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I. SHRNUTI

B&hem tretiho Ctvrtleti 1998 akceleroval proces desinflace. Doslo k tomu v disledku pokracujiciho
oslabovani inflacnich tlakd jak na strané poptavky, tak na strané nabidky. Zafijové hodnoty cenovych
indext dosdhly nejnizsich hodnot od pocatku roku. Meziro¢ni index Cisté inflace poklesl z 6,5 %
v Cervnu na 4,3 % v zafi. K poklesu tempa rastu Cisté inflace vyznamné prispél sezonné podminény
sah Cervencového zvyseni regulovanych cen (ve srovnani s ¢ervencem 1997) byly hlavnimi pFi¢inami
zpomaleni tempa rastu spotfebitelskych cen. Tempo rastu meziro¢niho indexu spotfebitelskych cen
pokleslo z 12 % v ¢ervnu na 8,8 % v z&fi.

Podminéné prognézy cenového vyvoje CNB ukazuji, Ze Cista inflace koncem roku 1998 bude pod-
statné nizsi, nez dolni hranice inflacniho cile. Desinflace v prabéhu tretiho ¢tvrtleti 1998 byla strméjsi,
neZ jak naznacovala prognéza CNB v ¢ervencové Zpravé o inflaci. Pfi¢inou tohoto vyvoje byl jednak
mimoradné pfiznivy vyvoj externich faktorli pdsobicich v souhrnu intenzivné protiinflacné, jednak
silny tlak restriktivni fiskalni a ménové politiky. K nejdilezitéjsim externim faktordm patfil vyvoj cen na
svétovych trzich, ktery spolu s apreciaci kurzu koruny ve tfetim Ctvrtleti ved| k poklesu dovoznich cen.
PFi absenci tohoto nepredvidaného vlivu by se vyslednd mira ¢isté inflace pohybovala na dolni mezi
stanoveného cilového intervalu nebo mirné pod ni. Vyrazny pokles domdaci poptavky vyznamné ome-
zil prostor pro prosazovani nakladovych tlakd. Ve sméru poklesu inflace pasobilo rovnéz formovani
inflacnich ocekavani, ménovy vyvoj, rast nezaméstnanosti a vyvoj vétsiny nakladovych faktord.

Pokles domaci poptavky byl nejsilngjsim protiinflacnim faktorem endogenniho charakteru. Zapocal ve
tietim Ctvrtleti 1997, pokracoval i ve druhém ctvrtleti 1998 a byl vysledkem restriktivnich politik zamé-
fenych na obnovu vnéjsi rovnovédhy, na nastoleni udrzitelnych makroekonomickych proporci a také na
dosazeni desinflacnich zamérti CNB. Pokles kone¢né domaci poptavky (bez vlivu zasob) akceleroval
z - 2,1 % v prvnim ctvrtleti na - 4,6 % ve Ctvrtleti druhém a jeho nejvyznamnéjsi pficinou byl pokles
spotfeby domacnosti o 7 %. | kdyz byl tento pokles ovlivnén vysokou srovnavaci zakladnou stejného
obdobi roku 1997, velky vyznam mélo pokracujici snizovani disponibilnich pfijmG domacnosti
a ménici se chovani spotiebiteld v poslednich ¢tvrtletich. To se také projevilo v rastu miry Gspor. Pro-
toze pokles hrubé tvorby fixniho kapitalu rovnéz akceleroval (z - 2,5 % v prvnim Ctvrtleti na - 4,1 % ve
druhém ctvrtleti 1998), mirny vzestup vydajl statu (o 0,6 %) a pomérné pfiznivy vyvoj Cistého exportu
pouze castecné eliminovaly celkovy pokles hospodarské aktivity. V dusledku tohoto vyvoje hruby
domaci produkt poklesl ve druhém ¢tvrtleti, podle odhadu CSU, 0 2,4 %.

Také ménovy vyvoj ve tietim Ctvrtleti 1998 byl odrazem restriktivnich makroekonomickych politik.
Vyvoj penéznich agregatd se v Cervenci a v srpnu, podobné jako v pfedchazejicich mésicich, vyznaco-
val nizkym rlstem, a to jak v nomindlnim, tak v redlném vyjadieni. Prdmérny nomindlni riist agregatu L
se pohyboval pfiblizné na Grovni rdstu nominalniho HDP a agregat M2 rostl pomaleji. Vyrazny pokles
nomindlnich Grokovych sazeb, probihajici po cely rok 1998, nevedl k vyraznéjsimu oziveni Gvérové
emise, cemuz branil velmi obezfetny piistup bank k poskytovani novych Gvérd. ProtoZe ve tietim Ctvrt-
leti doslo k rychlejsimu poklesu inflace nez nominalnich Grokovych sazeb, redlné Grokové sazby ves-

més rostly.

Zrychlujici se pokles tempa ristu spotiebitelskych cen i Cisté inflace vytvarel v pribéhu tretiho Ctvrtleti
1998 ptiznivé podminky pro zlepsovani inflacnich ocekdvani. O pokracujicim oslabovani inflacnich
ocCekavani svédcil vyvoj sklonu vynosovych kiivek, ktery béhem roku 1998 presel od pozitivniho
k negativnimu tvaru s tendenci ke zrychlovani poklesu na del$im konci v poslednich mésicich.

K vyraznym zménam dochdzi na trhu prace. Akcelerujici rast nezaméstnanosti ve tretim Ctvrtleti 1998
svédCi o zrychlujici se restrukturalizaci, coz, spolu s cyklickym poklesem, vede k narlistani previsu
poptavky po praci nad jeji nabidkou, ke zhorSovani pozice uchazect o praci pfi mzdovém vyjedna-
vani a ke sldbnuti ndkladovych tlakl ze strany mezd.



K urychleni desinfla¢niho procesu ve tietim ctvrtleti prispival mimoradné pFiznivy vyvoj vétsiny nakla-
dovych infla¢nich faktor@. Jiz zminéna apreciace nominalniho kurzu koruny ve tietim ctvrtleti a pretr-
vavajici pozitivni infla¢ni diferencial se odrazily v posilovani redalného kurzu koruny a ve zlevriovani
dovoza. Presto, Zze doslo v poslednim obdobi ke snizeni predstihu tempa rastu deflatoru HDP pred ris-
tem jednotkovych mzdovych nékladii, CNB se nedomnivé, 7e dojde k vyraznému zesileni mzdové-
inflacnich tlaka. Celkoveé se vyvoj ve vyrobni sféfe odrazil v dalsim zpomaleni rlistu cen vyrobct, které
jsou souhrnnym indikatorem nédkladovych tlakd. Meziro¢ni tempo rastu indexu cen vyrobcl pokleslo

72 5,6 % v ¢ervnu na 3,7 % v zafi. Dlouhodobéjsi trend poklesu inflace se projevuje také u cen staveb-
nich praci a cen zemédélskych vyrobca.

Rozhodovaci horizont CNB ohledné nastaveni ménové politiky v prtibéhu tietiho Ctvrtleti opustil krat-
kodoby cil stanoveny na konec roku 1998 a zaméfil se na vyvoj inflace v roce 1999. Pfiznivy vyvoj
faktord cCisté inflace ve druhém a tietim ctvrtleti a predevsim podminéné progndzy inflace na druhou
polovinu roku 1998 a na rok 1999 naznacovaly existenci urcitého prostoru pro snizovani Grokovych
sazeb. Jak jiz bylo zminéno v ¢ervencové Zpravé o inflaci, CNB ke snizovani sazeb pistoupila az poci-
naje ¢ervencem. Doslo k tomu ve tfech krocich v Cervenci, v srpnu a v zafi, pokazdé o 0,5 procent-
niho bodu, takze celkové snizeni ¢inilo 1,5 p.b. z 15 % v Cervenci na 13,5 % v zafi. Kromé téchto
zmén CNB snizila s platnosti od 14. srpna diskontni sazbu z 13 % na 11,5 % a lombardni sazbu
7219 % na 16 %. S G¢innosti od 30. Cervence CNB rovnéz snizila sazbu povinnych minimalnich rezerv

z priméarnich vkladi z 9,5 % na 7,5 %.

Podminéna prognéza inflace na konec roku 1998 vychazi z predpokladu pretrvavani dosavadniho
pfiznivého vyvoje vétsiny nakladovych a poptavkovych faktord. Na zakladé vyhodnoceni téchto vlivia
a relevantnich zpozdéni vlivu jednotlivych ekonomickych veli¢in na cenovy vyvoj, CNB ocekava, ze
se Cista inflace ke konci roku 1998 bude pohybovat pod Grovni 4 %. K poklesu cisté inflace pod cilo-
vany interval dojde predevsim v dasledku necekané silného plisobeni exogennich faktort a také
atlumu domaci poptavky. S ohledem na véhu exogennich faktorti, CNB nepovazuje niz§i nez cilova-
nou inflaci na konci roku 1998 za vyrazné&jsi odchylku od stfednédobé trajektorie desinflacniho pro-
cesu. Utlumeni rastu Cisté inflace se promita i do rdstu indexu spotiebitelskych cen, ktery by se mél ke

vy

konci roku 1998 pohybovat mirné nad dGrovni 8 %. Primérna ro¢ni mira inflace bude nizsi nez 11 %.

Na zakladé podminéné prognézy inflace pro konec roku 1999 CNB ocekava stabilizaci, popfipadé jen
velmi mirné oziveni rastu Cisté inflace, coZz odpovida predpoklddanému mirnému posileni naklado-
vych tlakd a stagnaci poptavky. Ocekavany vyvoj Cisté inflace v roce 1999 svédci o redlnosti splnéni
strednédobého inflacniho cile stanoveného pro konec roku 2000, kterym je interval 3,5 az 5,5 %.
V diisledku vladou planovaného zvolnéni tempa zvysovani regulovanych cen v roce 1999 CNB oce-
kavd pokles tempa ristu spotfebitelskych cen. Meziro¢ni rlst indexu spotiebitelskych cen by mél
v roce 1999 cinit pfiblizné 6,5 %. V pribéhu roku 1999 by mélo proto dojit ke sblizeni tempa rdstu
indexu spotiebitelskych cen a Cisté inflace.



Il. VYVOJ INFLACE

Ve tretim Ctvrtleti 1998 pokracoval desinfla¢ni vyvoj zapocaty ve ctvrtleti druhém. K tomuto vyvoji
dochdzi po predchozim docasném zrychleni cenového rastu na pocatku roku 1998. Hodnota meziroc-
niho rastu spotiebitelskych cen (CPI) kulminovala v bfeznu (13,4 %). Pocinajic dubnem se snizovala,

vyvoj spotrebitelskych cen byl vysledkem jak vyrazného sniZzeni meziro¢niho rlstu Cisté inflace, tak
i nizsiho meziro¢niho rastu regulovanych cen (Tab. II.1).

Vyraznéjsi zrychleni rlistu spotiebitelskych cen na poc¢éatku roku 1998 (v Gnoru a bfeznu az o 3,4 pro-
centniho bodu proti konci roku 1997) bylo predevsim dasledkem rastu regulovanych cen a sazeb
nepiimych dani v lednu a Céaste¢né také vyvoje Cisté inflace. Zvyseni meziroc¢ni Cisté inflace v lednu
a unoru bylo ovlivnéno doznivanim Gc¢inku depreciace kurzu koruny z konce roku 1997, pravdépo-
dobné promitnutim vyssich ndkladd vyvolanych Gpravami regulovanych cen a predevsim spotiebnich
dani k 1.1.1998 a dale i nepfiznivym ocekavanim dal$iho cenového vyvoje. Zastaveni cenového ristu
v bfeznu a postupny pokles od dubna jiz signalizoval zklidnéni cenového vyvoje, coz také potvrdil
(s vyjimkou cervence) nasledujici postupny pokles mezimésicnich pfirdstk(l cen a meziro¢nich hodnot
rastu CPI. Cervencova Gprava regulovanych cen nedosahla Grovné tprav téchto cen v roce 1997, takze
jeji realizace nenarusila postupné se prosazujici pokles tempa rastu spotfebitelskych cen.

Tab. II.1 Zakladni ddaje o spotrebitelskych cendch

UKAZATEL SKUTECNOST
1/98 2/98 3/98 4/98 5/98 6/98 7/98 8/98 9/98
MEZIROCNI RUST SPOTREBITELSKYCH CEN 13,1 13,4 13,4 13,1 13,0 12,0 10,4 9,4 8,8
v tom: podil podil podil podil podil podil podil podil podil
Regulované ceny 30,7 6,36 30,8 6,38 30,8 6,38 30,1 626 29,8 620 29,7 6,11 21,1 500 209 491 204 4,78
Vliv nepfimych dani v nereg. cenach 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73
Cistd inflace 75 600 79 631 79 632 76 608 76 607 65 519 61 466 49 373 43 331
z toho:
- ceny potravin 60 197 68 222 72 240 72 244 75 288 58 196 54 1,75 38 121 31 1,01
- korigovand inflace 85 403 86 409 84 392 79 364 77 3,19 69 322 66 291 56 253 51 229
MIRA INFLACE (ro¢ni klouzavy priimeér) 8,9 9,5 10,0 10,5 11,1 11,5 11,6 11,5 11,4

Graf 1.1 Struktura meziro¢niho rdstu spottebitelskych cen
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Pfiznivy vyvoj spotiebitelskych cen, zejména pozitivni vliv ¢isté inflace, v prabéhu tietiho Ctvrtleti
1998 dokumentuji mezimési¢ni pfirtstky CPI v jednotlivych mésicich: vyssi mezimési¢ni prirtstek CPI
v Cervenci (0 1,9 %) byl pouze disledkem rastu regulovanych cen, zména cisté inflace se v tomto
mésici jiz dostala do zdpornych hodnot. V srpnu spotiebitelské ceny mezimési¢né poklesly o 0,2 %.

K tomuto poklesu pfispéla zaporna cCista inflace pfi stagnaci regulovanych cen. V zafi spotiebitelské
ceny vzrostly 0 0,1 %.

Cista inflace/

Pokles hodnot meziro¢ni cisté inflace byl ve tietim Ctvrtleti 1998 jesté vyraznéjsi nez ve Ctvrtleti pred-
chozim: meziro¢ni Cisté inflace se snizila z ¢ervnovych 6,5 % na 4,3 % v zafi. Na tomto vyvoji se
podilel pfiznivy vyvoj cen potravin i nepotravinaiského zboZzi (tj. korigované inflace). Meziro¢ni riist
cen potravin? se snizil z 5,8 % v bfeznu na 3,1 % v za¥ a u korigované inflace? doslo ve stejném
obdobi k poklesu z 6,9 % na 5,1 %.

Vyraznéjsi mezirocni pokles Cisté inflace ve tfetim Ctvrtleti 1998 byl vysledkem zdporné mezimési¢ni
Cisté inflace v prvnich dvou mésicich ctvrtleti: v Cervenci mezimésicni Cista inflace dosahla - 0,2 %,
v srpnu - 0,3 %, zatimco v zafi nepatrné vzrostla 0 0,1 %. Tento vyvoj byl vyznamné ovlivnén i sezén-
nimi vlivy. Sezénné ocisténa mezimési¢ni Cervencova hodnota c¢isté inflace dosdhla 0,23 % a srpnova

0,24 %; v za¥i plsobila sezénnost opacnym smérem a sezénné ocisténa hodnota dosdhla 0,09 % (pro-
pocet CNB).

Graf I1.2 Struktura meziro¢ni Cisté inflace
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Graf 1.3 Mezimési¢ni ¢ista inflace v letech 1995 az 1998
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1/ Cista inflace predstavuje pohyb neregulovanych cen, tj. CPI po vylouceni polozek regulovanych cen ocistény dale o vliv nepfimych dani, pfipadné
ruseni dotaci. V ramci ¢isté inflace se samostatné sleduje a analyzuje vyvoj dvou relativné samostatnych segmentd, a to cen potravin a korigované
inflace (4. Cisté inflace po vylouceni cen potravin)

2/ Po ocisténi o administrativni vlivy



Pokracujici pokles meziro¢ni Cisté inflace ve tretim Ctvrtleti 1998 byl vysledkem pdsobeni trvajiciho
soubéhu nékolika faktor(, a to jak poptavkového, tak ndkladového charakteru. Vedle klesajici domaci
poptavky byl ziejmy zejména vliv exogennich faktord (zejména poklesu svétovych cen surovin) a pro
vyvoj inflace pfiznivého kurzu koruny.

K nejsilnéjsim endogennim faktordm patfil pokles vSech sloZzek domadci poptiavky, k némuz doslo
v dasledku restriktivni ménové, fiskdlni a ddchodové politiky a dalsich vliva, plynoucich ze zmény
chovéni podnikl, domacnosti i bank. Vyznamny byl pfedevsim pokracujici pokles spotfeby domac-
nosti, zesileny zejména ve druhém ctvrtleti 1998, v dasledku klesajicich realnych pfijma a rostouciho
sklonu k Gsporam. K utlumeni domaci poptavky prispél i vyvoj spotfeby vlady (zahrnujici i mzdovou
restrikci ve vefejném sektoru) a celkové obezfetnd fiskalni politika sméfujici k mirnému prebytku stat-
niho rozpoctu. Poptavka po investicich rovnéz dale klesala, zejména v disledku jejich nedostate¢ného
finan¢niho kryti z podnikovych, Gvérovych i verejnych zdrojd. Vyvoj domdci poptavky byl v souladu
s vyvojem penézni zasoby.

Ke zpomaleni meziroc¢ni Cisté inflace v poslednich mésicich pfispély i ndkladové faktory. Zde domino-
valy exogenni faktory, pasobici nezdvisle na opatienich centralni banky. Pfedevsim zde Slo o pfiznivy
VYVOj cen surovin a potravin na svétovych trzich, zejména cen ropy. Navazny pokles cen pohonnych
hmot pfispél piimo ke snizeni meziro¢ni Cisté inflace o cca 0,5 procentniho bodu. Lze predpokladat
i jeho zprostfedkovany vliv na vyvoj inflace prostfednictvim cen dopravy a nizsich nakladd na
pohonné hmoty v podnicich. Svétové ceny potravin se v nékterych pripadech dostaly pod Groveri cen

v CR, coz nasim vyrobctim a prodejctim potravin znemozZnilo zvySovani cen (zejména u obili).

K tlumeni inflacnich ndkladovych faktord ptispival i nominalni devizovy kurz, ktery v prvnim Ctvrtleti
1998 postupné aprecioval a v dalsich mésicich vykazoval viceméné stabilni vyvoj. Také vyvoj mezd
v uplynulych mésicich ovlivrioval nakladovou inflaci pfiznivym zplsobem. Na rozdil od ptredchozich
let nomindlni jednotkové mzdové naklady rostly v prvnim pololeti 1998 pomaleji nez deflator HDP,
coz snizovalo mzdové tlaky na rist cen.

Vyse uvedené poptavkové i ndkladové vlivy prispély i k pfiznivému vyvoji cen pramyslovych vyrobcd,
navazné ovliviujicich vyvoj spotiebitelskych cen. Vliv téchto faktord byl ¢astecné oslabovén trvajicim
vyssim rlstem cen neobchodovatelnych neregulovanych komodit, predevsim sluzeb.

