající restrukturalizace
a rostoucí konkurence na trhu práce, která zhor�ovala pozici zamìstnancù pøi jednání o mzdách. Ve tøe-
tím ètvrtletí roku 1998 v�ak do�lo ke zbrzdìní poklesu reálných mezd a ve ètvrtém ètvrtletí dokonce
k jejich rùstu, co� bylo výsledkem soubìhu setrvaènosti rùstu nominálních mezd a klesající inflace.

Pokles úrokových sazeb ÈNB, k nìmu� do�lo ve druhé polovinì roku 1998, byl dále ovlivnìn pokle-
sem úrokových sazeb ve vyspìlých zemích, vývojem rizikové prémie èeské ekonomiky a obratem
inflaèních oèekávání. Jejich vliv se promítl do sni�ování podmínìné prognózy inflace. Ve druhém
období roku 1998 byly pro mìnovou politiku významné prognózy inflace pro rok 1999. Na konci roku
1998 ÈNB odhadovala tempo rùstu meziroèního indexu spotøebitelských cen v prvním pololetí 1999
v rozpìtí -0,1 a� 1,5 % a ke konci roku 1999 v rozpìtí 2,5 a� 5,5 %. 

Pøi retrospektivním posuzování mìnovì politických opatøení provedených v prùbìhu roku 1998 lze
namítat, �e proces sni�ování úrokových sazeb mohl být zahájen døíve a provádìn intenzivnìji.
Mìnová politika v�ak reaguje na pøedpokládaný vývoj, jemu� je v�dy vlastní znaèný stupeò nejistoty.
Na jaøe roku 1998 inflaèní prognózy ÈNB, stejnì jako jiných domácích a zahranièních institucí, nena-
znaèovaly tak prudký pokles inflaèních tlakù, který poté následoval. I pøes urèité tì�kosti, se kterými se
mìnová politika bezesporu støetávala, lze konstatovat, �e se v roce 1998 podaøilo uèinit významný
krok smìrem ke koneènému dlouhodobému cíli desinflaèní strategie, kterým je dosa�ení cenové stabi-
lity srovnatelné se zemìmi EU.
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III.9 POHLED MMF A EU NA MÌNOVOU POLITIKU ÈNB 

Mezinárodní mìnový fond hodnotil vývoj v Èeské republice v prùbìhu roku 1998 dvakrát, a to
v dubnu a listopadu; v tomto rámci byla hodnocena i mìnová politika a její dopady na ekonomiku ÈR.

Mise MMF z dubna 1998 pozitivnì hodnotila pokrok ve sni�ování vnìj�í nerovnováhy. Za jeho
základy oznaèila pøísnou makroekonomickou politiku, zvý�ení nákladové konkurenceschopnosti,
pokraèující mikroekonomickou restrukturalizaci, ta�enou zejména pøímými zahranièními investicemi,
a zlep�ení vnìj�ích podmínek. Velmi významnì se zlep�ila situace na devizovém trhu oproti stavu po
mìnové turbulenci z kvìtna 1997. Vy��í tempo inflace v lednu a� únoru 1998 svìdèilo podle mise
o zhor�ujících se inflaèních oèekáváních; v bøeznu se v�ak situace zlep�ila. Objevovaly se mírné
známky o�ivení ekonomické aktivity. Za hlavní vnitøní rizika pova�ovala mise MMF køehkost bankov-
ního a podnikového sektoru, nebezpeèí silného mzdového rùstu, potenciální fiskální problémy 
a nejistotu spojenou s volbami v polovinì roku 1998.

Mise MMF konstatovala, �e mìnová politika hrála klíèovou úlohu ve zmírnìní makroekonomických
nerovnováh a ve stabilizaci podmínek na devizovém trhu. Bylo doporuèeno pokraèovat v pøísné
mìnové politice, zejména s ohledem na potøebu i nadále udr�ovat kurzový vývoj v mezích, které by
neohro�ovaly inflaèní cíle ani stav bì�ného úètu. Mise konstatovala stagnaci úvìrové expanze od
poloviny roku 1997 a doporuèila prùbì�nì monitorovat finanèní situaci bankovního a podnikového
sektoru. Pøivítány byly kroky ÈNB v oblasti reorganizace bankovního dohledu i pokraèující tlak na
banky ve smìru tvorby adekvátních rezerv ke krytí úvìrových a tr�ních rizik a ve smìru posilování pla-
tební disciplíny. V tìchto oblastech bylo centrální bance doporuèeno vyvíjet i dal�í legislativní inicia-
tivy. Zdùraznìna byla také potøeba pokraèovat ve spolupráci s vládou v krocích k dokonèení privati-
zace bank a v podpoøe restrukturalizace ekonomiky.

Mise MMF z listopadu 1998 znovu podtrhla úspì�né zvládnutí následkù mìnové krize z kvìtna 1997.
Ocenila, �e dal�ími turbulencemi na svìtových finanèních trzích byla Èeská republika velmi málo
ovlivnìna � a to díky opatrné makroekonomické politice. Deficit bì�ného úètu se prudce zmírnil
a èistá inflace klesla na 3,5 %. Zároveò v�ak ekonomika sklouzla do recese. Vzrostla nezamìstnanost,
sní�ila se spotøeba domácností. Investice poklesly v dùsledku sní�ení vládních investic, finanèní sla-
bosti mnoha nerestrukturalizových firem, vysokých reálných úrokových sazeb, i vlivem zabrzdìní
tvorby úvìrù (�credit crunch�). 

Mise konstatovala, �e v podmínkách, kdy se hospodáøský vývoj znaènì odli�oval od minulých oèeká-
vání, ÈNB zcela správnì uvolnila mìnovou politiku a opakovanì sní�ila úrokové sazby. Ekonomické
ozdravení v�ak bude pomalé. Ni��í úrokové sazby prozatím nepøinesly prakticky �ádnou úvìrovou
expanzi, vzhledem k situaci domácích bank, které se sna�ily konsolidovat své finanèní pozice. Pøesto
byl pokles úrokových sazeb významný pro zlep�ení finanèní situace podnikù. Za hlavní úkol hospodáø-
ské politiky oznaèila mise MMF o�ivení ekonomiky ta�ené investicemi a exportem, které by zároveò
neohrozilo vnìj�í rovnováhu ani výsledky dosa�ené ve sni�ování míry inflace. Inflaèní cíl vyhlá�ený
pro rok 2000 byl hodnocen jako rozumný. Dal�í uvolòování mìnové a fiskální politiky by mìlo být
doprovázeno zmírnìním rùstu nominálních mezd v podnikovém sektoru v roce 1999. Jinak by se
rychle zú�il prostor pro dal�í sni�ování úrokových sazeb a byla by ohro�ena i konkurenceschopnost
ekonomiky. 

Mise MMF konstatovala, �e významná èást sní�ení deficitu obchodní bilance byla zatím dosa�ena díky
cyklickým faktorùm a celosvìtovému poklesu cen surovin. Bez trvalého zvy�ování exportu a bez pøe-
smìrování domácí poptávky ke zbo�í z domácích zdrojù by rùst domácí poptávky mohl znovu ohrozit
vnìj�í rovnováhu. Mise v souvislosti s tím doporuèila, aby dal�í uvolòování úrokových sazeb v první
polovinì roku 1999 bylo vázáno na výsledky mzdových vyjednávání. Mise se dále vyjádøila ke stano-
vování dal�ích inflaèních cílù na období po roce 2000, kdy by vedle potøeb konvergence k EU mìly
být brány v úvahu také procesy strukturálních zmìn a pøizpùsobení cenových relací, které budou v té
dobì probíhat.
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Pokud jde o situaci v bankovním sektoru, mìla by podle názoru mise MMF nejvy��í mo�nou prioritu
dostat privatizace bank. Bylo doporuèeno zvá�it její urychlení oproti dosud uva�ovaným termínùm.
Pøípadné zdr�ení privatizace bank by prodlou�ilo období zhor�ené dostupnosti úvìrù, navíc by banky
mohly ztratit své podíly na trhu a finanènì silnìj�í èást svých klientù. Vysoce potøebné je posílení
pozice vìøitelù a velký význam mají kroky k zlep�ení regulatorní struktury kapitálového trhu a k osla-
bení vlastnické propojenosti bank, investièních fondù a podnikù. Zde mise spatøovala i cestu k urych-
lení strukturálních reforem v podnikovém sektoru a ke zlep�ení podmínek pro budoucí rùst pøi udr�ení
nízké míry inflace.

Evropská unie hodnotila èinnost ÈNB zejména z hlediska stavu pøíprav Èeské republiky ke vstupu.
Evropská komise vypracovala ke 4.11.1998 první Pravidelnou hodnotící zprávu o pokroku zemí �ádají-
cích o èlenství, v souladu s rozhodnutím lucemburského summitu. Zpráva jednak souhrnnì hodnotila
pokrok dosa�ený ve v�ech �adatelských zemích, jednak pøinesla podrobná hodnocení jednotlivých
zemí. 

V souhrnné èásti zprávy byla ÈR uvedena v seznamu zemí, pro které je reálné se ve støednìdobé per-
spektivì stát èleny Hospodáøské a mìnové unie. Pokud jde o schopnost vyrovnat se s konkurenèním
tlakem na trhu EU, byla ÈR zaøazena a� za Maïarsko a Polsko. Bylo poukázáno na potøebu dal�ích
strukturálních reforem, zejména sní�ení majetkové propojenosti mezi podniky a bankami. Pozitivnì
bylo ocenìno zvý�ení kapacity bankovního a finanèního dohledu. Kritizován byl pomalý pokrok
v legislativní oblasti, vèetnì úpravy právního postavení ÈNB tak, aby se v budoucnu mohla stát sou-
èástí Evropského systému centrálních bank.

Podrobná zpráva o Èeské republice hodnotila makroekonomickou situaci v ÈR v roce 1998 jako
obtí�nou, vzhledem k poklesu reálného HDP, rùstu nezamìstnanosti a poklesu reálných pøíjmù. Pøiví-
tala rùst exportu, sní�ení vnìj�í nerovnováhy a návrat k trendu sni�ování inflace, na kterém mìla
výrazný podíl pøísná antiinflaèní politika ÈNB. Evropská komise pozitivnì hodnotila ochotu a schop-
nost ÈNB sáhnout v pøípadì potøeby k nepopulárním opatøením. Konstatovala, �e pøíznivý vývoj
inflace umo�nil (ve druhém pololetí 1998) uvolnìní mìnové politiky. �ádoucí by bylo prohloubení
koordinace mìnové a fiskální politiky zpùsobem, který by nesni�oval nezávislost centrální banky, napø.
v rámci vypracování støednìdobé hospodáøské strategie. 

Jako záva�ný problém èeské ekonomiky zpráva hodnotila slabost finanèního systému a jeho nedosta-
teènou schopnost efektivnì alokovat úspory do produktivních investic. Poukázala na vysoký podíl kla-
sifikovaných úvìrù, zdùraznila potøebu dokonèit privatizaci bank a pokraèovat ve strukturálních refor-
mách, které by upevnily finanèní disciplínu. Velmi významné je zvý�ení transparentnosti kapitálového
trhu. Pozitivnì byly hodnoceny novely bankovního zákona, posílení role bankovního dohledu, ome-
zení majetkové propojenosti bank a podnikù a oddìlení komerèních a investièních divizí bank. Bylo
konstatováno, �e legislativní opatøení pøijatá v tìchto oblastech jsou krokem ke sjednocení s legislati-
vou EU. Jako pozitiva byla dále zmínìna opatøení ÈNB vùèi komerèním bankám, pokud jde o pøísnìj�í
klasifikaci úvìrù a tvorbu rezerv. Zpráva nicménì konstatovala pøetrvávající nedostatky ve vymahatel-
nosti zákonù a právních pøedpisù a v praktickém provádìní pøijatých opatøení.

Pokud jde o pøípravu na úèast v Ekonomické a mìnové unii, zpráva konstatovala, �e ÈR udìlala jen
malý pokrok v této oblasti. Významné problémy trvají ve finanèním sektoru, zejména v bankovnictví
(vysoký podíl klasifikovaných úvìrù, nedokonèená privatizace). Zákon o ÈNB bude tøeba uèinit plnì
kompatibilním s pøedpisy Evropské komise. Urèité nedostatky pøetrvávají i v bankovní legislativì
a v oblasti volného pohybu kapitálu.

