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I. SHRNUTI

Ve druhém ctvrtleti 1999 dale pokracoval pokles meziro¢ni inflace. Po jejim vyrazné&j$im snizeni
v predchozich ctvrtletich se vsak tento pokles vyrazné zbrzdil a inflace se postupné stabilizovala na
nizkych Grovnich. Tento prabéh charakterizuje jak vyvoj cisté inflace, kterd ve druhém ctvrtleti dosa-
hovala zdpornych hodnot, tak vyvoj indexu spotiebitelskych cen. Ve vyhledu do konce roku 1999
a v roce 2000 bude inflace postupné mirné nardstat. Jeji vyvoj by pfitom mél byt konzistentni se stfed-
nédobym infla¢nim cilem pro rok 2000.

Ke snizeni inflace pfispél ve druhém ctvrtleti pokracujici pokles Cisté inflace i zpomaleni Gprav regulo-
vanych cen. V ramci Cisté inflace se jeji dvé slozky vyvijely rozdilné. Pokracoval pomérné rychly
pokles cen potravin. Korigovand inflace naproti tomu mirné rostla a tlumila tak cenovy pokles.

Cenovy vyvoj ve druhém ctvrtleti byl ovlivnén dlouhodobéjsim Gtlumem poptavky, domdci i zahra-
ni¢ni, zapocatym jiz v roce 1997 a pretrvavajicim i na zacatku roku 1999. Vyvoj cen potravin, ktery
nejvyraznéji prispél k poklesu inflace v poslednich ctvrtletich, byl ovliviiovdn dovozem dotovanych
potravin ze zemi EU, relativni domdci nadvyrobou a rovnéz vyraznymi zménami v trzni struktufe
maloobchodu.

V krat$im ¢asovém horizontu pusobily na zpomaleni tempa poklesu cenovych indexd ve druhém ctvrt-
leti rGist cen surovin a energetickych zdroja a rovnéz depreciace kurzu koruny vaci hlavnim svétovym
ménam z prvniho Ctvrtleti. Vliv depreciace kurzu na cenovy vyvoj se viak ukdzal jako méné intenzivni
nez CNB ocekavala. Davodem je pokracujici recese ekonomiky branici plnému prosazeni naklado-
vych infla¢nich tlakd. Svou roli mohlo sehrét i o¢ekdvani, ze v podminkach narGstajiciho pfilivu kapi-
talu nebude depreciacni pohyb kurzu trvalou tendenci, ale pouze doc¢asnym vykyvem.

V prvnim ctvrtleti doslo k dalsimu prohloubeni meziro¢niho poklesu HDP. Pfispélo k nému predevsim
vyrazné zhorseni Cistého exportu a pokles hrubé tvorby fixniho kapitalu. Proti poklesu HDP psobil
mirny rdst spotfeby domacnosti a narast spotfeby vlady.

Na zhorseni cistého exportu se podilel zejména pokles exportu do tranzitivnich ekonomik, ktery byl
odrazem ochabujici ekonomické aktivity v téchto zemich. Snizeni investi¢ni aktivity koresponduje
s cyklickym vyvojem ekonomiky - investice maji vyrazné procyklicky charakter. V dlouhodobé&jsim
poklesu dynamiky investic a sniZzovani miry investic se véak mohou odrazet i strukturalni zmény v eko-
nomice, kdy dochazi k poklesu vahy kapitdlové naro¢nych odvétvi.

Ve vyvoji spotieby domacnosti se promital vliv rostoucich redlnych pfijmd& domacnosti. Spotiebni
a Gsporné chovéni obyvatelstva viak bylo ovliviiovdano rostouci nezaméstnanosti a odrazily se v ném
i nejistoty o budoucim mozném obratu ve vyvoji ekonomiky. Tyto vlivy budou puasobit i v nadchazeji-
cim obdobi a proto lze predpokladat pouze pozvolny rist spotieby a jen nevyrazné oziveni ekonomiky
koncem roku 1999.

Uvedeny makroekonomicky vyvoj bude dale tlumit nakladové cenové tlaky generované soucasnym
rastem mzdovych nékladi a rastem dovoznich cen v souvislosti s vyvojem cen komodit na svétovych
trzich. Nakladové mzdové inflacni tlaky se budou v delsim casovém horizontu snizovat, pfedevsim
v souvislosti s rlstem produktivity. V dasledku probihajici dlouhodobé restrukturalizace bude hospo-
darské oziveni doprovazeno rlistem nezaméstnanosti.

Zacatkem roku 1999 doslo ke zvyseni tempa rstu penézni zasoby a jeji vyssi meziro¢ni pfiristky pre-
trvavaly i ve druhém ctvrtleti. K rastu penézni zdsoby dochdazi pfi zvysujicim se pfilivu kapitalu ze
zahranici. Dynamika vlastni Gvérové emise zGstava i nadale utlumena.

Ménova politika CNB vychézela ve druhém ¢tvrtleti z vyhodnoceni makroekonomického vyvoje
a puasobeni faktord inflace na budouci cenovy vyvoj. Jeji pozornost se postupné presouvala k ceno-



vému vyvoji v priibéhu roku 2000 a k jeho konzistentnosti s cilem v Cisté inflaci pro konec roku 2000.
Ménova politika rovnéz vychazela z oc¢ekdvaného pfilivu kapitadlu do ekonomiky a jeho vlivu na devi-
zovy kurz. Reagovala i na vyvoj Grokovych sazeb v zahranici, zejména na dubnové snizeni Grokovych
sazeb Evropskou centrdlni bankou.

Progndéza inflace v ¢asovém horizontu do konce roku 2000, kdy by sice mélo dojit k urc¢itému zvyseni
cenovych indext ve srovnani s jejich Grovni ve druhém ctvrtleti 1999, ale cista inflace se bude pohy-
bovat spise v dolni poloviné infla¢niho cile, umoznila dalsi mirnou korekci trokovych sazeb. CNB pfi-
krocila ve sledovaném obdobi ke sniZzeni limitni sazby pro 2 tydenni repo operace ve tiech krocich cel-
kem o 1 procentni bod na 6,5 %.



Il. VYVOJ INFLACE

Trend postupného sniZzovani tempa ristu spotfebitelskych cen, charakterizujici cenovy vyvoj v pred-
chozich dvanacti mésicich, se v prabéhu druhého ctvrtleti 1999 vyrazné zpomalil (Graf 11.1). Zatimco
v kazdém z predchozich ¢tyF Ctvrtleti se hodnota meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen (CPI) snizila
v fadu procentnich bodl (v prvnim ctvrtleti 1999 az o 4,3 procentniho bodu), ve druhém ctvrtleti
1999 to bylo jiz pouze o 0,3 procentniho bodu. K podstatnému zpomaleni rdstu spotiebitelskych cen
ve druhém ctvrtleti 1999 prispél vyvoj Cisté inflace i regulovanych cen: ve srovndni s prvnim Ctvrtletim
bylo dalsi snizeni meziro¢nich hodnot ¢isté inflace a zpomaleni meziro¢niho ristu regulovanych cen
nevyrazné (Tab. II.1).

Graf II.1 Vyvoj CPl a miry inflace v obdobi 1995 az cerven 1999
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Tab. II.1 Zakladni ddaje o spotrebitelskych cendch (v %)

UKAZATEL SKUTECNOST

3/98 6/98 9/98 12/98 1/99 2/99 3/99 4/99 5/99  6/99
MEZIROCNI RUST

SPOTREBITELSKYCH CEN 13,4 12,0 8,8 6,8 3,5 2,8 2,5 2,5 24 2,2
v tom: podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil
Regulované ceny 30,8 6,38 29,7 6,11 204 4,79 204 4,73 12,1 297 11,9 2,90 11,7 287 11,1 2,75 11,1 2,74 11,0 2,72
Vliv nepfimych danf
v nereg. cendch 0,73 0,73 0,73 0,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cistd inflace 79 632 65 519 43 330 1,7 1,32 07 054 01 -006 -04 -0,33 -0,3 -0,21 -0,5 -0,37 -0,6 -0,49
7 toho:
- ceny potravin 72 240 58 1,96 3,1 1,00 -1,2 -0,38 -2,0 -0,61 -3,2 -0,98 -4,0 -1,25 -4,3 -1,34 -48 -1,48 -5,0 -1,53
- korigované inflace 84 392 69 3,22 51 230 37 1,70 26 1,15 21 091 21 092 25 1,13 25 1,11 23 1,04
MIRA INFLACE
(ro¢ni klouzavy pramér) 10,0 11,5 11,4 10,7 9,8 8,9 8,0 71 6,3 5,5

Pozndmka: Podilem se rozumi podil na riistu spotiebitelskych cen.

Pouze slabé se snizujici hodnoty meziro¢niho rdstu spotiebitelskych cen ve druhém ctvrtleti 1999 byly
odrazem vyvoje mezimési¢nich zmén téchto cen v uvedeném obdobi. V dubnu v disledku zvyseni
cen pohonnych hmot byl mezimési¢ni rast spotiebitelskych cen stejny jako v dubnu pfedchoziho roku
(0,3 %). Naopak v kvétnu i ¢ervnu 1999 mezimési¢ni zména spotiebitelskych cen dosdhla nizsi hod-
noty neZ ve srovnatelném obdobi pfedchoziho roku. Sezénné ocisténa mezimésicni zména spotiebitel-
skych cen (dle CSU) v dubnu 1999 dosahla 0,28 %, v kvétnu 1999 -0,10 %.



Graf 11.2 Struktura meziro¢ntho rustu spotiebitelskych cen
(v procentnich bodech)
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Regulované ceny (bez vlivu ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach)

Meziro¢ni rist regulovanych cen se v pribéhu druhého ctvrtleti 1999 oproti breznu 1999 zpomalil
0 0,7 procentniho bodu (na 11 % koncem ¢ervna 1999). V pribéhu druhého ctvrtleti 1999 nebyly pro-
vedeny zadné vyznamné Gpravy cen regulovanych polozek, mirné snizeni hodnot meziro¢niho rdstu
béhem druhého ctvrtleti 1999 bylo dasledkem toho, ze v dubnu 1998 doslo ke zvyseni cen telefonnich
poplatkd (v dubnu 1998 regulované ceny mezimésic¢né vzrostly o 0,6 %, zatimco ve druhém ctvrtleti
1999 se mezimésic¢ni zmény pohybovaly v rozmezi 0,0 - 0,1 %).

Cista inflace

Pokles hodnot meziro¢ni Cisté inflace' se v prib&hu druhého ¢tvrtleti 1999 prohloubil (ve srovnani
s koncem predchoziho ctvrtleti o dalsi 0,2 procentniho bodu na -0,6 % v ¢ervnu 1999). Tento pokles,
podstatné nizsi nez v predchozim ctvrtleti, byl disledkem protikladného vyvoje jednotlivych segment
Cisté inflace — potravin a korigované inflace.

Graf 1.3 Struktura meziro¢ni ¢isté inflace
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1/ Cistd inflace je definovana jako index spotiebitelskych cen po vylouceni poloZek regulovanych cen a ocisténi o vliv dal$ich administrativnich opat-
feni (napf. zvySovani nepiimych dani, ruseni dotaci). V ramci Cisté inflace se samostatné sleduje a analyzuje vyvoj cen potravin a korigované inflace.



TéméF zastaveny trend k poklesu hodnot meziroc¢ni cisté inflace byl vyrazem jejich mezimési¢nich
zmén ve druhém cCtvrtleti. Pouze dubnové zvyseni cen pohonnych hmot znamenalo vy3si mezimési¢ni
Cistou inflaci oproti Grovni, dosazené v dubnu predchoziho roku o 0,2 procentniho bodu (0,4 %).
Nasledujici (kvétnové a cervnové) hodnoty mezimésicni Cisté inflace se jiz pohybovaly pod Grovni
predchoziho roku (Graf 11.4).

Graf 1.4 Mezimési¢ni ¢ista inflace v letech 1995 az 1999

—1995 ——1996 —— 1997 1998 ——1999

Faktory cisté inflace

Zatimco v prvnim Ctvrtleti 1999 vyvoj Cisté inflace probihal pod vlivem pfiznivého soubéhu vnitinich
a vnéjsich faktor poptavkového i ndkladového charakteru, v prabéhu druhého ctvrtleti doslo ke zméné
charakteru ptsobeni nékterych faktord. Zmeénil se zejména smér vlivu vnéjsich nakladovych faktort na
vyvoj Cisté inflace: vyrazné zvyseni cen ropy v prabéhu prvnich ¢tyf mésicl roku se s urcitym zpozdé-
nim promitlo do cen pohonnych hmot v CR a p¥imo ovlivnilo vyvoj ¢isté inflace. Pozitivni vliv apreci-
ace kurzu koruny v predchozich tfech ctvrtletich byl vystiidan vlivem depreciace kurzu z prvniho
Ctvrtleti 1999, jeji vliv na vyvoj cisté inflace nebyl ale vyznamny. Tyto faktory prispély ke zpomaleni
poklesu cisté inflace ve druhém ctvrtleti 1999. Vyvoj domdci poptavky naopak nadéle vytvéarel v eko-
nomice protiinfla¢ni rdmec a tlumil nékteré potencialni nakladové impulsy v ekonomice, zejména
mzdové (viz ¢ast 111.3). Oziveni koupéschopné poptavky v prvnim i ve druhém ctvrtleti 1999 zlstavalo
relativné slabé na to, aby vyvoj inflace vyraznéji ovlivnilo. Vyvoj v jednotlivych segmentech cisté
inflace byl ovliviiovan i dal§imi vnéj$imi a vnitinimi faktory (napfiklad v segmentu potravin vliv struktu-
ralnich zmén na maloobchodnim trhu, tlakd na riist dovozu do CR po finanéni krizi v Rusku, nadpro-
dukce v nékterych komoditach).

Ceny potravin

Pokracujici pokles cen potravin v prabéhu druhého ¢tvrtleti 1999 (o 1 procentni bod na -5 % proti prv-
nimu Ctvrtleti 1999)% byl dasledkem soubéhu fady vliva, vnitiniho i vnéjsiho charakteru. Ceny zemé-
délskych vyrobcl ztstaly ve druhém ctvrtleti 1999 u vétsiny komodit na velmi nizké Grovni, dosazené
v zavéru loriského roku po finanéni krizi v Rusku®. Jejich zvyseni branily omezené moznosti vyvozu
domaci zemédélské produkce pfi vyrazné nizsi Grovni dotaci do odvétvi zemédeélstvi nez v zemich EU,
nizka droven ochrany domaciho trhu pred subvencovanymi dovozy, trvajici pokles cen potravinaiskych
komodit na svétovych trzich a dalsi faktory blize rozvedené v Casti 1.4 této zprdvy (monopolizace
nékterych odvétvi potravinaiského pramyslu aj.). Navic byla cenova politika v oblasti potravin nadale
vyznamné ovliviiovana strukturdlnimi zménami na maloobchodnim trhu (rychle rostouci podil nadna-
rodnich organizaci na tomto trhu).

2/ Po ocisténi o administrativni vlivy.

3/ V disledku mj. finan¢ni krize v Rusku doslo k vyraznému zvyseni prebytkt v okolnich zemich a tim i k zesileni tlak(i na dovoz zemédélskych pro-
duktéi do CR.



Oziveni spotiebitelské poptavky ve druhém ctvrtleti 1999, tazené riistem piijmda domdcnosti a sméro-
vané predevsim do segmentu potravin, se ve vyvoji cen potravin v tomto ¢tvrtleti neprojevilo. Divo-
dem nebyla mira oziveni, kterd byla pomérné znacnd, ani obvyklé urcité Casové zpozdéni reakce
obchodu na zménu poptavkovych impulst, ale ziejmé predevsim politika velkych prodejnich jednotek
na malo/obchodm’m trhu sledujici pfi trvajici nizké Grovni cen vstupl zvySeni obratu pfi nizkych
cenéach?.

Graf 11.5 Vyvoj cen potravin a trzeb za potravindrské zbozi

(meziro¢ni zména v %)
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Obdobné jako v predchozim ctvrtleti celkovy pokles cen potravin ve druhém ctvrtleti 1999 ovlivnily
nejvice maso a masné vyrobky, mléko a mlé¢né vyrobky a mlynské a pekarenské vyrobky. U vétsiny
ostatnich skupin poloZek potravin ceny stagnovaly, s vyjimkou béznych sezénnich vykyva.

Korigovand inflace ¥

Mirné zvyseni hodnot meziro¢ni korigované inflace ve druhém ctvrtleti 1999 proti prvnimu ctvrtleti
1999 o 0,2 procentniho bodu na 2,3 % bylo pfedevsim disledkem zminéného vnéjsiho vlivu — bezpro-
sttedniho dopadu nértistu svétovych cen ropy do cen pohonnych hmot v CR. Vliv depreciace kurzu
koruny z prvniho ctvrtleti 1999 byl velmi slaby. Celkové nizka Groven korigované inflace byla ve dru-

hém ctvrtleti 1999 naddle podporovdna pomérné nizkou Grovni poptavky po nepotravindiském zbozi.

Dubnové zvyseni cen pohonnych hmot o 7,6 % bylo hlavni pficinou ristu mezimési¢nich hodnot kori-
gované inflace v tomto mésici (0 0,6 %). V dlsledku toho se meziro¢ni korigovana inflace v dubnu
1999 proti bfeznu 1999 zvysila o 0,4 procentniho bodu na 2,5 %. Urcité zmirnéni ristu cen ropy na
svétovych trzich v nasledujicich mésicich prispélo i ke zklidnéni situace v CR — v kvétnu 1999 jiz ceny
pohonnych hmot zaznamenaly mezimési¢ni rdst o 0,4 % a v ¢ervnu poklesly o 1,1 %. Navazné se jiz
v kvétnu a Cervnu vyvoj korigované inflace vratil ke svym nizkym hodnotdm navazujicim na preddub-
novy vyvoj: v kvétnu jiz mezimési¢ni korigovand inflace dosdhla hodnoty 0,1 % a v cervnu 0,2 %
(Cervnova hodnota je zvysend pouze v disledku sezénniho vykyvu — po sezénnim ocisténi by dosahla
0,1 %). Mirné se snizila i meziro¢ni hodnota korigované inflace — v ¢ervnu 1999 proti kvétnu 1999
0 0,2 procentniho bodu na 2,3 %.