Regulované ceny a administrativni dpravy cen

Meziro¢ni rlst regulovanych cen poklesl béhem tretiho ctvrtleti 1998 z ¢ervnovych 29,7 % na 20,4 %
v z&fi. Ke zpomaleni meziro¢niho rastu doslo, prestoze byly s platnosti od 1. ¢ervence 1998 provedeny
dalsi Gpravy cen nékterych vyznamnych polozek (elektfina 24,1 %, plyn 22,7 %, ndjemné v najemnich
bytech 24,5 %). Dtvodem byla vyssi dynamika rastu regulovanych cen v Cervenci predchoziho roku.
Zatimco v Cervenci 1997 regulované ceny vzrostly mezimési¢né o 16 %, v Cervenci roku 1998 zazna-
menaly regulované ceny mezimésic¢ni rlist pouze o 8,4 %.

Ceny obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit3/

V prabéhu tretiho ctvrtleti 1998 se zpomaloval rast cen jak neobchodovatelnych, tak obchodovatel-
nych komodit. K podstatnému sblizeni dynamiky jejich rdstu vsak nedoslo. Mira ristu cen neobchodo-
vatelnych komodit nadéle podstatné prevysovala rdst cen obchodovatelnych komodit.

3/ CPI = ceny potravin + ceny ostatnich obchodovatelnych komodit + ceny neobchodovatelnych regulovanych komodit + ceny neobchodovatelnych
ostatnich komodit



Graf 1.4 Vyvoj cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit
(mezirocni zmény)
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Tempo rastu cen obchodovatelnych komodit se ve tfetim ctvrtleti 1998 ve srovnani s pfedchozim Ctvrt-
letim meziro¢né zpomalilo o 2,4 procentniho bodu (Cervenec meziroc¢né 5,7 %, srpen 4,3 %, zafi
3,7 %). Mezimési¢ni piirastky ve viech mésicich tietiho Ctvrtleti 1998 vykazovaly zdporné hodnoty
(Cervenec - 0,5 %, srpen - 0,4 % , zafi - 0,2 %). Podil obchodovatelnych komodit na celkovém mezi-
ro¢nim rastu CPl se mezi ¢ervnem 1998 a zafi 1998 snizil o 1,6 bodu na 2,3 procentniho bodu kon-

cem zari.

Vyvoj téchto cen byl ovliviiovdn mezindrodni konkurenci, k pfiznivému vyvoji pfispéla i apreciace
kurzu koruny oproti roku 1997 a pokles domdaci poptavky. Tempo ristu cen potravin se ve tfetim Ctvrt-
leti 1998 ve srovnani s druhym ctvrtletim 1998 snizilo o 2,7 procentniho bodu na 4,1 %. Jejich pokles
pfi stagnaci nakupt potravin v maloobchodé naznacuje i mozny vliv nizsich cen u rozsifujiciho se
poctu obchodu, patficich do velkych obchodnich fetézct. Rist cen ostatnich obchodovatelnych komo-
dit poklesl ve tretim ctvrtleti 1998 oproti predchozimu Ctvrtleti 0 2,1 procentniho bodu na 3,2 %.

Snizeni meziro¢niho tempa rdstu cen neobchodovatelnych komodit bylo ve srovnani s cenami obcho-
dovatelnych komodit silngjsi (ve tietim ctvrtleti 1998 proti druhému ctvrtleti 1998 o 5,5 procentniho
bodu), nadéle byl ale rast cen relativné vysoky (meziro¢né v cervenci 18 %, v srpnu 17,7 %, v zafi
17,2 %). Z tohoto davodu byl jejich podil na celkové inflaci relativné vysoky (6,5 procentniho bodu ke
konci zafi). Pokles tempa rastu cen neobchodovatelnych komodit byl predevsim disledkem jiz zminé-
ného nizsiho rozsahu Gprav regulovanych cen v roce 1998 ve srovnani se stejnym obdobim pfedcho-
ziho roku. Pomalejsi meziro¢ni pokles tempa ristu cen neobchodovatelnych ostatnich komodit byl
predevsim dlsledkem nérdstu cen nékterych komodit zahrnovanych do této skupiny (kulturni sluzby,
sportovni aktivity) pfi stagnaci ¢i poklesu cen ostatnich komodit.

Tab. 11.2 Viyvoj cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit

UKAZATEL SKUTECNOST
12/97 1/98 2/98 3/98 4/98 5/98 6/98 7/98 8/98 9/98

MEZIMESICNI RUST podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil
Ceny obchodovatelnych komodit 06 037 19 120 05 029 00 002 02 0711 00 003 03 020 -05 -028 -04 -026 -02 -0,09
Ceny neobchodovatelnych komodit | 02 009 74 279 09 034 03 011 05 018 01 006 03 010 56 222 01 000 04 018

MEZIROCN[ RUST podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil
Ceny obchodovatelnych komodit | 6,3 405 74 477| 77 496 77 495 75 479 74 470 61 390 57 3,60 43 270 37 230
Ceny neobchodovatelnych komodit 16,8 599 23,2 831 235 845 236 848 220 828 229 830 227 810 180 680 17,7 670 17,2 650



I11. ZAKLADNI INFLACNI FAKTORY

1.1 Ménovy vyvoj

I11.1.1 PenéZni agregaty

Vyvoj penéznich agregatd se v Cervenci a srpnu 1998 (i pfes mirné urychleni rastu v srpnu) nadéle
vyznacoval nizkym rlstem, a to jak v nomindlnim, tak i v redlném vyjadieni. Primérné nomindlni
meziro¢ni prirGstky penézniho agregatu M2 se pohybovaly pod Grovni nominédlniho HDP a penézniho
agregétu L zhruba na dGrovni ristu nomindlniho HDP. Vyvoj penézniho agregatu M2, ktery je vice spo-
jen s agregatnimi vydaji v ekonomice, Ize hodnotit jako restriktivni, sméfujici k zajisténi procesu desin-
flace.

Vliv restriktivni ménové politiky byl podporen fiskalni restrikci, projevujici se v prebytkovém hospoda-
feni statniho rozpoctu jako dasledek zejména redukce rozpoctovych vydaji. Na ménovy a ekono-
micky vyvoj plsobila i mzdova zdrzenlivost. Rovnéz stagnace Gvérové emise pulsobila na celkové
nizky rast mnozstvi penéz. Pokles nomindlnich drokovych sazeb se s ohledem na zvy$enou obeziet-
nost bank do Gvérové emise nepromitl.

Graf lll.T Vyvoj penéznich agregatd M1, M2 a L
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Definice penéZnich agregatt

M1 = obézivo + vklady na vidénou

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

L = M2 + statni pokladni¢ni poukédzky (SPP) + poukazky CNB + poukazky FNM v portfoliu domacich nebankovnich subjekt

Penézni agregat M2

V Cervenci a srpnu 1998 doslo k mirnému zvySeni prirGstki penézniho agregitu M2. Ke zvy$enému
ristu doslo predevs§im u sezénné ocisténého a anualizovaného penézniho agregatu za posledni tfi
a Sest mésica (Tab. 111.1). Rast M2 je vsak ve vztahu k tvorbé nominalniho HDP nadale nizky. Doklada
to i vyvoj meziro¢nich pfirdstkd, u kterych doslo ve srovnani s koncem druhého ctvrtleti 1998
k poklesu 0 0,5 procentnich bodd.

v

Tab. Ill.1 Prirastky sezonné ocisténého penézniho agregdtu M2 (%)

anualizované za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésict 1 rok
kvéten 98 1,3 13,5 3,5 6,2
Cerven 98 2,1 11,3 3,4 7,5
cervenec 98 0,1 14,5 9,1 6,3
srpen 98 2,1 18,6 16,0 7,0

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



Sektorova struktura penézniho agregatu M2

Z hlediska sektorové struktury penézni zasoby i nadale pokracoval pokles meziro¢ni dynamiky vkladd
u podnikového sektoru pfi pokracujicim rastu vklad( v sektoru domacnosti. PrirGstky penézni zasoby
tak v rozhodujici mife byly zaznamendny u sektoru domdacnosti. Nizké prirastky vkladd u podnikd
odrazi predevsim stagnujici Gvérovou emisi bank. Meziro¢ni pokles vkladi a obéZiva podnikového
sektoru (finan¢ni aktiva) dosahl koncem srpna 2,4 % ve srovnanis 1,7 % v Cervnu t. r.

U sektoru domdcnosti doslo v ¢ervenci a srpnu 1998 ke zvyseni meziro¢niho pfirtistku vkladd a obé-
ziva (finan¢nich aktiv) o 0,2 procentniho bodu, tj. na Groven 13,4 % ke konci srpna. Domdcnosti
i naddle upfednostriuji tvorbu Gspor pred spotfebou, pficemz tento vyvoj pretrvava z prvniho a dru-
hého ¢tvrtleti t. r. Podle poslednich zndamych tdajt dosahla mira tspor domacnosti¥/ ve druhém ctvrt-
leti 1998 15 % a oproti prvnimu ctvrtleti se zvysila o 3,4 procentnich bodt a oproti celoroku 1997
o 2 procentni body. V podminkdch snizovani redlnych piijma domacnosti se tak projevuje silngjsi
sklon k preferenci Gspor pred spotifebou. Prirtistek vkladi domécnosti se koncentruje predevsim do jed-
nomésicnich a tiimési¢nich vkladl a do stavebniho spofeni.

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

Meziro¢ni piiristek penézniho agregétu L zastal ke konci srpna 1998 zhruba na Grovni konce druhého
Ctvrtleti. K urychleni ristu doslo predevsim na bazi posledniho mésice, tfi mésict a Sesti mésicd. Vyvoj
penézniho agregatu L souvisi s preferenci kratkodobych financ¢nich investic za Gc¢elem vyssich vynost
a je z cca 80 % ovliviiovan finan¢nimi nebankovnimi institucemi.

Tab. lll.2 Prirastky sezonné ocisténého penézniho agregdtu L ( %)

anualizované za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésict 1 rok
kvéten 98 1,5 18,7 7,6 8,7
Cerven 98 0,8 12,3 7,5 9,1
cervenec 98 0,7 12,4 10,6 8,3
srpen 98 2,0 14,6 16,6 9,3

Poznamka: Sezénné ocisténo dle odchylek od Fady vyhlazené metodou centrovaného klouzavého priiméru délky 13.

4/ Mira tspor dle tdaja CSU.



Penézni agregat M1

U penézniho agregatu M1 doslo v priibéhu cervence a srpna 1998 k poklesu meziro¢nich pfirtstka
(-3,2 % resp. - 2,3 %). Vyvoj nejlikvidnéjsiho penézniho agregatu odpovida vyvoji investi¢ni poptavky
podnikd. V samotném meésici srpnu doslo k urychleni mési¢niho pfirtistku penézniho agregatu M1, a to
jak u podnika, tak i u domacnosti. U podnikt se vysoce transakéni penize zvysily z titulu vratek dané
z pfijmu ze statniho rozpoctu. U domacnosti vyvoj souvisel se zvysenou tvorbou Gspor, kterd se odra-
zila v celkovém poklesu trzeb v maloobchodé.

v

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

anualizované za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésict 1 rok
kvéten 98 3,1 2,3 6,1 3,8
Cerven 98 0,7 3,4 99 0,9
Cervenec 98 -2,0 1,6 0,1 -3,2
srpen 98 4,0 2,5 4,9 -2,3

Pozndmka: Sezonné neocisténo z divodu malé vyznamnosti sezonnich faktort

Poklesu meziro¢niho pfirtstku trzeb v maloobchodé vyjadieného v béznych cendch odpovidal i vyvoj
hotovostnich penéz, které jsou soucasti penézniho agregatu M1. Meziro¢ni pfirQistek obéZiva se za cer-
venec a srpen snizil o cca 2 procentni body.

Graf Il.3 Vyvoj obéziva a trzeb z maloobchodu v b.c.
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111.1.2 Uvéry poskytnuté podnikiim a domacnostem

Vyvoj Gvérd poskytnutych podnikdim a domacnostem byl v ¢ervenci a srpnu 1998 charakterizovan cel-
kovou stagnaci. Nartst Gvérd uvedeny v Cervencové inflacni zpravé byl pouze docasny. Meziro¢ni pfi-
rastek Gvérh ocisténych o odpisy, kapitalizaci Grokt, kurzové vlivy a Gvéry bank po odebréni licence
se za Cervenec a srpen zvysil o cca 1 procentni bod a doséhl 7,2 %. Toto zvyseni se projevilo prede-
v8im v srpnu vlivem technicko-Gcetni operace ve vysi 10,9 mld. K¢ (pfevod penéznich prosttedkd
z cennych papirt do Gvérd). Po zohlednéni tohoto vlivu by meziro¢ni pfiristek zastal na Grovni konce
druhého ctvrtleti 1998.



Tab. lll.4 Vyvoj pfirastki sezonné ocisténych celkovych avérd (%)

Piirastek Gvért za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésict 1 rok
kvéten 98 1,1 2,3 3,6 5,7
cerven 98 0,7 3,0 4,1 6,1
Cervenec 98 -0,6 1,2 2,4 6,0
srpen 98 1,5 1,6 4,0 7,2

Poznamka: Ocisténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci Grokd, banky po odebrani licence a sezénni vlivy

Z hlediska ménové struktury Gvéra se v cCervenci a srpnu zvysily predevsim devizové aveéry, které
v absolutnim vyjadfeni vzrostly po ocisténi o kurzové vlivy o 10,3 mld. K¢. Korunové Gvéry ocisténé
o odpisy, kapitalizaci Grokd a Gvéry bank po odebrani licence poklesly o 3,8 mld. K¢.

Graf 1.4 Vyvoj mezimésicnich pfirtstki korunovych a devizovych Gvérd
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Poznamka: O¢isténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci trokd a banky bez licence.

Ve vyvoji Gvérové emise v Cervenci a srpnu 1998 se vyraznéji neprojevil pokles nomindlnich Groko-
vych sazeb v navaznosti na pokles trokovych sazeb CNB. Zatimco transmisni mechanismus od repo-
sazby CNB k referen¢nim a nésledné klientskym sazbam bank probihd v zasadé dle obecné uznéva-
ného schématu, vztah mezi vyvojem klientskych Grokovych sazeb a objemem Gvéra se jevi jako kom-
plikovanéjsi. Nizka citlivost objemu aGvérd a klientskych Grokovych sazeb je vyrazné ovlivnéna netro-
kovymi faktory, mezi kterymi plsobi predevsim obezfetnost bank a s tim spojené podminky jisténi
avérd, bonita klienta apod. Mala citlivost objemu Gvér na klientské Grokové sazby je rovnéz ovliv-
néna nizkou rentabilitou znac¢né ¢asti podnikd.

111.1.3 Urokové sazby

Vyvoj Grokovych sazeb ve tfetim ctvrtleti probihal pod vlivem nékolika faktora. Priblizné v poloviné
¢ervna odeznél vliv krize na ruském financ¢nim trhu a nejistota spojend s predc¢asnymi volbami v CR.
K tomu se pridaly i dalsi faktory, které pfispély ke zklidnéni situace na trhu a pomérné razantnimu
poklesu sazeb prakticky ve vsech splatnostech. Jednalo se o pfiznivé Gdaje o vyvoji spotiebitelskych
cen a obchodni bilance, zvyseni ratingu stitnich dluhopisd, snizeni sazby povinnych minimélnich
rezerv. Pokles sazeb trval az do pocatku srpna, kdy dalsi krize v Rusku zasdhla financ¢ni trhy na celém
svété. Vliv ruskych udalosti byl natolik silny, ze prehlusil vliv jinych faktorG pdsobicich smérem
k poklesu sazeb. Zahrani¢ni investofi odchazeli z rozvijejicich se trhi jako celku, nastal vyprodej
sttednédobych a dlouhodobych aktiv, coz v CR postihlo predeviim akciovy trh a trh dluhopist.
Penézni trh tolik zasaZen nebyl, i kdyz kratkodobé doslo k nartistu sazeb. Celkové se vsak hladina
sazeb v porovndni s prvnim pololetim snizila na viech segmentech finan¢niho trhu. Vynosova kfivka
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na penéznim trhu po delsi dobé opét ziskala negativni sklon (naposledy v srpnu 1997), coz doklada
pozitivni desinflacni ocekavani subjektt trhu. Tento vyvoj se promitl do Grokovych sazeb z nové
poskytovanych Gvéra, které mirné poklesly.

I11.1.3.1 Kratkodobé trokové sazby

Vyvoj kratkodobych sazeb Pribor prosel nékolika etapami. Od poloviny ¢ervna nastala faze pomérné
dynamického poklesu sazeb, predevsim s delsi splatnosti. Hlavnim podnétem pro tento vyvoj byl pfiliv
zahrani¢niho kapitdlu zptisobeny presunem &asti investic z Ruska na jiné trhy, véetné CR, zlepseny
ndhled na rozvijejici se trhy v souvislosti s pfislibem MMF pomoci Rusku. Doprovodnymi faktory se
staly stabilizovana povolebni situace v CR, zvefejnéné pfiznivé Gdaje tykajici se inflace a obchodni
bilance a ozndmeni o snizeni sazby PMR o 2 body na 7,5 % (s Gc¢innosti od 30. 7.), které znamenalo
priliv dalsi volné likvidity na trh. To vse spolu s vyraznym posilenim kurzu pfispélo k tomu, Ze investofi
ocekévali snizeni sazeb ze strany CNB. Nejvétsi pohyb sazeb zaznamenal delsi konec vynosové
krivky, ¢imz se jeji tvar stal vyrazné inverzni. Kratkodobé sazby poklesly az v poloviné cervence, kdy
CNB snizila 0 0,5 procentniho bodu vyhlagovanou limitni sazbu pro dvoutydenni repo-operace. Tento
fakt potvrzuje skutec¢nost, ze pro kritky konec kfivky md limitni dvoutydenni repo-sazba rozhodujici
vyznam.

Graf Ill.5 Vyvoj klicovych sazeb
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Graf Il.6 Vyvoj sazeb 3M a 6M Pribor
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Na pocatku srpna jesté doznival pfiznivy vyvoj, poté vsak vlivem krize v Rusku doslo k zastaveni poklesu
a naslednému rastu Grokovych sazeb, nejdfive pouze na delsim konci vynosové kfivky, na konci srpna
Castecné i na kratkém konci. | pres probihajici likvidni krizi na ruském finan¢nim trhu CNB sniZila
zékladni sazby s Gc¢innosti od 14. 8. Diskontni sazba byla snizena o 1,5 procentnich bodt na 11,5 %,
lombardni sazba o 3 procentni body na 16 % a dvoutydenni repo-sazba o 0,5 procentniho bodu na
14 %. Na Cesky trh to mélo pozitivni zklidnujici Gc¢inek. Predevsim kratkodobé sazby zareagovaly pokle-
sem. Vynosova kfivka ziskala pfechodné pozitivni sklon, zaroven se mirné rozsifila rozpéti mezi sazbami
pro prodej a nakup jako vyraz doc¢asné nestability na penéznim trhu. Od pocatku z&Fi se situace uklidrio-
vala s tim, jak odeznival dopad ruské finan¢ni krize. Na kratkém konci vynosové kiivky se sazby Pribor se
splatnosti 1T a 2T opét tésnéji priblizily vyhlasované repo-sazbé. V delsich splatnostech doslo k poklesu
sazeb az na nejnizsi Groven od pocatku roku. Negativni sklon vynosové krivky se stale prohluboval. Roz-
péti mezi sazbami prodej/nakup se vréatila ke svym obvyklym hodnotdm 0,2 - 0,3 procentniho bodu. Na
konci zati CNB dale snizila vyhlasovanou dvoutydenni repo-sazbu o 0,5 procentniho bodu na 13,5 %.