I kdy� Èeská republika je zemí s fungující tr�ní ekonomikou, jsou podle zprávy Evropské komise dal�í
strukturální reformy nezbytnou podmínkou ke zlep�ení její schopnosti vyrovnat se s konkurenèními
tlaky v rámci Evropské unie, a to ve støednìdobém horizontu.
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@°Ì�kbX��ä�Ì��Å�XÌtÌ¥ææ æ_p ¥_} æ_} æ_p æ_z æ_Ê æ_z æ_É æ_z æ_p �æ_Õ æ_z

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì���×�l��ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ ¥p_Õ Õæ_p �_É ¥æ_æ É_� �_¥ p_Ê p_p ¥æ_æ p_z Ê_p ¥æ_É

X°ÌÂ���ÂÌÂ��×Ì¥��}ÌtÌ¥ææ ² ² ² æ_æ ¥Õ_z �_¥ ÕÕ_Õ ¥p_p Ð}_} Õp_p }Ð_z }Õ_Ê

b°ÌÂ�Å��kXÌ¥��ÐÌtÌ¥ææ æ_æ �}_Ð �_É z_Õ ¥p_} ¥}_p Õp_Ê Õz_æ }¥_z Ðz_z z¥_æ zæ_æ

k°Ì���×ä@ÝáÌÂ���Â Õæ_p ß ¥æ_æ ß �_¥ ß p_p ß p_z ß ¥æ_É ß

��";Ì,.�!;/�$8<��Ì8<.$���

@°Ì�kbX��ä�Ì��Å�XÌtÌ¥ææ �æ_¥ æ_� æ_Ð æ_z �æ_Õ æ_Ê æ_æ æ_} æ_Õ æ_z �æ_} æ_Õ

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì���×�l��ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ ¥¥_} ¥Ð_¥ z_Ê z_Ð É_Õ É_Ê }_} }_p z_É }_� Õ_Õ }_�

X°ÌÂ���ÂÌÂ��×Ì¥��}ÌtÌ¥ææ ² ² Õ_æ æ_æ �_} É_Ê ¥}_¥ ¥Õ_É Õæ_Ê ¥p_Õ ÕÐ_Ð Õ}_æ

b°ÌÂ�Å��kXÌ¥��ÐÌtÌ¥ææ æ_æ �¥_p Ê_� }_p ¥}_Ê ¥Õ_É ¥�_Ê ¥p_¥ ÕÊ_} ÕÐ_� Õ�_Õ Õ�_�

k°Ì���×ä@ÝáÌÂ���Â ¥Ð_¥ ß z_Ð ß É_Ê ß }_p ß }_� ß }_� ß

��";Ì/1�8��"���Ì,.���ÌÌ

@°Ì�kbX��ä�Ì��Å�XÌtÌ¥ææ ¥_¥ Õ_æ æ_¥ æ_p æ_¥ ¥_æ æ_z æ_� æ_É æ_� æ_Õ æ_Ê

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì���×�l��ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ ÕÉ_} Õz_� �_É ¥Ð_� ¥Õ_Ð ¥æ_Ê ¥¥_Õ ¥¥_Ð ¥¥_� ¥¥_Ð É_æ �_}

X°ÌÂ���ÂÌÂ��×Ì¥��}ÌtÌ¥ææ ² ² Õ_� æ_æ ¥z_Õ ¥æ_Ê Õp_æ ÕÐ_¥ }Ð_Ð ÐÊ_p zÐ_Ð }�_É

b°ÌÂ�Å��kXÌ¥��ÐÌtÌ¥ææ æ_æ �Ê_} ¥¥_æ É_� Õ}_Ê ¥�_Ê Ðp_z ÐÐ_¥ zz_æ }p_¥ Êz_� ÊÕ_æ

k°Ì���×ä@ÝáÌÂ���Â Õz_� ß ¥Ð_� ß ¥æ_Ê ß ¥¥_Ð ß ¥¥_Ð ß �_} ß

��";Ì>�!û�û�/�<��Ì8<.$���

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì���×�l��ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ }_Ð p_} ¥æ_¥ }_É Ê_¥ É_Ê Ê_p p_Ð Õ_z Õ_� ��_z Õ_Ð

k°Ì���×ä@ÝáÌÂ���Â p_} ß }_É ß É_Ê ß p_Ð ß Õ_� ß Õ_Ð ß

ÝÌÎ��^

Â�ÅÎ����lÌÝáÂ�N�à

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì���×�l��ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ p_Ð ¥}_} �}_æ �}_} ¥z_Ê É_¥ ¥Õ_p ¥Ê_É �}_Ð Ð_Ð �¥æ_� �z_}

k°Ì���×ä@ÝáÌÂ���Â ¥}_} ß �}_} ß É_¥ ß ¥Ê_É ß Ð_Ð ß �z_} ß

å�Ý�	�Æ�lÌÝáÂ�N�à

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì���×�l��ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ Õ_p }_Ð ¥z_p ¥¥_z Õ_p p_¥ }_} z_¥ Õ_p Õ_¥ �p_¥ z_�

k°Ì���×ä@ÝáÌÂ���Â }_Ð ß ¥¥_z ß p_¥ ß z_¥ ß Õ_¥ ß z_� ß

��";Ì1.?"���Ì/�3?��

@°Ì�kbX��ä�Ì��Å�XÌtÌ¥ææ ² ² ² ² ² ² �æ_Ð æ_} ¥_p æ_p �}_Õ �æ_}

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì���×�l��ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ ² ² ² ² ² ² z_z Ê_Õ ¥¥_Õ �_Õ �}_� Ê_æ

X°ÌÂ���ÂÌÂ��×Ì¥��}ÌtÌ¥ææ ² ² ² ² ² ² ¥É_� ¥Ê_Ð Ð¥_Õ ÕÊ_p Õ}_p Ð}_z

b°ÌÂ�Å��kXÌ¥��ÐÌtÌ¥ææ ² ² ² ² ² ² ¥�_Ê ¥É_� ÐÐ_æ Õp_z ÕÊ_z ÐÊ_z

k°Ì���×ä@ÝáÌÂ���Â ² ² ² ² ² ² Ê_Õ ß �_Õ ß Ê_æ ß

@° ÌÂ���ÂÌtÌÂ���Â�lÌ��Å�	��ÌÎk��ÌÝÌÂ�Xk

N_X_b° ÌÂ���ÂÌtÌÂ���ÂÌ�bÌ�	AÎ�×ÌÂ��×

k° ÌÂ���Â×Ì��bkß�Ìä@Ì�Å�kb��X�Ì¥ÕÌ��Å�X�Ì�ÌÂ���Â×Ìä@Ì�kbX��ä�X�Ì¥ÕÌ��Å�X�

,Â@�k�^Ìù/4



1@N×��@Ì	²Ê

/,$1����1��/��Ì��";

Ìä���@ÌÝÌ±_ÌÂ�Å��kXÌ¥��ÐÌtÌ¥ææ

ÅÎA�l Â���Â

ÝA�à ��Å�Xk �b

/�×��@ Â²¥��ÐÌ ¥ Õ Ð } z Ê É p � ¥æ ¥¥ ¥Õ �	AÎ�×

ÝÌÂ����k Â��×

4�Â�Ì�Ì¥��¥ ¥æææ_æ �ÐÉ_z �ÐÐ_Ê �Ðæ_� �Õ�_Õ �ÕÉ_p �ÕÊ_Õ �ÕÊ_p �ÕÉ_¥ �ÕÉ_Õ �ÕÉ_Ð �ÕÊ_¥ �Õz_Õ �Õp_É

4�Â�Ì�Ì¥��Õ ¥æææ_æ �Õ}_¥ �ÕÐ_z �ÕÐ_æ �ÕÕ_Ê �ÕÕ_Ð �Õ¥_Ê �Õ¥_æ �Õ¥_æ �¥�_� �¥p_z �¥Ê_z �¥z_p �Õæ_p

4�Â�Ì�Ì¥��Ð ¥æææ_æ �p_¥ �Ê_É �Ê_Õ �z_É �z_} �}_z �}_Õ �}_¥ �Ð_¥ �Õ_Õ �¥_z æ_æ �}_Ð

4�Â�Ì�Ì¥��} ¥æææ_æ Õ_æ Õ_} Õ_Ê Ð_æ Ð_} }_É z_æ z_É É_¥ p_Õ �_æ �_É z_Õ

4�Â�Ì�Ì¥��z ¥æææ_æ ¥¥_Õ ¥Õ_¥ ¥Õ_} ¥Ð_z ¥}_æ ¥z_Õ ¥z_Õ ¥z_Õ ¥Ê_Ð ¥É_æ ¥É_p ¥p_} ¥}_p

,�ÎÂ@Ý��à_Ì�A��k_ÌÎ@NA� ÐÕÉ_¥ ¥Ð_É ¥z_¥ ¥z_¥ ¥z_z ¥z_p ¥Ê_p ¥}_æ ¥Ð_Ð ¥}_É ¥z_É ¥Ê_� ¥p_¥ ¥z_}

$b�ÝA�� �æ_� �_Ê ¥æ_p ¥Õ_¥ ¥Ð_¥ ¥}_Õ ¥}_p ¥z_Õ ¥z_Ê ¥É_æ ¥�_¥ Õæ_Õ Õ¥_æ ¥z_Õ

�àb�k�� ¥}Ð_É ¥É_¥ ¥p_¥ ¥p_Õ ¥p_z ¥p_Ê Õ¥_É ÕÊ_¥ ÕÊ_Ð Õp_Ð Õp_Ê Õp_� Õ�_æ ÕÐ_Ð

>@��äk��Ì@ÌÂ�Ý�äÌb��AX��ÅÎ� ÉÉ_Õ }_� z_p Ê_} É_¥ É_z É_p p_æ p_} p_� �_} �_� ¥æ_Õ É_�

>bÂ@Ý�Î��XÎÝ� }}_Õ Õ_z Õ_z Õ_z Õ_Ê Ð_z }_} z_¥ z_Ê z_p Ê_É Ê_p Ê_� }_Ê

��Â@Ý@ ¥æ}_p Ê_} Ê_p É_Õ �_z �_p ¥æ_Ð ¥æ_Ê ¥æ_É ¥¥_z ¥¥_É ¥Õ_Õ ¥Õ_Õ �_�

8���áÌ	@Å �É_z É_z p_¥ p_} ¥æ_} ¥¥_Ð ¥Ð_Õ ¥z_æ ¥z_} ¥}_Ð ¥}_Õ ¥z_} ¥Ê_Õ ¥Õ_}

8äb��AÝA�� ¥Ê_� Õz_æ Õz_z Õz_p ÕÉ_¥ ÕÉ_} ÕÉ_� Õp_æ Õp_¥ Ðz_z ÐÊ_æ ÐÊ_Ð ÐÊ_Ð Õ�_�

8k�k��lÌÅÎÂ@Ý�ÝA��Ì@Ì×NàÎ�ÝA�� }É_Õ ¥z_} ¥Ê_æ ¥Ê_z ¥É_Õ ¥p_Õ ¥p_� ¥�_z Õæ_æ Õæ_Ð Õæ_É Õæ_p Õ¥_Õ ¥p_É

$ÅÎ@Î��ÌäN�å�Ì@ÌÅ�×åNà zæ_z z_É Ê_z Ê_� ¥Õ_¥ ¥Õ_Ê ¥Ð_¥ ¥Ð_Ê ¥}_¥ ¥}_p ¥z_} ¥Ê_æ ¥Ê_Õ ¥Õ_Ð

4�Â�Ì�Ì¥��Ê ¥æææ_æ Õ¥_¥ Õ¥_É ÕÕ_} ÕÐ_Õ ÕÐ_� Õ}_p ÕÊ_æ ÕÊ_Õ ÕÊ_Ê ÕÉ_Õ ÕÉ_� Õp_Ê Õz_æ

,�ÎÂ@Ý��à_Ì�A��k_ÌÎ@NA� ÐÕÉ_¥ Õ¥_É ÕÕ_} ÕÐ_É Õ}_p Õz_p ÕÉ_Õ ÕÊ_æ Õ}_Õ Õ}_} Õz_Ê ÕÊ_Õ ÕÉ_} Õ}_�

$b�ÝA�� �æ_� Õ¥_p ÕÕ_É ÕÐ_z Õ}_Ê Õz_� ÕÉ_¥ ÕÉ_É Õp_¥ Õ�_Õ Ðæ_É Ð¥_� ÐÕ_É ÕÉ_Õ

�àb�k�� ¥}Ð_É Ðæ_p Ð¥_Ð Ð¥_Ê Ð¥_� Ð¥_� Ð¥_� }æ_É }z_Õ }z_É }Ê_æ }Ê_Ð }Ê_} Ðp_Ð

>@��äk��Ì@ÌÂ�Ý�äÌb��AX��ÅÎ� ÉÉ_Õ ¥æ_Ê ¥¥_Õ ¥¥_É ¥Õ_Õ ¥Õ_Ð ¥Õ_Ê ¥Õ_� ¥Ð_¥ ¥Ð_} ¥Ð_Ê ¥Ð_� ¥}_¥ ¥Õ_Ê

>bÂ@Ý�Î��XÎÝ� }}_Õ É_¥ É_Õ É_Ð É_Ð É_z É_z É_} É_É p_Õ p_Ê p_� �_Õ É_p

��Â@Ý@ ¥æ}_p ¥z_} ¥z_Ê ¥Ê_æ ¥Ê_Ê ¥É_Ð ¥p_p ¥�_¥ ¥�_Õ ¥�_Ð ¥�_É Õ¥_Õ Õ¥_Ê ¥p_Ð

8���áÌ	@Å �É_z ¥É_Ð ¥É_� ¥p_Õ ¥p_æ ¥p_É Õæ_æ ÕÕ_Ð ÕÕ_É Õ¥_} Õæ_z Õæ_Ê Õ¥_} ¥�_�

8äb��AÝA�� ¥Ê_� ÉÐ_Õ É}_É Éz_Ê ÉÊ_¥ ÉÊ_Ð ÉÉ_Õ ÉÉ_Ð ÉÉ_Ð p}_Ð p}_� pÉ_É pp_æ É�_}

8k�k��lÌÅÎÂ@Ý�ÝA��Ì@Ì×NàÎ�ÝA�� }É_Õ ÕÕ_} ÕÐ_¥ ÕÐ_z ÕÐ_É Õ}_Ð Õz_æ Õz_É ÕÊ_Õ ÕÉ_¥ Õp_Õ Õp_É Õ�_æ Õz_Ê

$ÅÎ@Î��ÌäN�å�Ì@ÌÅ�×åNà zæ_z ¥É_Ð ¥É_p ¥p_Ð Õ¥_Ê ÕÕ_æ ÕÕ_Ð ÕÕ_Ê ÕÕ_� ÕÐ_Õ ÕÐ_Ê Õ}_Ð Õ}_� Õ¥_É

4�Â�Ì�Ì¥��É ¥æææ_æ Ðæ_¥ Ðæ_z Ðæ_É Ð¥_z Ð¥_É ÐÐ_Õ ÐÉ_p Ðp_p Ð�_Ê }æ_Õ }æ_p }¥_z Ðz_z

,�ÎÂ@Ý��à_Ì�A��k_ÌÎ@NA� ÐÕÉ_¥ Õ�_æ Õ�_æ Õp_� Õ�_Ð Õ�_¥ Ð¥_Ê Ðæ_} Ð¥_Õ ÐÕ_æ ÐÕ_� ÐÐ_Ê Ð}_z Ð¥_æ