4/ Cenovd politika nadndrodnich maloobchodnich jednotek, branici rastu cen potravin je zaloZena na: (1) zna¢né kapitélové sile, kterd pfi realizaci
zaméru ziskat vétsi podil na trhu, nemusi nutné dosahovat zisk(, (2) p¥i propracované logistice prodeje mtize stlacovat ceny pomoci vétsiho rozsahu
prodeje, (3) v dlsledku své kapitalové sily (a s prispénim ,nebezpeci” subvencovaného dovozu) je schopna prosadit své ceny proti zpracovatelskym
podniktim, které stale vykazuji proti poptiavce na domécim trhu nadbytecné kapacity.

5/ Korigovana inflace zahrnuje ceny nepotravinaiskych polozek spotiebniho kose bez polozek regulovanych cen.



Graf 11.6 Vyvoj cen a trzeb za nepotravindiské zbozi
(meziro¢ni zména v %)
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Ceny obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit

Analyza polozek spotiebniho kose v ¢lenéni na obchodovatelné a neobchodovatelné komodity® je
jinym pfistupem k hodnoceni vyvoje spotiebitelskych cen, ktery umoznuje zfetelnéji analyzovat vliv
vnéjsich a vnitfnich faktord na vyvoj spotiebitelskych cen. U obchodovatelnych polozek muze byt
cena piimo ovlivnéna vnéjsim prostiedim, u neobchodovatelnych polozek tento pfimy vliv neptedpo-
kladame, nelze vsak vyloucit jeho vliv zprostiedkovany (do této skupiny patii predevsim polozky slu-
zeb).

Zakladni trend cenového vyvoje se v obou uvedenych komoditnich skupindch v pribéhu druhého
Ctvrtleti 1999 ve srovnani s predchozim ctvrtletim nezménil, probihal vsak s niZsi intenzitou nez
v prvnim Ctvrtleti 1999. Meziro¢ni pokles cen obchodovatelnych komodit byl koncem ¢ervna 1999
témér stejny jako tomu bylo koncem biezna 1999 (o 2,1 %), zatimco béhem prvniho Ctvrtleti 1999 se
meziro¢ni dynamika téchto cen snizila o 2,7 procentniho bodu. Ve skupiné neobchodovatelnych
komodit pokracoval trend ke zpomaleni rlstu, jeho intenzita se ale rovnéz proti predchozimu ctvrtleti
podstatné snizila. | pfes vyrazné zpomaleni v predchozim obdobi se meziro¢ni rlist v této skupiné
nadale pohyboval na relativné vysoké arovni kolem 9 % (Tab. 11.2).

Tab. 1.2 Vyvoj cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit (v %)

UKAZATEL SKUTECNOST
1/98 2/98 3/98 9/98 12/98 1/99 2/99 3/99 4/99 5/99 6/99
MEZIMESICNT RUST podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil
Ceny obchodovatelnych komodit 19 1,20 05 029 00 0,02-0,2 -0,09 -0,5-0,26 0,4 024 -0,3-0,18 -0,3-0,19 0,4 0,24 -0,2-0,10 0,2 0,10
Ceny neobchodovatelnych komodit 74 27909 03403 0,104 01802 008 14 058 04 0,5 0,1 003 0, 0,04 0,1 0,02 02 0,07
MEZIROCNI RUST podil podil podil podil podil
Ceny obchodovatelngch komodit 74 47777 49677 49537 23007 040 -0,8-0,50 -1,7 1,00 -2,0-1,20 -1,8-1,10 -2,0 1,20 -2,1 -1,30
Ceny neobchodovatelnych komodit 232 831235 850236 848172 650 169 6,40 103 400 9,9 3,90 9,6 3,80 9,3 3,60 9,1 3,60 9,0 3,50

Pozndmka: Podilem se rozumi podil na rastu spotfebitelskych cen.

6/ Index spottebitelskych cen = vazeny prdmér indexu cen potravin, cen ostatnich obchodovatelnych komodit, cen neobchodovatelnych regulovanych

komodit a cen neobchodovatelnych ostatnich komodit



Graf 1.7 Vyvoj cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit
(meziro¢ni zména v %)
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Ceny obchodovatelnych komodit

Pfi zachovani prakticky stejné Grovné meziro¢niho poklesu (0 2,1 % v cervnu 1999) byl vyvoj cen
obchodovatelnych komodit ve druhém ctvrtleti 1999 vysledkem protikladného vyvoje jeho zakladnich
slozek: dal$iho poklesu cen potravin a rdstu cen ostatnich obchodovatelnych komodit. Pokles cen
potravin byl vysledkem soub&hu vice faktorti blize rozvedenych v ¢asti ,Cista inflace” této zpravy.
Naopak rdst cen ostatnich obchodovatelnych komodit ve druhém ctvrtleti 1999 (meziro¢né z brezno-
vych 0,0 % na 0,7 % v Cervnu 1999) znamenal zménu trendu po zhruba ro¢nim obdobi postupného
zpomalovani ristu. Pficinou bylo zejména zvy$eni cen pohonnych hmot v disledku riistu svétovych
cen ropy. Vliv depreciace kurzu koruny z prvnich mésict roku 1999 na cenovy vyvoj nebyl vyznamny.
Cenovy vyvoj ostatnich poloZek fazenych do této skupiny, bezprostiedné neovlivnénych vyvojem cen
pohonnych hmot, byl nadéle tlumen velmi nizkou Grovni poptavky po nepotravinaiskych komoditach.

Ceny neobchodovatelnych komodit

Dalsi zpomaleni meziro¢niho riistu neobchodovatelnych komodit ve druhém ctvrtleti 1999 oproti prv-
nimu Ctvrtleti 1999 (o 0,6 procentniho bodu na 5,4 % v Cervnu 1999) bylo disledkem pomalejsiho
rastu jak regulovanych cen, tak neobchodovatelnych ostatnich komodit. Slaby mezimési¢ni rast cen
neobchodovatelnych ostatnich komodit ve druhém ctvrtleti byl tazen zejména rlistem cen nékterych
sluzeb, zahrnovanych do této skupiny (vefejné stravovani a ubytovani, zdravotnictvi, ostatni sluzby
a zbozi) a dale ve skupiné doprava, kde se promitl rdst cen pohonnych hmot v désledku rastu cen
ropy. Ostatni skupiny pfi trvajici nizké Grovni poptavky cenové stagnovaly.



I11. ZAKLADNI INFLACNI FAKTORY

1.1 Ménovy vyvoj

I11.1.1 PenéZni agregaty

Vyvoj penéznich agregati v obdobi bfezen az kvéten je charakterizovan pokracovanim trendu vyssich
meziroc¢nich pfirGstki zaznamenavanych od zacatku roku 1999. Jejich nomindlni i redlnd dynamika
predstihuje obdobnou dynamiku HDP. Vyse pfirastka byla vyznamné ovlivnéna pfilivem nedluhového
kapitalu do CR a vyvojem zékladny minulého roku. Tyto vlivy se vyrazné projevily predeviim v dubnu,
kdy meziro¢ni rast penézniho agregatu M2 kulminoval na hodnoté 11,1 %.

Proces uvolnovani ménové politiky se doposud vyznamnéji neodrazil v Gvérové emisi obchodnich
bank. Citlivost objemu Gvérd na vyvoj Grokovych sazeb je naddle omezena nelrokovymi faktory, které
berou banky v Gvahu pfi poskytovani Gvéri. Uvérova emise tak nepfispiva k vyssim pfirtstkdim

penézni zasoby (podrobnégjsi analyza pficin vyssich prirGstkt penézni zasoby je uvedena v samostat-
ném boxu).

Graf lll.1 Vyvoj penéznich agregdtd M1, M2 a L
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Definice penéznich agregatu

M1 = obéZivo + neterminované korunové vklady

M2 = M1 + quasi penize .

L =M2 + stétni pokladni¢ni poukézky (SPP) + poukdzky CNB v portfoliu domdcich nebankovnich subjektt

Penézni agregat M2

Tendence vyssich meziro¢nich prirtstkl penézniho agregiatu M2 z pocétku roku 1999 se udrzela
i v dalsich mésicich. Primérny nomindlni meziro¢ni pfirlistek M2 za 5 mésict roku 1999 se ve srov-
nanfi se stejnym obdobim minulého roku zvysil o 3,2 procentniho bodu na 10 %, v redlném vyjadieni
z -5,7 % loni na letosnich 7,1 %. V dubnu dosdhl meziro¢ni pfiristek penézniho agregatu letos dopo-
sud nejvyssi hodnoty 11,1 %. Jednotlivé mési¢ni hodnoty jsou do znacné miry (obdobné jako v pfipadé
dalsich penéznich agregatt) rovnéz ovlivnény zakladnou minulého roku. Zatimco za prvnich 5 mésicd
letodniho roku mnoZstvi penéz absolutné vzrostlo o 32,7 mld. K& (o 2,6 %), ve stejném obdobi minu-
[ého roku naopak pokleslo o 21,3 mld. K¢ (o 1,8 %). | pfes tento vliv je viak na zdkladé anualizova-
nych sezénné ocisténych prirGstkd M2 za poslednich 6 mésicl zifejma vzestupnd tendence jejich pfi-
ristka.



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

Anualizované za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésict 1 rok
Gnor 99 1,0 16,0 7,2 10,6
brezen 99 1,6 16,9 8,3 9,9
duben 99 0,8 13,8 12,9 11,1
kvéten 99 -0,2 8,9 12,4 9,8

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

Sektorova struktura penézniho agregatu M2

vy

Pokracujici vyssi prirQistky penézni zasoby v obdobi bfezen az kvéten odrazely predevsim prirdstky
penéznich zastatkd u bank v podnikovém sektoru. Tato skuteCnost je v souladu s hypotézou o vlivu
pfilivu kapitdlu ze zahranici a jeho financovani korunovymi Gvéry od bank.

Vétsina pfirGstk( pendzni zasoby v poslednich tfech mésicich (2/3) pfipadla na podniky a pojistovny
(podniky 39 %, pojistovny 27 % a domacnosti 34 %). PrirGstek u podnikd se soustfedil z vice nez
poloviny na Glozky do vkladovych certifikatd, depozitnich smének a ostatnich dluhopist. Déle u pod-
nikd rostly neterminované korunové vklady, naopak terminované korunové vklady a vklady v cizi
méné vykazaly mirny pokles.

PFirastek v sektoru domdcnosti byl generovan zvlasté obézivem a neterminovanymi korunovymi
vklady. Terminované vklady a vklady v cizi méné v podstaté stagnovaly na Grovni mésice Gnora.

Vyvoj celkovych terminovanych korunovych vkladd (meziro¢ni pfirGstek poklesl z 12,3 % v Gnoru na
9,9 % v kvétnu) souvisi s vyvojem Grokovych sazeb, jejichz nominalni vyse je ¢ini méné atraktivni.

Graf 11l.2 Sektorovd struktura pézniho agregdtu M2
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Penézni agregat L

Vyvoj meziro¢ni dynamiky tohoto nejsirsiho penézniho agregdtu byl ovliviiovan obdobnymi faktory
jako penézni agregat M2 (pfiliv kapitdlu ze zahranici a zakladna m. r.). Vliv zakladny m. r. byl vsak sil-
néjsi nez u penézniho agregatu M2 a vydstil v meziro¢ni pokles dynamiky penézniho agregétu L. Z pfi-
rastkl sezénné ocisténého a anualizovaného vyvoje penezniho agregdtu L za poslednich 6 mésict je
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viak zfejma jeho vzestupna dynamika. Z tohoto pohledu dochdzi rovnéz u nejsirsiho méfitka mnoZzstvi
penéz v ceské ekonomice k urychlovani jeho pfirGistka.

v

Tab. Ill.2 Prirastky sezénné ocisténého penézniho agregdtu L (%)

Anualizované za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésict 1 rok
Gnor 99 0,7 16,1 6,5 11,1
brezen 99 1,2 17,2 8,1 10,3
duben 0,6 10,3 10,9 10,2
kvéten 99 -0,1 7,1 11,5 8,7

Pozndmka: Sezénné ocisténo dle odchylek od fady vyhlazené metodou centrovaného klouzavého prameéru délky 13
Penézni agregat M1

Vzestup meziro¢nich prirGstkd penézniho agregatu M1, ktery zapocal v lednu t. r., pokracoval i v pri-
béhu bfezna az kvétna. Tento rist vyplyva z oziveni pfirGstkt obéziva, jehoZ rlstova tendence nastarto-
vana v srpnu min. roku nebyla prerusena ani obvyklym sezénnim vlivem na zacatku roku. Podil obé-
ziva na penéznim agregatu M2 dosdhl v kvétnu 10,5 % a postupné se pfibliZzuje historicky nejvyssim
hodnotdam z konce roku 1996 a pocatku roku 1997 (10,8 %).

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

Prirtistek za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésictl 1 rok
Gnor 99 1,4 0,7 1,2 6,1
brezen 99 0,3 -4,4 4,1 6,9
duben 99 1,5 3,2 5,7 8,8
kvéten 99 2,1 4,0 4,7 7,8

Poznamka: Sezénné neocisténo z ddvodu malé vyznamnosti sezénnich faktort

Meziro¢ni pfirastek obéziva dosahl v kvétnu 17 %, proti 4 % u neterminovanych vkladu
(v Gnoru t. r. meziro¢ni pfirGstek ¢inil 11,6 %, resp. 3,7 %). Vyvoj obé&ziva souvisi s reakci domdacnosti
na pokles Grokovych sazeb, tj. ndrdst hotovosti a béznych vklad doprovdzeny niz§im zdjmem o termi-
nované tlozky. Kromé toho plsobi na vyvoj transak¢nich penéz i dalsi faktory. Vyssi poptavka po hoto-
vosti koresponduje s urc¢itym narGistem maloobchodniho obratu.

Graf 11l.3 Vyvoj obéZiva a trzeb v maloobchodé v b.c.
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Analyza vyvoje penézni zasoby

Od pocatku roku 1999 Ize pozorovat narlst mezirocnich prirtstké penézni zasoby. Meziro¢ni dyna-
mika se zvysila z cca 5 % koncem roku 1998 na cca 10 % koncem kvétna 1999. Vznika otazka, co
v situaci pokracujici nizké Gvérové emise bank zptsobuje nardst téchto meziroc¢nich pfirtstka M2.

V souladu se stavajicim kurzovym rezimem, kdy centralni banka viceméné neprovadi zadné devizové
intervence, byl aZ do konce roku 1998 vyvoj penézni zdsoby ovliviiovan predevsim vyvojem Gvérové
emise bank vaci podnikiim a obyvatelstvu. Vyznamnéjsi tGloha vnéjsiho sektoru v nabidce penéz
nebyla zfejma. Shodnd meziro¢ni dynamika Gvérové emise a M2 do konce roku 1998 je patrna
z nasledujiciho grafu.

Vyvoj penéZni zdsoby a tvérové emise bank
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Poznamka: Uvéry ocisténé o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci troku a banky bez licence.

Od pocatku roku, kdy dochazi k zasadnimu rozdilu v dynamikdch obou ukazateld, je vyvoj penézni
zasoby ovliviiovan dal$im faktorem. Timto faktorem je vyvoj cistych zahranicnich aktiv (dale jen
,CZA"), kterd v obdobi prvnich péti mésicd t. r. vzrostla o cca 87 mld. K&. Z této ¢astky predstavuiji
cca 40 mld. K¢ kurzové zmény, které neptisobi na nardst M2, a 44 mld. K¢ jejich vlastni nardst. Tento
vyvoj je na prvni pohled velmi pfekvapivy, protoze v rezimu Fizeného floatingu, ktery nebyl cca jeden
rok doprovdzen zadnymi vyraznéjsimi intervencemi/ndkupy deviz centralni bankou, by financ¢ni toky
v ramci platebni bilance mély byt vyrovnavéany a CZA by neméla rist”.

PFi podrobnéjsi analyze struktury CZA Ize zjistit, Ze jejich nardist je v rozhodujici mite spojen s riistem
korunovych cistych zahrani¢nich aktiv (cca 34 mld. K¢), predevsim pak kratkodobych korunovych
pohledavek vici nerezidentdm. Tento vyvoj v oblasti korunovych aktiv bank vici nerezidentim prav-
dépodobné odrazi pokracujici nizky zdjem tuzemskych bank o Gvérovani podnikd. Soucasna vyse
deficitu statniho rozpoctu a celkova potieba financovani verejného dluhu je stile zna¢né nizsi nez
objem volnych korunovych prostiedk(i bank (viz objem sterilizace u CNB). Proto banky pf¥i poklesu
repo sazby hledaji alternativni vyuziti volnych prostiedkd, takze vedle deklarovaného zdjmu o inves-
tice do vladnich cennych papirt se ukazuje zdjem o investovani korun do zahrani¢i®/. Tato situace je
doprovazena zajmem nékterych zahranicnich subjektt o K¢ z d@ivodu potieby financovat své kapita-
lové vstupy do ceskych podnikt a bank.