Graf I1.7 Vynosové kfivka sazeb Pribor
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Do vyvoje sazeb FRA se promital pohyb sazeb Pribor. Sestupny trend, ktery zacal také v poloviné
cervna, trval s vyjimkou nékolika korekci az do pocétku srpna. Derivatové sazby jsou vsak citlivéjsi na
podnéty, a proto také vykazuji vétsi volatilitu, coz se projevilo i v obdobi dopadu ruské finan¢ni krize.
Po jejim odeznéni také sazby FRA poklesly na hladinu z obdobi pred krizi. Jejich Groven z konce z&fi
potvrzuje desinflacni ocekdvani subjektl finan¢niho trhu. Podle kétaci FRA se ocekava pokles sazby
3M Pribor o0 0,7 procentniho bodu v horizontu tfi mésict, sazby 12M Pribor o 2 procentni body v hori-
zontu jednoho roku.
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Graf I11.9 Vyvoj 3M FRA offer
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Trh kratkodobych dluhopist je relativné méné rozvinutym segmentem penézniho trhu. Pficinou je
nizsi pocet tituld, nizsi likvidita a danova netransparentnost. Proto i vypovidaci schopnost vynosové
kiivky je omezena. Pfesto lze fici, Ze vynosy SPP se pohybovaly v souladu s ostatnimi sazbami na
penéznim trhu. Obraty na trhu kratkodobych dluhopisti se pohybovaly kolem 400 mld. K¢ mési¢né,

z toho vétSinou predstavovaly pfimé obchody. Podil repo-obchodt ¢inil asi 5 %.

V pribéhu tfetiho cCtvrtleti se na primdrnim trhu uskute¢nilo 9 aukci SPP se splatnosti 3T - 12M.
U vsech aukci vzhledem k atraktivité téchto instrumentt doslo k previsim poptavky, vysledné hrubé
vynosy se proto pohybovaly pod vyhlasovanymi limitnimi vynosy (12,85 - 14,80 % v zavislosti na
dobé splatnosti a aktudlni situaci na trhu).

Urokovy diferencial (Pribid CZK/Libor DEM) odrazel predeviim pohyb sazeb na tuzemském meziban-
kovnim trhu depozit. Zahrani¢ni Grokové sazby totiz ukazuji dlouhodobé stabilni vyvoj. Na konci z&Fi
sice Federalni rezervni systém snizil o 0,25 procentniho bodu témér po tiech letech klicovou overnight
sazbu, vyraznéjsi dopad na drokovy diferencidl to vsak nemélo. Pozvolny trend poklesu Grokového
diferencidlu od pocétku roku byl prerusen vyvojem na ruském finan¢nim trhu na prelomu kvétna
a Cervna. Poté nastal prudky pokles béhem nékolika tydnd (o 2 - 3 % podle jednotlivych splatnosti).
Presto vSak trval zdjem zahrani¢nich subjektl o investice do korunovych aktiv. Po dal$im prechodném
zvyseni Grokového diferencialu béhem srpnovych udélosti v Rusku se opét projevuje sestupna ten-
dence. Na konci zéfi klesly hodnoty u nékterych splatnosti Grokového diferencidlu az na nejnizsi
Grovné v roce 1998, u splatnosti 3M to bylo 9,7 %, u splatnosti 6M 9,4 % a u splatnosti 12M 9,1 %.

Graf 11.10 Urokovy diferencial mezi sazbami v K¢ a DEM
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111.1.3.2 Dlouhodobé drokové sazby

Vyvoj dlouhodobych sazeb se velmi podobal vyvoji kratkodobych sazeb s tim rozdilem, ze se u nich
projevovala vétsi volatilita. Sestupny trend sazeb IRS trvajici od poloviny ¢ervna (v jednotlivych splat-
nostech o 1,9 - 3,3 procentnich boda) byl pferusen na pocatku srpna. V tomto obdobi byl trh naladén
pomérné optimisticky pod vlivem pfiznivych zprav o inflaci i dalSich ekonomickych ukazatel@. Snizeni
repo-sazby o 0,5 procentniho bodu déle posililo optimismus trhu a podpofilo dal$i pokles vynost
vsech produkti. Dalsi, tentokrat mnohem hlubsi krize finan¢niho systému v Rusku, zasdhla nejen
finan¢ni trhy ostatnich rozvijejicich se trhd, nybrz trhy na celém svété. V podminkach CR se projevila
narlistem sazeb IRS cca o 2 procentni body béhem mésice srpna, u vynost statnich danénych dluho-
pisG rast ¢inil 1,5 - 1,9 procentnich bodd. Pokles cen dluhopist byl nejdfive vyvolan odchodem zahra-
ni¢nich investord ze vsech rozvijejicich se trha. Pozdéji byl podporen i neddvérou tuzemskych inves-
torG a vyprodejem jejich portfélii. Vyrazné se tak zvysily objemy obchodl. Nasledny pokles sazeb
v z&Fi potvrzoval postupné odpoutdvani ¢eského finan¢niho trhu i okolnich trhi od déni v Rusku. Na
konci zafi se sazby pohybovaly na nejnizsich Grovnich od pocatku roku. | pres kratkodobé vykyvy zpa-
sobené vnéjsimi vlivy byla patrna tendence k poklesu dlouhodobych sazeb, coz doklada pokracujici
desinfla¢ni tendence, predevsim od poloviny roku 1998.

Graf .11 Sazby IRS
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Hladina mési¢nich vynosovych kfivek IRS ve tietim ctvrtleti doklada pokles téchto sazeb v porovnani
s Cervnem, a to i pres vykyvy zplGsobené vnéjsimi faktory. U splatnosti 1R tento pokles cinil 2,5 pro-
centnich bodd, u splatnosti 5 let 1,5 procentnich bodl a u splatnosti TOR 1 procentni bod. Pfestoze
vynosové kFivky maji velmi podobny tvar, vyvoj sazeb v jednotlivych mésicich byl odlisny, jak jiz bylo
zminéno.

Graf I11.12 Vynosova kfivka sazeb IRS
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Graf I11.13 Zmény pramérnych stavd sazeb IRS
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Poloha a sklon vynosovych kfivek statnich a firemnich dluhopist v jednotlivych mésicich byla
obdobna jako v pfipadé kfivek IRS. Na primarnim trhu statnich dluhopisti byla emitovana jedna emise
v objemu 5 mld. K¢ se splatnosti 5 let. Hruby vynos dosahl 10,9 %, coZ bylo podstatné méné nez v pfi-
padé dvou emisi v prvnim pololeti (14,8 %). Bylo to zplisobeno vétsim zdjmem investord, zvIasté poté,
kdy ratingové agentury Moody’s a Standard & Poor’s udélily pfiznivy rating ¢eskym statnim dluhopi-
stim. Na trhu firemnich dluhopist byly emitovany 2 emise v objemu 2,7 mld. K¢.

111.1.3.3 Klientské urokové sazby

Ve vyvoji klientskych trokovych sazeb prevladal ve tietim Ctvrtleti 1998 sestupny trend, ktery odpovi-
dal tendencim, pfevazujicim na trhu mezibankovnich depozit. Referencni Grokové sazby vétsiny
vyznamnych obchodnich bank se na konci tfetiho Ctvrtleti pohybovaly na hladiné o 1,5 - 2 procentni
body niZsi nez ke konci druhého ctvrtleti.

Pramérné nominalni Grokové sazby na nové poskytované kratkodobé Gvéry se od cervna 1998 do
srpna 1998 snizily o 0,8 procentniho bodu na 15,1 % a dosahly tak nejnizsi Grovné od dubna 1997
(13,4 %). U pramérnych nominalnich Grokovych sazeb na kratkodobé terminované vklady byl pokles

pozvolngjsi. Z 12,0 % v cervnu 1998 poklesly tyto sazby postupné do srpna na 11,6 %, coz je nejnizsi
Groven v r. 1998.

Do vyse redlnych Grokovych sazeb” se ve tietim Ctvrtleti 1998 promitala vyznamné predeviim desin-
flace. Pfes pokles nomindlnich dGrokovych sazeb se priimérné redlné Grokové sazby na nové poskyto-
vané kratkodobé Gvéry postupné zvysily ze 4,0 % v ¢ervnu 1998 na 5,7 % v srpnu ve vyjadreni CPI
az 10,4 % na 10,9 % ve vyjadreni PPI. Desinfla¢ni proces se vyrazné promitl i do vyse realnych Gro-
kovych sazeb na kratkodobé vklady, ktera ve tietim ctvrtleti 1998 dosahla poprvé od pocétku r. 1998
pozitivnich hodnot. Zatimco jesté v cervnu 1998 cinila vyse redlnych drokovych sazeb na kratkodobé
vklady 0,0 %, v srpnu jiz dosdhla 2,2 % (ve vyjadfeni CPI).

111.1.4 Devizovy kurz

Pramérné mésicni hodnoty nomindlniho kurzu koruny vaci némecké marce dokladaji, Ze po zna¢ném
zpevnéni kurzu v Cervenci (z 18,59 v ¢ervnu na 17,76 CZK/DEM) doslo v dal$ich mésicich tretiho Ctvrtleti
ke stabilizaci na Grovni priblizné 18 korun za marku. Za touto zdanlivou stabilizaci se vsak skryva nékolik
vyraznych pohybd. Nasledujici graf ukazuje, Ze zhodnoceni kurzu v Cervenci bylo vystfidano jeho znac-
nym znehodnocenim v srpnu. Kli¢ovou roli sehréla krize financnich trhd v Rusku. Po odeznéni prvnich
reakci svétovych trhG na uvolnéni kurzu rublu doslo v prvni poloviné zafi k opétovnému posileni kurzu

5/ Redlné Grokové sazby jsou propocteny na zdkladé deflovani nomindlnich tGrokovych sazeb aktualnim vyvojem CPI a PPI.
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koruny. Dalsi oslabeni o cca 4 % nastalo v druhé dekadé zari, kdy se nervozita mezinarodnich investord
vyvoland poznanim, Ze rusky vyvoj je projevem trvalejsich potizi svétového finan¢niho systému, prenesla
na trhy stiedoevropskych zemi véetné CR. Depreciacni pohyby kurzu svédei o jeho citlivosti na vyvoj
vnéjsiho prostiedi. Rychlé odeznéni téchto vykyvi naznacuje urcity posun v pfistupu zahrani¢nich inves-
tor( k ¢eskym finan¢nim trhdm a jejich ocenovani jako relativné stabilné&jsich.

Graf .14 Vyvoj nominélniho kurzu koruny vici DEM a USD
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Ve vyvoji kurzu koruny vac¢i americkému dolaru béhem sledovaného obdobi lze pozorovat dva
momenty. V prvnich dvou mésicich tfetiho Ctvrtleti se kurz vaci dolaru pohyboval velmi podobné jako
kurz vac¢i marce. V zéfi vsak dochdzelo k jeho posilovani. Mezi nejvyznamnéjsi faktory tohoto vyvoje
Ize zafadit oCekavani snizovani Grokovych sazeb Federdlnim rezervnim systémem a obavy z vyvoje
americké ekonomiky po otfesech kapitalovych trhl (vyrazny pokles hodnot akcii na americkém kapita-
lovém trhu).

Bez ohledu na kratkodobé vykyvy ve vyvoji kurzu lze od pocatku t. r. pozorovat vyraznou tendenci
primérného nomindlniho kurzu ke zhodnocovani. Tento vyvoj lze zafadit mezi zakladni faktory plso-
bici na probihajici desinfla¢ni proces v CR.

Vyvoj redlného kurzu koruny vaci némecké marce byl v ¢ervenci ovlivnén jak nominalnim zhodnoce-
nim tak také vyssi domdci inflaci. Stagnace redlného kurzu v srpnu a zafi byla zpasobena stabilizaci
primérnych hodnot nomindlniho kurzu a skoro nulovymi hodnotami tuzemské mezimésicni inflace.
Ve vyvoji redlného kurzu od pocétku letosniho roku je jasné citelny trend k jeho posilovani. Tento
vyvoj znamend zhorSovani cenové konkurenceschopnosti domdcich vyrobct, ddsledkem ¢ehoz
dochdzi ke stagnaci vyvozi. Na druhé strané dochazi i ke zpomaleni dovozd, kde disledky kurzového
zvyhodnéni omezuje stagnujici doméci poptavka a hospodarsky pokles.

Graf lIl.15 Nominalni a redlny kurz koruny vic¢i DEM
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111.1.5 Kapitalové toky

Financ¢ni Gcet platebni bilance za prvni pololeti 1998 skoncil aktivem ve vysi 38,3 mld. korun
(1,13 mld. USD). Ve srovnani se stejnym obdobim pfedchéazejiciho roku to predstavuje vice nez dvoj-
nasobny nardst. Ve druhém ctvrtleti se vsak pfiliv kapitalu proti prvnimu ctvrtleti zpomalil. Pomérné
vyrazné se méni struktura pfilivu. Vyrazné se zvysil objem zahrani¢nich pfimych investic. Ty se
v letech 1993 az 1997 v prvnim pololeti pohybovaly mezi 9 az 14 mld. korun. V prvnim pololeti letos-
niho roku vsak dosdhly 20 mld. korun (z toho kapitdlové vstupy do bankovniho sektoru ¢inily 53,4 %).
Ceské piimé investice v zahrani¢i byly i nadédle v prvnim pololeti letoiniho roku malo vyznamné
(1,1 mld. korun).

Také vyvoj zahrani¢nich portfoliovych investic potvrzuje, Ze po poklesu zajmu v roce 1996 a odlivu
v loriském prvnim pololeti se zdjem zahrani¢nich investorii o portfoliové investice v CR pIné obnovil
(19,6 mld. korun). Naproti tomu zajem domdcich investor( o portfoliové investice v zahranici jiz néko-
lik let postupné klesa. V prvnim pololeti 1995 predstavoval odliv kapitalu formou ndkupu zahrani¢nich
akcii a obligaci rezidenty vice nez 7 mld. korun, ve stejném obdobi roku 1996 byla bilance v této
polozce vyrovnang, v loriském prvnim pololeti jiz byla vykdzana repatriace kapitdlu presahujici 3 mld.
korun a v letosnim prvnim pololeti jiz dosdhla hodnoty 7,6 mld. korun.

Cerpéni dlouhodobych Gvért bylo v prvnim pololeti letoiniho roku zna¢né mensi nez v minulych
letech. Splatky dokonce prevysily nové Cerpané Gvéry. Také poskytnuté Gvéry vykazuji proti loriskému
prvnimu pololeti znac¢ny pokles a ndvrat k hodnotam vykazanym v roce 1996.

zx

Odliv kritkodobého kapitalu se dale zmirnil, coz do jisté miry odrazi zvysujici se davéru zahrani¢nich
kratkodobych investorti v CR, prestoZe v rozvijejicich se zemich je v soucasnosti tendence spise
opacna. Vypovidaci schopnost tohoto ukazatele je ovsem vzhledem k rozsitenosti finacnich derivata
v CR omezena.

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

1. pololeti

1993 1994 1995 1996 1997 1998
Finacnf Gcet 59,1 36,5 78,0 24,3 16,8 38,3
Pfimé investice 11,0 6,1 10,3 11,9 13,3 18,9
- Ceské v zahranici -0,9 2.9 -0,5 -0,6 0,7 1,1
- Zahrani¢ni v CR 11,9 9,0 10,8 12,5 14,0 20,0
Portfoliové investice 27,1 16,9 9,8 7,5 -4,3 27,2
- Ceské v zahranici -6,0 0,3 7,4 0,0 3,5 7,6
- Zahrani¢ni v CR 33,1 17,2 17,2 7,5 7,8 19,6
Ostatni investice 21,0 13,5 57,9 4,9 7,8 -7,8
1.Dlouhodobé investice 8,9 8,4 28,0 43,5 26,0 -2,8
- Uvéry poskytnuté do zahranici 3,7 5,7 1,8 -2,2 -5,4 2,3
- Uvéry pijaté ze zahranici 5,2 2,7 26,2 45,7 31,4 -0,5
2. Kratkodobé investice 12,1 5,1 29,9 -38,6 -18,2 -5,0

Devizové rezervy vzrostly za prvni pololeti letosniho roku o 41,4 mld. korun (1,22 mld. USD)
a dosahly 361,4 mld. korun tj. 10,8 mld. USD. Tato hodnota v podstaté odpovida rozsahu pfilivu
nedluhového kapitalu (zahrani¢ni piimé investice v CR 20,0 mld. korun a nikup tuzemskych akcii
a ostatnich majetkovych cennych papird 21,7 mld.).

Pozn. Podle predbéznych ddajii rostly devizové rezervy i ve tretim Ctvrtleti o dalsich 8,4 mld. K¢ a dosahly k 30.9.1998
hodnoty 369,8 mld. korun (12,4 mld. USD - vyrazné ovlivnéno oslabenim dolaru).

Zahrani¢ni hrubd zadluzenost se od konce roku 1996 zvysSuje jen nepatrné. K 30.6.1998 dosahla hod-
noty 21,9 mld. USD (zvy3eni proti konci roku 1997 o 0,3 mld. USD). Priblizné 1/3 predstavuji kratko-
dobé zavazky a 2/3 dlouhodobé. Rozhodujici ¢ast zadluzenosti je soustiedéna v obchodnich bankéch

17



a podnicich (100 % kratkodobé a 88 % dlouhodobé). Zadluzenost vlady a CNB je velmi nizka jen
1,8 mld. USD. Podil zahrani¢ni zadluzenosti k hrubému domacimu produktu se pohybuje mezi 42 az
43 %, cozZ je mirné nad hranici 40 %, kterd je obecné povazovana za citlivou.

Graf 111.16 Vyvoj stavu devizovych rezerv CNB
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I1l. 2 Poptavka a nabidka

111.2.1 Vztah poptavky a nabidky

Postupné snizovani nerovnovdhy mezi doméci poptavkou a nabidkou, prosazujici se od poloviny roku
1997, pokracovalo i ve druhém ctvrtleti 1998. Rozsah vnéjsi nerovnovahy, méreny v absolutnich hod-
notiach zapornym saldem vyvozu a dovozu zboZi a sluzeb (tzv. netto vyvozem), se ve druhém ctvrtleti
1998 ddéle snizil (proti druhému ctvrtleti 1997 o 7 mld. K&, ve srovnani s prvnim cCtvrtletim 1998
0 2,2 mld. K¢). Pokracujici absolutni pokles zaporného salda netto vyvozu znamenal dalsi snizeni jeho
podilu na hrubém doméacim produktu (oproti stejnému obdobi minulého roku ve druhém ctvrtleti 1998
0 2 procentni body na 6,2 %).

K postupnému snizovani rozsahu vnéjsi nerovnovahy prispél predevsim jiz pét ctvrtleti trvajici mezi-
ro¢ni pokles celkové domdci poptavky, ktery zejména souvisel s uplatiiovanou ménovou a fiskalni
restrikci. Pokles domdaci poptavky vedl ke zpomaleni riistu dovozt a soucasné prispél ke zvySeni
vyvozl. Rast vyvozl vsak plné nevyrovnal vliv poklesu domdci poptivky na domdci nabidku, coz
vedlo k poklesu tvorby hrubého doméciho produktu.