$b�ÝA�� �æ_� ÐÐ_¥ ÐÐ_Ê Ð}_Ð Ðz_É ÐÉ_æ Ðp_Õ Ðp_z Ðp_p Ð�_� }Õ_Ð }Ð_É }}_É Ðp_Ð

�àb�k�� ¥}Ð_É }p_Ð }p_� }�_¥ }�_É }�_É }�_p Ép_¥ Ép_Ê É�_¥ É�_} É�_É É�_� Ê}_Õ

>@��äk��Ì@ÌÂ�Ý�äÌb��AX��ÅÎ� ÉÉ_Õ ¥}_} ¥z_Ð ¥Ê_¥ ¥Ê_z ¥Ê_� ¥p_Ð ¥p_� ¥�_z Õæ_É Õ¥_z ÕÕ_Õ ÕÕ_� ¥p_Ê

>bÂ@Ý�Î��XÎÝ� }}_Õ �_Ê �_p �_p ¥¥_} ¥Õ_� ¥Ð_� ¥}_p ¥z_æ ¥z_Ð ¥z_} ¥z_p ¥Ê_Ð ¥Ð_Ð

��Â@Ý@ ¥æ}_p ÕÊ_æ ÕÊ_Ð ÕÊ_Ð ÕÊ_Ê ÕÊ_Ê Õp_¥ Õp_æ Ð¥_p ÐÐ_æ ÐÕ_É ÐÕ_z ÐÕ_p Õ�_Õ

8���áÌ	@Å �É_z ÕÕ_Õ ÕÐ_¥ ÕÕ_� ÕÐ_z ÕÐ_É Õz_É ÐÐ_¥ ÐÐ_É ÐÕ_Õ Ð¥_É ÐÕ_} ÐÐ_Õ Õp_¥

8äb��AÝA�� ¥Ê_� �¥_� �Õ_p �Ð_¥ �Ð_Ð �Ð_} �}_æ �}_¥ �}_¥ ¥æ}_z ¥æz_} ¥æz_p ¥æz_� �É_Ð

8k�k��lÌÅÎÂ@Ý�ÝA��Ì@Ì×NàÎ�ÝA�� }É_Õ Õ�_z Ðæ_Ð Ðæ_É Ð¥_Ð Ð¥_z ÐÕ_p Ð}_Õ Ðz_¥ ÐÊ_Ê ÐÉ_z Ðp_¥ Ðp_} ÐÐ_p

$ÅÎ@Î��ÌäN�å�Ì@ÌÅ�×åNà zæ_z Õz_z ÕÊ_} ÕÉ_æ Ð¥_z Ð¥_� ÐÕ_z ÐÐ_Ð Ð}_æ Ðz_æ Ðz_� ÐÊ_p ÐÉ_¥ ÐÕ_Õ

4�Â�Ì�Ì¥��p ¥æææ_æ }É_¥ }p_æ }p_Õ }p_É }p_p }�_Õ zÕ_¥ z¥_p z¥_� z¥_É z¥_Ð z¥_æ zæ_æ

,�ÎÂ@Ý��à_Ì�A��k_ÌÎ@NA� ÐÕÉ_¥ Ðp_æ Ð�_¥ Ð�_} Ð�_� }æ_æ }æ_Ê Ðp_É ÐÉ_z ÐÉ_} ÐÊ_É Ðz_} Ð}_Õ Ðp_¥

$b�ÝA�� �æ_� }}_z }}_Ê }z_¥ }Ê_Ð }Ê_É }É_Õ }É_Ð }É_¥ }É_Ê }p_} }�_æ }�_Õ }Ê_�

�àb�k�� ¥}Ð_É ¥ææ_É ¥æÕ_¥ ¥æÕ_Ê ¥æÕ_� ¥æÐ_æ ¥æÐ_¥ ¥Õ}_¥ ¥Õ}_z ¥Õz_Ð ¥Õz_� ¥Õz_� ¥ÕÊ_æ ¥¥Ð_p

>@��äk��Ì@ÌÂ�Ý�äÌb��AX��ÅÎ� ÉÉ_Õ ÕÐ_z Õ}_Ê Õ}_� Õz_z Õz_É ÕÊ_æ ÕÊ_Ð ÕÊ_z ÕÊ_É ÕÊ_z ÕÊ_Ð ÕÊ_Ê Õz_p

>bÂ@Ý�Î��XÎÝ� }}_Õ ¥É_æ ¥É_} ¥É_Ê ¥É_É ¥É_� ¥p_Õ ¥p_z ¥p_É ¥p_p ¥p_� ¥p_� ¥p_� ¥p_Õ

��Â@Ý@ ¥æ}_p }æ_� }æ_� Ð�_p Ð�_Õ Ðp_É Ðp_æ Ð�_Õ Ðp_É Ðp_Ê Ðp_Ð Ðp_æ ÐÉ_z Ð�_æ

8���áÌ	@Å �É_z Ð}_p Ðz_p Ðz_Õ Ð}_É Ðz_æ ÐÊ_� }æ_æ }æ_æ ÐÉ_É ÐÊ_Ê ÐÊ_p Ðp_¥ ÐÊ_p

8äb��AÝA�� ¥Ê_� ¥Õæ_} ¥ÕÕ_Ê ¥ÕÐ_� ¥Õz_} ¥Õz_z ¥ÕÊ_Õ ¥ÕÊ_Ê ¥ÕÊ_Ê ¥Ðz_Ð ¥ÐÊ_æ ¥ÐÊ_¥ ¥ÐÊ_Õ ¥Õp_}

8k�k��lÌÅÎÂ@Ý�ÝA��Ì@Ì×NàÎ�ÝA�� }É_Õ }¥_} }Ð_É }}_p }z_Õ }z_Ê }Ê_æ }Ê_z }Ê_� }É_Õ }É_} }É_Ð }É_} }z_p

$ÅÎ@Î��ÌäN�å�Ì@ÌÅ�×åNà zæ_z Ðp_æ Ðp_� Ðp_� }¥_� }Õ_Õ }Õ_É }Õ_� }Ð_Õ }Ð_p }Ð_� }}_æ }}_¥ }Õ_æ

,Â@�k�^Ìù/4



1@N×��@Ì	²É

ù�/1�Ì�"�����

ä���@ÌÝÌ±

��Å�Xk

¥ Õ Ð } z Ê É p � ¥æ ¥¥ ¥Õ

Ì¥��z

@°Ì�kbX��ä�Ì��Å�XÌtÌ¥ææ ¥_Õ ¥_æ æ_Ð æ_É æ_z æ_p �æ_Ê �æ_¥ æ_� æ_É æ_p æ_É

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì�kbX��ä���ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ ¥æ_Õ ¥æ_� ¥æ_� ¥¥_Õ ¥¥_Ð ¥æ_p �_p p_p p_Õ É_z É_Ð É_Ð

X°ÌÂ�Å��kXÌ�kbX��ä���ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ ¥_Õ Õ_Ð Õ_Ê Ð_Ð Ð_p }_É }_æ }_æ }_� z_É Ê_Ê É_Ð

Ì¥��Ê

@°Ì�kbX��ä�Ì��Å�XÌtÌ¥ææ ¥_} æ_Ê æ_É æ_Ê æ_Ê æ_p æ_¥ �æ_} æ_Ð æ_Ê æ_z æ_É

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì�kbX��ä���ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ É_} É_æ É_} É_Ð É_} É_} p_Õ É_p É_¥ É_æ Ê_Ê Ê_Ê

X°ÌÂ�Å��kXÌ�kbX��ä���ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ ¥_} Õ_æ Õ_É Ð_Ð }_æ }_p }_� }_z }_p z_} z_� Ê_Ê

Ì¥��É

@°Ì�kbX��ä�Ì��Å�XÌtÌ¥ææ æ_p æ_Ð æ_¥ æ_z æ_¥ ¥_} æ_Õ æ_p æ_Ê æ_Ê æ_z æ_Ê

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì�kbX��ä���ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ Ê_¥ z_� z_Ð z_Õ }_Ê z_Õ z_Ð Ê_Ê Ê_� Ê_� Ê_� Ê_p

X°ÌÂ�Å��kXÌ�kbX��ä���ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ æ_p ¥_Õ ¥_Ð ¥_p ¥_� Ð_Ð Ð_z }_} z_¥ z_É Ê_Õ Ê_p

Ì¥��p

@°Ì�kbX��ä�Ì��Å�XÌtÌ¥ææ ¥_z æ_É æ_¥ æ_Õ æ_¥ æ_} �æ_Õ �æ_Ð æ_¥ �æ_Ð �æ_Ð �æ_Ð

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì�kbX��ä���ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ É_z É_� É_� É_Ê É_Ê Ê_z Ê_¥ }_� }_Ð Ð_} Õ_Ê ¥_É

X°ÌÂ�Å��kXÌ�kbX��ä���ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ ¥_z Õ_Õ Õ_Ð Õ_z Õ_Ê Ð_æ Õ_p Õ_z Õ_Ê Õ_} Õ_æ ¥_É
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/,$1����1��/��Ì��";Ì8Ìù��"û"�Ì"�Ì$���$�$8�1��"�Ì�Ì"�$���$�$8�1��"�

�kä�Â�	��Ìä���@ÌÝÌ±

/ÎA�A ¥��} ¥��z ¥��Ê ¥��É ¥��p

ÝA�@ÌÝk

Å�Î�kN��� ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ

��Æ�ÌÝÌ±

Ì¥²Ì,�ÎÂ@Ý��à_Ì�A��k_ÌÎ@NA� ÐÕ_É ¥Õ_æ z_} É_� z_Ê �æ_Ð

�NX��b�Ý@Îk��l ÐÕ_É ¥Õ_æ z_} É_� z_Ê �æ_Ð

�k�NX��b�Ý@Îk��l ² ² ² ² ² ²

ÌÕ²Ì$b�ÝA�� �_¥ �_Õ ¥æ_� �_Ê �_¥ Ð_¥

�NX��b�Ý@Îk��l p_p �_Õ ¥æ_É �_Ê �_æ Õ_�

�k�NX��b�Ý@Îk��l æ_Ð �_æ ¥Ê_Ê �_É ¥Õ_Ð É_z

ÌÐ²Ì�àb�k�� ¥}_} ¥}_¥ ¥Ð_æ ¥Ð_z ÕÕ_� Õz_Ê

�NX��b�Ý@Îk��l ¥_¥ ¥æ_z �_É �_} ÐÉ_¥ ¥p_æ

�k�NX��b�Ý@Îk��l ¥Ð_Ð ¥}_} ¥Ð_Ð ¥Ð_p Õ¥_É ÕÊ_¥

Ì}²Ì>@��äk��Ì@ÌÂ�Ý�äÌb��AX��ÅÎ� É_É }_Ð z_Ê Ð_Ê É_É Ð_æ

�NX��b�Ý@Îk��l É_Õ }_¥ z_Ð Ð_Õ É_z Õ_}

�k�NX��b�Ý@Îk��l æ_z Ê_} �_¥ �_æ ¥æ_Ð �_}

Ìz²Ì>bÂ@Ý�Î��XÎÝ� }_} Õ_} }_Ð Õ_Õ Ê_z Õ_Ð

�NX��b�Ý@Îk��l ² ² ² ² ² Õ_Ê

�k�NX��b�Ý@Îk��l }_} Õ_} }_Ð Õ_Õ Ê_z Õ_Ð

ÌÊ²Ì��Â@Ý@ ¥æ_z z_z Ê_} p_Ð �_Õ Ð_Ê

�NX��b�Ý@Îk��l É_z Ð_æ Ð_æ Ê_Õ Ê_Õ �}_}

�k�NX��b�Ý@Îk��l Ð_æ ¥¥_z ¥}_z ¥Ð_} ¥Ê_Ê ¥É_Õ

ÌÉ²Ì8���áÌ	@ÅÌ �_p z_É �_� }_z �_É Ð_É

�NX��b�Ý@Îk��l Ê_} Ð_z z_� Õ_Ð }_z ¥_Õ

�k�NX��b�Ý@Îk��l Ð_} ¥Õ_æ Õ¥_Ð ¥¥_æ ¥�_p É_æ

Ìp²Ì8äb��AÝA��Ì ¥_É ÕÐ_É ¥æ_Õ ÐÉ_� �_z ¥}_É

�NX��b�Ý@Îk��l ² ² ² ² ² ²

�k�NX��b�Ý@Îk��l ¥_É ÕÐ_É ¥æ_Õ ÐÉ_� �_z ¥}_É

Ì�²Ì8k�k��lÌÅÎÂ@Ý�ÝA��Ì@Ì×NàÎ�ÝA�� }_É ¥Õ_� É_Ð Ê_z É_Ð Ê_z

�NX��b�Ý@Îk��l æ_¥ Ð_¥ Õ¥_Ð �_� ¥É_É ¥Õ_}

�k�NX��b�Ý@Îk��l }_Ê ¥Ð_Õ Ê_� Ê_} É_æ Ê_Ð

Ì¥æ²Ì$ÅÎ@Î��ÌäN�å�Ì@ÌÅ�×åNàÌ z_¥ z_z ¥æ_¥ É_z �_É z_¥

�NX��b�Ý@Îk��l Ð_Õ z_� z_p z_æ É_¥ ¥_z

�k�NX��b�Ý@Îk��l ¥_� }_É ¥É_} ¥¥_É ¥}_Ð ¥æ_æ

/�Î�kN�Îk�Å�lÌXk�àÌb��AX��ÅÎ�ÌXk��k� ¥ææ_æ �_É É_� p_Ê ¥æ_æ Ê_p

�NX��b�Ý@Îk��l ÊÉ_Ð p_É Ê_æ Ê_É É_¥ æ_É

�k�NX��b�Ý@Îk��l ÐÕ_É ¥¥_� ¥¥_� ¥Õ_z ¥z_� ¥Ê_�

$NX��b�Ý@Îk��lÌ�Ì�ÎÂ@Ý��à ÐÕ_É ¥Õ_æ z_} É_� z_Ê �æ_Ð

$NX��b�Ý@Îk��lÌ�Ì�ÅÎ@Î�� Ð}_Ê z_Ê Ê_z z_É p_Ð ¥_Ê

"k�NX��b�Ý@Îk��lÌ�ÌÂk�×��Ý@�l ¥p_Ð �_æ �_É ¥¥_Õ ¥�_É Õæ_É

"k�NX��b�Ý@Îk��lÌ�Ì�ÅÎ@Î�� ¥}_} ¥}_Õ ¥Õ_Ð p_� �_Ð ¥¥_¥



1@N×��@Ì	²�

,��1��"�Ì����"�� ¥°

ÝÌ���²Ì�	

¥��ÐÌ ¥��}Ì ¥��zÌ ¥��ÊÌ ¥��É ¥��pÌÕ°

Ì�²Ì�û?"<Ì4ù�1 ¥ÐÌÕpÊ_É �ÕÕÌÊ}Ð_Õ �ÐÊÌÐÐ¥_Ð �¥¥ÊÌz¥æ_Ê �¥æ¥ÌpzÊ_Õ �ÐÐÌÉzÊ_æ
$NX��b��ÌN��@�XkÌÌÌÌÌÐ° �¥zÌÐ¥Ð_æ �Ð�ÌÉzæ_� ��ÉÌz�p_Ê �¥z�ÌzÐp_Ê �¥}}ÌæÕz_� �pÐÌÕÉz_p