Rast korunovych aktiv bank vii¢i nerezidenttim (tj. réist CZA) nemusi byt doprovazen devizovymi ope-
racemi s centraIni bankou, protoze banky disponuji dostatecnym objemem K¢ v podobé poukazek
CNB. Ve skutec¢nosti tak mtize probihat tvorba penéz pres nerezidentni okruh, jejimz vysledkem je

7/ Dle teorie tak nedochdzi k nardistu ménové baze a nasledné penézni zasoby. Cesky bankovni systém viak vzhledem k objemu sterilizované volné
likvidity bank zdaleka neni zavisly na dodatec¢né emisi korun centrdIni bankou a tim i z toho vyplyvajiciho pfipadného urychlovani pfirtstku mnoz-
stvi penéz v ekonomice.

8/ Tyto operace viak nevedou k poklesu sterilizované likvidity bank u CNB, koruny se vraci zpét do CR, a to bud jako rezidentni, pfip. nerezidentni
vklady u bank.
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rlist M2. Zvyseni mezirocniho pfirtstku M2 od pocatku roku 1999 tak bylo zptsobeno z cca poloviny
narastem korunovych cistych zahrani¢nich aktiv. Zbyvajici ¢ast tvofi nizka zdkladna minulého roku.
P¥irtistky M2 cca 10 %% zarucuji i pres ocekdvany mirny nardist inflace v roce 2000 pomérné znac¢nou

vysi redlnych penéznich zastatka, kterd by v pfipadé udrzovani této vyssi dynamiky M2 mohla
vyznamnéji pasobit na budouci ekonomicky a ménovy vyvoj v CR.

111.1.2 Uvéry poskytnuté podnikiim a domacnostem

Stav klientskych davérG (tj. avérd podnikim a domdcnostem) vykédzal ke konci kvétna ve srovnani
s tnorem t. r. pokles 3,6 mld. K¢ (z toho devizové Gvéry poklesly o 9,6 mld. K&, naproti tomu koru-
nové vykazaly rGst 6 mld. K¢). V meziro¢nim srovnani poklesly klientské Gvéry v bfeznu o 0,8 %,
v dubnu 0 2,3 % a v kvétnu o 3,7 %. | po zohlednéni kurzovych vlivl, odpist Gvérd, kapitalizaci
Grokd a vlivu bank, kterym byla odebrana licence, vykdzala meziro¢ni dynamika Gvérové emise
sestupnou tendenci (Gnorovy meziro¢ni rast 3,2 % se snizil v bfeznu na 2,3 % a v dubnu na 0,9 %; za
kvéten byl jiz vykdzdn meziro¢ni pokles 0,4 %).

Tab. Ill.4 Vyvoj prirastka sezénné ocisténych celkovych avéri (v %)

Prirdstek avérd za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésict 1 rok
Gnor 99 -0,3 -1,3 -0,9 3,2
bfezen 99 -0,9 -0,2 -2,3 2,3
duben 99 0,1 1,3 2,7 0,9
kvéten 99 -0,2 -1,2 -2,4 -0,4

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

Uvérové aktivita bank je limitovdna nepfiznivym vyvojem klasifikovanych Gvérd (za prvni
Ctvrtleti t. r. vykazal bankovni sektor jejich absolutni i relativni rdst), nizkou nabidkou kvalitnich a niz-
korizikovych Gvérovych projekti, neuspokojivym legislativnim postavenim véfitele vici dluznikovi,
zhordujici se finan¢nf situaci fady doposud bezproblémovych podnikt apod'?”. U velkych bank je tvé-
rova aktivita v tomto obdobi ovlivnéna p¥ipravou na jejich odstatnéni. Uvérova emise do ekonomiky
(rezidentim) je u nékterych bank kompenzovana poskytovanim Gvér nerezidentiim, coZ se promita
v rastu Cistych zahrani¢nich aktiv.

Graf Ill.4 Vyvoj mezimési¢nich prirtstkd ocisténych korunovych a devizovych tdvéru

P M Korunové tvery M Devizové dvery

mld. K&
o
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Poznamka: Ocisténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci droku a banky bez licence.

9/ P¥i posuzovani tohoto nomindlniho piiristku M2 v kontextu s nomindlni dynamikou HDP je tfeba vzit v ivahu vyvoj rychlosti obratu penéz. Vol-
néjsi ménova politika implikuje postupné zpomalovéni rychlosti penéz.
10/ Zadfeni Gvérové emise se netykd skupiny zahrani¢nich bank, kde ke konci kvétna byla i naddle zaznamenavdna dvouciferna meziro¢ni dynamika
aveérh. Zvysovani absolutniho stavu Gvér poskytnutych touto skupinou bank vsak nebylo schopno kompenzovat absolutni pokles Gvérové emise u
tzv. velkych c¢eskych bank.
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V casové strukture Gvérl proti Gnoru vzrostl podil sttednédobych Gvérd na celkovych Gvérech o 0,6 pro-
centniho bodu na 22,3 % pfi poklesu podilu kritko- i dlouhodobych Gvért shodné o 0,3 bodu (na
41,2 %, resp. 36,5 %). Podil hypotecnich Gvér se nezménil. Pfi srovnani s koncem min. roku o 0,2 pro-
centniho bodu vzrostl podil kratkodobych Gvérd na vrub poklesu sttednédobych Gvéra.

Z hlediska druhové struktury Gvérd se ve srovnani s Gnorem snizil o 0,8 procentniho bodu podil pro-
voznich i investi¢nich GvérG na celkovych Gvérech, zatimco Gvéry na prechodny nedostatek zdrojd
vzrostly o 1,3 procentniho bodu. V absolutnim vyjadfeni pokles| stav provoznich a investi¢nich Gvérd
o 10 mld. K&, naopak rlst 13,4 mld. K¢ zaznamenaly Gvéry na pfechodny nedostatek zdroj. Hypo-
teCni Gvéry vzrostly ve sledovaném obdobi o 0,4 mld. K¢&.

111.1.3 Urokové sazby

Ve druhém ctvrtleti Grokové sazby jesté prevazné klesaly, ve srovnani s pfedchazejicim obdobim se
vsak jednalo o zna¢né mirnéjsi tempo poklesu. Vyvoj kratkodobych sazeb byl ovlivnén dalsimi Gpra-
vami zékladnich sazeb CNB, u dlouhodobych sazeb se postupné zacaly promitat spise faktory vedouci
k rastu inflace v budoucnu. Vynosové kiivky na penéznim trhu proto zménily svdj tvar: z mirné nega-
tivniho nejdfive na plochy a béhem ¢ervna az na mirné pozitivni (u dlouhodobych sazeb krivky ziskaly
pozitivni sklon jiz béhem prvniho ctvrtleti). Pokles sazeb na mezibankovnim trhu depozit na historicky
nejnizs§i Groven ovlivnil také vysi Grokového diferencidlu, presto kurz K¢ spiSe posiloval. Uvedeny
vyvoj se promitl do poklesu nomindlnich klientskych tGrokovych sazeb. V p¥ipadé Gvérovych i depozit-

vy

nich sazeb se jedna o nejnizsi hodnoty v historii CR.

111.1.3.1 Kratkodobé drokové sazby

Kratkodobé drokové sazby pokracovaly ve svém poklesu, i kdyz ne tak razantné jako v predchdazejicim
obdobi. Vyvoj téchto sazeb byl ovlivnén predevsim snizenim repo sazby, které probéhlo ve tfech kro-
cich. Nejdfive byla repo sazba snizena o 0,3 procentniho bodu na 7,2 % s G¢innosti od 9. 4., poté
0 0,3 procentniho bodu na 6,9 % s Gcinnosti od 4. 5., k dalsimu snizeni doslo 25. 6. 0 0,4 procentniho
bodu na 6,5 %. Ve srovnani s pfedchdzejicimi Gpravami se tedy jednalo o zmény nizsiho rozsahu,
které odrazely proces jemného dolad'ovani hladiny trokovych sazeb. Tyto Gpravy byly subjekty financ-
niho trhu ocekdvany a akceptovédny, cozZ se projevovalo i odpovidajicim poklesem na dlouhém konci
vynosové kiivky. Snizenim repo sazby CNB viceméné naplnila jejich oc¢ekavani ohledné budouciho
vyvoje sazeb. Urokova kfivka PRIBOR se po poslednim snizeni repo sazby na konci ¢ervna stabilizo-
vala jako mirné rostouci, coz v ramci teorie preference znamend viceméné neutrdlni predstavu
o budouci hladiné Grokovych sazeb. Na trhu se pfilis neprojevilo oznameni o dal$im snizeni sazby
povinnych minimalnich rezerv z 5 % na 2 %, protoze toto opatfeni bude Gc¢inné az pocétkem fFijna.
Z toho vyplyvajici pfiliv likvidity na trh by nemél mit vyraznéjsi jednordzovy dopad na trokové sazby.

Graf llI. 5. Vyvoj klicovych sazeb
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Graf Ill. 6. Vyvoj sazeb 3M a 6M Pribor
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= 6M Pribor
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Vynosova kfivka PRIBOR se v pribéhu druhého ctvrtleti stale vice vyrovnéavala, predevsim v porovnani
se zacatkem roku 1999. Jeji negativni sklon se zmirrioval vlivem vétsiho poklesu na kratkém konci,
zaroven se posunovala na nizsi vynosovou hladinu. BEhem cervna se sklon vynosové kiivky zménil na
mirné pozitivni. U¢astnici trhu tak reagovali na fadu faktort (prohlubujici se schodek statniho rozpo-
Ctu, rlst redlnych mezd, silngjsi domaci poptavka), které by mohly vést k rastu inflace v budoucnu.
Celkové se pramérnd hodnota sazby 1T PRIBOR sniZzila ve srovndni s bieznem 1999 o 0,9 procentniho
bodu na 6,9 %, 1R PRIBOR o 0,4 procentniho bodu na 7,1 %. | z toho je zfejma zména sklonu vyno-
sové krivky, rozdil obou sazeb ¢inil v ¢ervnu +0,22 procentniho bodu. Rozpéti mezi sazbami
nakup/prodej se v celém ctvrtleti pohybovalo na Grovni 0,2 - 0,3 procentniho bodu.

Graf lll. 7. Vynosovd kfivka sazeb Pribor
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Graf [ll. 8. Zmény primérnych stavii sazeb Pribor
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Sazby FRA poklesly na prelomu dubna a kvétna az na historicky nejnizsi Groven. Poté se zvysily v sou-
vislosti s o¢ekdvanim ristu inflace ve druhé poloviné roku. Zvefejiiované Gdaje vsak naznacovaly, Ze
ptipadny rist by nemusel byt vyrazny, takze se sazby FRA opét vratily k nizkym hodnotdm pod hranici
7 %. Prispélo k tomu i snizeni repo sazby na konci Cervna, které subjekty finan¢niho trhu zabudovaly
do kotaci budoucich sazeb. Kotace FRA ze zavéru cervna naznacuji (podobné jako sklon vynosové
kfivky PRIBOR) ocekavani neménné Grovné sazeb v budoucnu, pfipadné jejich jen mirny nardst.

Graf Ill. 9. Vyvoj 3M FRA offer
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Trh kratkodobych dluhopist v soucasnosti predstavuji pouze statni pokladni¢ni poukdzky. Na primar-
nim trhu bylo vydano 10 emisi se splatnosti TM, 3M, 6M, 9M a 12M. Hrubé vynosy v aukcich byly
vzdy pod hladinou stanoveného limitu, protoze poptavka investor trvale prevysovala nabidku. Pohy-
bovaly se mezi 6,7 - 7,0 % v zavislosti na dobé splatnosti. Na sekundarnim trhu vynosy SPP viceméné
kopirovaly vyvoj sazeb PRIBOR.

Vyvoj trokového diferencidlu (PRIBID/CZK - LIBOR/EUR) byl dan jednak pohybem na tuzemském trhu
depozit, ale na rozdil od minulého obdobi také Gpravou zahrani¢nich sazeb. Na pocatku dubna Evrop-
ska centrdlni banka sniZila vsechny své klicové sazby ve snaze podpofit hospodérsky rist v zemich EU
(nejvyznamnéjsi repo sazba byla snizena o 0,5 procentniho bodu na 2,5 %). Na domdcim mezibankov-
nim trhu depozit se sazby s delsi splatnosti snizily pfiblizné ve stejném rozsahu, proto se tGrokovy dife-
rencidl v priibéhu sledovaného obdobi pohyboval v rozmezi 4,0 - 4,5 %. Tyto pomérné jiz nizké hod-
noty se neodrazily ve slabsim zajmu zahrani¢nich investort o ¢eskou korunu a tim i ve vyvoji kurzu K¢,
ktery spiSe posiloval. Na konci ¢ervna trokovy diferencidl vaci EUR klesl az pod 4 % v souvislosti se

snizenim repo sazby (3,8 % u splatnosti 3M, 3,9 % u splatnosti 12M), vaci USD ¢inil cca 1 %.
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Graf 11. 10. Urokovy diferencial mezi sazbami v K& a EUR
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111.1.3.2 Dlouhodobé trokové sazby

Dlouhodobé sazby IRS se ve druhém ctvrtleti ddle mirné snizily, nejednalo se viak o plynuly pokles.
Nejnizsi hladiny dosahly pocatkem kvétna, jejich rast v nasledujicim obdobi souvisel s nepfiznivymi
Gdaji z realné ekonomiky. V porovnani s bfeznem se v Cervnu snizila sazba 1R o 0,46 procentniho
bodu, sazba 5R 0 0,06 procentniho bodu a sazba 10R o 0,15 procentniho bodu. | z toho je ziejmé, ze
k vyznamnym pohybdm dlouhodobych sazeb nedoslo. Vétsi pokles u sazeb s kratsi splatnosti souvisel
s Upravami repo sazby a naslednym poklesem sazeb na penéznim trhu. Sazby s delsi splatnosti se vyvi-
jely autonomnéji, predevsim pod vlivem Gdajd z redlné ekonomiky.

Graf Ill. 11. Vyvoj sazeb IRS
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Vynosova kiivka IRS ziskala pozitivni sklon jiz v Gnoru, na rozdil od kratkodobych sazeb, a od té doby
si jej udrzovala. V disledku nerovnomérného vyvoje jednotlivych splatnosti se béhem druhého ctvrtleti
pozitivni tvar vynosové kfivky zvyraznil, k narGstu doslo predevsim ve stfedni c¢asti kiivky. Primérny
spread 5R - 1R ¢inil v ¢ervnu +0,86 procentniho bodu (v bfeznu +0,46 procentniho bodu), spread
T10R - 1R dosahl +1,01 procentniho bodu (v bfeznu +0,70 procentniho bodu). Z dlouhodobého hle-
diska proto trh oc¢ekdval pouze mirnou zménu Grokovych sazeb.

17



Graf Ill. 12. Vynosova kfivka sazeb IRS
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Graf lll. 13. Zmény pramérnych stavti sazeb IRS
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Vynosova kfivka na trhu statnich dluhopist se vyvijela obdobné, pfiblizné od konce ledna ma kladny
sklon, ménila se pouze strmost kfivky. Zatimco v bfeznu ¢inil spread 4R - 1R +0,31 procentniho bodu,
v Cervnu jiz +0,88 procentniho bodu. Na konci dubna se uskute¢nila primarni aukce statniho dluho-
pisu se splatnosti 2R v objemu 5 mld. K&, kupon byl stanoven na 6,80 %. Zajem v aukci byl pfiblizné
dvojnasobny vzhledem k nabizenému objemu. Na trhu firemnich dluhopisd byly emitovany 2 emise
v objemu 5 mld. K¢ a 4 emise hypotecnich zdstavnich listd v objemu 10 mld. K¢&. Pokracovaly také
emise korunovych eurobondt, ke konci Cervna jejich nesplaceny objem dosdhl 55,1 mld. K¢&. Jejich
vynosova kiivka se pohybuje v porovnani se statnimi dluhopisy a IRS na nejvyssi hladiné.

111.1.3.3 Klientské drokové sazby

Klientské Grokové sazby pokracovaly v sestupné tendenci. Urokové sazby z nové poskytovanych avér
klesly za prvnich pét mésict roku 1999 o 3 procentni body, v kvétnu dosahly 8,9 %. Obdobny trend se
projevoval i u Grokovych sazeb z terminovanych vkladd (-3,1 procentniho bodu na 5,6 %). | pFes
pokles depozitnich sazeb na historicky nejnizsi hladinu se tento fakt nepromitl do vyse vkladd. Mezi
faktory pretrvavajici vysoké spofivosti patii preference tradi¢nich zpGsob@ ukladani penéz pred alterna-
tivnimi moznostmi, rast redlnych mezd, pfip. i obavy obyvatelstva z budouciho vyvoje (nizsi kupni
sila, ztrata zaméstnani). Urokova marze se pohybovala t&sné nad hranici 4 procentnich bodt.

Reélné trokové sazby'" po prechodném nardistu na pocatku roku také zacaly klesat. P¥i deflovéani PPI
se hodnoty redlnych sazeb dostaly pod Groven roku 1998, kdy se pohybovaly na historicky nejvyssi
arovni. Urokové sazby z nové poskytovanych avérd ve vyjadreni CPI dosahly v kvétnu 6,4 %, ve vyja-
dreni PPl 8,5 %. Redlné sazby z terminovanych vkladd se také snizily, ve vyjadreni CPI se pohybovaly
nad hladinou 3 %.

11/ Pro vypocet redlnych sazeb se teoreticky nejlépe hodi deflovat aktualni nomindlni Grokové sazby oc¢ekéavanou inflaci. Obecné uznavané statistické
Setfent inflacnich ocekdvani viak v CR zatim neexistuje. Z tohoto dévodu jsou redlné Grokové sazby propocteny na zdkladé deflovani nominalnich
Grokovych sazeb aktualnim vyvojem CPI a PPI.
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Graf ll. 14. Vyvoj redlnych drokovych sazeb
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111.1.4 Devizovy kurz

-

Pramérné mési¢ni hodnoty nomindlniho kurzu koruny nezaznamenaly v pribéhu druhého
Ctvrtleti t. r. Zadné vyrazné vykyvy. Primérny mési¢ni kurz koruny vici euru priibézné posiloval, pri-
mérny kurz koruny vaci dolaru mirné oslabil. Postupné snizovani repo sazby v prabéhu sledovaného
obdobi ve vyvoji kurzu nevyvolalo vyraznéjsi zmény.