Graf I11.17 Podil netto vyvozu na HDP ve s.c.
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Tab. lll.6 Meziro¢ni mira ristu realné nabidky a poptavky

SKUTECNOST
1995 1996 1997 11997 | 1/1997 = WI/1997 = IV/1997  1/1998 | 11/1998

HRUBY DOMACI PRODUKT 6,4 3,9 1,0 1,2 0,5 -0,1 2,2 -0,9 2,4
AGREGATNI POPTAVKA
(doméci poptavka a vyvoz) 11,9 7,4 3,3 3,8 4,1 0,9 4,4 6,8 2,0
DOMACT POPTAVKA
(v¢etné zmény stavu zasob) 9,8 8,5 -0,4 52 0,0 -4,4 -1,2 -4,5 -4,3
v tom:
Spotieba domacnosti 6,9 7,0 1,6 4,0 5,7 -2,2 -0,3 -1,6 -7,0
Spotieba vlady 1,2 4,3 -1,8 1,1 3,9 3,2 1,1 2,7 0,6
Tvorba fixniho kapitdlu 21,0 8,7 -4,9 -0,6 -8,5 9,5 -0,9 -2,5 -4,1
VYVOZ ZBOZI A SLUZEB 16,1 5,4 10,2 1,3 11,7 11,3 15,5 27,4 12,3
DOVOZ ZBOZI A SLUZEB 22,0 12,9 6,7 7,5 9,4 2,4 7,7 17,3 7,9

Poznamka: Udaje jsou uvedeny ve stélych cenach roku 1994

111.2.2 Domaci poptavka

V prabéhu druhého ctvrtleti 1998 pokracovala tendence k poklesu domaci poptavky. Jeji pokles (po
vylouceni zmény stavu zasob) se ve druhém ctvrtleti 1998 oproti prvnimu ctvrtleti 1998 prohloubil
(mezirocné z - 2,1 % na - 4,6 %); za celé prvni pololeti 1998 se domaci poptavka snizila o 3,5 %. Po
zahrnuti zmény stavu zdsob se pokles domdaci poptavky pohyboval zhruba na stejné Grovni v prvnim
i druhém Ctvrtleti 1998 (meziro¢né - 4,5 %, resp. - 4,3 %).

Nejvyraznéji ve druhém ctvrtleti 1998 klesala spotfeba domdcnosti. Jeji sestupny trend byl ze vsech
komponent domaci poptavky nejstrméjsi a vliv na celkovy pokles HDP nejvyraznéjsi. Na celkovém
meziro¢nim poklesu domdci poptavky ve druhém ctvrtleti 1998 o 14,7 mld. K¢ se spotfeba domacnosti
podilela témér 80 %. K zesileni poklesu domaci poptavky ve druhém Ctvrtleti pFispél i vyvoj investi¢ni
poptavky. Zatimco v prvnim Ctvrtleti byl zaznamenan meziro¢ni pokles o 2,5 %, ve druhém cCtvrtleti to
jiz bylo - 4,1 %. Pouze poptavka vlady se po poklesu v prvnim Ctvrtleti 0 2,7 % ve druhém ctvrtleti vli-
vem mimoradnych vydaji mirné zvysila (meziro¢né o 0,6 %), takZe celkovy pokles za celé prvni polo-
leti 1998 Cinil - 1 %.

Graf 111.18 Meziro¢ni mira riistu komponent domaci poptavky (v % ze s.c. 1994)
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Pokracujici pokles domaci poptavky byl predevsim ovlivnén hospodaiskymi politikami, a to:

e restriktivni ménovou politikou, kterd zejména prostiednictvim stavajici Grovné Grokovych sazeb
ovliviiovala rozsah nové poskytovanych Gvérd obchodnimi bankami,

e fiskalni restrikci, kterd vedla ke snizeni poptavky vlddy a investic,
e omezenim rdstu mezd v institucich fizenych vladou.

Vliv téchto opatieni, sledujicich postupné snizovani vnéjsi nerovnovéhy, byl navic posilovan:

e zvysujici se obezfetnosti obchodnich bank pfi poskytovani novych Gvérd (zejména podnikovému
sektoru) s ohledem na dosazenou Groven rizikovych aGvér(,

zvy$enym zajmem o investice do statnich cennych papird, zajistujicich vy$§i vynosy a nizsi riziko
nezZ investice do podnikového sektoru (Gvéry, nakupy akcii),

zvy$senym sklonem obyvatelstva k Gsporam, projevujicim se v priibéhu druhého ctvrtleti 1998
zejména v navaznosti na rostouci miru nezameéstnanosti,

zpomalenim rastu mezd v podnikatelské sféfe pod vlivem stavajici finan¢ni situace podnikové
sféry, probihajici restrukturalizace podnika a zvysujici se konkurence,

e o¢ekavanim nizkého budouciho ekonomického rastu.

111.2.2.1 Spotieba domacnosti

Ve druhém ctvrtleti 1998 vyrazné zesilil trend k poklesu redlné spotfeby domacnosti, projevujici se od
tietiho Ctvrtleti predchoziho roku. Zatimco v prvnim cCtvrtleti 1998 meziro¢ni absolutni pokles dosahl
2,4 mld. K& (1,6 %), ve druhém ctvrtleti 1998 se zvysil na 11,8 mld. K& (tj. 7 %). Vyrazné&jsi pokles spo-
treby domdcnosti ve druhém ctvrtleti 1998 oproti predchozimu ctvrtleti byl predevsim disledkem:

e hlubsiho poklesu redlnych pfijm& domdcnosti ve viech jejich zédkladnich slozkach, ktery ve druhém
Ctvrtleti 1998 dosahl v meziro¢nim vyjadieni hodnoty 5,9 % (v prvnim ctvrtleti 1998
- 1,9 %). Nejvyraznéji pfitom poklesly redlné pfijmy z mezd (o 8,2 %), které predstavuji t¢mér 65 %
celkovych piijmd& domécnosti; socialni piijmy realné poklesly o 4 % a ostatni pfijmy o 2,8 %;

e zvy$eného sklonu domacnosti k Gsporam. Obnoveny trend k riistu miry Gspor® ve druhém ctvrt-
leti 1998 (na 11,8 %) byl zfejmé motivovan predevsim zvysSujici se nejistotou pii rostouci mife
nezaméstnanosti (tvorba penéznich rezerv), nelze vsak vyloucit i vliv faktorG jinych (dosazeni
nasycenosti spotiebitelské poptavky v nékterych komoditach aj.).

Tab. .7 Zdkladni ddaje o vyvoji redlnych disponibilnich pfijma, spotreby, trzeb a dspor domdcnosti

meziro¢ni zména %

UKAZATEL SKUTECNOST

1/96 11/96 111/96 1IV/96 1996 1/97 11/97 /97 1Iv/97 1997 1/98 11/98

Celkové pfijmy domacnosti 2,3 3,9 2,5 7,4 4,1 5,1 6,5 2,3 -0,1 3,3 -1,9 -5,9
Disponibilni pfijmy domacnosti 2,6 3,5 2,2 8,1 4,2 5,8 6,4 2,8 0,1 3,6 -2,0 -5,8
Spotieba domacnosti 7,0 7,7 7,3 6,2 7,0 4,0 5,7 -2,2 -0,3 1,6 -1,6 -7,0
Trzby v odvétvi obchodu a pohostinstvi 10,3 11,5 12,2 11,5 11,4 1,0 2,5 -3,9 -1,9 -0,7 5,1 -8,4
Mira aspor (dle metodiky CNB,

viz pozn. ¢. 6) 7,9 7,3 6,3 10,9 8,2 6,7 10,0 6,7 12,9 92 4,2 11,8

Pramen: Statistika CNB a CSU.

6/ Mira tspor = zména stavu Cistych finan¢nich aktiv : disponibilni déichod; Finan¢ni aktiva = vklady v K¢ a zahrani¢ni méné + hotovost + cenné
papiry + zména stavu pojistnych technickych rezerv Zivotniho pojisténi a diichodového pripojisténi; Finan¢ni pasiva = korunové a devizové ptjcky
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Pokles koupéschopné poptavky domdacnosti doprovazeny vyssim sklonem k Gspordm se nejvyraznéji
projevil v poklesu redlnych trzeb maloobchodu a zméné struktury spotrebitelské poptavky (predevsim
v dalsim omezeni nakupd predmétd dlouhodobé spotieby /automobily aj./). Snizujici se ndkupni moz-
nosti domacnosti se odrazily i v pokracujicim poklesu trzeb sluzeb poskytovanych domacnostem.

Graf 111.19 Vyvoj realné spotieby, trzeb, disponibilnich pifjm a miry Gspor
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Vyraznéjsi pokles spotieby domdcnosti ve druhém ctvrtleti 1998 prispél nejen k poklesu cisté inflace,
ale i dalsimu oslabeni spotfebnich dovozl a ndvazné i snizeni zaporného salda vyvozu a dovozu zbozi
a sluzeb. Vliv poklesu spotiebnich dovoza na sniZeni mezery mezi domdci nabidkou a poptavkou byl
Castecné oslabovén rostouci dovozni ndro¢nosti spotieby domdacnosti.

Graf 111.20 Podil dovozu na spotfebé domacnosti (dovoz zboZi/spotieba domacnosti)
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111.2.2.2 Investice

Meziro¢ni pokles hrubé tvorby fixniho kapitalu ve druhém ctvrtleti 1998 pokracoval (- 4,1 %). Ve srov-
nani s prvnim ctvrtletim 1998 se mirné prohloubil zejména vlivem dalsiho poklesu investic vladniho
sektoru a nefinanc¢nich podnikt v dasledku pretrvavajicich vlivil limitujicich poptavku po investicich
(zejména nedostatku vlastnich i avérovych zdrojd v podnikovém sektoru a pokracujici fiskalni
restrikce). Mira investic vSak zGstala i nadéle velmi vysokd (30,4 %). PrestoZe se poptavka po investi-
cich snizila, vyvoj jejich vécné a odvétvové struktury signalizuje nékteré pozitivni tendence. Vyvoj
investi¢ni poptavky v jednotlivych sektorech byl nasledujici:

e Nejvyssi podil si na celkovych hmotnych investicich udrzoval sektor nefinan¢nich podnikd
(67,9 % v béznych cenach). Ve srovnani s prvnim Ctvrtletim 1998 investice nefinan¢nich podnikd
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ve druhém ctvrtleti 1998 meziro¢né sice mirné poklesly (o 3,1 %), tento pokles byl viak predevsim
dasledkem hlubsiho poklesu investic do staveb (o 8,2 %); aktivni slozka investic - stroje a zafizeni —
naopak meziro¢né vzrostla (0 2,5 %).

Patrné byly i probihajici zmény ve vyvoji investi¢nich aktivit jednotlivych typa firem. V priibéhu prv-
niho pololeti 1998 vyrazné rostla zejména investi¢ni aktivita velkych firem pod zahrani¢ni kontrolou,
jejichz meziro¢ni tempa rdstu investic se ve druhém ctvrtleti 1998 oproti prvnimu Ctvrtleti 1998 vice
jak zdvojnasobila. V pripadé velkych verejnych podniki a velkych soukromych podnikt probihala ten-
dence opacna: u vefejnych podnikli se ve druhém ctvrtleti 1998 jednalo jesté o stagnaci, u soukro-
mych podnikd o vyrazné meziro¢ni prohloubeni poklesu. Absolutni pokles investi¢ni aktivity vak pro-
bihal i v pfipadé stfednich soukromych firem. Uvedend skute¢nost odrdzela v porovnani se zahranic-

nimi firmami celkové nizsi efektivnost soukromych tuzemskych podnikl a nizsi zajisténost finan¢niho
kryti jejich investi¢nich projekta.

Z odvétvového pohledu vykazaly mirny rlst investice do zpracovatelského pramyslu, i kdyz se proza-
tim podileji na celkovych investicich pouze 21,5 %. Ve srovnani se stejnym obdobim minulého roku
investice do tohoto odvétvi vzrostly o 2,7 %, a to v dasledku rastu strojnich investic (o téméF 14 %) pfi
poklesu stavebnich investic o 33 %. Na rozdil od zpracovatelského pramyslu investice do infrastruk-
tury (energetika, doprava a spoje) mezirocné poklesly 0 11,2 %.

Na investicich zpracovatelského pramyslu se témér z poloviny (48,3 %) podilely nasledujici ctyri
obory: vyroba potravin a napoji, motorovych vozidel, chemickych vyrobki a nekovovych mineral-
nich vyrobkd. Mimoradné vysoké mezirocni prirdstky investovani byly zaznamendny u zpracovani
druhotnych surovin, vyroby radiotechnickych vyrobk( a vyroby kancelarskych stroja. Jejich podil na
investicich zpracovatelského pramyslu byl vsak velmi nizky.

e K meziro¢nimu poklesu hrubé tvorby fixniho kapitdlu ve druhém ctvrtleti 1998 oproti pfedcho-
zimu Ctvrtleti pispél predevsim pokles poptavky po investicich vladniho sektoru (o vice nez
12 %) a pokracujici razantni pokles investic finan¢nich instituci (o vice nez tietinu).

e Investice sektoru domacnosti vykazovaly ve druhém ctvrtleti 1998 relativné vysokou dynamiku
rGstu (meziro¢né o 12,5 %). Zhruba ze 2/3 byly tyto investice tvoreny investicemi fyzickych osob
— podnikatelt nezapsanych v obchodnim rejstiiku a z 1/3 se na nich podilela individudlni bytova
vystavba. Zatimco se meziro¢ni rast individualni bytové vystavby ve druhém ctvrtleti 1998 zpo-
malil, investice fyzickych osob v disledku velmi vysokych strojnich investic vyznamné vzrostly.

Graf l11.21 Meziro¢ni zmény hmotnych investic nefinan¢nich podnikd
v 1. pololeti 1998 (1. pololeti 1997 = 100 %)
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111.2.2.3 Spotieba vlady

Postupny pokles spotieby vlady ve stidlych cenach, projevujici se od druhého Ctvrtleti roku 1997, se ve
druhém ctvrtleti 1998 zastavil. Stagnace, resp. mirny nar(st v tomto obdobi (0 0,6 %) vSak nebyl signa-
lem zmény trendu, ale predevsim dasledkem mimoradnych vydaji statniho rozpoctu na volby a vydajt
mimo vefejné rozpocty v uzsim pojeti (tj. pfedevsim zdravotnich pojistoven v souvislosti s jejich ros-
toucimi naklady na zdravotni péci). Celkové poklesla spotfeba vlady v prvnim pololeti 1998 meziro¢né
o 1 % a jeji podil na hrubém domacim produktu se ve druhém ctvrtleti snizil na 20,8 %.

Vyvoj spotfeby vlady za prvni pololeti 1998 byl konzistentni s celkovym vyvojem vydajd vefejnych
rozpoCtd v uzsim pojeti (statni rozpocet a mistni rozpocty), které ve srovnani se stejnym obdobim roku
1997 rovnéz stagnovaly (meziro¢né nominalné + 1,1 mld. K&). Cerpani rozpoctovych vydajd v loi-
ském prvnim pololeti bylo poznamenano nastupem ,balickovych” opatieni vlady, které se promita do
tempa rlistu dosahovaného v letosnim roce, a to predevsim u statniho rozpoctu. Zatimco jeho bézné
vydaje odpovidaji ke konci ¢ervna zhruba sezéonnimu rytmu cerpani, kapitalové vydaje jsou hluboko
pod loriskou drovni (o cca 6 mld. K¢). Zejména doslo k vyraznému poklesu prispévkl prispévkovym
organizacim, dotaci podnikatelskym subjektdm, dotaci ob¢anskym sdruzenim apod. Tyto skutec¢nosti
vedly ve svém souhrnu k dosazeni prebytku vefejnych rozpoctl, v uzsim pojeti ve vysi 4,9 mld. K¢.

Tab. l11.8 Vyvoj prijmd, vydaji a salda verejnych rozpoctd

1995 1996 1997 1. pololeti 1997 1. pololeti 1998
Statni rozpocet (mld. K¢&)
PHjmy 439,0 482,9 508,9 241,5 258,6
Vydaje 431,8 484,5 524,6 256,3 256,8
Saldo 7,2 1,6 15,7 14,8 1,8
Mistni rozpocty (mld. K¢&)
PF{jmy 129,1 161,7 149,8 63,0 72,2
Vydaje 132,3 171,1 154,6 66,1 69,1
Saldo 3,2 9,4 4,8 3,1 3,1
Saldo vefejnych rozpocta celkem 4,0 -11,0 -20,5 -17,9 4,9
Podil salda vefejnych rozpocti
na HDP (%) 0,3 -0,7 -1,2 -2,4 0,6

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

111.2.3 Cista zahrani¢ni poptavka

Pfiznivy vyvoj bilance zbozi a sluzeb pokracoval i ve druhém ctvrtleti 1998. V porovnéni s prvnim
Ctvrtletim 1998 se meziro¢ni tempa rdstu vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb zpomalila (vyvoz 12,3 %,
dovoz 7,9 %). Predstih rastu vyvozu pfed dovozem vsak pokracoval, i kdyz nebyl tak vyrazny jako
v prvnim Ctvrtleti 1998. Uvedenou skutec¢nost ovlivnila vyssi srovnavaci zakladna predchoziho roku,
zejména u vyvozu. Pokracovani pfiznivého trendu potvrzoval ve tfetim Ctvrtleti 1998 vyvoj obchodni
bilance (v béznych cenach).

Zaporné saldo (netto vyvoz zbozi a sluzeb) se mezirocné déle snizilo (o téméF 27 %); jeho podil na
hrubém domacim produktu poklesl o 2 procentni body na 6,2 %. Dovozni naro¢nost tvorby hrubého
domdéciho produktu vsak pretrvavala na vysoké drovni (82 %), pravdépodobné vlivem rostoucich
vyrobnich kooperac¢nich vazeb vyvolavajicich zvy$ené naroky na dovozy materiald a komponentl ze
zahranidi.
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Graf I11.22 Obchodni bilance (klouzavy Ghrn salda za 12 mésict)
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Na meziro¢ni zlepseni salda bilance zbozi a sluzeb puasobilo oziveni ekonomického ristu v zemich
zapadni Evropy (zejména u hlavniho obchodniho partnera SRN s 38 % podilem na celkovém vyvozu).
Vliv mélo rovnéz prohloubeni poklesu spotieby domacnosti ve druhém ctvrtleti 1998, které vedlo
k presunu c¢asti tuzemské produkce na zahrani¢ni trhy a soucasné k oslabeni poptavky po spotiebnich
predmétech z dovozu. K rlstu vyvozu produkce s vyssi pridanou hodnotou (strojirenské, elektrotech-
nické komodity) pfispival i nabéh kapacit realizovanych v podnicich se zahrani¢ni majetkovou tcasti.

Ve vyvoji obchodni bilance” pokracoval ve tietim ¢tvrtleti 1998 pfiznivy trend z prvni poloviny roku.
Stale siln&ji byl pfitom ovliviiovan pozitivnim vyvojem sménnych relaci?’.

Zatimco v prvnim ctvrtleti 1998 se zlepseni sménnych relaci podilelo na meziro¢nim snizeni salda
obchodni bilance ze 42 %, ve druhém Cctvrtleti 1998 se promitlo do poklesu salda jiz ze 100 %.
Samotny vyvoj fyzického objemu vyvozu a dovozu by vedl ve druhém ctvrtleti ke stejnému schodku
obchodni bilance jako ve Ctvrtleti prvnim. Ve druhém ctvrtleti 1998 pri celkové stagnaci dovoznich
cen vyvozni ceny mezirocné vzrostly o 7,6 %.