Ì�ÌÝáÝ�ä }¥}ÌpÐÐ_æ }zpÌ}ÐÊ_Ê zÊ�Ìz}�_¥ zppÌÉ�¥_z ÉÕÕÌzæ¥_æ pzæÌzÐæ_æ
Ì�Ìb�Ý�ä }ÐæÌ¥}Ê_æ }�pÌ¥pÉ_z ÊÊÉÌ¥}É_É É}pÌÐÐæ_¥ pÊÊÌzÕÊ_� �ÐÐÌpæz_p

Ì ���@�XkÌÅ�×åkN Õ�Ì}Êz_Õ ¥}ÌæzÕ_p }pÌpp¥_Õ zÕÌ¥�p_� zzÌ�Ðz_æ ÊæÌÉÐp_¥
,����à ¥ÐÉÌÊ�¥_Õ ¥}pÌ}æ}_æ ¥ÉpÌÕÉæ_} ÕÕÕÌæÐæ_} ÕÕÉÌ¥�Ð_Ê ÕÐpÌ�É�_}

Ì�Ìb�Â@Ý@ ÐÊÌ¥pÊ_Ê ÐzÌÉzÉ_� ÐpÌÉzÉ_} ÐÊÌÕæ�_Ê }¥ÌÊÊ¥_Ê }ÐÌ}Ðæ_z
Ì�ÌXkÅÎ�Ý��ÌÂ×X� }zÌ}ÐÉ_} Ê}Ì¥Éæ_Ð ÉÊÌÐæ¥_Ð ¥¥æÌÊÕæ_æ ¥¥zÌÉææ_æ ¥ÕæÌæææ_æ
Ì�Ì�ÅÎ@Î��ÌÅ�×åNà zÊÌæÊÉ_Õ }pÌ}Éz_p ÊÐÌÕ¥¥_É ÉzÌÕææ_p Ê�ÌpÐÕ_æ ÉzÌz}p_�

8áb@�k ¥æpÌÕÕÊ_æ ¥Ð}ÌÐz¥_Õ ¥Õ�ÌÐp�_Õ ¥Ê�ÌpÐ¥_z ¥É¥ÌÕzp_Ê ¥ÉpÌÕ}¥_Ð
Ì�Ìb�Â@Ý@ Õ¥Ì}æÕ_¥ Õ}Ìz}Õ_} Õ¥ÌÕæp_� ¥pÌ�pÐ_Ð ¥�Ì�ÉÐ_Ê ¥�ÌÊ}Ð_æ
Ì�ÌXkÅÎ�Ý��ÌÂ×X� ¥zÌÐÊp_Ð }zÌÊæz_Ê }ÐÌÐÐæ_Ð pæÌ¥Éæ_æ ÉzÌzææ_æ ÊæÌÐææ_æ
Ì�Ì�ÅÎ@Î��ÌÅ�×åNà É¥Ì}zz_Ê Ê}ÌÕæÐ_Õ Ê}Ìpzæ_æ ÉæÌÊÉp_Õ ÉzÌÉpz_æ �pÌÕ�p_Ð

���@�XkÌÝá��Å� �ÐÌ}Õ}_É �zpæ_p �ÕÌpæ}_æ �¥�ÌÊ¥¥_æ �ÕzÌ¥æÕ_} �Õ}ÌÕ¥Ð_¥
Ì�ÌÝá��Åà ¥zÌ�zÕ_æ ÕÕÌÉ¥Ð_Õ Ð¥ÌÊ�Ê_¥ Ð¥ÌÉÊz_� }}ÌÊ�Ê_æ }ÉÌ�æp_}
Ì�Ì�A��@bà ¥�ÌÐÉÊ_É ÕÐÌÕ�}_æ Ð}Ìzææ_¥ z¥ÌÐÉÊ_� Ê�ÌÉ�p_} ÉÕÌ¥Õ¥_z

��å�lÌ�kÝ�bà ÕÌzz�_Õ ÐÌÊÐz_É ¥zÌ¥�æ_¥ ¥æÌ}}æ_¥ ¥¥ÌÐÐÉ_¥ ¥ÕÌ��}_p
Ì�Ì����à ÉÌæÕ}_z pÌzÕÐ_Ð ¥ÉÌÊÐ¥_Ê ¥ÊÌÉzÕ_É ÕÉÌ}æÕ_z Õ}Ì�zÕ_É
Ì�ÌÝáb@�k }Ì}Êz_Ð }ÌppÉ_Ê ÕÌ}}¥_z ÊÌÐ¥Õ_Ê ¥ÊÌæÊz_} ¥¥Ì�zÉ_�

Ì�²Ì��,�1��$8<Ì4ù�1 �¥ÊÌ¥Éz_æ � ¥É�_¥ ¥z_Ê Ð¥z_� ÊÊ_p
Ì�Ì����à zÌ�ÉÊ_æ � ÐæÉ_p Õp_¥ }�Ð_æ }z}_}
Ì�ÌÝáb@�k ÕÕÌ¥z¥_æ � ¥Õp_É ¥Õ_z ¥ÉÉ_¥ ÐpÉ_Ê

Ì�k��k�Ì�Ì@Ì� �ÕÌppp_Ð �ÕÕÌÊ}Ð_Õ �ÐÊÌ¥zÕ_Õ �¥¥ÊÌ}�z_æ �¥æ¥Ìz}æ_Ð �ÐÐÌÊp�_Õ

Ì�²Ì��"�"ù"�Ì4ù�1 ppÌ¥p}_É �ÉÌæ¥�_É Õ¥pÌÕpp_z ¥¥ÊÌÊÐÕ_z Ð}ÌÐ¥�_¥ p}Ìppp_Õ
,���lÌ��ÝkÅÎ�Xk ¥ÊÌ}Õ¥_p Õ¥Ìzz¥_¥ ÊÉÌæÕ¥_Õ ÐÉÌÊÉ}_p }æÌ}z¥_} pæÌ¥ÉÕ_z

Ì�ÌÝÌä@�Â@��	� �ÕÌÊÕp_Ê �ÐÌ}}Ð_Ð ��É¥_Ê �¥Ì¥ææ_æ �pææ_æ �¥Ì¥Éz_æ
Ì�Ìä@�Â@��	�ÌÝÌÎ×äk�Å�× ¥�Ìæzæ_} Õ}Ì��}_} ÊÉÌ��Õ_p ÐpÌÉÉ}_p }¥ÌÕz¥_} p¥Ì�}É_z

,�ÂÎx����ÝlÌ��ÝkÅÎ�Xk }ÊÌÊzp_z Õ}Ìz�z_� ÐÊÌ¥}}_} ¥�ÌÊ�Õ_z Ð}Ì}Ðp_� ÐÕÌÊp¥_}
��Î�Ý@ �ÊÌÊpÊ_� �¥ÌÐÕÉ_¥ �pÌzÊz_Ê �¥ÌÕ�¥_¥ �ÊÌææÊ_p �ÕÌzp¥_�

Ì�Ì�@�kÎ��ÝlÌXk��lÌ@�ÂàÌ@ÌØ	@ÅÎ� �ÊÌÊpÊ_� �¥ÌÐÕÉ_¥ �pÌzÊz_Ê �¥ÌÕ�¥_¥ ¥�_� ÕÌ}æÕ_É
Ì�Ìb�×��ÝlÌXk��lÌ@�Âà �ÊÌæÕÊ_É �}Ì�p}_Ê

,@Å�Ý@ zÐÌÐ}z_} ÕzÌ�ÕÐ_æ }}ÌÉ¥æ_æ ÕæÌ�pÐ_Ê }æÌ}}z_É ÐzÌÕÊÐ_Ð
Ì�Ì�@�kÎ��ÝlÌXk��lÌ@�ÂàÌ@ÌØ	@ÅÎ� ÐÕÌzÊ�_p ¥}ÌÐÊ�_p ÐÕÌÉÊ¥_É ¥ÊÌÐ}æ_� ¥ÐÌÉpÐ_É Ð}Ìp}Ê_Õ
Ì�Ìb�×��ÝlÌXk��lÌ@�Âà ÕæÌÉÉz_Ê ¥¥ÌzzÐ_Õ ¥¥Ì�}p_Ð }ÌÊ}Õ_É ÕÊÌÊÊÕ_æ }¥É_¥

$ÅÎ@Î��Ì��ÝkÅÎ�Xk ÕzÌ¥æ}_} zæÌpÉÕ_É ¥¥zÌ¥ÕÕ_� z�ÌÕÊz_Õ �}æÌzÉ¥_Õ �ÕÉÌ�Êz_É
��Î�Ý@ �pÐÌ�¥¥_} �Ê�ÌzpÕ_} �ÊÊÌæzæ_p �Ê}ÌÊ}Ê_p �¥}ÕÌÉÕz_¥ �zæÌÉpÊ_¥

���×��b�NA ¥ÐÌÐ}æ_p ¥ÕÌæ}Ê_} ¥ÌÐp}_} �¥æÌÉÊ�_p �¥¥Ì¥¥É_Ê �Õ}ÌpÊÊ_z
Ì�Ìù"�
Ì�Ì�NX��b��ÌN@��àÌ �¥Ì}Ð¥_z �Ð¥_É �ÐÌÐzÐ_Ê �¥}Ì¥Êp_Õ �¥¥Ì�æÉ_} �ÕÊÌ�zÕ_p
Ì�ÌÝ�Ab@ pÌÐÕÐ_Ð pÌ¥Éz_¥ ÐÌÐÐz_æ ¥ÌÕpÊ_} z¥�_p ÊÐæ_Ð
Ì�Ì�ÅÎ@Î��ÌÅk�Î�Âà ÊÌ}}�_æ ÐÌ�æÐ_æ ¥Ì}æÐ_æ ÕÌ¥¥Õ_æ ÕÉæ_æ ¥Ì}zÊ_æ

�ÂAÎ��b�NA ��ÉÌÕzÕ_Õ �p¥ÌÊÕp_p �ÊÉÌ}Ðz_Õ �zÐÌpÉÉ_æ �¥Ð¥ÌÊæÉ_z �ÕzÌ�¥�_Ê
Ì�Ìù"�
Ì�Ì�NX��b��ÌN@��àÌ ÕÌ¥ÊÐ_æ �}ÌÕp�_} �ÕÌ}}Ê_Õ �}pÌ�ÉÊ_æ �¥ÕÕÌæÐp_z �Õ¥ÌÊ}¥_Ê
Ì�ÌÝ�Ab@ ��ÉÌÐ�É_Õ �ÉÊÌæ}æ_} �ÊæÌ¥É�_} ² ² ²
Ì�Ì�ÅÎ@Î��ÌÅk�Î�Âà �ÕÌæ¥p_æ �¥ÌÕ��_æ �}Ìpæ�_Ê �}Ì�æ¥_æ ��ÌzÊ�_æ �}ÌÕÉp_æ

,@Å�Ý@ ¥æ�Ìæ¥z_p ¥ÕæÌ}zz_¥ ¥p¥Ì¥ÉÐ_É ¥ÕÐÌ�¥Õ_æ ¥æÕÌ¥zÐ_� ÕÕÌpÕæ_}
���×��b�NA ¥æÌ¥Ð¥_� ¥�ÌpÊz_¥ pÉÌ�Êz_p �zÌ¥�Ð_¥ Õ}Ìæ}É_Ê �}ÌÐpz_æ

Ì�Ìù"� ¥ÌÕ�É_Ð �Ð¥ÌÉ¥Õ_É ��É_p �ÐÊp_æ �Õ¥Ê_}
Ì�Ì�NX��b��ÌN@��àÌ �ÕÌ¥¥Ê_Ê ¥¥Ì¥p�_Ê ÊæÌÐz�_Ê }ÊÌÉÐÐ_z �¥}ÌpÉz_z �¥}ÌÐ��_Õ
Ì�ÌÝ�Ab@ �ÐÌ}Õ¥_z �zÌÕ}�_z �¥ÕÌæ}É_Ð �ÉÌ¥ÐÕ_Ê �¥¥Ìzp¥_� �¥¥ÌÉÊz_}
Ì�Ì�ÅÎ@Î��ÌÅk�Î�Âà ¥}ÌÐÉÕ_É }zÌÊÐÉ_É ÐpÌÊzz_É zzÌz�Õ_Õ zæÌpÉÐ_æ Õ¥Ì��Ê_æ

�ÂAÎ��b�NA �pÌppÐ_� ¥ææÌz�æ_æ �ÐÌÕæÉ_� ÕpÌÉ¥p_� ÉpÌ¥æÊ_Ð ÕÉÌÕæz_}
Ì�Ìù"� ¥ÌÊÉæ_z �¥ÌÊÐ}_É ÉÉ_¥ �z�_Ê ��_� �Ê_æ
Ì�Ì�NX��b��ÌN@��àÌ ÕÌ}p¥_p ¥}Ìæ¥Ê_æ ÕÉÌÊÐÊ_¥ ÐæÌzÉ}_� ÊÉÌÐpÐ_É Õ}Ì}}z_�
Ì�ÌÝ�Ab@Ì¯äAÝ@äk�ÌÝ�	�Ì/.° �¥Ìp�z_z pÊÌzzz_p zÊÌÕÊÕ_Õ �p��_Ê �Ê�_z �Õ¥Ê_z
Ì�Ì�ÅÎ@Î��ÌÅk�Î�Âà ÕÌpÐÊ_¥ ¥ÌÊzÕ_� �ÌÕÐÕ_z �p�Ê_p ¥æÌpæÕ_æ ÕÌ�pÕ_æ