Pokud jde o denni vyvoj nominalniho kurzu koruny vaci euru, lze od pocatku dubna t. r. pozorovat
mirnou tendenci ke zhodnocoviéni, kterd se zacatkem kvétna zastavila. Cena eura se pak béhem
meésice kvétna pohybovala bez vyraznéjsich vykyvi kolem hodnoty 37,60 CZK/EUR. Aprecia¢ni trend
se obnovil na pocatku cervna. Posilovani koruny vaci euru ma svdj davod predevsim v rozhodnuti
vlady o privatizaci CSOB (o¢ekavané vyrovnani souvisejici s touto transakci zvysilo poptavku po koru-
nach). Kromé toho zhodnocovani bylo podpofeno ocekavanim prilivu kapitdlu v souvislosti s dalsimi
privatizacnimi zaméry vladnich a mistnich organt a pasobenim pobidek pro zahrani¢ni investory.

Obdobné jako v minulosti vykazoval kurz CZK/USD vétsi volatilitu oproti kurzu CZK/EUR. Ta byla
zplsobena velkymi pohyby dolaru na mezindrodnich finan¢nich trzich, zejména v disledku vojenské
operace v Kosovu a vyvoje hospodéiskych ukazatelG USA a EU. Zejména v Cervnu obnovené posilo-
vani dolaru vaci euru bylo zptsobeno jednak pFiznivymi vyhlidkami amerického hospodarstvi, oceka-
vanym mirnym zvySenim klicovych sazeb v USA, jednak fadou informaci o problémech s rozpoctovou
disciplinou uvnitf EU.

Graf I11.15 Vyvoj nomindlniho kurzu koruny vici EUR a USD
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Ve vyvoji redlného kurzu vaci marce (euru) pozorujeme stagnaci, popfipadé mirné zhodnoceni kurzu
béhem poslednich mésica (bfezen az kvéten). Vzhledem k nizkym hodnotam inflace jak v tuzemsku,
tak v zemich EU, lze tento vyvoj zcela p¥icist na vrub vyvoje nominalniho kurzu CZK/EUR.

19



Graf 111.16 Vyvoj nomindlniho a redlného kurzu koruny vic¢i DEM
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111.1.5 Kapitalové toky

Finan¢ni Gcet platebni bilance Ceské republiky za prvni ¢tvrtleti 1999 skongil prebytkem ve vysi
14,3 mld.. K¢&. Ve srovnani se stejnym obdobim roku 1998 to predstavuje pokles o cca 40 %. Vyrazné
se vsak zlepsila struktura pfilivu ve prospéch piimych zahrani¢nich investic. Jejich objem predstavoval
135 % celkového salda finan¢niho Gctu, zatimco v oblasti dluhového kapitdlu doslo k mirnému odlivu.

Tab. lll.5 Vyvoj financniho Gctu platebni bilance v prvnich ctvrtletich 1993 az 1999

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Finanénf Géet 13,5 19,2 43,0 2,2 21,2 24,1 14,4
Primé investice 8,4 -0,4 3,0 8,1 7,9 7,7 19,3
- Ceské v zahranici -0,4 -2,8 -0,3 -0,6 -0,7 -0,2 -0,8
- zahrani¢ni v CR 8,8 2,4 3,3 8,7 8,6 7,9 20,1
Portfoliové investice -0,1 7,2 0,8 -3,5 -5)5 -0,5 1,5
- Ceské v zahranici -0,1 -0,2 -1,6 0,0 3,4 -3,9 -2,9
- zahrani¢ni v CR 0,0 7,4 2,4 -3,5 -8,9 3,4 4,4
Ostatni investice 5,2 12,4 39,2 -2,4 18,9 16,9 -6,4
- 1. Dlouhodobé investice 1,6 7,4 14,0 12,2 10,6 -12,1 5,8

- Gvéry poskytnuté do zahranic¢i 2,4 2,9 0,9 2,5 -2,9 0,9 -12,4

- Gvéry prijaté ze zahranici -0,8 4,5 13,1 14,7 13,5 -13,0 18,2
- 2. Kratkovobé investice 3,2 5,0 25,2 -14,6 8,3 29,0 -12,2

PFiliv pfimych zahrani¢nich investic do CR dosahl v prvnim ¢tvrtleti 1999 20,1 mld. K&. Ve srovnani se
stejnym obdobim roku 1998 vzrostl zhruba 2,5krat. Z hlediska struktury predstavovaly rozhodujici
podil investice do sluzeb (obchod 41,5 %, spoje 13,7 %, penéznictvi 10,0 %), investice do pramyslu
predstavovaly jen zhruba 1/3 celkovych pfimych investic v prvnim ctvrtleti. Nejvyznamnéjsim investo-
rem bylo Nizozemi s celkovym podilem 23,4 %, dile Némecko 13,4 %, USA 12,8 % a Rakousko
10,9 %. Ceské piimé investice v zahrani¢i meziro¢né vyrazné vzrostly (vice nez 5krat), predstavovaly
viak stéle jen malo vyznamnou hodnotu 0,8 mld. K¢&. Cisty piiliv pfimych investic ¢inil 19,3 mld. K¢&.

Portfoliové investice v prvnim Ctvrtleti 1999 v podstaté stagnovaly. Cisty piiliv dosahl 1,5 mld. K&.
Majetkové cenné papiry a Gcasti vykazaly ¢isty odliv ve vysi cca 5,9 mld. K¢, ktery byl prakticky v plné
vysi dasledkem nakupu zahrani¢nich akcii rezidenty. Ve srovnani se stejnym obdobim predchazejiciho
roku to predstavuje vyrazné zhorseni, nebot tehdy byl vykazan cisty piiliv ve vysi 6,1 mld. K& Zajem
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zahranic¢nich investort o tuzemské akcie stagnoval. Podle vyvoje na tuzemském akciovém trhu ve dru-
hém ctvrtleti 1999 vsak Ize ocekavat rast zahrani¢nich investic do majetkovych cennych papird ve dru-
hém ctvrtleti. V oblasti dluhovych cennych papirt byl vykazan cisty pfiliv ve vysi 7,4 mld. K¢.

Saldo ostatnich investic bylo za prvni ¢tvrtleti 1999 zdporné v rozsahu 6,4 mld. K¢ v disledku rychlej-
$iho rlstu aktiv nez pasiv. Nejvyznamnéjsi polozkou ovliviujici celkové saldo ostatnich investic byl
Cisty odliv kratkodobého kapitdlu obchodnich bank do zahranici, ktery predstavoval 14,3 mld. K¢.
Dalsi vyznamnou polozkou byl ¢isty odliv dlouhodobého kapitdlu v sektoru obchodnich bank ve vysi
8,0 mld. K¢. Na rozdil od bankovniho sektoru vykazal podnikatelsky sektor Cisty pfiliv dluhového kapi-
talu ve vysi 16,5 mld. K¢. Z tohoto pfilivu predstavoval dlouhodoby kapital 14,3 mld. K¢ a kratkodoby
2,2 mld. K¢&. Operace vlady a CNB byly v podstaté zanedbatelné (-0,6 mld. K¢&).

Celkovy prebytek finan¢niho Gétu nad deficitem b&zného Getu doséhl 4,0 mld. K&, CNB na devizovém
trhu neintervenovala, omezovala se pouze na nakupy deviz k zajisténi dluhové sluzby (vlady a CNB).
K redlnému ristu devizovych rezerv CNB doslo z titulu Grokovych vynost, které predstavovaly
3,4 mld. K&. Vyvoj devizovych rezerv CNB byl viak kromé zminénych tGrokovych vynost ovliviiovan
zejména pohybem kurzu koruny vaci euru a USD a vzdjemnym vyvojem USD a eura. Devizové
rezervy v korunovém vyjadieni vzrostly o 49,4 mld. K¢ z 376,7 mld. K¢ ke konci roku na
426,1 mld. K¢ zejména vlivem depreciace koruny v pribéhu prvniho ctvrtleti. V dolarovém vyjadieni
viak klesly zejména vlivem apreciace USD v(ci euru (v euru jsou drzeny cca 2/3 devizovych rezerv
CNB) z 12,6 mld. USD na 11,9 mld. USD.

Ve druhém ctvrtleti se situace na devizovém trhu stabilizovala (duben, kvéten) a signalizovala pfibliz-
nou rovnovihu mezi nabidkou a poptavkou. Od cervna byly patrné pomérné silné apreciac¢ni tlaky,
které byly odrazem zménéného pohledu investorti na korunu v souvislosti s o¢ekdvanou realizaci pro-
deje CSOB, vyhledem na dal3i pfiliv kapitalu ve druhé poloviné roku a mirné se zlepsujicim vyvojem
obchodni bilance. Piimé nakupy korun na zajisténi thrady akcii CSOB ze strany belgické KBC viak
jesté nebyly realizovany. CNB nakoupila na devizovém trhu ve druhém Ctvrtleti devizy ve vysi cca
4,8 mld. K¢, které byly pouzity na splatky vladniho dluhu.

Vyse devizovych rezerv redlné mirné rostla v dasledku Grokovych pfijma. V korunovém vyjadreni
mirné poklesla vlivem apreciace koruny v zavéru ctvrtleti o 10,9 mld. K¢ na 415,2 mld. K¢. V dolaro-
vém vyjadreni devizové rezervy také mirné poklesly o 0,2 mld. USD na 11,7 mld. USD, zejména vli-
vem apreciace USD vici euru.

Graf lll. 17 Vyvoj devizovych rezerv CNB (v mld. USD)
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Implikace pro inflaci

Ve sledovaném obdobi doslo k nar@istu nominalnich i redlnych penéznich zustatkd, vyjadienych mezi-
ro¢nimi pfirdstky penézniho agregatu M2. Tento vyvoj je vysledkem predevsim zvy$eného zdjmu
zahrani¢nich investord o investice v CR, které jsou financovany tuzemskymi bankami. Zvyseni mezi-
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ro¢nich pfirtistkd penézni zdsoby by mélo v del$im ¢asovém horizontu ovlivnit ménovy a ekonomicky
vyvoj. Vzhledem k soucasné Grovni vystupu vsak predpokladdme vyznamnéjsi implikace pro vyvoj
HDP. Vyvoj M2 je tak konsistentni s cili CNB ve vyvoji inflace.

Z vyvoje Grokovych sazeb ve druhém cCtvrtleti 1ze vypozorovat jistou zménu trznich oc¢ekavani ohledné
budouci inflace. Béhem kvétna Grokové sazby na vsech segmentech finan¢niho trhu zacaly rast

a vynosové krivky ziskaly pozitivni sklon v souvislosti s vyssi oc¢ekdvanou inflaci ve druhé poloviné
roku 1999. V prabéhu Cervna se situace ¢astecné stabilizovala, pfesto se mirny nardst ocekaval.

Vyvoj inflace v prabéhu druhého ctvrtleti nepotvrdil, Ze by oslabeni ¢ceské mény v prvnich
meésicich t. r. mélo vyraznéjsi dopad. Zda se tedy, ze omezena domdci poptavka byla ve sledovaném
obdobi dostatecnou protivdhou promitnuti oslabeného kurzu koruny do tuzemskych cen. Ve druhém
Ctvrtleti se nominalni kurz koruny vic¢i obéma klicovym ménam (euro, dolar) vyvijel protismérné (kurz
vaci euru posiloval, pficemz kurz vic¢i dolaru mirné oslabil). Celkové Ize povazovat vyvoj kurzu
z pohledu vlivu na soucasnou a budouci inflaci za stabilizovany, pfipadné mirné protiinflacni.

Kapitalové toky v prvnim ctvrtleti 1999 plné pokryvaly deficit bézného Gc¢tu platebni bilance.
Pomérné vyrazné oslabeni kurzu koruny bylo dasledkem zménénych kurzovych ocekavani investord
v disledku méné priznivého vyvoje obchodni bilance ve druhé poloviné roku 1998 a méné pfizni-
vého vnimdni rozvijejicich se trha v disledku ménové krize v Brazilii. To se pfimo promitlo napf.
v likvidaci korunovych pozic nerezidentd v rdmci podrozvahovych operaci komerénich bank a sni-
zeni stavu korunovych euroobligaci (polozky nezahrnuté v platebni bilanci). V dubnu a kvétnu se
situace na devizovém trhu stabilizovala. V Cervnu zacalo dochazet k mirné apreciaci koruny
v dasledku optimisti¢téjsiho ocekavani investort (opétovné zlepsovani obchodni bilance a ocekavany
dopad prodeje CSOB na devizovy trh).

I11.2 Poptavka a nabidka

Pokles tvorby hrubého doméciho produktu se ve druhém ctvrtleti 1999 dale prohloubil'®. Dalsi sni-
Zeni jeho tvorby bylo spojeno predevsim s poklesem vnéjsi poptavky ze strany transformujicich se
zemi, coz negativné ovlivnilo zejména tvorbu pfidané hodnoty v odvétvi primyslu. V mensim rozsahu
prispélo k poklesu hrubého doméciho produktu snizeni domaci poptavky, zplsobené predevsim pokle-
sem investic. Pokracujici rast spotfeby vlady a mirné oziveni spotfeby domacnosti pfi obnoveném rastu
jejich realnych pfijm0 nebyly vsak dostatecné vyrazné k tomu, aby tento pokles investic vyrovnaly.

111.2.1 Vnéjsi poptavka

Ve vyvoji vyvozu zboZi a sluzeb pretrvdvala v prvnim ¢tvrtleti 1999 negativni tendence z predchoziho
Ctvrtleti - meziro¢ni pokles vyvozu se proti ¢tvrtému ctvrtleti 1998 prohloubil o témér 2 procentni body
na -3,1 %. P¥icinou dalsiho poklesu vyvozu byly pretrvavajici ztizené odbytové moznosti realizace
Ceské produkce v disledku oslabené vnéjsi poptavky na nékterych zahranic¢nich trzich, zejména zemi
s transformujici se ekonomikou. Udaje o vyvoji obchodni bilance za druhé tvrtleti 1999 (v béznych
cenach) vsak indikuji obnoveni pozitivnich vyvojovych tendenci, projevujicich se rychlejsim rdstem
vyvozu nez dovozu (vyvoz za duben - kvéten 1999 vzrostl 0 9,4 % pfi rdstu dovozu o 0,7 %).

12/ Hodnocenf tvorby a uziti HDP je provedeno na zakladé revidovanych odhadti CSU - blize viz box na str. 36 ,Uprava statistickych dat o vyvoji hru-
bého domaciho produktu”. Nové tdaje nepfinaseji zasadni pfehodnoceni dosavadnich analyz vyvoje HDP, avSak v nékterych pfipadech modifikuji
zavéry obsazené v piredchozich Zpravach o inflaci.
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Graf 111.18 Vyvoj vyvozu zboZzf a sluzeb
(v metodice HDP ve stdlych cendch roku 1995)
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Ke zhorseni vnéjsich podminek doslo zejména ve vztahu k evropskym statiim s prechodovou ekonomikou
véetné SNS, kde se v disledku nepfiznivych ekonomickych podminek snizovala poptavka po dovozech.
Pokles vyvozu do téchto teritorii pokracoval i v prvnim ctvrtleti 1999, kdy dosahl mimoradnych hodnot
(meziro¢né -28,3 %, tj. 16,6 mld. K&)'%. TéméF z jedné tretiny (-22,3 %, tj. -5,1 mld. K&) se na tomto
poklesu podilel vyvoz na Slovensko, kde se pfi oslabujicim hospodéiském rastu, spojeném s poklesem pra-
myslové a stavebni vyroby, rostouci nezaméstnanosti a poklesem devizovych rezerv, sniZila poptavka i po
Ceském dovozu. Pres rychly pokles vzdajemného obchodu vsak Slovensko zlistava vyznamnym obchodnim
partnerem s 8,7% podilem na celkovém vyvozu. Vyraznéji se snizil i vyvoz do Ruska, kde prozatim nedo-
Slo k vyraznéjsimu posunu v feSeni hospodéarskych problémd (meziro¢né o 65,6 %, tj. 0 4,5 mld. K¢).

Vyvoj vyvozu do zemi s vyspélou trzni ekonomikou na druhé strané potvrzoval trvajici zajem o Ceskou
produkci. V prvnim ctvrtleti 1999 vyvoz do vyspélych trznich ekonomik meziro¢né vzrostl o 4,3 %.
Velmi pfiznivy byl zejména vyvoz do SRN (0 7,6 %; za obdobi leden - kvéten 1999 o 13,4 %). Vyvoj
komoditni struktury vyvozu soucasné naznacoval rostouci zahrani¢ni poptdvku po produktech s vyssi
pridanou hodnotou a snizeny zajem o potraviny, suroviny a polotovary'¥.

Prohloubeni poklesu vyvozu v prvnim ¢tvrtleti 1999 bylo také hlavni pfi¢inou dal$iho zhorseni vnéjsi
nerovnovdhy méfené zdpornym netto vyvozem v porovnani se stejnym obdobim minulého roku.
V absolutnim vyjadieni se zdporny netto vyvoz pfiblizil hranici 30 mld. K& (Tab. 111.6).