Vyvoj struktury dovozdl i vyvozd signalizoval nékteré pozitivni tendence. Ve struktuie dovozt¥ podle
smérQ uZiti ve srovnani se stejnym obdobim predchoziho roku pokracoval Gtlum dovoz pro osobni
spotiebu, zejména v Gzké ndvaznosti na pokles spotiebitelské poptavky a déle pravdépodobné
i v disledku nasyceni poptavky v nékterych dovoznich komoditich. Na druhé strané pokracoval
vyrazny rast dovoz( pro mezispotiebu. Rychle se zvySovaly i dovozy investic. Pfitom se celkové vyraz-
néji snizovaly dovozy o niz$im stupni zpracovani nez v pfipadé komodit o vy$§im stupni zpracovani.
U vyvoz( predstavovalo pozitivni tendenci meziro¢ni zvySovani vyvozd produkce s vyssi pridanou
hodnotou.

Pokles podilu dovozi potravin, surovin a polotovari byl v prvnim pololeti 1998 hlubsi (- 1,5 procent-
niho bodu) nez v pripadé dovozu strojirenskych a elektrotechnickych komodit (- 0,9 procentniho
bodu). Tento vyvoj byl zejména ddsledkem nizkych svétovych cen surovin, napriklad dovoz ropy
zaznamenal ve fyzickém vyjadreni za prvni pololeti 1998 mezirocné rist o 5,8 %, zatimco hodnotové
pokles o0 11 %. Na druhé strané mezirocni zvyseni podilu komodit o vysokém stupni zpracovani pred-
stavovalo v prvnim pololeti 1998 na celkovych vyvozech zvyseni o 3,4 procentniho bodu na 47,6 %.
Podil vyvozu komodit o nizkém stupni zpracovani se v prvnim pololeti 1998 meziro¢né snizil
o 1,8 procentniho bodu (na 17,9 %).

7/ Posledni aktualni Gdaje o vyvoji v této oblasti v metodice HDP (ve s.c.) jsou za druhé ctvrtleti 1998, proto je vyvoj ve tretim ctvrtleti 1998 hodnocen
na zdkladé adajt platebni bilance, sestavované v béznych cendch v metodice MMF

8/ Rozumi se predstih dynamiky réistu vyvoznich cen pred dynamikou réistu cen dovoznich v metodice CSU
9/ Podle Gdajti za obdobi leden—srpen 1998
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111.2.4 Vystup

Ve druhém ctvrtleti 1998 se pokles tvorby hrubého doméaciho produktu déle prohloubil. Po meziroc¢-
nim poklesu v prvnim Ctvrtleti 1998 o0 0,9 % se tvorba HDP ve druhém ctvrtleti dale snizila o 2,4 %.
Na jeho poklesu se podilel pokracujici pokles tvorby pfidané hodnoty zejména ve sluzbach (vcetné
maloobchodu) a stavebnictvi pfi ztrdté dosavadni dynamiky rdstu pfidané hodnoty ve zpracovatelském
primyslu. Tento vyvoj byl pfedevsim dusledkem klesajici domdci poptavky (zejména spotrebitelské),
jejiz dopad na domaci vyrobu nebyl plné kompenzovan réstem vyvozu.

Zesileny Gtlum doméci poptavky vedl k dalsimu absolutnimu poklesu sluzeb v zdkladnich segmentech
tohoto sektoru, jehoz podil na tvorbé hrubého domadciho produktu se pohybuje zhruba na Grovni
50 %'%. Ve srovnani s prvnim Ctvrtletim 1998 se ve druhém ctvrtleti 1998 dale absolutné snizily trzby
v maloobchodu, zejména z prodeje nepotravinaiského zbozi a prodeje a oprav motorovych vozidel
a prodeje pohonnych hmot. Pokles pokracoval i ve sluzbach v oblasti zpracovani dat a souvisejicich
¢innostech, sluzeb pro podniky a ostatnich sluzeb prevazné osobniho charakteru.

Celkové za obdobi leden — cervenec 1998 se ve srovnani se stejnym obdobim minulého roku sniZily
realné trzby v maloobchodu o 7 %. Nejvyssi pokles zaznamenaly trzby z prodeje a oprav motorovych
vozidel vcetné prodeji pohonnych hmot (- 9,3 %), trzby z prodeje nepotravinarského zboZi (- 7,5 %)
a trzby v pohostinstvi a ubytovani (- 9 %). Mezirocni realny pokles sluzeb v oblasti zpracovani dat
a souvisejicich ¢innostech v obdobi leden — cervenec 1998 dosahl 8,3 %, ve sluzbach prevazné pro

podniky 2,8 % a v ostatnich sluzbdch (prevazné osobniho charakteru) 11,1 %.

Pokles stavebni vyroby'" se ve druhém ctvrtleti 1998 rovnéz prohloubil (meziro¢né pokles 0 9 % ve
druhém ctvrtleti 1998 oproti - 4,6 % v prvnim Ctvrtleti 1998) a pokracoval i v nasledujicich mésicich
tietiho Ctvrtleti. Po ¢ervencovém propadu o 15,3 % se v srpnu meziro¢ni pokles stavebni vyroby zpo-
malil na - 5,2 %. Hlavni pficinou pfiznivéjsiho vyvoje v srpnu viak byla nizsi srovnavaci zdkladna za
srpen 1997. Celkovy realny pokles stavebni vyroby dosahl v obdobi prvych osmi mésict roku 1998 -
5,9 %. Vyraznéji pfitom klesal objem nové vystavby, rekonstrukci a modernizaci, které se podileji na
celkové stavebni vyrobé cca 85 %, a ¢innosti v zahranici pfi sou¢asném rastu podilu praci na opravach
a Gdrzbé (mezirocné o 5,1 %). Nepfiznivy byl i vyvoj ve struktute stavebnich praci podle OKEC!%, kde
do konce cervence 1998 pokles objemu pfipravnych praci pro stavby dosahl 11,8 % (u ostatnich kate-
gorii pokles dosahoval maximéalné 7,5 %). Pokles stavebnich praci souvisi pfedevsim se soucasnou fazi
ekonomického vyvoje a slabym ocekavanim budouciho ekonomického rastu.

Rést pramyslové vyroby (cca 37 % podil na tvorb& HDP)'3 se postupné zpomaloval. Z relativné vyso-
kych hodnot dosazenych na pocatku roku (v prvnim Ctvrtleti 1998 mezirocné o 8,4 %) se jeji rast ve
druhém ctvrtleti 1998 zpomalil na 5,2 % a tento sestupny trend pokracoval i v prvych dvou mésicich
trettho Ctvrtleti 1998 (na 3,6 %). Celkovy nardst primyslové vyroby dosahl v obdobi leden - srpen
1998 6 %. Pokles dynamiky rastu byl soucasné doprovazen nékterymi pozitivnimi zménami, zejména:

¢ zvySovanim podilu sofistikovanych vyrob na celkovych vysledcich pramyslové vyroby,

dlouhodobéjsim rastovym trendem v nékterych odvétvich,
e mirnym meziro¢nim zlepsenim efektivnosti vyroby,

rstem podilu vyvozu na trzbach primyslu.

Nejvyraznéji se na ristu podilela odvétvi vyroby elektrickych a optickych pfistroji, ve kterych se jiz
tretim rokem zrychluje dynamika rastu vyroby (druhé ctvrtleti 1998 56,4 %). Obdobny dlouhodobéjsi
rdstovy trend se prosazoval i v dalsich odvétvich: v odvétvi vyroby dopravnich prostredkd (ve druhém
Ctvrtleti 1998 11,3 %), odvétvi vyroby stroji a zafizeni pro dalsi vyrobu (ve druhém ctvrtleti 1998
9,4 %), papirenském a polygrafickém pramyslu (ve druhém ctvrtleti 1998 15,3 %), pramyslu plasti-

10/ Odhad s vyuzitim Gdajd narodnich a¢td z roku 1994

11/ Podle odhadu na zdkladé Gdajti ndrodnich Gcta z roku 1994 se stavebnictvi podili na tvorbé HDP 8 %
12/ OKEC = odvétvova klasifikace ekonomickych cinnosti

13/ Odhad s vyuzitim Gdajd narodnich a¢td z roku 1994
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karském, chemickém a farmaceutickém. Odvétvi surovinovych a energetickych zdroji naopak dlou-
hodobé ve vyvoji stagnuji, pripadné vykazuji pokles, obdobné textilni a kozedélny pramysl (dobyvani
nerostnych surovin ve druhém ctvrtleti 1998 - 5,3 %, primysl potravin a pochutin 0,6 %, koksdrenstvi
a rafinérské zpracovani ropy - 7,6 %, vyroba a rozvod elektriny a plynu - 4,2 %).

Graf 1I1.23 Meziro¢ni rast HDP a indexu pramyslové produkce (ve s.c.)
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V odvétvi zemédélstvi dosavadni vyvoj indikdtor( o trzbach z rostlinné a zivocisné produkce ve sku-
piné tzv. velkych podnika (pfedstavujicich necelou polovinu odvétvi) signalizoval, Ze by v letosnim
roce mohlo dojit k ¢aste¢né kompenzaci loriského poklesu — tj. mirnému meziro¢nimu ristu. Podle
Gdajd za obdobi leden — cervenec 1998 trzby v uvedené skupiné podnik( ve stalych cendch mezi-
ro¢né vzrostly o 3,2 %.

Vyvoj finanéniho hospodateni nefinan¢nich organizaci a korporaci'¥ naznacoval ve druhém Ctvrtleti
1998 mirné zlepseni efektivnosti vykonu jejich Cinnosti pfi porovnéni se stejnym obdobim minulého
roku (viz Tab. 111.9) a pokles poctu ztrdtovych podnikd cca o 1/4. Proti prvnimu Ctvrtleti 1998 se vsak
meziro¢ni dynamika pozitivnich zmén kvalitativnich ukazatelG (rentability, materidlové a mzdové

naroc¢nosti) mirné zhorsila. Hlavni pficinu této skutecnosti lze vidét predevsim v prohloubeni ekono-
mického poklesu.

Tab. 1.9 Vybrané financni ukazatele v roce 1998 (bézné ceny)
(za nefinanc¢ni organizace a korporace vsech odvétvi nad 100 pracovovnik)

Meziro¢ni rlist v % Rok 1998 1. Ctvrtleti 2. Ctvrtleti Zména
v proc. bodech
Q. ILQ. 1997 1998 1997 = 1998 Q. 1.Q.
Vynosy celkem 17,3 9,2 Rentabilita ndklad( 3,82 5,49 3,03 3,23 1,67 0,20
(zisk/naklady)
Vykony celkem 16,7 11,2 Rentab. vlast. jméni 1,50 2,51 1,38 1,62 1,01 0,25
(zisk/vl. jméni)
Néklady celkem 15,4 9,0 Rentabilita vykond 4,99 7,09 4,13 4,31 2,10 0,18
(zisk/vykony)
z toho: vykonova spotfeba 15,4 11,8 Material. ndroc. 67,06 66,35 68,30 68,67 -0,71 0,37
(vyk. spotf./vykony)
osobnf naklady "/ 8,4 57 Mzdova ndroc. 17,43 1620 | 17,60 1672 | -123 | 0,88

(osob. nakl./vykony)
Zisk pred zdanénim 65,9 16,1

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

14/ Rozumi se nefinanc¢nich organizaci a korporaci viech odvétvi s vice nez 100 pracovniky.
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Meziro¢ni rast hrubého zisku o 16,1 % ve druhém cCtvrtleti 1998 znamenal absolutni zvySeni jeho
tvorby proti srovnatelnému obdobi predchoziho roku o 3,2 mld. K& (za celé prvni pololeti 1998
o 17,5 mld. K¢). Na jeho tvorbé se v rozhodujici mite podilelo odvétvi pramyslu (67 %). Ztrata byla
vykazana v dasledku poklesu trzeb v obchodé, pohostinstvi a ubytovani. Z vice nez poloviny byl hruby
zisk vytvofen v soukromych organizacich.

| pres urcité zlepseni efektivnosti vykonu cinnosti se nepfiznivy trend platebni neschopnosti a tedy
i celkové finan¢ni situace podnikového sektoru nezménil. Projevem tohoto jevu byla rostouci mezi-
podnikova zadluzenost pfi snizené dostupnosti ostatnich cizich zdroja a poklesu tvorby HDP.

Zavazky po haté splatnosti se ke konci druhého ctvrtleti 1998 zvysily proti stejnému obdobi minu-
lého roku o 3,2 mld. K& oproti prvnimu ctvrtleti 1998 o 0,5 mld. K¢. Prirdstek byl zaznamendn prede-
vsim v odvétvich vykazujicich ztratu v hospodareni (obchod, pohostinstvi, ubytovani), k vyraznému
poklesu doslo naopak ve zpracovatelském pramyslu. Pokracoval trend ke zhorsovani celkové financni
situace podnikd; podil vlastnich zdroja (vlastnich pasiv) na celkovych aktivech se dale snizil a dosa-
hoval jiz kolem 50 %, v radé odvétvi (obchod, stavebnictvi) dokonce pouze kolem 30 %.

111.3 Trh prace, pfijmy domacnosti

I11.3.1 Vyvoj mezd a pfijmi
Tab. I1l.10 Zakladni ddaje o mzdovém vyvoji mezirocni zména v %

UKAZATEL SKUTECNOST
1995 1/96 1/96 11/96 IV/96 1996  1/97 11/97 /97 IV/97 1997  1/98 1/98
PRUMERNA MZDAV CR  (nomindlni) 17,5 17,4 21,0 165 17,1 180 13,7 13,0 12,4 84 119 109 7,0
(redlnd) 7,7 79 116 6,6 7,8 84 6,1 60 23 15 31 21 50
v tom:
Nepodnikatelskd sféra (nomindlni) 17,3 150 33,0 153 185 206 122 11,1 102 -66 58 50 -62
(redlnd) 7,5 57 22,6 55 91 10,8 46 42 03 -152 -25 -74 -167
Podnikatelskd sféra (nomindlni) 17,7 182 171 17,0 166 17,1 141 136 13,0 13,0 136 12,6 11,1
) 79 8,7 7,9 7,0 7,3 76 64 66 28 26 47 06 -14
v tom:
soukromé organizace  (nomindlni) 7 165 156 16,1 160 172 16,1 13,7 13,2 11,6 11,9 12,7 11,3 9,2
(redlné) 6,8 6,3 70 6,1 7,9 6,7 6,1 6,2 1,6 1,6 39 -1,8 -31
statni organizace (nomindln? 18,2 17,4 286 162 166 19,7 128 125 114 -04 8,6 70 -16
(redlné) 8,3 7,9 185 6,3 7,3 100 52 55 14 -95 01  -57 -12,7
)3 17,7 193 17,6 17,7 207 188 13,2 157 147 135 144 148 173
) 7,9 9,7 8,4 7,7 11,1 9,2 5,6 8,5 4,3 3,1 3,9 1,3 41

mezinarodni organizace (nomindlni,
(redlné

1/ Zahrnuji tuzemské (fyzické a pravnické) osoby bez statni Gcasti
2/ Zahrnuji tuzemské (fyzické a pravnické) osoby se statni Gcasti
3/ Zahrnuji subjekty s tuzemskym a zahrani¢nim kapitdlem
Pramen: CSU.

2y

Pramérnd nomindlni mzda v podnikatelské sféfe béhem prvnich dvou c¢tvrtleti roku 1998 stéle vyraz-
néji zaostavala za rastem CPI. Vysledkem byl prohlubujici se absolutni pokles redlné mzdy v podnika-
telské sfére. V tomto smyslu prispél pokles kupni sily zaméstnancd podnikatelské sféry k utlumovani
poptavkoveé-inflacnich tlakd v ekonomice. V primyslu jako klicové slozce podnikatelské sféry se zaro-
ven prosazuje predstih tempa rastu produktivity prace pred rastem tzv. redlné produk¢ni mzdy. Z toho
vyplyva meziro¢ni absolutni pokles redlnych jednotkovych mzdovych ndkladd (RJIMN) v primyslu za
prvni Ctvrtleti 1998 0 5,5 % a nasledné ve druhém ctvrtleti 0 3,9 %. Tendence k absolutnim poklestim
RIMN se v priimyslu soustavné prosazuje jiz od tretiho ¢tvrtleti 1997. Lze ji interpretovat jako Gspésné
Gsili praimyslovych vyrobcl nepfipustit rist mzdové naro¢nosti na jednotku produktu.

27



Graf .24 Meziro¢ni rast redlné mzdy a produktivity prace v préimyslu
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Graf II1.25 Meziro¢ni rast redlné mzdy a produktivity prace ve stavebnictvi
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Ve stavebnictvi ovsem doslo k poklesu RIMN pouze v prvnim Ctvrtleti roku 1998, zatimco ve druhém
Ctvrtleti byl zaznamendn meziroc¢ni rast tohoto ukazatele o 7,8 %. Divodem je predstih tempa ristu
realné produkcni mzdy pred rdstem produktivity prdace. V takové situaci se - za jinak stejnych okol-
nosti - snizuji redlné ziskové marze. To maze vést bud” ke mzdové-nakladovym tlakim na ceny, nebo
k rozsahlejsimu poklesu zaméstnanosti v tomto odvétvi.

2y

Na vyvoji primérné nominalni mzdy v nepodnikatelské sféfe se za prvni pololeti 1998 projevuje
pokracujici vliv restriktivnich opatfeni v rozpoctovych a pfispévkovych organizacich, zavedenych jiz
v pribéhu minulého roku. Vyrazem této restrikce za druhé ctvrtleti 1998 je na Grovni nepodnikatelské
sféry meziro¢ni pokles pramérné redlné mzdy o 16,7 %. Jedna se jiz o tieti redlny ctvrtletni pokles
v fadé. Jako vysledek vyvoje v obou sférach, primérnd nomindlni mzda na Grovni celé ekonomiky
vzrostla ve druhém ctvrtleti 1998 meziro¢né o 7 %; redlnd mzda poklesla o 5 %. Vzhledem k poklesu
agregatni zaméstnanosti je tempo rdstu nomindlnich pfijma z mezd ve druhém ctvrtleti 1998 podstatné
nizsi nez v pripadé pramérné nomindlni mzdy. Ze stejného davodu je pokles realnych pfijma z mezd
daleko vyraznéjsi nez u primérné realné mzdy.

Tab. ll.11 Mzdové, cenové a produktivni indikatory mezirocni zména v %

UKAZATEL SKUTECNOST

196 11/96 111/96 1V/96 1996  1/97 11/97 /97 1V/97 1997  1/98 11/98
JMN (nomindlni pfijmy z mezd naHDPvs.c) 11,6 148 10,8 124 124 9,7 8,8 9,7 2,4 7,2 8,6 6,1
Deflator HDP 10,0 10,3 9,7 78 94 63 59 68 7,2 6,6 114 113
RIMN (JMN/ HDP deflator) 1,4 4,1 1,0 42 2,8 32 27 27 -45 05 -2,5 -47
NH PP 2,6 3,6 16 3,1 2,7 14 08 1,0 3,6 1,7 08 -07

Pramen: CSU, propocet CNB.
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Tendence k meziro¢nimu zpomalovéani tempa rlstu nomindlnich jednotkovych mzdovych nékladd
(JMN) se v ekonomice prosazuje jiz od prvniho Ctvrtleti 1997. Hodnota meziro¢niho rlstu JMN pro
druhé ctvrtleti 1998 cini 6,1 %, coz znovu znamend meziro¢ni pokles ristové dynamiky tohoto ukaza-
tele. Vzhledem k tomu, ze HDP deflator vzrostl za stejné obdobi o 11,3 %, doslo zaroven k absolut-
nimu poklesu RIMN o 4,7 %. Tento vyvoj svéd¢i o udrzeni mzdové-ndkladovych inflacnich tlakd na
makrotrovni v pfijatelnych mezich, resp. o zadoucim predstihu dynamiky produktivnich ukazatel(
pred mzdovymi.