Ì�k��k�Ì�_Ì�Ì@Ì� pzÌÕ�Ê_} É}ÌÐÉÊ_z ¥pÕÌ¥ÐÊ_Ð ¥ÐÉ_z �ÊÉÌÕÕ¥_Õ z¥Ì¥��_æ

Ì�²Ì/���$Ì��;�Ì�Ì$,$!�"31�_
ÌÌÌÌÌÌ�3.>$8�Ì.$>���; ÐÌæ¥�_p �ÊÌ¥Õ¥_� ¥zÌÉÉ�_} �ÕÕÌÊ¥Õ_Ê ¥¥Ì¥p¥_Õ ¥¥Ì}¥Ê_æ
Ì�k��k�Ì�_Ì�_Ì�Ì@Ì� ppÌÐ¥Ê_Õ ÊpÌÕz}_Ê ¥�ÉÌ�¥z_É �ÕÕÌ}Éz_¥ �zÊÌæ}æ_æ ÊÕÌÊ¥z_æ

Ì�²Ì>!û"�Ì��8�>$8<��Ì.�>�.8Ì¯��AÂ�ÅÎ° �ppÌÐ¥Ê_Õ �ÊpÌÕz}_Ê �¥�ÉÌ�¥z_É ÕÕÌ}Éz_¥ zÊÌæ}æ_æ �ÊÕÌÊ¥z_æ

Ì¥°Ì/ÎÂ×�Î×Â@Ì�@ÎkN��ÌN��@�XkÌÝàX�Aä�ÌäÌz²ÌÝàbA��Ì,��Â×	�àÌ�ÌÅkÅÎ@Ýk��Ì�@ÎkN��ÌN��@�XkÌ¯!!�Ì¥��Ð°
ÌÕ°Ì,�kbN�å�lÌØb@�k
ÌÐ°Ì8àX�Aä�ÌäÌb@ÎÌ×N����Ý@�áX�Ìù/4Ì�Ì�b�kÌ�kÎ�b��àÌXk���ÌÅÎ@Î�ÅÎ��àÌ�@Î�lÌ�bÌ¥²¥²¥��ÊÈÌ

b@Î@Ìä@ÌÂ��àÌ¥��ÐÌ@Ì¥��}ÌNà�@Ì�kÝä@Î@ÌäÌ×N���@XkÌù/4Ì>@�Â@��	��Ì�NX��bÌù.Ì¥��ÐÌ�Ì¥��zÌÝàb@�lÌÝÌÂ�Å��X�Ì¥��É
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ÝÌ���²Ì�	

Ì¥��Ð Ì¥��Ð Ì¥��} Ì¥��z Ì¥��Ê Ì¥��É ¥��p

Ì¥²Ì¥²ÌÌÌ ÌÐ¥²Ì¥Õ² ÌÐ¥²Ì¥Õ² ÌÐ¥²¥Õ²Ì ÌÐ¥²¥Õ² ÌÐ¥²¥Õ² ÌÐ¥²¥Õ²Ì¥°

��1�8�Ì }æÊÌ¥æÐ_æ zÐÊÌÐpp_É zÉÕÌpÉ}_¥ ÉpæÌÊ�Ð_æ pÐzÌ�p�_p ¥ÌæÐæÌ¥�¥_z ¥ÌæpÐÌÕ¥¥_p

,���lÌ��ÝkÅÎ�XkÌÝÌä@�Â@��	� ÕÌÊÐ}_æ zÌ}ÐÕ_� pÌ}ÕÊ_� �Ì¥�æ_¥ ¥ÐÌÊæ�_Õ ¥pÌ�p�_} ¥�ÌÉÐp_z

Ì�ÌäA��@b��Ì�����ÌÌÕ° ÕÌÊÐ}_æ zÌ}ÐÕ_� pÌ}ÕÊ_� �Ì¥�æ_¥ ¥ÐÌÊæ�_Õ ¥pÌÐpz_¥ ¥�Ì¥Ð}_Õ

Ì�Ì�ÅÎ@Î��Ì�@�ÎA�ÌÌÐ° ² ² ² ² ² Êæ}_Ð Êæ}_Ð

,�ÂÎx����ÝlÌ��ÝkÅÎ�Xk ÕÕÊ_æ pÌÕzp_æ ¥ÕÌ¥Ðp_æ ÕæÌæÉÊ_� ÐÉÌz¥¥_Õ ÐzÌÉÐp_� ÐÉÌzæÊ_æ

Ì�Ì�@�kÎ��ÝlÌXk��lÌ@�ÂàÌ@ÌØ	@ÅÎ� ÕÕÊ_æ ÉÌ�¥¥_¥ �ÌÐÉæ_z ¥pÌ}ÕÕ_æ ÕæÌ}zæ_Ð ¥}Ì}}Õ_æ ¥zÌæ}�_¥

Ì�Ìb�×��ÝlÌXk��lÌ@�Âà ² Ð}Ê_� ÕÌÉÊÉ_z ¥ÌÊz}_� ¥ÉÌæÊæ_� Õ¥ÌÕ�Ê_� ÕÕÌ}zÊ_�

$ÅÎ@Î��Ì��ÝkÅÎ�Xk ÐÉpÌp�z_Ê }æÊÌÉ¥É_Ê ÐÉÉÌ¥pÉ_Ð ÐÉpÌÐpp_Ð }}}Ì�pz_} ÊÐÊÌ�Ðp_z Ê}�ÌÕp}_Ð

���×��b�Nl ÕÐÕÌpÕÐ_É Õ}�Ì¥�p_p ÕÕ�ÌæÕÊ_} Õ¥}Ì}Ðæ_Ð ÕÐ}Ìp}�_Ê Õ�ÐÌæÐÉ_Ð ÕpÐÌæz}_z

Ì�Ìù"� ÕÐÌ¥æÕ_z Õ}ÌzÉÕ_z Õ}ÌzÉÐ_Ð ÕÊÌ¥ÉÕ_Ð ÕÊÌ¥ÕÕ_p ÕÊÌ¥ÕÕ_} ÕÊÌ¥ÕÕ_}

Ì�Ì�NX��b��ÌN@��àÌÌ}° ÐÊz_� ¥ÌpzÕ_Ð ¥ÌÉÊÐ_æ zÌ¥¥Ê_Ê ÕzÌ¥p¥_Ð ÐÉÌæpp_p Ê}Ìæ}¥_Ê

Ì�ÌÝ�Ab@ÌÌz°ÌÊ° ¥ÊÉÌ}Õ�_Ð ¥pÊÌ�Êp_æ ¥É}ÌÉp}_¥ ¥zÉÌ�zæ_} ¥ÊæÌ�}�_É ÕæÐÌ�ÕÕ_p ¥É}ÌpÕz_æ

Ì�Ì�ÅÎ@Î��ÌÅk�Î�Âà }¥Ì�ÕÊ_æ ÐzÌpæÊ_æ ÕÉÌ�æÊ_æ ÕzÌ¥�¥_æ ÕÕÌz�z_p ÕzÌ�æÐ_Ð ¥pÌæÊz_z

�ÂAÎ��b�Nl ¥}ÊÌæÉ¥_� ¥zÉÌz¥p_p ¥}pÌ¥Êæ_� ¥ÊÐÌ�zp_æ Õ¥æÌ¥Ðz_p Ð}ÐÌ�æ¥_Õ ÐÊÊÌÕÕ�_p

Ì�Ìù"� }_É }_É }_É }_É }_É æ_¥ æ_¥

Ì�Ì�NX��b��ÌN@��àÌÌ}° pÕÌ}zÊ_Õ pÐÌ¥ÐÐ_Õ pæÌpÕæ_Õ pÉÌ¥ÉÊ_Ð ¥ÕpÌ}p¥_¥ ÕzæÌÊÉæ_� ÕÉÕÌÕ¥�_z

äÌÎ���^Ìä�@Î�Ì@ÌbkÝ�äàÌÌÉ°Ìp° É�Ìæ}æ_¥ ÉæÌÉÕÉ_z É¥ÌÕÐÕ_p ÉÊÌ¥ÕÊ_� �zÌ}ÐÕ_p ¥ÉÕÌÐæ¥_Ê ¥ÉzÌÉzÐ_Õ

Ì�ÌÝ�Ab@ ² zÌzæ¥_� ² ² ² ² ²

Ì�Ì�ÅÎ@Î��ÌÅk�Î�Âà ÊÐÌÊ¥¥_æ ÊpÌpÉ�_æ ÊÉÌÐÐÊ_æ ÉÊÌÉÉÉ_æ p¥ÌÊzæ_æ �ÐÌÕÐæ_Õ �}Ìæ¥æ_Õ
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ÅÎAÎ��Ìx��bà æ_¥ æ_} æ_æ ¥_¥ ¥_É æ_�

,�äk���ÝáÌx��b ¥_Ð ¥_¥ ¥_Õ æ_Ê �¥_Ê æ_¥
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ù�ÅÎáÌØÝ�ÂÌÝ�Ab���×ÌÅk�Î�Â× ¥p_} z_¥ ¥æ_¥ ¥Õ_Ê Õ}_p Ðp_Ê

Ì�Ì	�ÅÎáÌØÝ�ÂÌÝ�Ab�ÌÌ Ðz_¥ ÕÐ_¥ Õz_} Õp_z ÐÉ_� }É_�

Ì�Ì	�ÅÎáÌØÝ�ÂÌÌ�"! �¥Ê_É �¥p_æ �¥z_Ð �¥z_� �¥Ð_¥ ��_Ð
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Ì�Ì�b���àÌÌÌÌ zÉÊ_p ÊÊ¥_¥ ÉÕæ_z Épz_¥ pæp_Õ ÉÊz_Ê

Ì�Ìb��AX��ÅÎ� �Õ_p ¥æÉ_p ¥æ¥_p ¥æÐ_z ¥æ}_} ¥æ}_æ
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,@Å�Ý@
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$N�å�Ý� z�_p p}_æ ¥æ}_Ð ¥¥p_� ¥¥�_Ð ¥ÕÉ_Õ

"kÎkÂ����Ý@�lÌ��Â×��ÝlÌÝ��@bàÌ Ðææ_¥ ÐÐÉ_p Ð}�_æ ÐzÊ_} ÐÕz_p ÐæÊ_Õ

Ì�Ìb��AX��ÅÎ� ¥æ�_Ð ¥Ð¥_z ¥}p_p ¥zz_É ¥zÐ_Õ ¥}}_æ

Ì�Ì�b���àÌÌÌÌ ¥pz_¥ Õæ¥_¥ ¥�z_Ê ¥�z_Ê ¥Êp_Õ ¥zp_�

Ì�Ì���Æò�Ý�à z_É z_Õ }_Ê z_¥ }_} Ð_Ð
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Ì�Ì�b���àÌÌÌÌ Êæ_æ ¥æÕ_� ¥zæ_Õ ¥ÉÕ_É ¥ÐÐ_� �¥_p
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Ì�Ìb��AX��ÅÎ� }z_É }Õ_Õ Ðz_p }æ_¥ Êp_p ÉÐ_Ê
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!kä�Â�	��Ìä���àÌÝÌ±

!¥Ì ¥É_z ¥É_Õ É_z }_� �Ê_} �Õ_Ê

!ÕÌÌ Ìz° ¥�_p ¥�_� ¥�_p �_Õ ¥æ_¥ z_Õ

�ÌÌ ¥�_p Õæ_æ Õæ_z ¥¥_p �_æ É_¥
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IV. BANKOVNÍ DOHLED A BANKOVNÍ SEKTOR

Hlavním cílem bankovního dohledu ÈNB je pøispìt k vytvoøení stabilního a konkurenceschopného
bankovního sektoru, který bude výsledkem dynamické rovnováhy mezi pùsobením regulace a dohledu
nad bankami, tr�ní disciplíny a kvalitního øízení jednotlivých bank. Tento cíl byl definován v doku-
mentu � Koncepce rozvoje bankovního dohledu pro dal�í období�, který byl schválen na poèátku roku
1998 bankovní radou ÈNB. 

Jednou z cest k naplnìní stanoveného cíle je dal�í zdokonalování regulatorního rámce bankovního
dohledu ve smìru postupného zaji�tìní jeho harmonizace s obezøetnostními pøedpisy platnými
v zemích Evropské unie jako základního pøedpokladu budoucího zaèlenìní Èeské republiky do této
evropské struktury. Dal�ím aspektem pøi rozvoji metodiky i praktického provádìní bankovního dohledu
je snaha o zaji�tìní souladu se základními principy pro efektivní bankovní dohled (Core Principles for
Effective Banking Supervision), ke kterým se Èeská národní banka oficiálnì pøihlásila v záøí 1998 na
mezinárodní konferenci v Sydney. Dvacet pìt mezinárodnì uznávaných základních principù pro efek-
tivní výkon bankovního dohledu je dále rozpracováno do øady dílèích principù. Èeská republika 65 %
dílèích principù splòuje zcela, 15 % èásteènì a 20 % musí být je�tì naplnìno. Zpøesòování souèas-
ných opatøení pravidel obezøetného podnikání i pøíprava nových rovnì� odrá�í aktuální problémy ban-
kovního sektoru, které je tøeba øe�it. 