Tab.lll.6 Meziro¢ni mira rdstu redalné nabidky a poptavky
(v % ze stdlych cen roku 1995)

SKUTECNOST
1995 1996 1997 = 1998  1/1998  11/1998 11I/1998 IV/1998 1/1999

HRUBY DOMACI PRODUKT 6,4 3,8 0,3 2,3 0,7 -1,9 -2,6 3,9 -4,5
AGREGATNI POPTAVKA 11,4 7,7 3,0 1,9 4,9 2,0 0,6 0,1 -1,9
(doméci poptavka a vyvoz)
DOMACI POPTAVKA 8,8 6,9 0,3 -3,2 -5,4 -5,2 -3,1 0,9 -1,0
DOMACI EFEKTIVNI POPTAVKA 1/ 7,8 5,7 0,3 -2,5 -3,2 -5,1 22,1 0,1 -0,9
v tom:
Spotieba domdcnosti 6,0 6,9 2,1 -3,0 -2,5 7,1 -0,8 -1,3 0,5
Spotieba vlady ¥ 3,4 1,1 3,4 0,8 5,3 1,4 1,3 5,0 3,8
Hrubad tvorba fixniho kapitélu 19,9 8,2 -4,3 -3,8 -3,1 -5,9 -6,6 -0,6 7,1
VYVOZ ZBOZI A SLUZEB 16,9 9,2 8,1 10,7 25,6 14,7 7,1 1,2 -3,1
DOVOZ ZBOZI A SLUZEB 21,2 14,3 7,2 7,9 13,5 7,7 5,5 5,6 1,6
NETTO VYVOZ (mld. K&) 65,7 -112,8  -113,1 97,6 -18,3 15,4 21,2 42,8 -29,7

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

13/ Dale uvedené tdaje o teritorialni a komoditni struktufe vyvozu jsou uvadény v béznych cenach.

14/ Zhruba polovinu vyvozu (50,9 %) zajistovaly strojirenské a elektrotechnické vyrobky a jejich podil na celkovém vyvozu mezirocné vzrostl
0 3,7 procentniho bodu. Celkové se strojirensky a elektrotechnicky vyvoz
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Dalsi prohloubeni poklesu hrubého domaciho produktu sice vedlo k vyraznéjsimu oslabeni dynamiky
rastu dovozu pfi trvajici vysoké dovozni naro¢nosti hrubého domaciho produktu'®, aviak vyvoz klesal
rychleji. Disledkem byl rast absolutniho zaporného netto vyvozu i zhorseni jeho podilu na hrubém
domacim produktu ve srovnani se stejnym obdobim minulého roku.

Graf 111.19  Podil netto vyvozu na HDP

(ve stdlych cendch roku 1995 a béZnych cendch)
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Pfi uvedeném vyvoji dovozu a vyvozu nedoslo v prvnim Ctvrtleti 1999 k obnoveni kladného pfispévku
zahrani¢niho sektoru k tvorbé hrubého domaciho produktu. Pfi mirném meziro¢nim rlstu dovozu
(0 1,6 %) a meziro¢nim poklesu vyvozu (o 3,1 %) byl zahrani¢ni sektor v prvnim ctvrtleti 1999
— obdobné jako ve ¢tvrtém Ctvrtleti 1998 - nadéle faktorem snizujicim tvorbu HDP. Na rozdil od ¢tvr-
tého ctvrtleti 1998 se viak na poklesu HDP podilela i mirné klesajici domaci poptavka.

Graf 111.20 Podil domdci poptdvky a netto vyvozu na meziro¢ni zméné HDP
(ve stélych cendch roku 1995)
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111.2.2 Domaci poptavka

Podle nové revidovanych odhadd tvorby a uziti hrubého domaciho produktu doméci poptavka po mir-
ném rastu ve Ctvrtém Ctvrtleti 1998 (meziroc¢né o 0,9 %) — vlivem vyraznéjsiho zpomaleni poklesu
investi¢ni poptavky a mimoradného zvyseni spotieby vlady v poslednich mésicich roku 1998 — v nésle-
dujicim prvnim ctvrtleti 1999 opét klesala. Hlavni pfi¢inou bylo opétovné prohloubeni poklesu inves-
tiéni poptavky: po zmirnéni meziro¢niho poklesu ve ¢tvrtém ctvrtleti 1998 na -0,9 % se v prvnim Ctvrt-
leti 1999 mira meziro¢niho snizeni hrubé tvorby fixniho kapitalu vrétila do Grovné dosahované ve dru-

15/ Dovozni ndro¢nost HDP dosdhla v prvnim ¢tvrtleti 1999 80,1 %. Vyrazné poklesl dovoz pro mezispotiebu (meziro¢né v béznych cendch o
12,8 %). Jeho snizeni bylo do urcité miry ovlivnéno i velmi nizkymi cenami surovin (hlavné ropy), pfedeviim viak bylo ovlivnéno recesi domaci
pramyslové vyroby. Dovoz pro investice zaznamenal zvyseni (0 16 % v béznych cendch).
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hém a tietim ctvrtleti 1998 (na -7,1 %). Jeji pokles byl viak v podstatné mife kompenzovan pokracuji-
cim rastem spotieby vlady (o 3,8 %) a obnovenym mirnym rdstem spotieby domdacnosti (0 0,5 %).

Graf .21 Meziro¢ni mira ristu komponent domdcf efektivni poptavky
(ve stdlych cendch roku 1995)
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Pozndmka: Spotieba vlddy veetné neziskovych instituct.

Vyraznéjsimu zotaveni domdaci poptavky, zejména investic¢ni, branil pfedevsim nedostatek projektt pfi-
jatelnych z pohledu obchodnich bank k Gvérovani. Divodem byla zejména nedokoncena restrukturali-
zace podnikového sektoru (zejména v oblasti vlastnickych vztaht), stdvajici finan¢ni situace podnik
a nejistota budouciho ekonomického vyvoje. Tyto skutecnosti byly hlavnimi pfi¢inami toho, pro¢ dosa-
vadni vyvoj investi¢nich Gvéra prozatim nesignalizoval Zadouci odezvu na postupné snizovani troko-
vych sazeb CNB (v prvnim Ctvrtleti 1999 se rozsah poskytnutych investi¢nich tvérd prakticky nezmé-
nil). Soucasné vsak nelze vyloucit i vliv oc¢ekavani budouciho ekonomického vyvoje na investi¢ni roz-
hodovani podnikového sektoru, vychazejiciho z nepfilis optimistickych scénarti vyvoje domaci i zahra-
ni¢ni poptavky.

Oziveni spottebitelské poptavky podpofil obnoveny meziro¢ni redlny rist pfijma domacnosti ve vsech
jeho zakladnich slozkach - mzdach (ovlivnénych zejména provedenymi platovymi Gpravami v nepod-
nikatelské sfére), ale také socidlnich a ostatnich prijmech, které zejména vykazovaly vysokou dynamiku
rGistu. Rlst spotfeby vlady byl pfedeviim dlisledkem zvysenych vydajti zdravotnich pojistoven.

Investicni poptavka

PfestoZe investice zaznamenaly v prvnim ctvrtleti 1999 pomérné hluboky pokles (meziro¢né
0 6,3 mld. K¢), mira investic dosahovala nadale relativné vysokych hodnot (25,3 %)'?. V pozadi trvaji-
ciho vysokého poklesu investic nebyly jen zminéné problémy se ziskdvanim potiebnych zdroja k jejich
financovani (pfi dosud nedokoncené restrukturalizaci podnikového sektoru a nejistotach budouciho
vyvoje domaci i zahrani¢ni poptavky a soucasné vyssi obezietnosti obchodnich bank), ale i pokracujici
strukturdlni zmény v alokaci investic. Jejich projevem byl pokracujici Gtlum investic v oblastech, které
prosly v pfedchozich letech investicnim boomem a dale: pokles investic financ¢nich instituci dosahl
v prvnim Ctvrtleti 1999 meziro¢né témér 50 % (-47,5 %), investice do infrastruktury poklesly o 18,5 %.
Vyznamné se snizily i investice vlady (o 25,1 %)'7/.

Na druhé strané hmotné investice nefinan¢nich podnikl klesly ze vsech ekonomickych sektort
nejméné (o 5,4 %). S prihlédnutim k vaze tohoto sektoru na celkovych hmotnych investicich byl vsak
jeho prispévek k poklesu investic nejvyznamnéjsi. Pokles investic nefinan¢nich podnikd byl predevsim
dtsledkem dalstho vyrazného meziro¢niho snizeni stavebnich investic (o 36,2 %), pficemz strojni
investice meziro¢né mirné vzrostly (o 1,3 %). P¥i vyraznéjsim Gtlumu investic v ostatnich sektorech se
podil nefinanc¢nich podnikd na celkovych investicich zvysil o 3,5 procentniho bodu na 75,1 %.

16/ Mira investic = podil hrubé tvorby fixniho kapitdlu na HDP ve stalych cenach roku 1995.
17/ Déle provedené propocty ve stalych cendach vychazeji z Gdaji propoctenych z cenové baze roku 1994.
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Graf I11.22 Meziro¢ni zmény hmotnych investic v prvnim ctvrtleti 1999 podle
sektorti a vécné struktury

30 4
20 4
10 4
04
-10 4
X -20 4
230 4
40 -
-50 4
.60 4

M Celkem M Stavby M Stroje Ostatnf

Nefinan¢ni podniky Finan¢nf instituce Vlada Domadcnosti

Z odvétvového pohledu signalizoval vyvoj investic nékteré pozitivni zmény. V prvnim Ctvrtleti 1999
—na rozdil od pfedchoziho ctvrtleti — rostla nejen aktivita velkych firem pod zahrani¢ni kontrolou
(mezirocné o 74,6 % v béznych cenach), ale i investice tuzemskych soukromych stfednich firem
(meziro¢né o 36,8 % v béZznych cendch). U viech ostatnich vlastnickych forem nefinan¢nich podnikd
hodnota investic meziro¢né poklesla z davodl jiz zminénych a blize rozvadénych v predchozich
inflacnich zpravach (zvysena obezietnost bank, nedokoncena restrukturalizace podnikového sektoru,
nedostatecna tvorba vlastnich zdroja ze zisku a odpist aj.).

Pozitivni skutec¢nosti byl rast investic do zpracovatelského pramyslu. Pfi nartstu o 10,8 % oproti stej-
nému obdobi pfedchoziho roku se jejich podil na celkovych investicich zvysil na 26 % (ve stélych
cenach roku 1994). Rist investic zpracovatelského primyslu byl spojen se zvy$enim stavebnich inves-
tic 0 19 % a strojnich investic o 15 %. V odvétvové struktufe investic zpracovatelského primyslu se
v prvnim Ctvrtleti 1999 nejvyraznéji zvysil podil investic do strojirenskych a elektrotechnickych vyrob
(0 11,7 procentniho bodu na 39,2 %).

V prabéhu prvniho ctvrtleti 1999 rostly i investice do individudlni bytové vystavby (o 4 %). Celkové se
vsak investice sektoru domacnosti v disledku poklesu investic fyzickych osob — podnikateld (o 14,9 %)
meziroc¢né snizily 0 8,1 %.

Spotrebitelskd poptavka

Pokles spotfeby domacnosti se v prvnim cCtvrtleti 1999 zastavil (Graf 111.21, I11.23). Ve ¢tvrtém Ctvrtleti
1998 spotifeba domacnosti pfi trvajicim poklesu realnych disponibilnich pfijma domacnosti jesté mezi-
ro¢né klesala (o 1,3 %), v prvnim Ctvrtleti 1999 jiz ale vykdzala mirny rdst (o 0,9 mld. K¢ tj. 0,5 %).
K oziveni spotieby domdcnosti pfispél obnoveny rlst redlnych pfijmi domdcnosti ve vsech jeho
zakladnich slozkach, ke kterému do$lo pfi soubéhu rdstu nomindlnich pfijma domdacnosti a poklesu
inflace (Tab. 111.11). Soucasné zvy3eni hodnot miry Gspor do Grovné 10,1 %'® nasvédcovalo tomu, ze
pfirGstek pfijma nebyl v pIné mife vyuzit k realizaci ndkupt zboZi ¢i sluzeb — ¢ast byla vyuzita k posi-
lenf finan¢nich rezerv.

18/ Mira Gspor (v metodice CNB) = zména stavu Cistych finan¢nich aktiv / disponibilni déichod; Finanéni aktiva = vklady v K¢ a zahrani¢ni méné
+ hotovost + cenné papiry + zména stavu pojistnych technickych rezerv Zivotniho pojisténi a diichodového pfipojisténi; Financ¢ni pasiva = koru-
nové a devizové pjcky
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Graf 111.23 Vyvoj redlné spotieby, trzeb, disponibilnich pFfjmt a miry dspor
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Zvysena koupéschopna poptavka prispéla predevsim k dalsimu oziveni prodeje potravin, u kterych
pokracoval i v priibéhu prvniho ¢tvrtleti 1999 cenovy pokles: proti ¢tvrtému Ctvrtleti 1998 se ndkupy
potravinarského zbozi v prvnim Ctvrtleti 1999 zvysily o 6,5 procentniho bodu na 9,6 % (meziro¢né
v prvnim Ctvrtleti 1999). Domdcnosti zvysily také své vydaje na rekreaci, kulturu, sport, dopravu a tele-
komunikace. Vyvoj trzeb v ostatnich segmentech prodeje zbozi (zejména zbozi dlouhodobé spotieby)
a sluzeb naproti tomu prozatim nesignalizoval oziveni poptavky. Snizené vydaje domdcnosti byly
zaznamenany napfiklad v oblasti vzdélani, odivani a bytového vybaveni.

Spottebitelskd poptavka byla nadéle prevazné uspokojovdna z domacich zdrojl (zhruba ze 2/3). Podle
sezénné ocisténych dat se v prvnim ctvrtleti 1999 podil dovozu na spotfebé domacnosti dale nezvysil
(Graf 111.24).

Graf 11l.24 Podil dovozu na spotfebé domdcnosti
(dovoz zboZi/spotieba domacnostt)
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Poznamka: Pro deflovani dovozu spotfebniho zboZi byly pouzity dovoznf ceny (rok 1994 = 100)

Poptavka vilady

Vydaje vlady na vefejnou spotfebu vzrostly v priib&hu prvniho ¢tvrtleti 1999 mezirocné o 3,8 %'Y. Za

hlavni pfi¢inu tohoto nar(istu Ize povazovat rist transferd fond@im socialniho a zdravotniho pojistént,
které jsou diky své predsunuté platbé nejdynamictéjsi slozkou vydajd statniho rozpoctu. Tato skutec-
nost odrdzi jednak disledek zvyseni pFispévku statu na jednoho pojisténce od 1.7.1998, a jednak

vy

dasledek vyssi nezaméstnanosti i zvy$eni poctu osob, za néz je platcem pojistného stat.

19/ Veetné neziskovych instituci.
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Nizsi ¢erpani rozpoctovych vydaji v prvnim ctvrtleti 1999 (pInéni rozpoctu 20,5 %) odpovidd obvy-
klému vyvoji v prvnich mésicich roku, pficemz v leto$nim roce jesté prispivajik pomalejsimu Cerpani
vydaji regulacni opatfeni Ministerstva financi uplatnénd v rozpoctovych kapitolach vcetné kapitoly
Vieobecna pokladni sprava. Cerpani jednotlivych druht vydajii je zatim zna¢né nerovnomérné. Prede-
v$im je zde patrny vyrazny propad v Cerpani kapitalovych vydaja, které je proti stejnému obdobi minu-
[ého roku o 28,9 % nizsi, pfestoze se na tuto slozku regulacni opatfeni nevztahuiji.

Trend vyvoje rozpoctového hospodareni ve druhém ctvrtleti 1999 sméfuje k postupnému prohlubovani
deficitu, jehoz pficinu lze hledat pfedevsim v poklesu pfijmd (zejména danovych), které reaguji bez-
prostiedné na pokles ekonomiky. P¥i trvajici regulaci vydaja stitniho rozpoctu (mimo mandatornich)
zUstava nadale nejdynamictéjsi slozkou vydaji na vladni spotiebu skupina transfert fonddim socidlniho
a zdravotniho pojisténi a vydajd na statni socialni pfispévky (pasivni a aktivni politiku zaméstnanosti)
v disledku akcelerujici nezaméstnanosti.

Tab. lll. 7. Viyvoj prijma a vydaji verejnych rozpocti

1995 1996 1997 1998 1. Ctvrtleti 2. Ctvrtleti 1. Ctvrtleti | 2. Ctvrtleti
1998 1998 1999 1999

Statni rozpocet (mld. K¢)

PHjmy 439,0 482,9 508,9 537,4 123,5 258,6 126,7 273,9

Vydaje 431,8 484,5 524,6 566,7 115,9 256,8 124,6 279,9

Saldo 7,2 -1,6 -15,7 -29,3 7,6 1,8 2,1 -6,0
Mistni rozpocty (mld.K¢)

PFijmy 129,1 161,7 149,8 161,8 31,1 72,2 33,4

Vydaje 132,3 171,1 154,6 160,3 29,0 69,1 29,4

Saldo 3,2 9,4 4,8 1,5 2,1 3,1 4,0 0,0
Saldo vefejnych rozpocti celkem 4,0 -11,0 -20,5 -27,8 9,7 4,9 6,1
Podil salda vefejnych rozpocta
na HDP (%) 0,3 -0,7 -1,2 -1,5 2,3 0,6 1,4

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

28



Uprava statistickych dat o vyvoji hrubého doméciho produktu

Cesky statisticky arad p¥i publikaci Gdajéi o vyvoji hrubého doméciho produktu v prvnim &tvrtleti
1999 soucasné zverejnil i retrospektivni Gpravu statistickych dat od roku 1994. Tato zména byla
vyvolana potfebami Statistického GFadu Evropské unie (Eurostat) pfi mezinarodnich srovnanich
vykonnosti ekonomik réznych zemi. Vedle metodickych doporuceni Eurostatu byly dale pfi Gpravach
Gdaji o HDP zohlednény zmény ukazatel vyplyvajici ze zpresnéni externich podkladl (napfiklad
z oblasti zahrani¢niho obchodu) a vysledkd revize zpracovani ctvrtletnich statistickych vykazd za
roky 1997 a 1998. Provedend Gprava statistickych dat o HDP zahrnuje:

e zménu Grovné hrubého domaciho produktu a navazné i jednotlivych slozek domaci poptavky
v béZnych cendach,

Gpravu deflatord v jednotlivych letech i ¢tvrtletich,

¢ navazné na predchozi Gpravy zménu Grovné hrubého domaciho produktu ve stalych cenach
v jednotlivych letech i ctvrtletich,

¢ prevod Casovych fad z cenové hladiny roku 1994 na cenovou hladinu roku 1995,
e zmény v rozlozeni ro¢niho hrubého domaciho produktu do jednotlivych ctvrtleti.