Graf I11.26 Meziro¢ni riist nominalnich JMN a deflatoru HDP
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Graf .27 Vyvoj redlné mzdy a miry nezaméstnanosti
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Skutecnost, Ze nomindlni jednotkové mzdové naklady rostou pomaleji nez HDP deflator, vede k abso-
lutnimu poklesu realnych jednotkovych mzdovych nakladd. Viysledny realny pokles ceny prace na
jednotku HDP je konzistentni s ristem nezaméstnanosti a vétsi nabidkou volné pracovni sily. Pri pre-
visu nabidky prdce totiz prijemci mezd ztraceji schopnost udrzet si svij relativni podil v distribuci
dichodu, coz se projevuje pravé v poklesu RIMN. Tvrzeni o nepiimé imére mezi nezaméstnanosti
a cenou prdce lze alternativné ilustrovat i vztahem mezi kupni silou zaméstnanci a mirou nezamést-
nanosti. Jakmile toti7 mira nezaméstnanosti dosahla urcité kritické hranice (3,2 % ve tfetim cCtvrtleti
1996), Ctvrtletni tempo rastu redlné mzdy zacalo mezirocné ochabovat. S dalsim rdstem miry neza-
méstnanosti (na 5,2 % ve ctvrtém Ctvrtleti 1997) zacalo dochazet k tomu, Ze redalnd mzda absolutné
klesala. Rist nezaméstnanosti byl v tomto smyslu nutnou podminkou k tomu, aby se vyvoj mezd vratil
do ekonomicky raciondlnich mezi, které byly v obdobi 1995 az 1997 vesmés prekracovany.
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Tab. lll.12 Zakladni ddaje o vyvoji pfijma domdcnosti mezirocni zména v %

UKAZATEL SKUTECNOST
196 11/96 11/96 1V/96 1996  1/97 11/97 /97 IV/97 1997  1/98 11/98

PENEZNI PRJMY DOMACNOSTI (nomindlni) 11,3 12,0 12,0 16,6 13,3 126 13,5 124 100 12,1 11,1 6,1
(redlné) 23 39 25 74 41 51 65 23 -01 33 -19 -59

v tom:
Pfijmy z mezd (nomindlni) 16,7 186 14,5 159 16,8 11,1 9,4 8,6 4,6 8,2 7,7 3,5
(redlné) 7,3 10,8 4,8 6,7 7,4 36 26 -11 -50 -03 -50 -82
Socidlni p¥ijmy (nomindlni) 13,3 17,3 12,0 184 16,2 13,8 10,1 14,2 14,7 132 11,2 8,2
Ostatni prijmy (nomindlni) 1,0 -1,9 80 170 55 148 246 179 17,6 187 17,6 9,5

Pramen: Statistika CNB.

Tempo rlstu penéznich pfijma domacnosti se od ¢tvrtého Ctvrtleti 1997 soustavné snizuje. Ve druhém
Ctvrtleti 1998 dokonce plati, ze tempo ristu tohoto pfijmového agregatu je v porovnani se stejnym
obdobim lonského roku méné nez polovicni. Vedle vyse popsaného vyvoje nomindlnich pfijmu
z mezd zde plisobi predevsim vyrazny pokles rlistové dynamiky ostatnich pffjmad - v nomindlnim vyja-
dfeni meziro¢né o 15,1 procentniho bodu. Oslabeni ristové dynamiky nomindlnich socidlnich pfijma

My

je podstatné nizsi. Redlné piijmy domdacnosti v disledku uvedenych vlivi celkové poklesly 0 5,9 %.

Za poklesem realnych prijmé domadcnosti stoji cela rada vzajemné provazanych faktord: trh prace
zaznamenava rostouci previs nabidky, coz se projevuje v poklesu redlnych mezd. Pokles kupni sily
prijemcl mezd se odrdzi v oslabeni spotiebitelské poptavky, kterd zprostiedkované snizuje ristovou
dynamiku i v poloZce ostatnich prijmid domdcnosti (mj. u trzeb pramenicich z podnikatelské ¢innosti
obyvatelstva). Dale plati, Ze rostouci pocet prijemct mezd prechdzi na podporu v nezaméstnanosti,
coZ opét snizuje jak dynamiku piijmda z mezd, tak spotiebitelskou poptavku i ostatni prijmy domadc-
nosti, s vyse popsanymi provazanymi efekty.

Graf 111.28 Relativni dchodova pozice domacnosti
(meziro¢ni rGst nomindlnich p¥ijmd a nominalniho HDP)
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Z hlediska poptavkoveé inflacnich tlakd je podstatné, ze penézni pfijmy domadcnosti rostly ve druhém
Ctvrtleti 1998 o 2,5 procentniho bodu pomaleji nez nominalni HDP. Ve srovnani se stejnym obdobim
lonského roku tedy nedoslo k zadnému prerozdéleni celkového dichodu ve prospéch domacnosti,
které by disproporcionalné zvysovalo masu penéznich prostiedkl v drzeni domécnosti. Doslo naopak
ke zhorSeni relativni diichodové pozice domdcnosti, a poptavkoveé-infla¢ni tlaky vychazejici ze sektoru
domadcnosti proto lze oznacit za zanedbatelné.
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I11.3.2 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Na trhu prace se zvySuje nesoulad mezi nabidkou a poptavkou po pracovni sile. Tento nesoulad se
projevuje kvantitativné, tj. v podobé Ghrnné prevahy nabidky prace, ale také strukturdlné: poptavka se
miji s nabidkou zejména v kvalifika¢ni, regiondlni a odvétvové dimenzi. Vysledkem téchto procest je
jak rast miry nezaméstnanosti, tak pokles agregatni zaméstnanosti. Celkova zaméstnanost v ndrodnim
hospodarstvi klesd jiz od roku 1997. Ve druhém ctvrtleti 1998 poklesla meziro¢né o 1,4 %, za prvni
pololeti o 1,2 %.

V primarni stéfe poklesl pocet zaméstnancu proti prvnimu pololeti loriského roku o 4,7 %. Tato dlou-
hodoba tendence se projevila ve vsech odvétvich primarni stéry. V' sekundarni sfére doslo k meziroc-
nimu snizeni poctu zaméstnanct k 30. 6. 1998 o 2,9 %. Ubytek poctu zaméstnancti zaznamenala
vSechna odvétvi sekundarni sféry, nejvice stavebnictvi (8 %). Zde je patrna souvislost s poklesem eko-
nomické dynamiky tohoto odvétvi (za prvni pololeti poklesla stavebni vyroba ve stalych cendch
0 7,2 %). Pocet zaméstnancd tercidrni sféry se oproti stejnému obdobi loriského roku snizil o 0,5 %.
Pokles zaméstnanosti v této sféfe byl ovsem diferencovany: pokles zaznamenalo penéZnictvi a pojis-
tovnictvi, pohostinstvi a ubytovani, doprava, skladovani, posty a telekomunikace, $kolstvi a zdravot-
nictvi, zvyseni naopak obchod, opravy motorovych vozidel, sluzby prevazné pro podniky a verejna
sprdva.

Za rozhodujici faktory poklesu zaméstnanosti je tfeba povazovat mj. celkovy Gtlum ekonomickych
aktivit, a oproti minulosti i nizsi absorp¢ni schopnost terciarni sféry. Ve vétsiné sluzeb Ize dokonce
v navaznosti na dosahovanou droven produktivity prace a pfi omezenych odbytovych moZnostech
konstatovat projevy pfezaméstnanosti. Z téchto divodud se dafi pfijimat pfedevsim pracovniky nizkopfi-
jmovych profesi.

Tab. Ill.13 Zakladni tdaje o vyvoji zaméstnanosti a nezaméstnanosti

UKAZATEL CTVRTLETI 1997 MESICE 1998
1995 1996 1997 = 1/97 /97 /97 IV/97 = 3/98  6/98  7/98 @ 8/98 = 9/98

Pocet zaméstnanych v NH celkem (préim. pocty)

Mezirocni zména v % 26 06 -0 -02 -03 -14 -14 -13 -14

Fyzické osoby - pocet (v tis.) 5011,6 5044 4922 4959,3 4967 4913 4908 4897 4899
Pocet nezaméstnanych '/

Fyzické osoby - pocet (v tis.) 153,0 186,3 2689 199,6 202,6 247,6 2689 284,1 289,5 313,8 330,0 350,7
Mira nezaméstnanosti 2,9 3,5 5.2 39 4,0 4,8 5,2 55 5,6 6,1 6,4 6,8
Pocet uchazec¢t na 1 volné pracovni misto!/ 1,7 2,2 4,3 2,3 2,5 3,4 4,3 4,4 5,0 5,5 6,0 6,8

1/ stav ke konci obdobi

Trend rlistu nezaméstnanosti, ktery se projevuje od pocatku roku 1998, se od druhého pololeti jesté zvy-
Sil. Od cCervna do zafi zaznamenala mira nezaméstnanosti narGst o 1,2 procentniho bodu (na 6,8 %)
a pocCet nezaméstnanych se meziroc¢né zvysil o vice nez 100 tisic. Postupné se zvySuje prirtistek neza-
méstnanych mladych lidi a osob se zménénou pracovni schopnosti. Ke konci zafi predstavoval podil
osob do 25 let vice nez 25 % celkového poctu nezaméstnanych. Ke zméné dochdzi i na strané poptavky,
kdy klesa pocet volnych pracovnich mist. Rist poc¢tu nezaméstnanych a pokles volnych pracovnich mist
vedou ke zhorSeni podilu nezaméstnanych pripadajicich na 1 volné pracovni misto: zatimco v Cervnu
pfipadalo na jedno volné misto 5 Zadatelt o préci, ke konci zafi to bylo jiz 6,8 osob. Vedle poklesu
tvorby hrubého domaciho produktu se v rlstu nezaméstnanosti projevuje i sezénni pokles pracovnich
mist ve stavebnictvi, zemédélstvi a v cestovnim ruchu, nérdst absolventd ze kol a ucilist.

Nejvyssi mirou nezaméstnanosti jsou postizeny okresy, kde dochazi k vyznamnym poklesim zamést-
nanosti (zejména v odvétvich dobyvani nerostnych surovin) a okresy s prevahou venkovského osidleni
(pokles zaméstnanosti v zemédélstvi).
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Graf 111.29 Sez6nné ocisténd mira nezaméstnanosti

—— Mési¢ni mira nezam. neocisténd
7r o sezénni vlivy v %

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

—— Meés. mira nezam. ocisténa /
o sez. vlivy z vyk. r. 1997 v % =
Més. mira nezam. ocisténa /

o sez. vlivy z vyk. r. 1998 v %
3}

Mira nezaméstnanosti
N
T

0 PO S Y S S S S S S N S S S S S SO T S S S S S ST T SN S S ST S SO S N SO S SO S ST S S ST S SO S S |

1953 5 7 9 111963 5 7 9 111973 5 7 9 11 1983 5 7 9

111.4 Ostatni nakladové indikatory

111.4.1 Ceny vyrobct

Ve tietim Ctvrtleti se rast cen pramyslovych vyrobct zastavil. Pfi mezimési¢nim pfirGstku v Cervenci
0 0,3 % a poklesu v srpnu 0 0,2 % meziro¢ni index cen pramyslovych vyrobcl poklesl v ¢ervenci
oproti pfedchozimu mésici o 0,4 procentniho bodu (na 5,6 %) a v srpnu az na 4,2 %. V zafi pfi stag-
naci mezimeésicniho rastu doslo k dal$imu meziro¢nimu poklesu tempa rastu cen pramyslovych
vyrobcli na 3,7 %. Hlavni pfic¢inou tohoto vyvoje byl pokracujici pfiznivy vyvoj cen na svétovych
trzich (viz ¢ast 111.4.2), zejména energetickych surovin. Nizké ceny ropy nejvice ovlivnily vyvoj cen
zpracovatelského pramyslu (meziro¢né v srpnu 3,7 %), zejména koksdrenského a rafinerského (mezi-

ro¢né v srpnu pokles o 21,6 %).

Na pfiznivy vyvoj cen pramyslovych vyrobct mély vliv i faktory na strané poptavky (pokracujici pokles
domdci poptavky), trend k poklesu mzdovych nakladd v primyslovych podnicich a apreciace kurzu
koruny.

Graf lI1.30 Meziro¢ni rast cen pramyslovych vyrobct a korigované inflace
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U cen stavebnich praci pokracoval ve tretim ctvrtleti 1998 dlouhodobéjsi trend k mirnému poklesu. PFi
mezimeési¢nim cenovém narGstu v Cervenci 1998 0 0,5 % a v srpnu 0 0,7 % se meziro¢ni rast zpomalil
z Cervnovych 10 % na 9,1 % v Cervenci a v srpnu dale na 8,8 %. V zafi nasledoval dalsi pokles (mezi-
ro¢né na 8,5 %) pfi mezimésicnim narlstu o 0,4 %. Presto je ale cenovy rlst v této oblasti relativné
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vysoky. Za hlavni faktor trvajici relativné vysoké dynamiky rastu cen stavebnich praci Ize povazovat
predevsim stabilni rdst cen stavebnich materidld. Soucasné nelze vyloucit i vliv setrvalé poptavky
,Sedé” ekonomiky. Celkové klesajici domdaci poptavka viak vliv téchto faktor postupné oslabuje.

Ceny zemédélskych vyrobct se v prvnim Ctvrtleti 1998 vyvijely relativné pfiznivé. Ve druhém ctvrtleti
sice dochazi k urychleni tempa jejich rlistu, ale ve tietim Ctvrtleti se jejich rast opét zpomalil (Cervenec
7,7 %, srpen - 0,6 %, zafi 0,4 %). Snizeni tempa jejich ristu bylo zptisobeno predevsim poklesem cen
rostlinnych vyrobkd, které v zafi zaznamenaly meziroc¢ni pokles o 6,3 %.

Ddvodem tohoto poklesu byly vyrazné nizsi ceny obilovin (zejména potravinaiské psenice dovdzené
z Madarska). Ceny obilovin se vsak v celkovém rastu cen zemédélskych vyrobct projevi multiplika-
tivné. Vliv podilu rostlinnych vyrobkd ve struktufe indexu cen zemédélskych vyrobct ma totiz ve dru-
hém pololeti podstatné vétsi vahu nez v prvnim pololeti. Ceny zZivocisnych vyrobki si udrzely ve tfetim
Ctvrtleti 1998 zhruba 10 % meziroc¢ni rast.

Graf I11.31 Meziro¢ni rlst cen potravin a cen zemédélskych vyrobct
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I11. 4. 2 Svétové ceny surovin, dovozni ceny

Vyvoj cen zékladnich surovin, které jsou ve vyznamné&j$im rozsahu dovéazeny do CR, byl ve tietim
Ctvrtleti 1998 z hlediska dopadu do vnitini cenové hladiny stile velmi pfiznivy. Souhrnny cenovy
index surovin a potravin HWWA se za Cervenec az srpen 1998 meziro¢né snizil o 23 %. Nejhlubsi
pokles byl patrny u cen energetickych surovin (o 28,7 %). Cena uralské ropy sledovala v priibéhu cer-
vence priimérnou cenu 11,15 USD za barel a byla oproti prdméru roku 1997 o témér 40 % nizsi. Ve
tietim Ctvrtleti 1998 vyrazné poklesly i ceny pramyslovych surovin a potravindiskych komodit.

Graf I11.32 Vyvoj souhrnného indexu HWWA (rok 1990 = 100)
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Dovozni ceny, sledované na zakladé vybérového indexu CSU, se zacaly po kvétnové stagnaci pocinaje
¢ervnem 1998 snizovat (v srpnu jejich meziro¢ni pokles ¢inil jiz 6,2 %). Tento mimoradné pfiznivy
vyvoj byl jak disledkem poklesu cen surovin na svétovych trzich, tak dasledkem apreciace kurzu

koruny.
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IV. OPATRENI MENOVE POLITIKY A INFLACNI VYHLED

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

V priibéhu tretiho Ctvrtleti 1998 pokracovalo oslabovani infla¢nich tlakl, které zapocalo ve ctvrtleti
druhém. V disledku toho doslo k urychleni procesu desinflace. V zéfi se hodnoty vsech ukazatel
inflace dostaly na nejnizsi Groven od pocatku roku. Meziro¢ni index Cisté inflace poklesl z 6,5 % v Cer-
vnu na 4,3 % v zafi a oproti nejvyssi letosni hodnoté zaznamenané v Gnoru a v bifeznu (7,9 %) byl
nizsi o 3,6 procentniho bodu. Na poklesu tempa ristu ¢isté inflace se vyznamnou mérou podilel vyvoj
na trhu potravin, ktery byl ve srovnani se stejnym obdobim minulého roku pfiznivéjsi. Ceny potravin
klesly mezimési¢né o 1,4 %v Cervenci a o0 0,9 % v srpnu, oproti poklesu o 0,9 % v Cervenci a rdstu
0 0,6 % v srpnu roku 1997. P¥iznivy vyvoj Cisté inflace a nizsi Cervencové zvyseni regulovanych cen
(ve srovnani s Cervencem 1997) byly hlavnimi faktory, které vedly ke zpomaleni tempa riistu spotiebi-
telskych cen. Meziro¢ni index spotiebitelskych cen poklesl z 12 % v Cervnu na 8,8 % v zafi a oproti

nejvyssi hodnoté dosazené rovnéz v Gnoru a v bieznu (13,4 %) byl nizsi o 4,6 procentniho bodu.

Zatimco tempo rastu Cisté inflace se v prvnich péti mésicich roku 1998 pohybovalo nad horni hranici
cilového intervalu stanoveného pro konec roku, v ¢ervnu dosédhlo této Grovné, v Cervenci se priblizilo
stredu intervalu a od srpna se pohybovalo pod dolni hranici tohoto intervalu. Dosavadni vyvoj faktort
inflace a predevsim kratkodoba prognéza inflace naznacuji, ze Cistd inflace na konci roku 1998 bude
podstatné nizsi, nez dolni hranice kratkodobého cile. Proces desinflace v prabéhu tietiho cCtvrtleti
1998, byl tedy strmé&jsi, nez jak naznacovaly prognézy inflace obsazené v cervencové Zpravé o inflaci.
PFi¢inou tohoto vyvoje je mimoradné priznivy soubéh okolnosti pasobicich ve sméru poklesu inflac-
poptavky. Protiinfla¢né ptsobil i ménovy vyvoj, ménici se situace na trhu prace, vyvoj vétsiny naklado-
vych faktord a zlepsujici se inflacni ocekavani.

Neobycejné pfiznivy vyvoj dovoznich cen byl zapfic¢inén poklesem cen surovin na svétovych trzich
a meziro¢ni apreciaci koruny ve tfetim Ctvrtleti. Pokles dovoznich cen zapocal v ¢ervnu a pokracoval
v Cervenci (mezirocné o 6,1 %) a v srpnu (6,2 %). Série financ¢nich krizi, nasledné zpomalovani hospo-
darského rustu ve vétsiné vychodoasijskych ekonomik vcetné Japonska a vleklé strukturdlni problémy
mnoha rozvijejicich se trht udrzovaly ceny komodit na svétovych trzich na velmi nizké dGrovni. Pre-
vaha nabidky nad poptavkou pretrvdavala jak u energetickych surovin, tak u primyslovych surovin
a potravinarskych komodit po cely dosavadni pribéh roku 1998. Z hlediska dosahu néastroji ménové
politiky je tento vyvoj exogenni a CNB vychézi z predpokladu, Ze ve stiednédobém horizontu jeho
pfiznivy dopad na inflaci odezni.