V roce 1998 nabyly úèinnosti dvì novely zákona o bankách. První vstoupila v platnost 6. 2. 1998
a druhá 1. 9. 1998. Tyto novely zejména 

� limitovaly propojení bank s podnikovou sférou stanovením zákazu kontroly nad nefinanèními
spoleènostmi a stanovily limity na kvalifikované úèasti v nefinanèních spoleènostech na 15 %
(v jednotlivých pøípadech) a 60 % (v celkovém souhrnu v�ech kvalifikovaných úèastí) kapitálu
banky, 

� omezily personální úèast zástupcù bank v jiných právnických osobách, 
� po�adovaly vytvoøení �èínských zdí� mezi investièním a komerèním bankovnictvím, 
� roz�íøily informaèní povinnost bank vùèi veøejnosti, 
� stanovily povinnost vy�ádání pøedchozího souhlasu ÈNB pøi nabývání majetkového podílu na

bance vy��ího ne� 10, 20, 33 a 50 %, 
� roz�íøily okruh sankèních opatøení vùèi bankám a akcionáøùm, 
� roz�íøily systém poji�tìní vkladù na právnické osoby a zvý�ily maximální èástku výplaty vkladù na

400 tis. Kè (resp. 90 % poji�tìného vkladu). 

Pøijaté novely bankovního zákona si vy�ádaly úpravu nìkterých stávajících opatøení pravidel obezøet-
ného podnikání bank resp. vytvoøení opatøení nových. V oblasti licenèní politiky a nabývání podílu na
stávajících bankách bylo novelizováno opatøení ÈNB, kterým se stanoví nále�itosti �ádosti o povolení
pùsobit jako banka, a novì byla vypracována vyhlá�ka ÈNB, kterou se stanoví nále�itosti �ádost
o pøedchozí souhlas s nabytím akcií s hlasovacím právem a nále�itosti oznámení o sní�ení podílu
akcií s hlasovacím právem. Oba tyto materiály spolu úzce souvisí a obsahují seznam po�adavkù na
informace, které jsou povinni budoucí akcionáøi bank pøedlo�it k posouzení ÈNB pøed jejich vstupem
do banky. 

Zásadním krokem ke zlep�ení transparentnosti bankovního sektoru a tr�ní disciplíny je nové opatøení
ÈNB è. 2 ze dne 29. èervna 1998, kterým se stanoví minimální po�adavky na uveøejòování informací
bankami a poboèkami zahranièních bank a jeho� cílem je zpøístupnìní základních údajù o bankách
a poboèkách zahranièních bank veøejnosti. Jejich uveøejnìní by mìlo pøispìt ke zvý�ení a celkovému
zlep�ení informovanosti �irokého spektra obèanù � klientù bank a usnadnit jim rozhodování pøi výbìru
penì�ního ústavu. Podle tohoto opatøení jsou banky povinny zveøejòovat napø. informace o èlenech
pøedstavenstva, dozorèí rady a dal�ích osobách v øídících funkcích, organizaèní schéma banky, údaje
o akcionáøích s podílem na bance vy��ím ne� 10 %, vybrané údaje z rozvahy, výkazu ziskù a ztrát,
údaje o klasifikovaných úvìrech, kapitálu banky, kapitálové pøimìøenosti, ukazatele efektivnosti ban-
kovního podnikání apod. 

71



Bankovní dohled ÈNB se v roce 1998 intenzivnì zabýval pøípravou bankovního sektoru na o�etøení
v�ech rizik spojených s rokem 2000. V této souvislosti bylo vydáno opatøení ÈNB è. 6 ze dne 29. pro-
since 1998, kterým se stanoví po�adavky na zaji�tìní bezpeèeného provozu bank a poboèek zahraniè-
ních bank s ohledem na riziko roku 2000. Toto opatøení ukládá bankám a poboèkám zahranièních
bank 

� minimalizovat riziko roku 2000 zaji�tìním odolnosti svých automatizovaných systémù vùèi
zmìnì letopoètu, 

� zpracovat strategii k minimalizaci rizika roku 2000 a zajistit potøebné lidské, technologické
a finanèní zdroje k její realizaci, 

� zpracovat nouzový plán pro pøípad, �e nìkteré z automatizovaných systémù i pøes uèinìné
kroky nebudou odolné vùèi zmìnì letopoètu, pro pøípad zvý�ené poptávky po hotovosti ze strany
klientù i pro pøípad poruch fungování telekomunikací a jiných slo�ek infrastruktury, 

� v termínu do 31. bøezna 1999 pøizpùsobit své automatizované systémy roku 2000 a toto pøizpù-
sobení otestovat, 

� v termínu do 30. èervna 1999 informovat vhodným zpùsobem (napø. inzerátem v tisku nebo
zveøejnìním na internetu) veøejnost o zaji�tìní odolnosti svých automatizovaných systémù vùèi
zmìnì letopoètu. 

Kromì toho vìnuje bankovní dohled èást své kapacity pøímým dohlídkám v bankách zamìøeným na
tuto problematiku, spolupracuje s ostatními institucemi v domácím i mezinárodním mìøítku apod. 

Novela opatøení, kterým se stanoví zásady klasifikace pohledávek z úvìrù a tvorby opravných polo�ek
k tìmto pohledávkám, byla vyvolána zejména problémy pøi realizaci zástav ve formì nemovitostí
z dùvodu nedokonalé obecné právní úpravy v této oblasti. Vzhledem k tìmto právním problémùm
a zvy�ujícímu se riziku spojenému se znehodnocením zastavených nemovitostí bylo rozhodnuto
v zájmu zreálnìní vykazované situace po�adovat dodateènou tvorbu opravných polo�ek ke ztrátovým
úvìrùm zaji�tìným nemovitostmi, které jsou po splatnosti více ne� 1 rok, s postupným naplòováním
podle pøesnì daných kritérií tvorby opravných polo�ek do roku 2000. 

Zpráva o hospodaøení banky, ovìøovaná externími auditory, byla v rámci hodnocení systému øízení
rizik doplnìna zejména stanovením povinnosti vyhodnotit pøipravenost banky vùèi riziku zmìny leto-
poètu. 

V roce 1998 se velká pozornost soustøedila na zpracování nových opatøení, která naplòují principy
spojené s uplatnìním kapitálové pøimìøenosti na bázi tr�ního rizika a konsolidovaného bankovního
dohledu v návaznosti na �Core principles� a direktivy Evropské unie. 

Smyslem opatøení o kapitálové pøimìøenosti bank zahrnujícího tr�ní riziko, které nahradí dosavadní
opatøení ke kapitálové pøimìøenosti, je zajistit dostateèné kapitálové vybavení banky, a to jak ve vztahu
k úvìrovému riziku, tak i ve vztahu k tr�ním rizikùm (úrokové riziko, mìnové riziko, akciové riziko,
komoditní riziko). Toto opatøení 

� ukládá bankám rozdìlit bilanci na bankovní a obchodní portfolio a pøeceòovat dennì v�echny
polo�ky obchodního portfolia a mìnové a komoditní pozice bankovního portfolia tr�ními
cenami, 

� stanoví mno�ství kapitálu potøebného k pokrytí ka�dého jednotlivého rizika, 
� definuje celkový minimální kapitálový po�adavek banky jako souèet kapitálových po�adavkù

vzhledem k úvìrovému riziku, úvìrové anga�ovanosti a tr�nímu riziku, 
� definuje kapitálovou pøimìøenost banky a stanovuje její minimální vý�i na 8 %. 

Cílem opatøení, kterým se stanoví podmínky pro provádìní dohledu na konsolidovaném základì, je
zaji�tìní komplexního pøístupu k vyhodnocení finanèní síly bankovních skupin. Opatøení urèuje pravi-
dla sestavení konsolidaèního celku, metody konsolidace úèetních výkazù, definuje kapitálovou pøimì-
øenost a úvìrovou anga�ovanost na konsolidovaném základì a limity pro skupinu, v jejím� èele stojí
banka. 
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Obì opatøení byla po zpracování pøedlo�ena v�em bankám k otestování. Definitivní znìní by mìlo být
schváleno ke konci 1. pololetí 1999 s tím, �e opatøení o kapitálové pøimìøenosti bank zahrnující tr�ní
riziko vstoupí v platnost od 1. 4. 2000 a opatøení ke konsolidovanému bankovnímu dohledu v polo-
vinì roku 1999.

Postupný vznik finanèních skupin a úzké propojení mezi finanèními institucemi vyvolalo potøebu zkva-
litnìní a zintenzivnìní spolupráce s ostatními regulátory na finanèním trhu. Tìmito regulátory jsou
Komise pro cenné papíry ustavená v roce 1998, která je odpovìdná za dohled nad kapitálovým trhem,
a ministerstvo financí, které odpovídá za dohled nad poji��ovnami a penzijními fondy. Dne 1. èer-
vence 1998 byla mezi ÈNB a vý�e jmenovanými institucemi uzavøena dohoda o spolupráci pøi výkonu
bankovního dohledu a státního dozoru nad finanèním trhem, která zahrnuje zejména vzájemnou
výmìnu informací vè. oblasti licencování, spolupráci pøi kontrolní èinnosti a konzultace v metodických
a jiných otázkách.

�iroká úèast zahranièních bank na èeském bankovním trhu ve formì dceøiných spoleèností nebo pobo-
èek vyvolává potøebu bilaterální spolupráce se zahranièními bankovními dohledy. Kromì toho ban-
kovní dohled ÈNB úzce spolupracuje s mezinárodními institucemi, zejména BIS v Basileji, Svìtovou
bankou a regulaèními institucemi USA, a to pøedev�ím v oblasti konzultací pøi zdokonalování meto-
diky i praktického výkonu bankovního dohledu. Intenzivní spolupráce pokraèuje i s bankovními
dohledy zemí støední a východní Evropy, které spojují stejné problémy dohledu v ne plnì rozvinutých
tr�ních podmínkách.

Schválená koncepce dal�ího rozvoje bankovního dohledu se v oblasti praktického výkonu bankovního
dohledu zamìøuje zejména na posílení kontrolní èinnosti pøímo v bankách (komplexní kontroly, infor-
maèní náv�tìvy), postupné doplnìní �statického� hodnocení banky o �dynamické� aspekty a standardi-
zaci postupù pøi hodnocení a pøijímání nápravných opatøení vùèi bankám v rámci dohledu na dálku. 

Pro analytickou i dohlídkovou èinnost jsou postupnì vytváøeny komplexní manuály, jejich� cílem je
sjednotit a standardizovat metodiku pou�ívaných ukazatelù hodnocení bank a postupù kontrolní èin-
nosti vè. jednotné struktury výstupních protokolù z dohlídek na místì. V roce 1998 se pøistoupilo
k budování komplexního informaèního systému bankovního dohledu, který bude umo�òovat rychlý
a efektivní pøístup k datové základnì vytváøené z rozsáhlého souboru údajù pøedávaných bankami.
V rámci dohlídkové èinnosti bylo v roce 1998 uskuteènìno 7 komplexních dohlídek v bankách
a 30 informativních náv�tìv.

Pozitivní tendencí ve vývoji bankovního sektoru je postupné zlep�ování øízení bank, které je odrazem
nejen nabytých zku�eností s bankovním podnikáním v samotných bankách, ale i stále výraznìj�ího
vlivu bankovního dohledu na zkvalitòování èinnosti bank formou regulace i aktivním sledováním
jejich èinnosti. Na druhé stranì v�ak na bankovní sektor negativnì pùsobí souèasný nepøíznivý stav
ekonomiky, neúèinná legislativa v oblasti obchodního soudnictví (realizace zástav, úèinnost zákona
o konkurzu a vyrovnání, pomalé øe�ení soudních sporù v oblasti obchodního práva apod.), nedokon-
èení restrukturalizace a privatizace v podnikové sféøe i v bankovním sektoru, nízký rozvoj jiných forem
financování podnikové sféry (kapitálový trh) apod.

Aèkoliv po roce 1989 bylo vydáno celkem 63 povolení pùsobit jako banka, ke konci roku 1998 bylo
aktivních pouze 45 bank (z toho 13 zahranièních a 10 poboèek zahranièních bank). Tøi banky zanikly
pøímou fúzí s jinou bankou, 1 banka nezahájila èinnost, 7 bank je v likvidaci a 7 bank v konkurzním
øízení. Ke konci roku 1998 nebyla �ádná banka v nucené správì.

Sní�ení poètu bank pùsobících na èeském bankovním trhu o 5 subjektù v roce 1998 souviselo s probí-
hajícími fúzemi zahranièních bank (Bank Austria a Creditanstalt, HYPO Bank a Vereinsbank) a dokon-
èováním konsolidaèního programu ve skupinì malých bank (ukonèení nucené správy a následné
odnìtí povolení pùsobit jako banka 4 bankám). Jedna banka po skonèení nucené správy a ukonèeném
mimosoudním vyrovnání pokraèuje v dal�í èinnosti. V roce 1998 bylo vydáno jedno nové povolení
pùsobit jako banka GE Capital Bank, která odkoupila rozhodující èást bankovních aktivit Agrobanky.
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V roce 1998 pokraèoval stabilizaèní program, do kterého se v roce 1997 zapojilo 6 malých bank.
Tento program spoèívá v odkupu nebonitních pohledávek úèelovou organizací Èeskou finanèní
s. r. o. na pøedem sjednané období 7 let. Bìhem této doby jsou banky povinny vytvoøit takový objem
rezerv, který po skonèení programu bude dostateèný ke zpìtnému odkupu té èásti pohledávek, které
nebyly splaceny dlu�níky. Banky jsou v tomto období podrobeny zpøísnìnému dohledu, který vy�a-
duje pøesné plnìní stanovených podmínek týkajících se zejména kapitálového vybavení, managementu
banky, zvy�ování efektivnosti a výkonnosti bankovního podnikání apod. V prùbìhu roku 1998 se uká-
zalo, �e ne v�echny banky jsou schopny tyto podmínky plnit, proto dvì z nich byly z tohoto programu
vylouèeny a následnì bylo tìmto bankám odejmuto povolení pùsobit jako banka. U dal�ích dvou
do�lo na konci roku 1998 a na poèátku roku 1999 k ukonèení programu z dùvodu pøevzetí rozhodující
èásti jejich aktivit jinou bankou. 