V béznych cenach byla droven hrubého domaciho produktu zvysena v celé Casové radé
(1994-1998) 0 2-3 %. Dil¢i tpravy deflatort proved! CSU ve viech revidovanych letech. Tyto zmény
Castecné pozménily vysledné relace Gdajd ve stalych cendach a béznych cenach, neznamenaly vsak
zdsadni zménu logiky meziro¢nich trendd, coZ ndzorné dokumentuje Graf 3 o vyvoji HDP ve stélych
cendch v plvodnich a revidovanych hodnotéach.

jednotlivych segmentti (zejména zasob). Upravy se dotkly nejvice prvnich a ¢tvrtych ¢tvrtleti s ndvaz-
nymi implikacemi zménénych zdkladen pro meziro¢ni srovnani vyvoje HDP v jednotlivych Ctvrtle-
tich (Graf 2), ze kterych vychazely analyzy predchozich Zprav o inflaci.

Oproti predchozim publikacim CSU o tvorbé a uziti HDP obsahuje posledni publikace za prvni &tvrt-
leti 1999 i ucelenou ¢asovou fadu Gdaji o odvétvové struktufe hrubého domdciho produktu v béz-
nych i stilych cendch na bazi hrubé pridané hodnoty.

Graf 1 Pavodnf a revidovand data o vyvoji HDP v béznych a stélych cendch

B Pavodnf data ve s.c. B Revidovand data ve s.c. B Pavodni data v b.c. B Revidovand data v b.c.
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111.2.3 Vystup

Pokles tvorby hrubého doméciho produktu se v prvnim ctvrtleti 1999 déle prohloubil. Dosazeny mezi-
ro¢ni pokles HDP (-4,5 %) byl dasledkem dalsiho oslabeni vnéjsi poptavky a opétovného poklesu
domaci poptavky z daivodt blize rozvedenych v dalsich ¢astech této zpravy2? (Graf 111.20, 111.25).

Graf I11.25 Podil jednotlivych slozek domdci poptavky a netto vyvozu
na meziro¢ni zméné HDP
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Oslabeni vnéjsi poptavky ovlivnilo predevsim vyvoj hrubé pFidané hodnoty v pramyslu, ktery patfi
vedle sektoru sluzeb k hlavnim komponentdm tvorby hrubého doméaciho produktu na strané
nabidky2'. K meziro¢nimu poklesu hrubého domaciho produktu v prvnim ctvrtleti 1999 prispél prii-
mysl vice nez polovinou pfi diferencovaném vyvoji v jednotlivych odvétvich. Relativné vysoky mezi-
ro¢ni pokles hrubé pFidané hodnoty v primyslu o 6,2 % byl pfedevsim dasledkem oslabené vnéjsi
poptavky zemi s transformujici se ekonomikou.

Oproti predchozimu c¢tvrtému ctvrtleti 1998 se vsak pokles hrubé ptidané hodnoty v tomto odvétvi
neprohloubil — stagnoval na stejné Grovni a ve srovnani se tretim Ctvrtletim 1998 se zpomalil 0 0,9 pro-
centniho bodu (Graf 111.26). Skute¢ny vyvoj vykonu pramyslu byl v zdsadé konzistentni s pfedchozimi
ocekavanimi podnikl, zalozenymi primarné na zakdzkovém kryti produkce. Podle poslednich kon-
junkturalnich testll jsou pfiznivéjsi ocekdvani spojovana s vyvojem vyvozu.

Graf I.26  Vyvoj HDP a hrubé pridané hodnoty v jednotlivych odvétvich

(meziro¢ni zména v % ze stalych cen roku 1995)
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20/ Viz ¢ast 111.2.1 a lll.2.2 této zpravy.

21/ Podle tdaji CSU podil pramyslu na tvorbé HDP dosahl v 1. ¢tvrtleti 1999 41,1 %, sluzeb a obchodu 51,8 %. Stavebnictvi se podilelo na tvorbé
HDP 2,8 % a zemédélstvi 4,3 %.
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Pokles pfidané hodnoty v ostatnich odvétvich byl na rozdil od pramyslu predevsim disledkem trvajici
nizké Grovné domdaci poptavky. Nejvyraznéji klesala v prvnim ctvrtleti 1999 hrubd pFidand hodnota
v odvétvi komerc¢nich sluzeb, ostatnich sluzeb a ve stavebnictvi.

Nejvyssi relativni propad byl zaznamendn ve stavebnictvi (meziro¢né o 39,4 %), kde je poptavka po sta-
vebnich pracich zavisla pfedevsim na Grovni a struktufe domdci investi¢ni poptavky. Pokles investic
a zejména probihajici strukturalni zmény v investicich nefinanéniho sektoru (Gtlum investic do staveb
a budov ve prospéch investic do strojti) a soucasny pokles kapitalovych vydaja statniho rozpoctu, investic
domdcnosti i finan¢nich instituci prispély v prvnim ctvrtleti 1999 k hlubokému poklesu stavebnich praci.

Vyvoj v segmentu sluzeb byl v prvnim ctvrtleti 1998 pfiznivé ovlivnén ristem pfidané hodnoty
v obchodu v podminkdch mirného oziveni spottebitelské poptavky a déle v institucich zabyvajicich se
finan¢nim zprostfedkovanim. V ostatnich segmentech sluzeb dosazeny meziro¢ni pokles (-10 % az
-15,9 %) naznacoval trvajici Gtlum poptavky po téchto sluzbach.

Financ¢ni hospodareni nefinanc¢nich organizaci a korporacri

Dalsi prohloubeni poklesu tvorby hrubého domaciho produktu odrazi z pohledu finan¢niho hospoda-
feni nefinan¢nich organizaci dalsi snizeni tvorby hrubého zisku pfi sou¢asném zhorseni vétsiny ukaza-
teld dokumentujicich vyvoj efektivnosti hospodafeni (zejména mzdové naro¢nosti). Céstecné bylo
zhorseni finan¢nich ukazatelG ovlivnéno i vyssi zdkladnou srovnatelného obdobi minulého roku.

Proti srovnatelnému obdobi pfedchoziho roku se u vybranych nefinan¢nich organizaci a korporaci
viech odvétvi s vice nez 100 pracovniky snizila v prvnim Ctvrtleti 1999 tvorba hrubého zisku zhruba
o jednu pétinu pfi rychlejsim tempu rastu ndkladd nez vynost o 1,2 procentniho bodu. Zhorsila se ren-
tabilita nakladd, vynost, vlastniho jméni i mzdova ndro¢nost, pouze materidlova naro¢nost zazname-
nala pfiznivéjsi hodnoty nez ve srovnatelném obdobi pfedchoziho roku. Jeji zlepseni bylo zfejmé pre-
devsim dasledkem nizsi Grovné cen vstupt pfi celkové pfiznivéjsim cenovém vyvoji surovin na svéto-
vych trzich nez tomu bylo v roce pfedchozim.

Pozitivni efekty nizsich cen vstupd postacovaly v prvnim ctvrtleti 1999 ke kompenzaci rostouci
mzdové narocnosti, ne vsak jiz k vyrovnani vlivu rlstu ostatnich provoznich nakladd. Dasledkem byl
relativné vysoky pokles tvorby hrubého zisku v porovnani s prvnim ¢tvrtletim predchoziho roku.

Tab.lll.8 Vybrané financ¢ni ukazatele v 1. Ctvrtleti 1999
(za nefinan¢ni organizace a korporace vsech odvétvi nad 100 pracovnikd)

I.¢tvrtleti 1.¢tvrtleti Zména
v mld. K¢ vV % v proc. bodech
1998 1999 Mzr.zména 1998 1999 1.Q
Vynosy celkem 693,4 695,7 0,3 Rentabilita nakladd 5,47 4,28 -1,19
(zisk/ndklady)
Vykony celkem 508,3 481,0 -5,4 Rentabilita vlastniho jméni 2,50 1,98 -0,52
(zisk/vlastni jméni)
Néklady celkem 657,4 667,2 1,5 Rentabilita vykon( 7,08 5,93 -1,15
(zisk/vykony)
7 toho:
vykonové spotfeba 337,2 312,2 -7,4 Materialova narocnost 66,34 64,90 -1,44
(vyk. spotieba/vykony)
osobni naklady 82,5 83,2 0,8 Mzdova naro¢nost 16,23 17,29 1,07
(osobni naklady/vykony)
Zisk pred zdanénim 36,0 28,5 -20,7

1/ Zahrnuje mzdové a ostatni osobni naklady, odmény ¢lentim spolecnosti a druzstva, ndklady na socialni zabezpeceni a socialni néklady

Zhorseni vysledkt finan¢niho hospodareni vybranych nefinan¢nich organizaci bylo doprovazeno zvy-
Senim poctu ztratovych organizaci (mezirocné o 3,4 %) a zhorSenim vyvoje platebni neschopnosti.
Nadprimérné vysledky v tvorbé zisku a vyvoji rentability vykon( byly dosazeny v prvnim ¢tvrtleti 1999
pouze u organizaci pod zahrani¢ni kontrolou.
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Implikace vyvoje poptavky a nabidky pro inflaci

Celkovy vyvoj domaci poptavky v prvnim ctvrtleti 1999, charakterizovany opétovnym mirnym mezi-
ro¢nim poklesem po stagnaci v pfedchozim ctvrtleti, nevytvarel podminky pro rozvinuti poptavkové
infla¢nich tlakt v ekonomice. Toto nebezpeci nezaklddalo ani mirné oziveni spotiebitelské poptavky
podpofené obnovenym rlistem redlnych pfijm& domdcnosti, protoze poptavka doméacnosti byla zamé-
fena predevsim do segmentu potravin — v soucasné dobé se specifickym charakterem cenové tvorby.
Vycet faktort, snizujicich infla¢ni rizika plynouci z rychlejsiho rGstu pfijmG domaécnosti, doplniuje
i zvySena mira Gspor v prvnim cCtvrtleti 1999.

Vyvoj finan¢niho hospodafeni u vybraného souboru nefinan¢nich organizaci a korporaci na druhé
strané indikuje urcitd mozna rizika ndkladovych infla¢nich impulst plynoucich z ristu mzdové néaroc¢-
nosti vykona, ta jsou vSak prozatim kompenzovana poklesem materidlovych nédkladd. Tento dil¢i
poznatek je konzistentni se zavéry analyz mzdového vyvoje na makrodrovni, které poukazuji zejména
na rast jednotkovych mzdovych naklad@ v prvnim Ctvrtleti 1999.

111.3 Trh prace

Béhem prvniho c¢tvrtleti 1999 se na trhu prace prohlubovaly nerovnovazné tendence: oproti stejnému
obdobi minulého roku se zvysoval prebytek nabidky prace nad poptavkou, nardstal rozpor mezi ris-
tem redlnych mezd a vyvojem produktivity prace i rozpor mezi dynamikou redlnych mezd a zvysujici
se nezaméstnanosti. Naklady prace rostly nejen absolutné, ale i relativné vzhledem k soubéznému
vyvoji ukazatelt produktivity. Uvedené procesy zpUsobily kumulaci mzdové-inflacniho potencialu,
ktery je prozatim tlumen cyklickym vyvojem ekonomiky. Rast miry nezaméstnanosti nebyl tak vyrazny,
aby vyse uvedené nerovnovazné tendence plné kompenzoval.

111.3.1 Mzdy a pfijmy

Za sledované obdobi dynamika nominalnich mzdovych ukazatel( sice vesmés klesala, v redlném vyja-
dreni doslo ve vsech sledovanych ukazatelich k podstatnému rdstu. Rast pramérné redlné mzdy v prv-
nim Ctvrtleti 1999 cinil v meziro¢nim vyjadreni 5,4 %. Jde o pokracovani tendence rlstu primérné
redlné mzdy, kterd zacala jiz o Ctvrtleti d¥ive. Pokud jde o rozlozeni rlistu primérné redlné mzdy na jed-
notlivé sféry narodniho hospodarstvi, v nepodnikatelské sféfe byl zaznamenan riist 10,6 % a v podnika-
telské 4,4 %. Rist redlnych mezd sice mél plosny charakter, ale dominuji zaméstnanci rozpoctovych
a prispévkovych organizaci na strané jedné, a pracovnici staitem vlastnénych podnikd na strané druhé.

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

UKAZATEL SKUTECNOST
1/96 11/96 11/96 1V/96 1996 1/97 11/97 1/97 IV/97 1997 1/98 11/98 111/98 IV/98 1998 1/99
PRUMERNA MZDA V CR (nominalni) 17,4 21,0 16,5 17,1 18,0 140 13,3 128 84 11,9 109 70 92 101 93 86

(redlnd) 79 115 66 78 84 63 63 26 -15 32 -21 50 -03 24 -14 54
v tom:
Nepodnikatelskd sféra  (nominalni) 15,0 33,0 15,3 18,5 20,6 12,4 11,0 102 -66 58 50 -62 3,0 151 3,9 13,9
(redlnd) 56 225 55 91 108 49 42 03-152 -24 -74-167 -59 7,1 -62 10,6
Podnikatelska sféra (nomindlni) 182 17,1 17,0 16,6 17,1 143 14,1 13,4 130 13,6 126 11,1 109 89 109 75
(redlnd) 86 79 70 73 76 67 70 32 27 48 -06 -14 12 13 0,1 44
z toho:
soukromé organizace (nomindlni) 1/ . . . . . 140 136 124 120 12,8 11,3 92 90 66 89 6,0
(redlné) . . . . . 63 65 23 17 40 -1,8 31 -05 -08 -1,7 3,0
statni organizace (nomindlni) % . . . . . 16,2 16,3 154 155 159 11,8 10,2 12,4 11,3 11,4 11,1
(redlné) . . . . . 84 91 50 49 69 -14 23 26 36 06 79
mezindrodnf organiz. (nominalni) ¥ . . . . . 13,3 159 14,7 133 14,3 14,1 17,3 12,1 12,1 14,1 10,5
(redIné) .. . . .57 87 44 29 54 07 41 24 43 30 74
1/ Zahrnuji tuzemské (fyzické a pravnické) osoby bez statni Gcasti 2/ Zahrnuji tuzemské (fyzické a pravnické) osoby se 100 % statni Gcasti
3/ Zahrnuji subjekty s tuzemskym a zahrani¢nim kapitalem Pramen: Statistické informace CSU (Evidencni pocet zaméstnanci a jejich mzdy v CR).
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Produktivita prace v primyslu meziro¢né poklesla o 5,8 %, avsak redlnd produkéni mzda vzrostla
0 6,5 %. Z pohledu pramyslovych vyrobcl doslo k redlnému zdraZzeni ceny prace na jednotku pro-
duktu (rastu redlnych jednotkovych mzdovych naklad() o 13 %. V poslednim ctvrtleti loriského roku
¢inilo prislusné meziro¢ni zdrazeni ceny prace 9,1 %, o Ctvrtleti d¥ive 4,5 %. V primyslu lze hovofit
o trvalejsim previsu ristu redlnych produkénich mezd nad produktivitou préce.

Graf 111.27 Meziro¢ni rlst redlné mzdy a produktivity prace v pramyslu
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V prvnim cCtvrtleti roku 1999 byl zaznamendn meziro¢ni redlny rdst pfijmi z mezd, a to poprvé od

poloviny roku 1997 (viz Tab. 1ll.11). Rast prdmérné redlné mzdy byl natolik prudky, Ze se jej nedafilo

kompenzovat ani zrychlenym propousténim pracovnikl. Pfedchozi tendence k meziro¢nim poklesam
redlnych jednotkovych mzdovych nakladd (RJMN) se zastavila a presla v prudky rast. Aktudlni tempo

rastu nominalnich jednotkovych mzdovych nakladt JMN)

Vv

Graf [11.28 Vyvoj redlné mzdy a miry nezaméstnanosti
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Tab.ll1.10 Indikatory mezd, cen, produktivity

UKAZATEL

JMN

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

Deflator HDP

RIMN (JMN/HDP deflator)

NH PP

Pramen: CSU, propocet CNB

v

1/96

1/96

11,9
10,3
1,4
24

T T T T T T T T T T

je nejvyssi od tiettho Ctvrtleti 1997.

7,7
11,0
2,9
-0,4

v o197 1 me v 198 I IV 199
SKUTECNOST

11/96 111/96 IV/96 1996 1/97 11/97 111/97 IV/97 1997 1/98 11/98 111/98 IV/98 1998

155 10,6 12,1 125 86 93 106 36 79 85 55 82 9,

106 98 81 97 61 59 69 71 65 105 11,3 11,1 11,0

45 07 37 26 23 32 35 -32 13/-1,8 52 26 -1,8

29 18 33 26 25 04 -07 23 11 08 02 05 -17

1/99

9,4
4,1
52
-1,5

mezirocni zména v %
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Graf l11.29 Meziro¢ni rast nomindlnich JMN a defldtoru HDP
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Vyse popsany vyvoj mezd, prokazujici tendenci k redlnému ristu, se odehral i v ostatnich slozkach
penéznich pfijma domacnosti, a to dokonce s jesté rychlejsi dynamikou: nejrychleji rostly socialni pfi-

jmy, nasledované ostatnimi pfijmy a kone¢né pfijmy z mezd.