Vyrazné utlumeni domdci poptavky, ke kterému dochazi od druhého ctvrtleti roku 1997, pokracovalo
i ve druhém ctvrtleti 1998. Vylouc¢ime-li zménu stavu zasob, meziro¢ni tempo rastu kone¢né domaci
poptavky pokleslo z - 2,1 % v prvnim ctvrtleti na - 4,6 % ve c¢tvrtleti druhém. Charakteristickym rysem
méniciho se chovéni spotfebitelt v soudobé fazi hospodarského vyvoje byl pokles spotieby domac-
nosti o 7 %. Tento pokles byl zplsoben nejen vysokou srovnavaci zakladnou stejného obdobi minu-
lého roku (ovlivnénou rozsdhlymi nakupy spotiebniho zbozi v souvislosti s tehdejsim kursovym vyvo-
jem), ale predevsim pokracujicim snizovanim disponibilnich pfijmG domdacnosti a riistem miry Gspor
obyvatelstva. Pokles hrubé tvorby fixniho kapitdlu rovnéz akceleroval, a to z - 2,5 % v prvnim Ctvrtleti
na - 4,1 % ve druhém ctvrtleti 1998. Mirny vzestup vydajl statu (o 0,6 %) a pomérné pfiznivy vyvoj
Cistého exportu jen ¢aste¢né eliminovaly celkovy pokles hospodérské aktivity. V dusledku tohoto
vyvoje hruby domaci produkt poklesl ve druhém ¢tvrtleti, podle odhadi CSU, o 2,4 %. Na utlumenf
domdci poptavky se podilela jak ménova politika, tak fiskalni restrikce, zahdjena realizaci stabiliza¢-
nich opatfeni vlady z jara 1997. Pfispélo k nému jak vyrazné zbrzdéni do té doby dlouhodobé neudr-
zitelného rlstu mezd, tak prostfednictvim dichodového efektu i rist nékterych regulovanych cen.
Oslabovani inflacnich tlakd z poptavkové strany je ocekavanou reakci ekonomiky na restriktivni poli-
tiky a je nezbytnym predpokladem obnoveni udrZitelnych makroekonomickych proporci.
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RovnéZz ménovy vyvoj ve tretim Ctvrtleti 1998 byl odrazem ménové, fiskalni a mzdové restrikce, pfi-
¢emz byl konzistentni s pokracovanim procesu desinflace. Vyvoj penéznich agregiti se v Cervenci
a v srpnu nadale vyznacoval nizkym rdstem, a to jak v nominalnim, tak v redlném vyjadreni. Primérny
nomindlni rast agregéatu L se pohyboval pfiblizné na Grovni rastu nominalniho HDP a rdist agregatu M2
pod ni. Pokles nomindlnich Grokovych sazeb, ktery probihd po cely rok 1998, se zatim nepromitl do
vyraznéjsiho oZiveni Gvérové emise. Vysoky podil rizikovych Gvérd a rostouci pozadavky na tvorbu
rezerv ze strany CNB zvy3uji tlak na efektivni hospodateni bank. To je vede k vétsi obezietnosti pii
poskytovani Gvérd a k rlistu jejich zajmu o bonitni aktiva, jako jsou napf. investice do poukazek CNB.
Diky rychlému poklesu inflace ve tietim Ctvrtleti, jehoz tempu neodpovida pokles nominélnich Groko-
vych sazeb, dochazi k rastu redlnych Grokovych sazeb.

Po nékolika letech zachovavani relativné stabilni miry nezaméstnanosti se poméry na trhu prace od
druhé poloviny roku 1997 vyznamné méni. PoCet nezaméstnanych v pribéhu roku 1998 stabilné rostl
a rast miry nezaméstnanosti se zvIasté ve tretim Ctvrtleti urychlil. Tento vyvoj je odrazem nejen prohlu-
bujicich se hospodarskych obtizi, ale i pokracujici mikroekonomické restrukturalizace podnikové sféry.
Rostouci konkurence na trhu prace a nizkd poptavka po pracovnich silach vyrazné méni postaveni
uchazecl o praci a zhorsuje jejich pozici pfi jedndani o mzdach. To vedlo k do¢asnému utlumeni
mzdovych narokd a ke stagnaci, pfipadné poklesu redlnych mezd.

Akcelerujici pokles tempa rlstu spottebitelskych cen i Cisté inflace vytvarel v priibéhu tietiho Ctvrtleti
1998 priznivé podminky pro zlep$ovani infla¢nich ocekdvani. Svéd¢i o tom vyvoj sklonu vynosovych
kiivek béhem celého roku 1998. Zatimco v prvni poloviné roku méla vynosova kfivka rostouci sklon,
v poloviné roku dochdzi k obratu a sklon kfivky zacind byt inverzni. Ve tietim ctvrtleti dochédzelo
k prohlubovani klesajiciho sklonu vynosové kfivky, které bylo pouze kratkodobé naruseno dopady
finan¢ni krize v Rusku.

Nomindlni kurs v prvnim a ve druhém ctvrtleti meziro¢né deprecioval, avsak ve tfetim Ctvrtleti
pomérné vyrazné aprecioval. Koruna vici némecké marce i pres kratkodobé vykyvy ve tietim Ctvrtleti
zhodnotila oproti druhému ctvrtleti o cca 0,60 K¢ a oproti lednu o cca 2,60 K¢. V disledku vyrazného
poklesu kurzu dolaru vi¢i némecké marce zpevnil kurz koruny k dolaru nad Groven pfed ménovymi
turbulencemi v kvétnu 1997. Apreciace nomindlniho kurzu koruny spolecné s pretrvavajicim pozitiv-
nim infla¢nim diferencidlem se promitly do posilovani redlného kurzu koruny a jiz zminéného zlevrio-
vani dovozd.

Pfiznivy vyvoj ndkladovych faktord a postupné zlepsovani infla¢nich oc¢ekavani v souvislosti s aktudlné
klesajici inflaci se odrazily v dal$im zpomaleni ristu cen vyrobcd, které jsou souhrnnym indikatorem
nakladovych tlakd. Postupné snizovani tempa rastu cen pramyslovych vyrobct v pribéhu roku 1998
ve tretim Ctvrtleti akcelerovalo. Meziro¢ni tempo ristu indexu cen vyrobct pokleslo z 5,6 % v Cervnu
na 3,7 % v zafi. Dlouhodobéjsi trend poklesu se projevuje také u cen stavebnich praci a cen zemédél-
skych vyrobct. Nékladové priznivy dopad ma jiz po nékolik ctvrtleti relace mezi rlistem redlnych
mezd a produktivitou price. Obdobny vyznam ma srovnani temp rlstu jednotkovych mzdovych
nakladd (JMN) a deflatoru HDP. | kdyZ se v poslednim obdobi ponékud snizil pfedstih temp rdstu
deflatoru pred JMN, existujici relace prozatim neindikuje vznik vyraznych mzdové-inflacnich tlaka.

Zprisnéni hospodarskych politik se promitlo nejen do poklesu tempa ristu cen, ale i do zdsadniho sni-
Zeni vnéjsi nerovnovahy. Poté, co ro¢ni klouzavy Ghrn deficitu bézného Gc¢tu v poméru k HDP kulmi-
noval v prvnim cCtvrtleti 1997 na hodnoté 8,5 %, doslo ke konci prvniho pololeti 1998 k jeho snizeni
na 1,9 %. K obnovovani vnéjsi rovnovahy dochézelo i pres pozvolné zhodnocovani kursu koruny
a zhorsovani exportnich podminek v souvislosti s financni krizi v Asii a v Rusku.

1V.2 Reakce ménové politiky

Urokova politika CNB se odviji od podminéné prognézy inflace, ktera signalizuje, jaké jsou oc¢ekavané
dopady inflacnich faktorli a zda bude pfislusny stanoveny infla¢ni cil splnén. Vyvoj mezimési¢ni Cisté
inflace ve druhém ctvrtleti sice naznacil zacdtek procesu desinflace, ale meziro¢ni inflace klesala az do
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Cervna pouze pozvolna. Predikce cisté inflace ke konci roku zlistavala v horni poloviné cileného inter-
valu a navic existovala kratkodobéjsi rizika cenového vyvoje v oblasti devizového kurzu i dlouhodobégjsi
nejistoty ohledné nakladovych inflacnich tlakl, vyvoje verejnych rozpoctd a udrZitelnosti nizké Grovné
svétovych cen komodit. CNB v tomto obdobi udrzovala nominalni trokové sazby na neménné vysi.

Vyvoj inflace ve tretim ctvrtleti potvrdil trend jejiho poklesu zahdjeného v ¢ervnu. Prognézy nejdilezi-
téjsich faktorG inflace zacaly naznacovat otevirdani prostoru pro postupné snizovani klicovych Groko-
vych sazeb. Koncem druhého a zacatkem tietiho Ctvrtleti se zacala pozornost CNB pfi koncipovani
ménové politiky presouvat od kratkodobého cile v roce 1998 k predpokladanému vyvoji inflace v roce
1999.

Koncem ¢ervna CNB dospéla k nazoru, Ze vzhledem k oc¢ekdvanému vyvoji vétsiny faktort inflace je
pravdépodobnost splnéni kratkodobého inflacniho cile ke konci roku 1998 vysoka. Protoze kratkodoba
rizika potencidlné ohrozujici splnénf tohoto cile byla oznacena za malo vyznamna, bankovni rada se
rozhodla, s platnosti od 17. ¢ervence 1998, snizit nejdalezitéjsi sazbu — sazbu pro 2T repo operace —
z 15 % na 14,5 %, tj. 0 0,5 procentniho bodu. Kromé toho bankovni rada s a¢innosti od 30. Cervence
snizila sazbu povinnych minimélnich rezerv z primarnich vkladd z 9,5 % na 7,5 %.

Po vyhodnoceni ¢ervencového vyvoje dosla bankovni rada v poloviné srpna k zavéru, Ze existuje pro-
stor pro dalsi snizeni Grokovych sazeb. Akcelerujici trend poklesu inflace ukoncil etapu dynamizace
inflacnich ocekavani, kdy hlavnim Gkolem ménové politiky bylo poskytnout ekonomice nominalni
kotvu a zabranit eskalaci inflace. Poklesem inflace v Cervnu a v Cervenci byl pfedznamenan prechod
do dalsi etapy infla¢niho vyvoje, ktera se vyznacuje zlepsovanim inflacnich ocekavani, pokracujicim
pfiznivym vlivem utlumené domdci poptavky a pFiznivym vyvojem vétsiny nabidkovych faktorG. Po
posouzeni readlnych rizik mozného vyvoje inflace se bankovni rada rozhodla, s platnosti od 14. srpna,
snizit sazbu pro 2T repo operace ze 14,5 % na 14 %, tj. o 0,5 procentniho bodu. Zaroven rozhodla
s platnosti od téhoz data o snizenfi dal3ich Grokovych sazeb — diskontni sazby z 13 % na 11,5 % a lom-
bardni sazby z 19 % na 16%.

P¥i rozhodovani o ménové politice koncem srpna, bankovni rada posoudila kratkodoba a stfednédoba
rizika souvisejici s moznymi dopady ruské financ¢ni krize. Dospéla k zavéru, ze nepfiznivy vliv nestabi-
lity v Rusku na ceskou ekonomiku je pomérné maly a v ¢ase pozvolna sldbnouci. Za hlavni zdroj nejis-
toty vSak byl oznacen stale neujasnény ramec hospodareni vefejnych rozpoctt a rizika mzdového
rGstu. Diky témto faktorim a diky tomu, Ze ke snizeni sazeb doslo pomérné nedavno, bylo pfijato roz-
hodnuti neménit nastaveni ménové politiky.

Bankovni rada na svém zafijovém zasedani dosla k zavéru, Ze vyhled desinflace je v kratkodobém
horizontu pfiznivy a Ze se tim vytvaii prostor pro dalsi snizeni trokovych sazeb. Bylo vysloveno oceka-
vani ohledné pokracovani poklesu tempa rlistu spotrebitelskych cen a Cisté inflace i v dalsim obdobi,
pokud nedojde v nejblizsich mésicich k vyrazn&jsim zménam ve vyvoji exogennich faktorl. Klesajici
inflace by tak méla nadale ptsobit ve sméru zlepsovani inflacnich ocekavani. Vyvoj inflace v dalsim
obdobi bude pfiznivé ovliviiovat rovnéz Gtlum domaci poptavky, projevujici se predevsim poklesem
spotfeby domacnosti, v disledku poklesu jejich disponibilnich pFijma a rastu sklonu k Gsporam. | pres
pretrvavajici nejistotu ohledné rozpoctového hospodareni na rok 1999 se bankovni rada rozhodla dale
snizit sazbu pro 2T repo operace ze 14 % na 13,5 %, tj. opét o 0,5 procentniho bodu.

| pfes vyrazny pokles spotiebitelskych cen i cisté inflace, kterd v soucasnosti mifi hluboko pod dolni
hranici kratkodobého stanoveného cile pro konec roku 1998, CNB volila cestu pozvolného snizovani
Grokovych sazeb. Ke zpomaleni cenového riistu vyznamnou mérou prispély ndkladové faktory, z nichz
nékteré jsou do zna¢né miry mimo dosah ménové politiky. Prestoze kvantifikace vlivu exogennich
nakladovych faktor& na cenovy vyvoj je velmi obtiznd, CNB odhaduje, e pfispévek ,pozitivniho
ndkladového soku” ¢ini 1 az 2 procentni body. To znamend, Ze po vylouceni vlivu exogennich nakla-
dovych faktorl by byl kratkodoby inflacni cil stanoveny pro konec roku 1998 splnén pfiblizné na dolni
hranici intervalu nebo mirné pod ni. Ddvodem pozvolného snizovani hladiny nominalnich Grokovych
sazeb bylo pretrvavani rizikovych faktor(i ve vnéjsim prostiedi s moZznym dopadem na kurz, nebezpeci
obnoveni ndkladovych mzdovych tlakd s dopadem do inflace v roce 1999, signdly o mozném deficit-
nim hospodareni vefejnych rozpoc¢td ke konci roku 1998 a pravdépodobné zeslabeni pfiznivého
vyvoje svétovych cen komodit.
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IV.3 Faktory budouci inflace

Vyrazné utlumeni rstu vSech cenovych indexd v pribéhu tfetiho ¢tvrtleti podstatnym zpGsobem zvy-
Silo pravdépodobnost, ze Cista inflace se ke konci roku 1998 bude pohybovat hluboko pod dolni hra-
nici stanoveného kratkodobého cile. Vzhledem ke zna¢nému zpozdéni vlivu poptavky na inflaci by
mohl byt tento o¢ekdvany vyvoj vyraznéji ovlivnén pouze nenadalym masivnim réstem svétovych cen
surovin ¢i zna¢nym oslabenim kursu koruny. Zpozdéni vlivu téchto faktord na cenovy rast je totiz
oproti vlivu poptavky vyrazné kratsi. Pravdépodobnost, ze by k takovému vyvoji mohlo v nejblizsi
dobé dojit, je vsak mala.

CNB vychazi z predpokladu, 7e ptisobeni exogennich faktoréi bude pretrvavat a Ze trend poklesu
tempa rastu cen bude pokracovat ve zbyvajicich mésicich roku 1998 i zacatkem roku 1999. Ve druhé
poloviné roku 1999 CNB ocekdva spie stabilizaci cenového ristu nebo jeho mirné zvyseni. Je neprav-
dépodobné, Zze by se opakoval pfiznivy vyvoj exogennich faktor( inflace. Lze predpokladat rovnéz
mirny narast redlnych mezd a ptsobit bude i o¢ekavany sklon vefejnych financi ke zvySovani deficit-
nosti. Tento vyvoj by viak nemél vést k vyrazné&jsi dynamizaci inflace. Desinfla¢ni proces druhé polo-
viny roku 1998 pozitivné ovliviiuje inflacni ocekavani. Pokud ekonomické subjekty odvozuji sva
inflacni ocekavani prevazné od minulého vyvoje inflace, lze usuzovat, Ze se tento pfiznivy vyvoj pro-
mitne do uzavirani cenovych a mzdovych kontrakt poc¢atkem roku 1999.

Dosavadni a oc¢ekdvany ménovy vyvoj nenaznacuje, Ze by v dalsim obdobi mélo dochazet k dynami-
zaci cenového rastu. Zapocaty proces postupného snizovani Grokovych sazeb neznamend, z divodu
jiz zminéné obezfetnosti bank pfi poskytovani Gvérli, vaznéjsi nebezpeci nadmérné Gvérové emise.
Rast penézni zdsoby ziejmé nebude v dalsim obdobi nadmérné urychlovén ani vyvojem cistého Gvéru
vladé ani vyvojem cistych zahrani¢nich aktiv. Tyto oblasti vsak do budoucna predstavuji urcité riziko
dynamizace penéznich agregatd.

Trend absolutniho poklesu domaci poptavky zapocaty ve tietim ctvrtleti 1997 s velkou pravdépodob-
nosti pokracoval i ve tietim ctvrtleti roku 1998. Tento vyvoj s ohledem na pfedpoklddanou délku zpoz-
déni vlivu poptavky na inflaci do zna¢né miry snizuje riziko oZiveni poptavkovych inflacnich tlakd
v prvni poloviné roku 1999. V dalsim obdobi ocekdvame stagnaci, popf. pouze mirné oziveni dyna-
miky poptavky, ackoli nelze zcela vyloucit rizika plynouci z pfipadného nadmérného uvolnéni fiskalni
politiky ¢i z moznych mzdovych tlakd iniciovanych zvysenim mzdovych tarifll v rozpoctové sfére.
Proti poptdvkou tazené inflaci bude ptisobit rychly rist nezaméstnanosti, vyvolany poklesem hospodai-
ského rastu a silicimi tlaky na restrukturalizaci a na zvySovéani konkurenceschopnosti v podnikové
sfére.

Utlumend domaci poptiavka bude v dalsim obdobi omezovat prostor pro prosazovani nakladové
inflace. Na zdkladé dosavadniho vyvoje CNB pracuje s predpokladem, Ze v horizontu jednoho roku
nedojde k vyraznéjsimu zhorseni vyvoje vétsiny ndkladovych faktori. Ceny komodit na svétovych
trzich v nejblizsich letech s velkou pravdépodobnosti vyraznéji neporostou vzhledem k sérii finan¢nich
krizi, hospodarské stagnaci vétsiny vychodoasijskych ekonomik vcetné Japonska a vleklym struktural-
nim problémim mnoha rozvijejicich se trhd. Rast produktivity v sektoru obchodovatelnych statkd,
vyrazné snizovani infla¢niho diferencidlu a pomérné rychlé obnovovani vnéjsi rovnovahy zatim neza-
vdavaji divod k vyraznéjsimu oslabeni kurzu ani ve sttednédobém horizontu, i kdyz mirné oslabeni
kurzu v kratkodobém horizontu nelze vyloucit. Ani vyvoj v podnikové sféfe nesvédc¢i o obratu stavaji-
cich trendt, které jsou pro vyvoj inflace priznivé. | kdyz se predstih rastu produktivity pred rdstem
mezd v posledni dobé ponékud snizil, nadéle existuje, coz bude, za jinak stejnych okolnosti, branit
vzniku inflacnich tlakd. Ocekéavany relativné pfiznivy vyvoj nakladovych faktord, spole¢né s postup-
nym zlepSovanim infla¢nich oc¢ekdvéani, bude nadéle pfiznivé plsobit na vyvoj cen vyrobct, ktery
predstavuje souhrnny indikédtor ndkladové inflace.
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IV.4. Prognéza inflace

Podminéna prognoza inflace vychazi z predpokladu pretrvavani dosavadniho pfiznivého vyvoje vét-
$iny ndkladovych a poptavkovych faktord inflace a z postupného zlepsovdni inflacnich oc¢ekavani. Na
zakladé vyhodnoceni téchto vlivi, jez bere v Gvahu zpoZzdéni vlivu jednotlivych skupin faktord inflace
na cenovy vyvoj, CNB ocekavd, e se Cista inflace ke konci roku 1998 bude pohybovat pod Grovni 4
%. Jak jiz bylo zminéno vyse, k poklesu cCisté inflace pod cilovany interval dojde pfedevsim v dasledku
necekané silného plisobeni exogennich faktorti, byt pokles domaci poptavky hraje také daleZitou roli.
Diky vyznamnému dopadu exogennich faktor(i na vyvoj Cisté inflace, CNB nepovazuje nizsi nez cilo-
vanou inflaci na konci roku 1998 za vyraznégjsi odchylku od stfednédobé trajektorie desinflacniho pro-
cesu. Utlumenti rlstu Cisté inflace se promita i do rdstu indexu spottebitelskych cen, ktery by se mél ke
konci roku 1998 pohybovat mirné nad dGrovni 8 %. Praimérna ro¢ni mira inflace bude nizsi nez 11 %.