Rozhodující podíl na jednotlivých bankovních aktivitách má skupina 5 velkých bank, které se na cel-
kové bilanèní sumì sektoru podílejí 66 %, na celkovém objemu úvìrù 74 % a na celkovém objemu
primárních depozit 73 %. I kdy� pøevaha velkých bank stále zùstává zachována, postupnì se jejich
podíl sni�uje pøedev�ím ve prospìch skupiny zahranièních bank a poboèek zahranièních bank, které
v souèasné dobì spravují ji� ètvrtinu celkové bilanèní sumy bankovního sektoru. Výraznou tendencí
projevující se v roce 1998 je pokraèující koncentrace sektoru. Postupnì se zaèíná vyèleòovat skupina
støednì velkých bank s bilanèní sumou mezi 50 a� 100 mld. Kè a výraznì klesá poèet bank s bilanèní
sumou pod 10 mld. Kè. Tato koncentrace je dùsledkem probíhajících fúzí a konsolidace bankovního
sektoru, v rámci které byla ukonèena èinnost øady malých bank.
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Ve vývoji základních ukazatelù charakterizujících èinnost bank lze v roce 1998 pozorovat urèité
zmìny v trendech ve srovnání s pøedcházejícími lety. Bilanèní suma bankovního sektoru k 31. 12.
1998 dosáhla 2 437,9 mld. Kè, tj. o 8,5 % více ne� na konci pøecházejícího roku. Tato dynamika
rùstu byla ve srovnání s rokem 1997 zhruba polovièní. Dùvodem zpomalení byla zejména nízká úvì-
rová aktivita bank, kdy� se objem hrubých úvìrù za rok 1998 zvý�il pouze o 3,4 % na
1 135,4 mld. Kè. Zvlá�� patrná je tato tendence ve skupinì velkých a malých bank, kde do�lo k abso-
lutnímu poklesu objemu hrubých úvìrù (tato skuteènost je v�ak èásteènì ovlivnìna vy��í úrovní
odpisù v roce 1998 a kursovými rozdíly; i po oèi�tìní od tìchto vlivù v�ak vý�e zmínìný trend pøetr-
vává). V ostatních skupinách bank rostl objem úvìrù výraznì rychleji, i zde v�ak byla intenzita rùstu
ni��í ne� v pøedcházejících letech. 



Na stranì zdrojù nebyl pokles dynamiky rùstu rozhodujících primárních vkladù tak výrazný, celkový
objem klientských vkladù se proti konci roku 1997 zvý�il o 8,7 % a k 31. 12. 1998 dosáhl
1 205,3 mld. Kè. Objem mezibankovních vkladù zùstal zhruba na stejné úrovni jako v roce 1997. 

Dùvodem ni��í úvìrové aktivity bank byla zejména jejich zvý�ená obezøetnost pøi poskytování nových
úvìrù. Nepøíznivá ekonomická situace podnikové sféry jako hlavního pøíjemce úvìrù vedla k význam-
nému omezení okruhu potenciálních kvalitních klientù banky, kteøí by zaruèovali návratnost pùjèe-
ných prostøedkù. Tento faktor je dále umocnìn legislativními problémy v oblasti realizace zástav, kon-
kurzù apod. 

Z tohoto dùvodu banky umís�ovaly své volné zdroje pøedev�ím do rychle likvidních aktiv, jejich�
objem k 31. 12. 1998 dosáhl 521,3 mld. Kè, co� bylo o 41,3 % více ne� na konci roku 1997.
Z pohledu podílu na celkové bilanèní sumì se objem rychle likvidních aktiv zvý�il o 5 bodù na
21,4 %. Vzhledem k vývoji na kapitálovém trhu banky v roce 1998 nezvy�ovaly ani svou anga�ova-
nost v cenných papírech, jejich� hrubý objem (bez státních a jiných pokladnièních poukázek)
k 31. 12. 1998 èinil 209,4 mld. Kè, tj. pouze o 1,5 % více ne� na konci roku 1997.

Výraznì se rozvíjejí aktivity zejména zahranièních bank, poboèek zahranièních bank a èásteènì i vel-
kých bank v derivátových operacích. Celkový objem pohledávek z pevných termínových a opèních
operací k 31. 12. 1998 dosáhl 1 518,3 mld. Kè, co� pøedstavuje proti konci roku 1997 nárùst
o 76,1 %. Podíl tìchto aktivit na celkovém objemu bilanèní sumy se zvý�il z 38,4 % k 31. 12. 1997 na
62,3 % k 31. 12. 1998. 

Zvý�ená obezøetnost bank pøi úvìrové èinnosti je dùsledkem vysokého úvìrového rizika ve vazbì na
ekonomickou situaci klientù. K 31. 12. 1998 èinil celkový objem klasifikovaných úvìrù (bez Konsoli-
daèní banky a úvìru Slovenské inkasní jednotce) 270,0 mld. Kè, tj. o 0,7 % více ne� na konci pøedchá-
zejícího roku. Pomìrnì nízký nárùst je do znaèné míry ovlivnìn odpisy ztrátových pohledávek proti
vytvoøeným opravným polo�kám a pøevodem vybraných pohledávek Èeské spoøitelny do Konsolidaèní
banky. Ve vztahu k celkovému objemu úvìrù pøedstavovaly klasifikované úvìry 27,1 %, co� je
o 0,2 bodu více ne� na konci roku 1997. Tento nárùst je do urèité míry podmínìn stagnací objemu
standardních úvìrù v souvislosti s omezenou úvìrovou aktivitou bank.
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31.12.1995 31.12.1996 31.12.1997 31.12.1997

Bilanèní suma celkem v mld. Kè 1 711,1 1 910,8 2 247,4 2 437,9
Úvìry v mld. Kè (èisté) 772,3 878,5 1 000,3 1 018,4
Rychle likvidní aktiva v mld. Kè 1) 340,9 293,4 368,9 521,3
Cenné papíry v portfoliu bank 2) (èisté) 163,4 187,4 189,9 190,9
Vklady klientù v mld. Kè 848,8 952,9 1 108,5 1 205,3
Vklady od bank v mld. Kè 362,6 447,4 509,7 505,2

Tab IV. 1 Základní ukazatele bankovního sektoru (za banky s platnou licencí k 31. 12. 1998)

1) pokladní hodnoty, vklady a úvìry u ÈNB, bì�né úèty u bank, poukázky ÈNB a stání pokladnièní poukázky

2) cenné papíry v obchodním a investièním portfoliu bez P ÈNB a SPP



Vá�ená klasifikace (zohledòující strukturu klasifikovaných úvìrù z hlediska jejich rizikovosti) proti
konci pøedcházejícího roku poklesla o 6,5 mld. Kè na 167,1 mld. Kè. K jejímu krytí banky dosud
vytvoøily 109,1 mld. rezerv a opravných polo�ek, co� pøedstavuje zhruba 65 % objemu vá�ené klasifi-
kace. Zbývající èást je kryta zaji�tìním, které ve svém objemu pøevy�uje vá�enou klasifikaci úvìrù
zhruba o 13 mld. Kè.

Vysoká úroveò úrokových sazeb, která se udr�ovala po rozhodující èást roku 1998, se odrazila ve zvý-
�ení úrokového zisku na 58,6 mld. Kè, tj. o 19 %. Ve srovnání s pøedcházejícím rokem se naopak sní�il
zisk z operací s cennými papíry, který v roce 1998 èinil 8,2 mld. Kè, tj. o 40,6 % ménì ne� v roce
1997. Výnosy z devizových operací se zvý�ily o 1,2 % a dosáhly 13 mld. Kè. V roce 1998 banky cel-
kovì vytvoøily zisk z bankovní èinnosti ve vý�i 96,3 mld. Kè, co� pøedstavovalo ve vztahu k prùmìrné
bilanèní sumì 4,4 %.

Vytvoøený zisk z bankovní èinnosti pou�ily banky na úhradu provozních nákladù, které èinily 52,4 %
z jeho objemu. Pro úroveò èistého zisku v�ak podobnì jako v roce 1997 byla rozhodující tvorba
opravných polo�ek proti ztrátovým úvìrùm, která spolu s odpisy ztrátových pohledávek byla vy��í ne�
dosa�ený zisk z bankovní èinnosti. Bankovní sektor (bez Konsolidaèní banky) tak v roce 1998 skonèil
s celkovou ztrátou 8,6 mld. Kè. Tento výsledek ovlivnilo zejména ztrátové hospodaøení ve skupinì vel-
kých a malých bank, ostatní skupiny skonèily rok 1998 s èistým ziskem. 
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Dùsledný tlak na posilování kapitálového vybavení bankovního sektoru (bez Konsolidaèní banky) se
odrazil ve zvý�ení kapitálové pøimìøenosti o 2,5 bodu na 12 % k 31. 12. 1998. Dùvodem pro rùst kapi-
tálové pøimìøenosti bylo zejména zvý�ení základního jmìní o 10 mld. Kè na 70,6 mld. Kè a pøedev�ím
zvý�ení objemu podøízeného dluhu u velkých bank, který se v roce 1998 zvý�il o 17,2 mld. Kè. Pozi-
tivnì pùsobil i vývoj rizikovì vá�ených aktiv, které poklesly o 5,3 % v souvislosti s ni��í úvìrovou akti-
vitou bank, kdy banky umís�ovaly volné zdroje do rychle likvidních aktiv s nízkou rizikovou váhou.
Podíl rizikovì vá�ených aktiv na aktivech celkem se sní�il z 54,1 % k 31. 12. 1997 na 48,7 %
k 31. 12. 1998.

Pokraèující pokles poètu bankovních míst i poètu pracovníkù byl jedním z dùvodù sní�ení dynamiky
rùstu provozních nákladù na pracovníka ve srovnání s pøedcházejícím rokem. V�eobecné provozní
náklady se v roce 1998 zvý�ily na 50,4 mld. Kè (o 16,6 % více ne� v roce 1997), co� pøedstavuje
2,3 % z prùmìrné bilanèní sumy bankovního sektoru. V�eobecné provozní náklady na 1 pracovníka se
zvý�ily z 827 tis. Kè v roce 1997 na 963 tis. Kè v roce 1998, co� pøedstavuje nárùst o 16,4 % (v roce
1997 vzrostly o 19,5 %).

Pozn. Ve�keré èíselné údaje jsou za banky s platným povolením pùsobit jako banka s výjimkou Universal banky, která po odnìtí povolení pùsobit jako
banka na poèátku roku 1999 ji� nedodala potøebné výkazy. Údaje za rok 1998 jsou neauditované.

77



78

31.12.1995 31.12.1996 31.12.1997 1998

31.03. 30.06. 30.09. 31.12.

A k t i v a    v    m i l .    K è

Pokladní hodnoty 20 893 25 583 27 256 24 781 27 814 25 172 27 169

Vklady a úvìry u ÈNB 156 412 136 128 193 780 216 957 243 821 286 759 268 897

z toho povinné minimální rezervy 69 334 107 884 88 078 95 686 97 244 90 052 87 583

Vklady a úvìry u bank 305 443 386 638 487 702 405 569 498 574 467 100 498 958

v tom: bì�né úèty 11 234 19 512 18 937 12 349 24 535 18 439 18 169

termínované vklady 165 774 275 712 394 519 320 722 402 010 380 212 392 223

poskytnuté úvìry 128 435 91 415 74 246 72 498 72 029 68 448 88 566

Státní pokladnièní poukázky 33 308 49 399 38 964 34 334 39 312 29 862 52 872

Pokladnièní poukázky ÈNB 119 009 62 750 94 470 100 349 113 598 163 130 161 100

Poskytnuté úvìry 772 335 878 533 1 000 294 990 919 1 029 680 1 027 863 1 018 439

v tom: klientùm 767 912 874 386 985 468 972 141 1 006 315 1 005 613 993 909

orgánùm republiky a místním orgánùm 4 423 4 146 14 827 18 777 23 366 22 249 25 412

Cenné papíry k obchodování 142 450 167 422 98 742 103 202 101 906 96 190 97 978

z toho: obligace 120 319 131 771 84 972 90 624 92 450 84 772 87 613

majetkové cenné papíry 20 576 33 528 10 052 8 787 6 157 6 361 4 663

Majetkové úèasti bank (investièní) 20 951 19 980 91 197 93 738 94 822 98 865 92 880

Hmotný a nehmotný majetek 50 852 58 745 62 942 62 522 80 086 80 713 79 622

Ostatní aktiva 89 423 125 607 152 030 147 209 142 932 152 959 140 001

Aktiva celkem 1 711 075 1 910 785 2 247 377 2 179 580 2 372 546 2 428 611 2 437 915

P a s i v a    v    m i l .    K è

Zdroje od ÈNB 70 894 67 509 73 929 59 204 78 454 61 081 52 843

Vklady a úvìry od bank 362 567 447 359 509 705 454 863 513 921 485 318 505 153

v tom: bì�né úèty 14 737 16 754 19 552 16 209 21 640 17 630 12 202

termínované vklady 230 445 317 441 366 693 313 097 368 096 334 269 343 906

pøijaté úvìry 117 385 113 163 123 461 125 557 124 185 133 419 149 046

Pøijaté vklady a úvìry 848 824 952 877 1 108 537 1 075 361 1 144 181 1 161 363 1 205 323

v tom: od klientù 797 081 919 494 1 076 915 1 041 054 1 105 255 1 121 628 1 169 422

republikových a místních orgánù 33 507 28 823 30 105 33 040 36 805 38 594 33 703

vkladové certifikáty 18 236 4 560 1 517 1 267 2 120 1 141 2 199

Emise obligací 48 850 62 940 92 724 96 421 98 843 93 435 92 588

Rezervy 40 448 35 874 40 297 34 997 43 877 43 515 41 661

Rezervní fondy 57 361 63 673 72 350 71 666 74 094 74 031 73 959

Kapitálové fondy 15 176 18 703 19 449 19 368 13 672 33 401 34 017

Základní jmìní 53 511 58 378 66 829 71 972 74 858 76 688 76 882

Nerozdìlený zisk 1 848 1 853 1 332 11 136 3 513 2 983 2 110

Zisk z bì�ného roku 11 763 14 445 11 185 4 602 9 323 12 114 11 507

Ostatní pasiva 199 834 187 175 251 042 279 991 317 809 384 682 341 873

Pasiva celkem 1 711 075 1 910 785 2 247 377 2 179 580 2 372 546 2 428 611 2 437 915

I. Vývoj aktiv a pasiv bankovního sektoru
(za banky s platnou licencí k 31. 12. 1998 vè. poboèek bank v zahranièí)
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31.12.1995 31.12.1996 31.12.1997 1998

31.03. 30.06. 30.09. 31.12.