Tab. lll.11 Zakladni Gdaje o vyvoji prijmid domacnosti

mezirocni zména v %

UKAZATEL SKUTECNOST
1/96 1196 111/96 1V/96 1996 1/97 1197 11I/97 1V/97 1997 1/98 11/98 11I/98 1V/98 1998 1/99
PENEZNI PRJ]MY DOMACNOSTI
(nomindln) 11,3 12,7 12,0 16,6 13,3 12,6 13,5 124 10,0 121 111 61 42 27 58 60
(redlné) 23 38 25 74 41 51 65 23 -01 33 -19 59 -48 -45 -45 3,0
v tom:
P¥ijmy z mezd (nomindlni) 16,7 20,2 14,5 159 16,8 11,1 94 86 46 82 77 35 53 48 52 46
(redlné) 72 107 48 67 73 37 26 -1,1 -50 -02 -50 -82 -39 -25 -50 16
Socidlni pfijmy (nomindlni) 13,3 21,2 12,0 18,4 16,2 13,8 10,1 14,2 14,7 13,2 11,2 8,2 129 45 9,1 938
Ostatni prijmy (nomindlni) 1,0 -45 80 170 55 148 246 179 176 187 176 95 -20 -2,0 48 59
Pramen: Statistika CNB
Graf [11.30 Relativni diichodovd pozice domacnosti
(meziro¢ni zména v %)
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15 4
10 4
B 5 |
0 \
-5 T T T T T T T T T T T T T T T T 1
/95 1l ] IV 1/96 I 1 vV 197 1l 1] IV 198 I 1 IV 1/99

Popsany vyvoj za prvni ¢tvrtleti 1999 naznacuje posilovani mzdové-infla¢nich tlakd. Nadmérna dyna-
mika mezd a pfijmd, kterd se odtrhla od vyvoje ukazatelt produktivity a produktu, byla zpdsobena
dvéma zasadnimi faktory: zvysenim tarifnich slozek plath v rozpoctové a prispévkové sféfe o 17 %
a rovnéz tim, Ze odbory vyslaly do ekonomiky pro Gcely kolektivniho vyjednavani o mzdach zdsadné

34



odlisny vyssi signal o o¢ekavané inflaci (az 0 9,5 %) nez CNB. Skute¢nost, pokud jde o odhad inflace,
se sice nakonec vice blizi odhadu CNB, aviak nadsazené parametry kolektivniho vyjednavani
o mzdach se v ekonomice za prvni ¢tvrtleti 1999 presto z vétsi ¢asti prosadily, jak o tom svéd¢i mezi-
ro¢ni rGst pramérné nomindlni mzdy v podnikatelské sféfe o 7,5 % a v primyslu o necelych 6,5 %.
Kumulace mzdové-infla¢niho potencidlu, vzesla z nadsazenych inflacnich ocekavani, je patrna

z nakladového i poptavkového hlediska.

111.3.2 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Tendence na trhu prace zaznamenané v uplynulych dvou letech, kdy dochdzelo k poklesu zaméstna-
nosti a rastu miry nezaméstnanosti, pokracovaly i v prdbéhu prvniho pololeti 1999. V prvnim Ctvrtleti
1999 se podle oficidlnich tdaji CSU snizila zaméstnanost v porovnani se stejnym obdobim loriského
roku 0 3,5 % (0 2,3 % podle vysledk(i vybé&rového Setfeni pracovnich sil VSPS, kde jsou oproti tdajaim
CSU navic zahrnuty Zeny na matefské dovolené a ozbrojené slozky). Absolutni pokles zaméstnanosti
v prvnim ctvrtleti 1999 ¢ini ve srovnani se stejnym obdobim lonského roku vice nez 170 tis. osob
a dotykd se vsech sfér narodniho hospodarstvi (primarni, sekundarni i terciarni). Uvedeny pokles
zaméstnanosti je v procentudlnim i absolutnim vyjadieni nejvyssi od obdobi 1991-1992. V tomto
smyslu odpovida cyklickému vyvoji ekonomiky, ale presto nebyl postacujici k blokovani poklesu pro-
duktivity prace, ani k zastaveni rastu redlnych mezd.

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

UKAZATEL Ctvrtleti 1998 Ctrtleti 1999
1995 1996 1997 1998 1/98 11/98 111798 1V/98 1/99 11/99

Pocet zaméstnanych v NH celkem (priim. pocty)

Meziro¢ni zména v % 2,6 0,8 -1,0 -1,2 -1,3 -1,4 -1,3 1,1 -3,5

Fyzické osoby - pocet (v tis.) 5011 5041 4991 4871 4894 4899 4831 4851 4723
Pocet nezaméstnanych')

Fyzické osoby - pocet (v tis.) 153,0 186,3 2689 386,9 284,1 289,5 350,7 386,9 433,3 435,0
Mira nezaméstnanosti') 29 3,5 52 7,5 5,5 5,6 6,8 7,5 8,4 8,4
Pocet uchazect na 1 volné misto") 1,7 2,2 43 10,3 4.4 5,0 6,8 10,3 13,1 12,6

1) stav ke konci obdobi

V priméarni sféfe poklesla zaméstnanost oproti prvnimu Ctvrtleti 1998 0 9,7 %. Tato dlouhodobd ten-
dence se projevila ve vech odvétvich primarni sféry. V sekundarni sféfe doslo k meziro¢nimu snizeni
poctu zaméstnanct k 31.3.1999 o 4,2 %. Ubytek poc¢tu zaméstnanct zaznamenala viechna odvétvi
sekundarni sféry, nejvice stavebnictvi (8,3 %). Zde je patrna souvislost s poklesem ekonomické dyna-
miky tohoto odvétvi (za prvni Ctvrtleti poklesla stavebni vyroba ve stalych cendach o 16 %). Pocet
zaméstnancU terciarni sféry se oproti stejnému obdobi lonského roku snizil 0 2,2 %.

Nasledujici graf a tabulka ukazuji vztah mezi zaméstnanosti, objemem osobnich ndkladd a vyvojem
produktivnich ukazateld (méfeno podilem mezd a ostatnich osobnich nakladd v podnicich nad 100
zaméstnancl v nefinancnich odvétvich narodniho hospodéfstvi). V nefinanc¢nich odvétvich doslo za
prvni Ctvrtleti 1999 k celkovému meziro¢nimu poklesu zaméstnanosti o 6,7 % a zaroven k poklesu
nakladd prace na jednotku pfidané hodnoty o 1 procentni bod. Doslo tedy k relativnimu zlevnéni
nakladd prace. Za timto Ghrnnym vysledkem je vsak skryt zcela opacny vyvoj predevsim ve stavebnic-
tvi, zpracovatelském pramyslu a pohostinstvi. Tato odvétvi se vyznacuji nadprimérnym podilem osob-
nich ndkladd v pfidané hodnoté. V prvnim ctvrtleti 1999 nédklady prace na jednotku produktu dokonce
jesté dale vzrostly.
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Graf I11.31 Podil osobnich ndkladi na dcetni pridané hodnoté
(stav v prvnim ctvrtleti 1999) 1)
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1) Za nefinanénf organizace nad 100 pracovnikd

Ke konci cervna 1999 dosidhla mira nezaméstnanosti 8,4 %, coZ meziro¢né znamenalo pfirGstek
145,5 tis. novych nezaméstnanych. Ke konci brezna 1999 cCinila 8,4 %. Mirné zpomaleni trendu rdstu
miry nezaméstnanosti v prabéhu druhého ctvrtleti 1999 bylo tradi¢né ovlivnéno fadou sezénnich fak-
tori. Ke konci c¢ervna 1999 byla mira nezaméstnanosti na Grovni koncového stavu prvniho Ctvrtleti
1999. Podporu v nezaméstnanosti pobiralo v ¢ervnu 1999 41,7 % vSech nezaméstnanych, coz bylo
oproti predchédzejicimu mésici o 0,5 procentniho bodu vice.

Graf 111.32 Vyvoj nabidky pracovnich mist a poptdvky po praci

500 - -9
450 4 L g
400 A Ly
350 4
2 300 [ °
o . )
@ 250 4 | 4
= 200 - °
150 M3
100 - -2
50 - L1
0 - )

95 96 97 1982 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1992 3 4 5 6

mmm Pocet nezaméstnanych mmmm Volnd pracovni mista Mira nezaméstnanosti (pravd osa)

Nesoulad mezi nabidkou a poptiavkou po pracovni sile se zvySoval nejen v Ghrnném vyjadreni, ale
zejména v regionalni, profesni a kvalifika¢ni struktufe praceschopného obyvatelstva. Celkova dispro-
porce mezi Ghrnnou nabidkou a poptavkou po praci se projevovala ve stale rostoucim prebytku ucha-
zeCl o praci na jedno volné pracovni misto. Zatimco v prosinci 1998 pfipadalo v priméru na 1 volné
pracovni misto 10,3 uchazec o praci, ke konci ¢ervna 1999 jiz 12,6 uchazecd.
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Implikace vyvoje trhu prace pro inflaci

Popsany vyvoj na trhu prace vedl za prvni ¢tvrtleti 1999 k tomu, Ze — z hlediska vsech pfijmovych veli-
¢in — dochdzelo ke kumulaci infla¢nich tlakd. Tempa rastu piislusnych indikatord se dostala na Groven,
kterd v ekonomice prevladala ve druhém a tretim cCtvrtleti 1997, tedy v obdobi, kdy v ekonomice kul-
minovaly nerovnovazné tendence. Oteviené mzdové-inflacni procesy jsou v ekonomice prozatim blo-
kovany predevsim diky sestupné fazi ekonomického cyklu, na Gkor ziskovych marzi vyrobct a proti-
smérnym pohybem v jinych ndkladovych polozkach. V souvislosti s postupnym ozivenim ekonomiky
nelze zcela vyloucit, Ze uvedena latentni mzdové-infla¢ni rizika mohou prertst v rizika redlna.

I11.4 Ostatni nakladové indikatory

Predchozi trend postupného zpomalovani meziro¢niho rdstu (resp. meziro¢niho poklesu) vétsiny sku-
pin cenovych okruht vyrobct byl ve druhém ctvrtleti 1999 prerusen obratem ve vyvoji cen pramyslo-
vych vyrobcl; v disledku opétovného rastu cen energetickych surovin (ropy) a depreciace kurzu
koruny se obnovil riist dovoznich cen a ndvazné se mirné ozivil rdst cen v tomto odvétvi. Ve vyvoji
cen ostatnich vyrobcd pokracovaly dosavadni trendy: proti prvnimu Ctvrtleti 1999 ceny stavebnich
praci zaznamenaly nevyrazné zpomaleni rdstu a meziro¢ni pokles cen zemédélskych vyrobcl se dale
prohloubil (avsak oproti prvnimu ctvrtleti 1999 hladina cen zemédélskych vyrobct stagnovala na cel-
kové velmi nizké Grovni).

111.4.1 Dovozni ceny

Ve vyvoji cen zékladnich surovin, které jsou ve vyznamnéjiim rozsahu dovazeny do CR, doslo ve dru-
hém ctvrtleti 1999 z hlediska dopadu do vnitini cenové hladiny k obratu v dosavadnich pozitivnich
vyvojovych tendencich. Meziro¢ni pokles souhrnného cenového indexu surovin HWWA se v bfeznu
a dubnu 1999 oproti prvnim dvéma mésictim tohoto roku vyrazné zpomalil (na -8,4 %, resp. -1,8 %)
a v kvétnu 1999 byl po dvaceti dvou mésicich zaznamendn jeho mirny rdst (0 0,8 %). Uvedend skutec-
nost byla vysledkem vyvoje cen energetickych surovin, které se v dubnu a kvétnu 1999 po témérf dvou
letech opét mezirocné zvysily (0 9,7 %, resp. 12,2 %), pficemz v bfeznu byl patrny jesté jejich mirny
meziro¢ni pokles (0 2,9 %). Cena uralské ropy v dubnu 1999 po vice nez dvou letech meziro¢né
vzrostla (0 14,2 % na 14,18 USD za barel) a jeji meziroc¢ni riist pokracoval i v nasledujicich dvou
mésicich (v ¢ervnu jiz 0 42,7 %). Naproti tomu ceny pramyslovych a potravindiskych komodit na své-
tovych trzich v bieznu az v kvétnu nadale klesaly.

Graf 111.33 Vyvoj souhrnného indexu HWWA (rok 1990 = 100)
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Vyrazny narlist cen energetickych surovin se bezprostiredné odrazil ve vyvoji dovoznich cen ve dru-
hém ctvrtleti 1999. K postupnému zmirovani meziro¢niho poklesu dovoznich cen vsak dochazelo
pod vlivem sldbnouciho kurzu koruny jiz od pocéatku roku. V kvétnu 1999 poklesly dovozni ceny
v dasledku kumulovaného vlivu postupného oslabovani kurzu koruny (pfedevsim vaci USD, ale
i DEM) a rGstu cen energetickych surovin jiz jen o 1,3 %.

Graf I11.34 Vyvoj cen uralské ropy

60 + ——Meziro¢ni zmény cen uralské ropy
40

20 4

O/ o

O o o o o o o e e S S e e e e e e e S B S e e e e e e e e e e e e e e e e

196 4 7 10 197 4 7 10 1/98 4 7 10 199 4

111.4.2 Ceny vyrobct
Ceny pramyslovych vyrobci

Zména v trendu vyvoje cen energetickych surovin a depreciace kurzu koruny v prvnim ctvrtleti 1999
byly hlavnimi faktory mirného ozivenf rastu cen pramyslovych vyrobcl ve druhém ctvrtleti 1999 (Graf
111.35). Po predchozim postupném zpomalovani rastu, které vyuastilo koncem prvniho Ctvrtleti 1999 ve
stagnaci??, ceny praimyslovych vyrobct v dubnu, kvétnu i ¢ervnu 1999 vykazaly mirny meziro¢ni réist
(00,2 %, resp. 0,4 % a 0,4 %). Obrat v trendu cen pradmyslovych vyrobct byl zpasoben predevsim rs-
tem cen v odvétvich zpracovatelského priimyslu s velkym podilem zpracovani ropnych produktd (kok-
sarensky a rafinérsky pramysl, chemicky a farmaceuticky pramysl).

Graf 111.35 Index cen dovozu CSU a ceny primyslovych vyrobct
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22/ V lednu 1999 ceny pramyslovych vyrobct meziro¢né vzrostly 0 0,8 %, v Gnoru 1999 0 0,1 % a v bfeznu 1999 meziro¢né stagnovaly.
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Graf .36 Meziro¢ni zmény cen vyrobct v jednotlivych kategoriich pramyslové vyroby
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Ve vétsiné ostatnich odvétvi zpracovatelského primyslu ceny ve druhém ctvrtleti 1999 meziroc¢né dale
klesaly (a mezimési¢né stagnovaly) v disledku soubézného vlivu nizkych dovoznich cen z prvniho
Ctvrtleti 1999 a slabé Grovné domdci poptavky. Cenovy rast v pramyslovych odvétvich mimo zpraco-
vatelsky pramysl (rozvody vody, tepla, energii a dobyvani nerostnych surovin) si zachoval svoji mezi-
ro¢ni dynamiku rastu pohybujici se zhruba na Grovni pfedchoziho roku.

Zmeéna trendu cen pramyslovych vyrobcd ve druhém ctvrtleti 1999 byla také jednou z hlavnich pficin
obnoveného mirného rastu korigované inflace (Graf Il1.37). Transmise zmény cenového vyvoje
v odvétvi pramyslu zpracovani ropy do cen pohonnych hmot a maziv (jez jsou soucasti korigované
inflace) probiha velmi rychle a s rdznymi casovymi zpozdénimi pak dochazi k promitnuti zmén cen
ropy i do dalsich cenovych skupin, a to jak cen prdmyslovych vyrobcd, tak i korigované inflace. Vyvoj
korigované inflace ve druhém ctvrtleti 1999 byl ovlivnén pravé bezprostiednim promitnutim vlivu riistu
cen v rafinérském pramyslu do cen pohonnych hmot.

Graf .37 Meziro¢ni zmény cen primyslovych vyrobct a korigované inflace
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Ceny stavebnich praci

Rust cen stavebnich praci se ve druhém ctvrtleti 1999 zpomalil. Pfi postupném zmirfovani jejich mezi-
mésicnich temp rlstu (duben 0,5 %, kvéten 0,4 %, cerven 0,2 %) se zpomaloval i jejich meziro¢nf rdst
(duben 6 %, kvéten 5,8 %, cerven 5,3 %). Ve srovnani se stejnym obdobim lonského roku byl dosazeny
cenovy narast pfi klesajici poptavce po stavebnich pracich vyrazné nizsi: meziro¢ni rast v ¢ervnu 1999
byl proti ¢ervnu 1998 zhruba polovi¢ni (5,3 %, resp. 9,7 %). Pfesto Ize nadale povazovat dosazeny rist
cen stavebnich praci za relativné vysoky, zejména v duasledku pomalého postupu restrukturalizace
v tomto odvétvi a relativné vysokého trokového zatizeni stavebnich firem.
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Ceny zemédélskych vyrobcii

Hladina cen zemédélskych vyrobcl ve druhém ctvrtleti 1999 oproti prvnimu ctvrtleti 1999 viceméné
stagnovala na celkové velmi nizké Grovni, v meziro¢nim porovndni vsak doslo k dal§imu prohloubeni
jejich mimoradného poklesu (duben -13,5 %, kvéten -17,1 %, ¢erven -20,2 %). Cenova hladina vétsiny
komodit zemédélské vyroby se tak udrzovala az na vyjimky na Grovni dosazené po vyrazném poklesu
cen v zaveéru lonského roku, ktery byl zpGsoben predevsim krizi v Rusku (ceny zemédélskych vyrobct
se poté dostaly pod Groven skute¢nych ndklad@ vyrobctl). K udrZeni nizké Grovné cen zemédélskych
vyrobct pfispivala i omezend moznost exportu prebytkd agrarni produkce pfi nizké Grovni statni pod-
pory exportu, monopolizace urc¢itych odvétvi potravindiského priimyslu v kombinaci se slabou vyjed-
navaci pozici zemédélskych prvovyrobct a pokracujicim vyraznym previsem produkce nékterych
komodit (mléko) nad doméci poptavkou.