Podminéna prognéza inflace pro konec roku 1999 CNB ocekava stabilizaci, popfipadé jen velmi mirné
oziveni rlstu cisté inflace, coz odpovidd predpokldadanému mirnému posileni nakladovych tlakd
a stagnaci poptavky. Ocekdvany vyvoj Cisté inflace v roce 1999 svéd¢i o redlnosti splnéni strednédo-
bého infla¢niho cile stanoveného pro konec roku 2000, kterym je interval 3,5 az 5,5 %. V dusledku
vladou planovaného zvolnéni tempa zvysovani regulovanych cen v roce 1999 CNB ocekava znatelny
pokles tempa rastu spotfebitelskych cen. Pokud nedojde k vyrazné&jsimu nardstu inflacnich tlakd
v dtsledku mzdového vyvoje a vyvoje vefejnych financi jakoz i v ddsledku nepfiznivého vyvoje svéto-
vych sen surovin a devizového kurzu, mél by meziro¢ni riist indexu spotiebitelskych cen v roce 1999
Cinit priblizné 6,5 %. V prabéhu roku 1999 by tak mélo dojit ke sblizeni tempa rdstu indexu spotiebi-
telskych cen a ¢isté inflace.
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ZAZNAMY Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB

Zaznam z jednani bankovni rady dne 30. cervence 1998

Pritomni:

Ing. P. Kysilka, CSc., viceguvernér, Ing. M. Hrn¢i¥, DrSc., vrchni Feditel, Ing. J. Pospisil, CSc., vrchni
feditel, RNDr. L. Niedermayer, vrchni feditel, Mgr. Ivo Svoboda, ministr financi Ceské republiky.

Bankovni rada na svém zasedani 30. 7. 1998 konstatovala, Ze ve vyvoji inflace dochazi k postupnému
prohlubovani pozitivnich tendenci a meziro¢ni ¢ista inflace se v ¢ervnu dostala na horni hranici cilo-
vého koridoru pro rok 1998. Ke konci roku se jeji hodnota o¢ekdva na jeho dolni hranici. Po akcele-
raci inflace v druhé poloviné minulého roku se podafilo odvrétit rostouci trend a jsou vytvoreny pred-
poklady pro udrzitelny desinfla¢ni proces. Tento pozitivni vysledek je dan mimo jiné i pfiznivym vyvo-
jem exogennich faktor(, jako jsou napf. ceny komodit na svétovych trzich. Trvani protiinfla¢niho pudso-
beni téchto faktor(i mize mit ovéem prechodny charakter.

Bankovni rada se shodla na tom, ze pravdépodobnost splnéni infla¢niho cile pro rok 1998 je vysoka.
Nakladové a poptavkové faktory se vyvijeji pozitivné. Kratkodoba rizika potencidlné ohrozujici infla¢ni
cil ke konci roku 1998 byla oznac¢ena za mélo vyznamna. Prohlubujici se inverzni charakter vynosové
krivky naznacuje postupné snizovani inflacnich ocekdvani. Finan¢ni trhy navic ukazuji, ze desinfla¢ni
strategie centralni banky i v kratkodobém horizontu mdze mit pozitivni pfinos pro podnikovou sféru.
Skutecnost, Ze dlouhodobé Grokové sazby postupné klesaji znamena snizovani ndkladd dlouhodobych
investic. Bylo poznamenano, ze standardni reakce ceské ekonomiky na fiskdlni a ménové stimuly
dokazuji dobrou kontrolovatelnost inflacniho procesu.

Jedno z hlavnich stfednédobych infla¢nich rizik vidi bankovni rada CNB v rigidité rtistu nominalnich
mezd pfi snizujici se inflaci a potencidlni mzdové vzlinani vyplyvajici z rozdilné dynamiky mezd mezi
soukromym a vefejnym sektorem. ZdGraznuje, ze respektovani desinfla¢niho trendu pfi mzdovém
vyjednavani je dtlezitym predpokladem neohrozeni dal$iho desinfla¢niho procesu. Dalsim stfednédo-
bym rizikovym faktorem je rostouci dovozni ndro¢nost poptavky, kterd pfi zvy$eni poptavkovych tlakd
muze vést k obnoveni vnéjsi nerovnovahy.

V diskusi tykajici se optimalni reakce ménové politiky na kritkodobé exogenni faktory ovliviiujici
inflacni vyvoj zaznél ndzor, Ze namisto aktivni eliminace takového exogenniho vlivu je zadouci se
soustiedit na stabilizaci dosazeného efektu.

Zavérem se bankovni rada CNB jednomysIné rozhodla neménit nastaveni ménoveé-politickych
nastrojd.
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Zaznam z jednani bankovni rady CNB dne 13. srpna 1998

Pritomni:

Ing. P. Kysilka, CSc., viceguvernér, Ing. J. Vit, viceguvernér, Ing. M. Hrncif, DrSc., vrchni Feditel,
Ing. O. Kaftan, vrchni feditel, RNDr, L. Niedermayer, vrchni feditel, Ing. J. Pospisil, CSc., vrchni feditel.

Na svém jednani bankovni rada CNB vyhodnotila nové dostupné ekonomické informace a charakteri-
zovala vychozi situaci pro ménovou politiku v nasledujicim obdobi. Posledni informace o vyvoji
v oblasti redlné ekonomiky, pfedevsim Gdaj o nezaméstnanosti potvrdily trend utlumené domdaci
poptavky, ktery vytvoril prostor pro snizeni sazeb. Také vyvoj regulovanych cen a Cisté inflace v cer-
venci dal pfiznivy signal. Zména sazeb spolu se snizenymi inflacnimi ocekavanimi by se méla promit-
nout predevsim do investi¢nich rozhodnuti. Nastartovany pfiznivy vyvoj na mikroekonomické Grovni
muaze byt zpomalen signalizovanym zmékcenim rozpoctového omezeni vefejného sektoru a jeho
nasledky napfiklad v podobé obnoveni divergence ristu mezd a produktivity prace.

Bankovni rada dospéla k zavéru, ze ceské financ¢ni trhy mohou byt v nasledujicim obdobi ovliviiovany
silnymi kapitalovymi toky v obou smérech. V pfipadé Gspésné stabilizace regionu, je mozné ocekavat
pomérné silny pfiliv kapitadlu rdznych splatnosti s rozsahem obdobnym roku 1995. Dopady ruské krize
naznacily, Ze je také nutno pocitat s kratkodobymi kapitdlovymi odlivy. Tato charakteristika naznacuje,
Ze nejistota ekonomickych rozhodnuti spojend s pravdépodobnym kurzovym rozpétim vzrostla a bude
vyznamnou roli finan¢nich trhi napomoci domaci ekonomice se nové situaci pfizpUsobit.

Soucasny priliv kapitdlu a interakce kapitdlovych tokd s kurzem jsou determinovany domdcimi i exter-
nimi faktory. Usp&$né nastartovani desinfla¢niho procesu sniZilo infla¢ni o¢ekéavani a rizikovou prémii.
Rizikovda prémie byla relativné sniZzena i nasledkem externich faktord, nebot relativni vyspélost ¢eskych
finan¢nich trhG dovoluje investordm v pfipadé zhorseni situace v ostatnich zemich regionu rychlou
preorientaci na korunu.

Bankovni rada charakterizovala dva transmisni kandaly fiskalni politiky. Prvnim kandlem je vliv defi-
citu/prebytku vefejnych rozpoc¢td na vyvoj ekonomiky. Pokud hospodafeni vefejného sektoru vcetné
mimorozpoctovych fond@ bude vysilat inflacni impulsy, bude ve sttednédobém horizontu nutné zmé-
nit parametry nastaveni ménové politiky. Druhym kandlem je formovani o¢ekavani. Zména vladni stra-
tegie pfi uplatinovani rozpoctového omezeni maze pres tento kandl ovlivnit vysi rizikové prémie.

Bankovni rada dale definovala tfi etapy inflaéniho vyvoje. Ceskd ekonomika vstoupila na konci roku
1997 do etapy dynamizace infla¢nich ocekdvani. V této etapé bylo hlavnim Gkolem ménové politiky
poskytnout ekonomice nomindlni kotvu a zabranit eskalaci inflace. Konec prvniho pololeti roku 1998
prinesl pfechod do druhé etapy. Inflace se dostala k hodnotam, které historicky odpovidaly hodnotam
pred ménovymi turbulencemi. Ménova politika se soustiedila na proces desinflace, ktery by postupné
pfines| inflaci nizsi nez pfedchozi etapa. Tato etapa je charakterizovana poklesem inflacnich oc¢eka-
vani s naslednou reakci finan¢nich trhd a pfinasi s sebou nové typy problém( pro kalibraci ménové
politiky. Dtlezitym faktorem se stidvd moznost volatility vyvoje infla¢nich indikatort. Problémem je
vCasna reakce ekonomickych aktérti na prechod do druhé etapy, opozdénd reakce by mohla prinést
obnoveni nerovnovdzného vyvoje redlnych mezd. Vyhledové je moZzno ocekavat prechod do treti
etapy velmi pomalé desinflace, ktera bude svymi charakteristikami odpovidat standardni strategii cilo-
vani inflace pomoci horizontalniho pasma.

Bankovni rada CNB zvazila navrh rozhodnuti na snizeni zakladnich sazeb a dvoutydenni sazby pro
repooperace CNB. Konstatovala, Ze jde o zavazné ménové-politické rozhodnuti, které méni parametry
nastaveni ménové politiky tak, aby odpovidaly pfechodu do druhé etapy. Pfi snizeni sazeb je infla¢ni
vyhled odvozeny od dtlezitych ekonomickych indikatort v souladu s cilenou desinflacni strednédo-
bou trajektorii. Kalibrace zmény parametrd ménové politiky odpovida i urcité nejistoté, kterd vznika pti
tvorbé infla¢niho vyhledu zahrnutim ocekdavanych hodnot rizikovych faktort bez extrémnich vykyva.
Bylo zminéno, Ze v pfipadé extrémnich vykyvi téchto faktord, které nelze vyloucit, jejichZz pravdépo-
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dobnost je ale pomérné nizka, by bylo nutné zvazit korekci pfijatého opatteni. Bylo zdtraznéno, ze
kalibrace opatreni dle infla¢niho sttednédobého vyhledu s moznosti korekce v piipadé obtizné predi-
kovatelného $oku je standardnim postupem ménové politiky. Na zavér jednani bankovni rada CNB
rozhodla jednomyslné snizit Grokovou sazbu pro dvoutydenni repooperace CNB ze 14,5 % na 14,0 %
a snizit zédkladni sazby - diskontni z 13 na 11,5 % a lombardni z 19 na 16 % s platnosti od 14. 8.
1998.
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Zaznam z jednani bankovni rady CNB dne 27. srpna 1998

Pritomni:

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

Na svém jednani bankovni rada CNB hodnotila ménovou situaci po nedavném snizeni kli¢ovych tro-
kovych sazeb centralni banky dne 13. srpna 1998.

Bankovni rada posoudila kratko- a stfednédoba rizika spojena s akceleraci ruské krize. Bylo konstato-
véano, 7e pravdépodobnost piimého nepfiznivého vlivu ruské ekonomické nestability na Ceskou repub-
liku je relativné nizkd s ohledem na jeji malou obchodni a finan¢ni provazanost s ruskym trhem. Zpro-
stredkovany dopad této krize byl za predpokladu jejiho rozsiteni na stfredoevropsky region povazovan
za vaznéjsi potencialni nebezpeci vzhledemk dulezitosti tohoto regionu pro ¢esky vyvoz.

Ohledné ocekdvaného vyvoje cen svétovych komodit zaznély ndzory, Ze po jejich trvalejsim poklesu
je readlné ocCekavat korekci v opac¢ném sméru. Oproti tomu byla vyslovena hypotéza, Ze vliv ruské
a asijské krize na celosvétovy trh komodit zabrani takové korekci. Vliv tohoto exogenniho faktoru byl
oznacen za vyznamny pfi hodnoceni soucasného inflacniho vyvoje.

Neupiesnéné zaméry v oblasti hospodareni vefejnych rozpoctl byly povazovany za vyznamny zdroj
nejistoty. Bylo zdlraznéno, Ze na zavislosti od ekonomického cyklu nebo vyvoje kapitdlovych toki
tentyz, relativné pfiznivy vysledek salda hospodateni vefejného sektoru, mdze mit pozitivni ¢i nega-
tivni makroekonomické nésledky. Maly pokrok v racionalizaci fungovani statni spravy a z toho vyply-
vajici napéti v mzdové oblasti ve vefejném sektoru byl oznacen za vyznamny rizikovy faktor potenci-
dlné ovliviujici stfednédoby desinfla¢ni proces. V této souvislosti byl vysloven nazor, Ze klesajici
inflace v tomto roce s ohledem na dopredu hledici charakter ménové politiky nebude dGvodem pro
kontinualni sniZzeni Grokovych sazeb v pfipadé neobezietného vyvoje fiskalni nebo mzdové politiky.

V diskusi tykajici se plGsobeni Grokovych sazeb na objem poskytnutych Gvérd bylo zdtraznéno, Ze je
zadouci co nejrychlejsi vypracovani a prijeti takového legislativné-institucionalniho ramce, ktery by
napomohl vylepsit pozici véfiteld. Zmény v této oblasti by mohly vést ke zjemnéni Grokové politiky
bank vici podnikové sféfe a k naslednému posileni vlivu Grokovych sazeb v transmisnim mechanismu.

Zavérem bankovni rada CNB konstatovala, 7e vzhledem ke kratkému ¢asovému odstupu od posledni
zmény ménoveé-politickych néstrojd nejsou k dispozici takové nové ekonomické informace, které by
mohly zavazné ovlivnit strednédoby infla¢ni vyhled. Rozhodla jednomysIné neménit nastaveni
ménové-politickych nastroja.
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Zaznam z jednani bankovni rady CNB dne 24. zaFi 1998

Pritomni:

Ing. J. ToSovsky, guvernér, vrchni feditel, Ing. O. Kaftan, vrchni feditel, RNDr. L. Niedermayer, vrchni
feditel, Ing. J. Pospisil, CSc., vrchni feditel.

Bankovni rada CNB konstatovala, Ze vyhled desinflace je v kratkodobém horizontu pozitivni a vytvéfi
prostor pro urcité dal$i uvolnéni politiky. Pokud nedojde v nasledujicich mésicich k vyznamnéjsim
zméndm ve vyvoji vnéjsich exogennich faktord mél by pokracovat dalsi pokles Cisté a celkové inflace.
Bylo konstatovdno, Ze odvozeni spravné reakce ménové politiky na ocekdvany pokles inflace do
znacné miry zavisi na kvantifikaci vlivu sménného kurzu a pohybu zahrani¢nich cen na cenovou hla-
dinu a na odhadu ptsobeni budoucich poptavkovych vlivii v del§im ¢asovém horizontu.

V diskusi o vyvoji budouci poptavky byl kladen diraz na analyzu determinant spotieby domacnosti.
Byl vysloven nédzor, Ze s ohledem na ocekdvany rdst nezaméstnanosti a celkové prehodnoceni budou-
cich pfijma v souvislosti s ekonomickym vyvojem, domdacnosti zvysuji svaj sklon k Gsporam. Udrzitel-
nost trvalejsiho plisobeni tohoto faktoru byla zpochybnéna s ohledem na mozny vliv o¢ekavaného
zpomaleni ndpravy cen v oblasti energie a najm( na tvorbu Gspor.

V souvislosti s budoucim vyvojem spotieby domacnosti byl také diskutovan ocekavany mzdovy vyvoj.
Existujici setrvacnost rGstu nomindlnich mezd (rigidita vici zpomaleni jejich dynamiky), potenciadlni
negativni vliv pfedpokladaného riistu mezd v rozpoctové sféfe na mzdové vyjednavani v soukromém
sektoru a predpokladany pokles inflace v pfistim roce naznacuji riziko nadmérného rastu redlnych
mezd pfi oCekavané ekonomické aktivité v pfistim roce. Rostouci mira nezaméstnanosti, kterd zhorsuje
mzdové-vyjednavaci pozici zaméstnancl a ocekdvané zvysSeni Gspor domacnosti byly naopak ozna-
Ceny za faktory, které by mohly tlumit vznik poptavkové inflacnich tlakl, plynoucich z pfipadného
nepfiznivého mzdového vyvoje.

Bankovni rada konstatovala existenci trvajici nejistoty ohledné definitivni podoby statniho rozpoctu. PFi
posuzovani poptavkovych vlivii bylo hospodareni verejnych financi nadale oznaceno za jeden z hlav-
nich zdrojd nejistoty. Kromé mozného poptavkového vlivu vyplyvajiciho ze strukturalni ¢asti ocekava-
ného deficitu vefejnych financi, byla za potencidlni ohrozeni budouciho cenového vyvoje oznacena

rizika, vyplyvajici z odhadu ekonomického rlstu v pfistim roce a také z odhadu cenové elasticity
poptavky po komoditdch, na néz se ma podle zamért vlady vztahovat zvyseni spotiebni dané.

Priciny poklesu dynamiky ekonomického rastu byly posuzoviny z cyklického a strukturalniho hle-
diska. Rozdilnost ndzort béhem diskuse se projevila ve vnimani intenzity restriktivniho pasobeni mak-

roekonomickych nastroji a ptsobeni dlouhodobéjsich strukturdlnich problémd mikroekonomického
charakteru.

Vyvoji obchodni bilance, robustnosti zlepseni jejiho salda po eliminaci cenovych vlivi a riziku obno-
veni vnéjsi nerovnovédhy v pfipadé posileni domaci poptavky byla vénovdna dalsi ¢ast diskuse. Bylo
zdraznéno, Ze z hlediska vnéjsi rovnovahy postupné snizovani deficitu bézného Gctu je klicové
s ohledem na jeho obtiznégjsi financovani v soucasnych vnéjsich podminkach.

Bankovni rada CNB po analyze vlivu budoucich poptavkovych a nakladovych faktorti na vyvoj cisté
inflace vétSinou hlasti rozhodla o snizeni dvoutydenni repo sazby ze 14 % na 13,5 %.
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