A b s o l u t n ì   v   m i l .   K è

Úrokové výnosy 113 808 132 785 173 081 50 607 102 598 160 047 210 910

Úrokové náklady 73 327 92 473 123 813 36 339 73 246 115 214 152 285

Úrokový zisk 40 481 40 313 49 268 14 268 29 352 44 833 58 625

Pøijaté poplatky a provize 9 551 12 167 13 348 3 354 7 025 10 582 14 641

Zaplacené poplatky a provize 1 043 1 426 1 614 282 624 974 1 458

Zisk z poplatkù a provizí 8 509 10 742 11 735 3 071 6 400 9 608 13 183

Úrokový zisk vè. poplatkù a provizí 48 990 51 054 61 002 17 339 35 752 54 441 71 808

Výnosy z cenných papírù 5 747 11 638 13 713 1 780 4 754 7 266 8 152

Výnosy z devizových operací 6 971 6 258 12 852 3 535 7 216 10 577 13 001

Ostatní výnosy z bankovních operací 1 524 1 346 1 366 750 1 520 2 444 3 368

Zisk z bankovní èinnosti 63 233 70 295 88 932 23 404 49 242 74 727 96 330

V�eobecné provozní náklady 31 145 37 708 43 234 10 075 22 063 33 448 50 431

Tvorba rezerv a opravných polo�ek (èistá) 14 282 3 167 30 028 5 748 11 329 8 528 11 932

Ostatní provozní výnosy (náklady) -6 901 -19 135 -18 862 -3 898 -15 597 -30 528 -41 458

Hrubý provozní zisk 10 904 10 285 -3 191 3 683 252 2 224 -7 492

Mimoøádné výnosy (náklady) 469 252 707 17 58 144 1 882

Hrubý zisk pøed zdanìním 11 373 10 537 -2 485 3 700 310 2 368 -5 610

Danì 1 677 445 1 082 677 951 1 604 2 974

Èistý zisk 9 697 10 092 -3 567 3 024 -641 764 -8 584

R e l a t i v n ì   v   % 1)

Zisk z bankovní èinnosti k aktivùm v % 4,65 4,19 4,55 4,54 4,71 4,57 4,42

Hrubý zisk k aktivùm v % 0,84 0,63 -0,13 0,72 0,03 0,14 -0,26

Èistý zisk k aktivùm v % 0,71 0,60 -0,18 0,59 -0,06 0,05 -0,39

Èistý zisk k vlastnímu kapitálu v % 22,02 19,61 -6,34 19,51 -1,99 1,52 -12,78

Výnosnost úvìrù v % 11,29 10,83 11,95 12,83 12,83 12,86 12,74

Nákladovost vkladù v % 6,85 6,99 8,13 9,22 9,27 9,49 9,41

Úrokové rozpìtí v % 4,44 3,83 3,83 3,62 3,56 3,37 3,33

Èistá úroková mar�e v % 4,01 3,05 3,21 3,08 2,98 2,63 2,60

Poèet bankovních míst 2 691 2 721 2 110 2 060 2 242 2 228 2 220

Poèet pracovníkù v bankovním sektoru 52 246 54 461 52 250 51 469 53 959 53 203 52 388

Na 1 pracovníka  pøipadá v tis. Kè

bilanèní sumy 30 391 32 884 40 331 39 890 41 234 42 728 43 581

zisku z bankovní èinnosti 1 210 1 291 1 702 1 819 1 825 1 873 1 839

èistého zisku 186 185 -68 235 -24 19 -164

provozních nákladù 596 692 827 783 818 838 963

II. Vývoj a struktura výnosù a nákladù  bankovního sektoru
(za banky s platnou licencí k 31. 12. 1998 vè. poboèek bank v zahranièí bez Konsolidaèní banky)

1) V jednotlivých ètvrtletích roku 1998 jsou údaje pøepoèteny na roèní základ
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31.12.1995 31.12.1996 31.12.1997 1998

31.03. 30.06. 30.09. 31.12.

K a p i t á l o v á   p ø i m ì ø e n o s t  1)

Vlastní ka pitál v mil. Kè 83 222 93 380 96 978 101 540 103 593 105 912 100 755

Kapitál celkem v mil. Kè 91 248 100 790 107 207 108 276 123 464 124 371 127 662

Aktiva 2) celkem v mil. Kè 1 580 036 1 758 756 2 083 841 2 007 643 2 137 072 2 192 955 2 192 852

Rizikovì vá�ená aktiva v mil. Kè 893 652 1 027 162 1 126 787 1 092 431 1 110 833 1 098 500 1 067 541

Podíl rizikovì vá�ených aktiv 
k aktivùm celkem v % 56,56 58,40 54,07 54,41 51,98 50,09 48,68

Kapitálová pøimìøenost v % 10,21 9,81 9,51 9,91 11,11 11,32 11,96

K v a l i t a   ú v ì r o v é h o   p o r t f o l i a  3)

Klasifikované úvìry v mil. Kè 250 504 247 942 268 175 273 418 287 336 279 714 269 957

v % z celkového objemu úvìrù 33,40 28,58 26,91 27,49 28,55 27,81 27,05

Vá�ená klasifikace v mil. Kè 154 122 159 475 173 615 178 570 178 221 169 953 167 141

v % z celkového objemu úvìrù 20,55 18,38 17,42 17,95 17,71 16,90 16,75

Klasifikované úvìry po zohlednìní 
zaji�tìní v mil. Kè 128 794 121 177 143 770 157 766 168 772 158 589 152 480

v % z celkového objemu úvìrù 17,17 13,97 14,43 15,86 16,77 15,77 15,28

Vá�ená klasifikace po zohlednìní 
zaji�tìní v mil. Kè 87 910 81 691 94 755 106 365 108 022 98 117 95 738

v % z celkového objemu úvìrù 11,72 9,42 9,51 10,69 10,73 9,76 9,59

Vytvoøené rezervy a opravné polo�ky v mil. Kè 85 696 84 786 105 696 111 559 116 369 109 858 109 055

Pøebytek (+) resp. nedostatek (-) rezerv 
a opravných polo�ek v mil. Kè -2 214 3 095 10 941 5 194 8 347 11 742 13 317

v % z celkového objemu úvìrù -0,30 0,36 1,10 0,52 0,83 1,17 1,33

L i k v i d i t a

Rychle likvidní aktiva v mil. Kè  4) 329 445 288 446 360 623 381 604 432 743 510 292 516 677

v % z celkového objemu aktiv 20,75 16,11 20,14 18,59 19,45 22,45 22,63

v % z celkového objemu primárních zdrojù 39,12 30,38 32,68 35,65 38,04 44,20 43,00

Kumulativní netto rozvahová pozice 
do 1 mìsíce k aktivùm celkem v % 5) -0,99 -4,63 -3,37 -2,76 -3,20 -2,15 -5,18

Kumulativní netto rozvahová pozice 
do 3 mìsícù k aktivùm celkem v % 5) 0,95 -1,76 -2,10 -2,87 -2,92 -0,36 -3,16

III. Vybrané ukazatele obezøetného podnikání  bankovního sektoru
(za banky s platnou licencí k 31. 12. 1998 vè. poboèek bank v zahranièí bez Konsolidaèní banky)

1) bez poboèek zahranièních bank

2) vè. úvìrového ekvivalentu podrozvahových aktiv

3) klasifikované úvìry poskytnuté klientùm, správním orgánùm a bankám

4) pokladní hodnoty, vklady u ÈNB, bì�né úèty u jiných bank, státní a jiné pokladnièní poukázky

5) po odeètení 80 % netermínovaných vkladù



V. KALENDÁRIUM UDÁLOSTÍ

Pøehled významných událostí, které ovlivnily hospodáøský a mìnový vývoj v ÈR v r. 1998 

2. ledna Prezident V. Havel jmenoval novou vládu premiéra Josefa To�ovského

18. ledna Uzavøena dohoda mezi èeskou vládou a Nomurou International o základních pod-
mínkách prodeje státního podílu v IPB, návrh znìní smlouvy o prodeji parafovali
zástupci FNM a Nomury 21. 1. 

20. ledna V prezidentských volbách byl V. Havel opìt zvolen prezidentem ÈR

23. ledna BR ÈNB sní�ila lombardní sazbu z 23 na 19% 

28. ledna Poslanecká snìmovna vyslovila dùvìru vládì J. To�ovského

2. února V. Havel slo�il Ústavou pøedepsaný slib a oficiálnì se ujal úøadu prezidenta repub-
liky na pøí�tích pìt let

6. února Vstoupila v platnost tzv. malá novela zákona o bankách

20. února Prezident Václav Havel pøijal demisi ministra �ivotního prostøedí J. Skalického

26. února Poslanecká snìmovna schválila ústavní zákon o zkrácení svého volebního období.
Senát jej pøijal 19. 3. 

27. února Prezident Václav Havel jmenoval Martina Bursíka ministrem �ivotního prostøedí

20. bøezna BR ÈNB zvý�ila limitní úrokovou sazbu pro dvoutýdenní repo operace ÈNB
z 14,75% na 15%

31. bøezna ÈR zahájila oficiální rozhovory o pøistoupení do Evropské unie

15. dubna Mimoøádná schùze Poslanecké snìmovny schválila vstup ÈR do NATO. Senát
vyslovil souhlas 30. 4. 

6. kvìtna BR ÈNB rozhodla o odnìtí povolení pùsobit jako banka COOP bance, a.s.

22. kvìtna Poslanecká snìmovna Parlamentu ÈR vyzvala vládu, aby pozastavila deregulaèní
kroky do doby, ne� bude provedena analýza v�ech ekonomických a sociálních
dopadù a zavedena efektivní regulace sí�ových monopolù 

19. � 20. èervna Uskuteènily se pøedèasné volby do Poslanecké snìmovny Parlamentu ÈR 

22. èervna Podpisem závìreèných dokumentù byl ukonèen prodej zdravé èásti Agrobanky,
a.s.  GE Capital Bank 

24. èervna Vláda uzavøela stabilizaèní program pro malé a støední banky vyhlá�ený v roce
1996
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1. èervence Byla podepsána dohoda o spolupráci pøi výkonu bankovního dohledu a státního
dozoru v oblasti kapitálového trhu mezi ÈNB, Komisí pro cenné papíry a Minister-
stvem financí

9. èervence M. Zeman a V. Klaus podepsali opozièní smlouvu mezi ÈSSD a ODS

17. èervence BR ÈNB sní�ila limitní úrokovou sazbu pro dvoutýdenní repo operace ÈNB z 15%
na 14,5%

Prezident Václav Havel jmenoval Milo�e Zemana pøedsedou vlády ÈR 

Václav Klaus byl zvolen pøedsedou Poslanecké snìmovny Parlamentu ÈR

22. èervence Josef To�ovský byl jmenován guvernérem ÈNB na 6 let

Prezident Václav Havel jmenoval vládu premiéra Milo�e Zemana

30. èervence BR ÈNB sní�ila sazbu povinných minimálních rezerv z 9,5% na 7,5%

14. srpna BR ÈNB sní�ila diskontní sazbu z 13% na 11,5%, lombardní sazbu z 19% na 16%
a limitní úrokovou sazbu pro dvoutýdenní repo operace ÈNB z 14,50% na 14%

19. srpna Poslanecká snìmovna Parlamentu ÈR vyslovila dùvìru vládì ÈSSD

1. záøí Vstoupila v platnost tzv. velká novela zákona o bankách

16. záøí Agentura Thomson BankWatch sní�ila rating dlouhodobých závazkù ÈR v cizí
mìnì z BBB+ na BBB

25. záøí BR ÈNB sní�ila limitní úrokovou sazbu pro dvoutýdenní repo operace z 14% na
13,5%

22. øíjna ÈR získala první rating od agentury Duff and Phelps - stupeò A-

24. øíjna Nabylo právní moci rozhodnutí BR ÈNB o odnìtí povolení pùsobit jako banka Pra-
gobance, a.s.

27. øíjna BR ÈNB sní�ila diskontní sazbu z 11,5% na 10%,  lombardní sazbu ze 16% na
15% a limitní úrokovou sazbu pro dvoutýdenní repo operace ÈNB ze 13,5% na
12,5%

5. listopadu Agentura Standard and Poor´s sní�ila rating dlouhodobých závazkù ÈR v cizí mìnì
z A na A-

13. listopadu BR ÈNB sní�ila limitní úrokovou sazbu pro dvoutýdenní repo operace ÈNB
z 12,5% na 11,5%

13. � 14. listopadu Volby do obecních zastupitelstev a první kolo voleb do tøetiny Senátu 

20. � 21. listopadu Druhé kolo voleb do Senátu 
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25. listopadu Poslanecká snìmovna podpoøila v prvním ètení návrh zákona o státním rozpoètu
na rok 1999 a postoupila ho do druhého ètení

28. listopadu BR ÈNB stanovila krátkodobý inflaèní cíl v èisté inflaci 4,5% ±0,5 proc. bodu ke
konci roku 1999

4. prosince BR ÈNB sní�ila limitní úrokovou sazbu pro dvoutýdenní repo operace ÈNB
z 11,5% na 10,5%

17. prosince BR ÈNB rozhodla sní�it od 28. ledna 1999 sazbu povinných minimálních rezerv
ze 7,5% na 5%

BR ÈNB rozhodla odejmout povolení pùsobit jako banka Universal bance, a.s.

23. prosince BR ÈNB sní�ila lombardní sazbu z 15% na 12,5%, diskontní sazbu z 10,5% na
7,5% a limitní úrokovou sazbu pro dvoutýdenní repo operace ÈNB z 10,5% na
9,5%
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