Graf I11.38 Mezirocni zmény cen potravin a cen zemédélskych vyrobcu
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Implikace vyvoje ostatnich nakladovych indikatort pro inflaci

Vyvoj cen pramyslovych vyrobc zaznamenal ve druhém ctvrtleti 1999 oproti prvnimu Ctvrtleti 1999
zménu trendu — od poklesu k mirnému meziro¢nimu rastu cen. Tato zména byla dasledkem promitnuti
vlivu kurzové depreciace a predevsim vyrazného rastu cen ropy do cen priimyslovych vyrobctd. Vyvoj
cen ropy se bezprostredné promitl do korigované inflace, kterd v dasledku tohoto vlivu zaznamenala
opétovny vyraznéjsi meziro¢ni rlst po predchozim trendu ke zpomaleni rastu. Ocekdvany dalsi rast
cen energetickych surovin?¥ vytvaii i do budoucna predpoklad pro réist dovoznich cen a nasledné zvy-
$eni tlakd na rlst cen priimyslovych vyrobct pfi sou¢asné omezenych moZznostech kompenzace téchto

vliva jinymi faktory.

Pokracujici dramaticky propad cen zemédélskych vyrobcli v druhém ctvrtleti 1999 pfi soucasné cenové
politice velkych prodejnich jednotek na maloobchodnim trhu umoznily dalsi pokracovéni vyrazného
meziro¢niho poklesu cen potravin. Naznaceny vyvoj cen zemédélskych vyrobct lze povazovat
z nakladového hlediska za dlouhodobé neudrzitelny — vytvari vyznamny potencial jak pro rdst cen
vyrobcd, tak cen potravin.

23/ P¥i soucasném piedpokladu stagnace cen ostatnich dovazenych surovin a potravin a cenového vyvoje v zemich nejdalezitéjsich obchodnich part-
nerd a relativné stabilniho vyvoje kurzu koruny.
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IV. OPATRENI MENOVE POLITIKY A INFLACNI VYHLED

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

Ve druhém ctvrtleti 1999 pokracoval pokles tempa ristu cen zapocaty ve druhém ctvrtleti 1998. Ve
srovnani s predchozim ctvrtletim vSak doslo k jeho vyraznému zpomaleni. Zbrzdéni tempa desinflace
se nejvyraznéji projevilo na indikatorech celkové inflace. Inflace vyjadfena meziro¢nim prirastkem
indexu spottebitelskych cen poklesla ve druhém ctvrtleti o 0,3 procentniho bodu (z 2,5 % v bfeznu na
2,2 % v Cervnu), coz bylo vyrazné méné nez ve ctvrtleti prvnim, kdy se inflace snizila o 4,3 procent-
niho bodu (z 6,8 % v prosinci 1998 na 2,5 % v bfeznu 1999). Mezimésicni rist spotfebitelskych cen
¢inil v dubnu 0,3 % (zejména v dasledku zvyseni cen pohonnych hmot), v kvétnu mezimési¢ni index
spotiebitelskych cen poklesl 0 0,1 % a v ¢ervnu vzrostl 0 0,2 %. Meziro¢ni rast regulovanych cen se
v pribéhu druhého ctvrtleti 1999 oproti bieznu 1999 zpomalil o 0,6 procentniho bodu na 11,1 %. Ke
zpomaleni desinflace ve druhém ctvrtleti pFispél zejména rdst cen ropy a v omezené mire zpozdény
infla¢ni dopad depreciace koruny z prvniho ¢tvrtleti 1999. Mira inflace vyjadiena prirastkem primér-
ného indexu spotfebitelskych cen za poslednich dvandct mésicti (oproti préiméru predchozich dvaniacti
meésica) se snizila o 2,5 procentniho bodu z 8 % v bfeznu na 5,5 % v Cervnu.

Vyvoji celkové inflace odpovidal vyvoj Cisté inflace. Pokles inflace vyjadieny meziro¢nim indexem
Cisté inflace se v prabéhu druhého ctvrtleti 1999 ve srovndani s predchozim ctvrtletim déle prohloubil
0 0,2 procentniho bodu z -0,4 % v bfeznu na -0,6% v Cervnu. Na sniZeni Cisté inflace, kterd byla jiz
paty mésic zaporna, mél rozhodujici vliv pokracujici pokles cen potravin, ktery prevazoval nad mir-
nym rastem korigované inflace jako druhé slozky indexu cisté inflace. Nadale atypicky vyvoj cen
potravin dany cenovou politikou nové se etablujicich subjektl na maloobchodnim trhu zamérenych na
ziskavani trznich podilt, pokracujicimi dovozy dotovanych potravin z Evropské unie a stlacenim cen
domacich prvovyrobcl byl nejdilezitgjsim faktorem, ktery pfispél k daldimu, byt i mirn&j$imu poklesu
inflace. Na pokracujici mirnou desinflaci mél vliv, kromé cen potravin, i pomalejsi rlst regulovanych
cen (ve srovnani se stejnym obdobim roku 1998).

Po mirném rlstu ve Ctvrtém cCtvrtleti 1998 domadci agregétni poptavka v prvnim ctvrtleti 1999 opét
poklesla (-0,9 %) a napomdhala tak vytvareni desinfla¢niho prostiedi v ekonomice. Hlavni pficinou
bylo opétovné prohloubeni poklesu investi¢ni poptavky (-7,1 %), které bylo jen c¢aste¢né kompenzo-
vano pokracujicim riistem spotfeby vlady o 3,8 % a obnovenym mirnym rlstem spotieby domdacnosti
00,5 %.

Ekonomicka aktivita vyjadiena meziroc¢ni zménou HDP v prvnim ctvrtleti 1999 poklesla o 4,5 %, coz
bylo 0 0,4 procentniho bodu vice nez ve Ctvrtém Ctvrtleti 1998 (-4,1 %). K poklesu HDP nejvice pfispél
pokles cistého vyvozu (-3,4 procentniho bodu), pokles hrubé tvorby fixniho kapitdlu (-1,9 p.b.)
a zména stavu zasob (-0,2 p. b.). V opa¢ném sméru pulsobila jen velmi nevyrazné spotieba domdacnosti
(0,3 p.b.) a spotieba vlady (0,7 p.b.). Vyvoj Cistych vyvozl svédci o dalsim zhorSovani vnéjsi nerovno-
vahy v prvnim ctvrtleti 1999 ve srovnani se stejnym obdobim roku 1998. V absolutnim vyjadreni se
zaporny netto vyvoz zhorsil z 18,3 mld. na téméf 30 mld. korun, ¢imz se jeho podil na HDP ve stalych
cenach zvysil na 9,1 %.

Mira nezaméstnanosti v prabéhu druhého ctvrtleti 1999 v dlsledku sezénnosti kolisala a na konci
cervna dosdhla stejné vyse jako na konci bfezna (8,4%). Sezénni ocisténi naznacuje jeji setrvaly rlst
a tudiz pokracovani trendu zapocatého v roce 1997.

vy

Vyvoj penéznich agregatt ve druhém ctvrtleti byl charakterizovan pokracujicim trendem vyssich mezi-
ro¢nich pfirastkd pozorovanym od zacatku roku. Pramérny nomindlni meziro¢ni pfirGstek penézniho
agregdtu M2 za prvnich pét mésict se zvysil ve srovnani se stejnym obdobim roku 1998 o 3,2 procent-
niho bodu na 10 %, v redlném vyjadreni z -5,7 % v roce 1998 na 7,1 % v roce 1999. Tempo rlstu
penézni zasoby bylo vysoké a odchylovalo se od tempa rdstu nomindlniho HDP. Kritkodobé zvy$o-
vani penézni zdsoby, jehoz skute¢ny dopad je mozné vyhodnotit az v del$im ¢asovém obdobi, viak
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nevyvolal bezprosttedni infla¢ni tlaky. Dynamika penéZnich agregatt byla predevsim disledkem zvy-
$eného zajmu zahrani¢nich investort o investice v CR financované vyznamnou mérou tuzemskymi
bankami. NarGst tvorby penézniho agregatu z nerezidentnich zdrojd prostfednictvim rastu Cistych
zahrani¢nich aktiv, zplsobeny pfilivem nedluhového kapitélu, je jednou z vyraznych tendenci dru-
hého c¢tvrtleti 1999. V jeho prabéhu se vyvoj penéZni zasoby stale zietelngji odchyloval od vyvoje Gveé-
rové emise, kterd zGstava v dasledku omezené funkcnosti Gvérového kandlu nadéle velmi nizkd. Kli-
entské avéry poklesly v bfeznu 0 0,8 %, v dubnu 0 2,3 % a v kvétnu o 3,7 % navzdory pokracujicimu

trendu poklesu nominalnich Grokovych sazeb.

Denni vyvoj nomindlniho kurzu koruny vici euru vykazoval od pocatku dubna 1999 mirnou tendenci
ke zhodnocovani, kterd se docasné zastavila zac¢dtkem kvétna. Aprecia¢ni tlaky se obnovily na pocétku
¢ervna v souvislosti s privatizaci CSOB. Ocekédvané vyrovnani této transakce zvysilo poptavku po koru-
nach a pfispélo k aprecia¢nimu trendu, ktery byl typicky pro celé druhé ctvrtleti 1999. Tendence nomi-
nalniho kurzu k mirnému posilovani naznacuje mozné desinflacni tlaky v nasledujicich ctvrtletich.

Ke zbrzdéni desinflace pfispél vyvoj nékterych nakladovych faktord. Meziro¢ni pokles souhrnného
cenového indexu surovin HWWA, indikujiciho vyvoj dovoznich cen, se v bfeznu a v dubnu 1999 oproti
prvnim dvéma mésictim tohoto roku vyrazné zpomalil. To bylo predevsim dasledkem vyvoje cen ener-
getickych surovin, z nichz nejvyznamnéjsi je narlst cen ropy (cena uralské ropy vzrostla mezirocné
v dubnu o 14,2 %). Ceny pramyslovych a potravinarskych komodit na svétovych trzich viak v tomto
obdobi naddle klesaly. Rust cen energetickych surovin a depreciace kurzu v prvnim Ctvrtleti 1999 vys-
tily v mirny rst cen vyrobcl. Meziro¢ni indexy cen primyslovych vyrobct cinily v dubnu 0,2 %,
v kvétnu 0,4 % a v Cervnu také 0,4 %. U cen zemédélskych vyrobcli v meziro¢nim srovndni pokracoval
trend k prohlubovanf jejich poklesu (v dubnu -13,5 %, v kvétnu -17,1 % a v ¢ervnu -20,2 %).

IV.2 Vyvoj ménové politiky

Rozhodnuti 0 zménach nastaveni ménové politiky se v rezimu cilovani inflace odvozuji od podminé-
nych posuvnych prognéz inflace, analyzy faktort inflace a ocenéni rizik cenového vyvoje v nadchédze-
jicim obdobi.

1V.2.1 Minuly vyvoj faktori inflace, prognézy inflace a jejich rizika

Jak bylo popsano v dubnové Zpravé o inflaci, v prvnim ctvrtleti 1999 prevladalo protiinfla¢ni pdsobent
ze strany poptavky i nabidky. Tento makroekonomicky rdmec se ve druhém ctvrtleti zacal pozvolna
ménit. Domdci poptavka sice zGstdvala nadale utlumend, avsak na strané nabidky se zacaly projevovat
tendence sméfujici k oZivovani infla¢nich tlakd, coz prispélo ke zpomalovani tempa poklesu inflace ve
druhém ctvrtleti. Jak je uvedeno v piredchdazejicich subkapitolach, §lo o vyrazny vzestup cen energetic-
kych surovin na svétovych trzich a o postupné se prosazujici Gc¢inky depreciace devizového kurzu
z prvniho Ctvrtleti.

Zakladni podminéna prognoéza inflace na zacatku druhého ctvrtleti vychazela z predpokladaného pro-
mitnuti vy$e uvedenych faktort do budouci inflace. Opirala se pfitom o dosavadni poznatky o pfenosu
minulého vyvoje dovoznich cen do inflace. Tato prognéza signalizovala vyvoj meziro¢ni ¢isté inflace
ke konci roku 1999 v okoli dolni meze infla¢niho cile (stanoveného v rozpéti 4 — 5 %) a splnéni inflac-
niho cile v roce 2000 (v rozpéti 3,5 — 5,5 %). K nejistotdim budouciho vyvoje inflace patfil vyvoj cen
potravin, mira promitnuti nakladovych faktord do cenového vyvoje a vyvoj devizového kurzu. Na
strané poptavky se nejistoty tykaly mzdového vyvoje a hospodafeni verejnych financi.

V prabéhu druhého ctvrtleti se nicméné ukazalo, Ze uvedené inflacni tlaky se promitly do dosavadniho
cenového vyvoje pouze v omezeném rozsahu. S ohledem na tuto skutecnost a oc¢ekavani budouciho
pusobeni faktorl inflace doslo k postupnym korekcim progndéz inflace smérem dol(. Pokracujici struk-
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turdIni zmény na maloobchodnim trhu a dovozy levnych potravin ze zahranic¢i vedly k dalsimu
poklesu jejich cen. Pravdépodobnost pretrvavani tohoto trendu v budoucnu byla podporovéna i vyhlid-
kami na previsy nabidky zemédélskych produktd nad poptavkou po nich. Dopad rdstu dovoznich cen
do inflace byl vyrazné slabsi, nez CNB ocekavala. To svéd¢ilo o zna¢ném tlumicim vlivu nizké
poptavky na inflaci. K nepf¥ilis silnému dopadu depreciace do cen pfispélo i mozné ocekavani jejiho
prechodného trvani ve svétle probihajiciho a budouciho pfilivu kapitdlu implikujiciho tlak na opéto-
vnou apreciaci. Stabilizace kurzu s tendenci k mirné apreciaci byla ve druhém ctvrtleti faktorem, ktery
z hlediska inflace pfiznivé ovliviioval budouci vyvoj. Rizika vyplyvajici z rlstu redlnych mezd
(v dasledku soubéhu setrvacnosti rdstu nominalnich mezd a poklesu inflace) byla v pradbéhu druhého
Ctvrtleti tlumena vyvojem na trhu prace. Ani vyvoj vefejnych financi ve druhém ctvrtleti nenaznacoval
nadmérnou stimulaci poptavky, a tudiz vznik vyraznéjsich inflacnich rizik.

V dusledku uvedenych procest signalizovaly podminéné prognézy cCisté inflace na konci druhého
Ctvrtleti pomérné vyrazné odchyleni od inflacniho cile na konci roku 1999 a pouze pozvolny rast
meziro¢ni inflace v prabéhu roku 2000.

Pfi rozhodovéni o zméndch Grokovych sazeb brala ménova politika v prabéhu ctvrtleti v Gvahu existu-
jici rizika. Patfily k nim nejistoty o ¢asovém prabéhu budouciho ozivovani inflace, jakkoliv byl oceka-
van pouze jeji mirny rist, ddle to byl snizujici se Grokovy diferencidl ve vztahu k zahranic¢i a nejistoty
vyvoje na financ¢nich trzich, které velmi citlivé reagovaly na vyvoj Grokovych sazeb. Citlivou otdzkou
byla rovnéz volba takového sniZeni sazeb, které by nevedlo k nepfiméfenému znehodnoceni kurzu
a zéaroven nevyvolalo odliv ¢asti domdcich Gspor do zahranici, pfipadné vyrazny rast sklonu ke spo-
tfebé. Zaroven existovalo riziko, ze nepfiméfené uvolnéni ménové politiky mize stimulovat nadmérné
poptavkoveé-infla¢ni tlaky. Dalsi dilezitou otizkou byly moznosti efektivniho Celeni pfilivu zahranic-
niho kapitalu s dopadem na apreciaci kurzu. Trvalejsi zhodnoceni kurzu by sice vedlo k dalsimu
poklesu inflace, ale zéroven, pokud by nebylo doprovdzeno odpovidajicim ristem produktivity, mélo
by za nasledek snizovani cenové konkurenceschopnosti s nepfiznivym dopadem na dlouhodobou udr-
zitelnost vyvoje bézného Gctu platebni bilance. Vyznamnym rizikem byla jiz del$i dobu oslabena
vazba mezi Grokovymi sazbami a objemem nové poskytovanych Gvérd. Tato skute¢nost vyvolavala
otazku vzdjemnych vztaht mezi Gvérovym a kurzovym kandlem transmisniho mechanismu a moz-
nostmi jejich vyuZziti pfi ovliviiovani inflace. Rozhodovani o mife tésnosti ménové politiky bylo rovnéz
komplikovano nedostatecnou spolehlivosti odhadd ocekavané inflace nezbytnych pro posuzovani
arovné redlnych Grokovych sazeb.

Kromé vyse uvedenych okolnosti a rizik budouciho vyvoje byly pfi kazdém rozhodovani o zméné
nastaveni ménové politiky zvazovdny nékteré specifické faktory, které byly v pfislusném mésici
vyznamné. K nim patfily napfiklad zmény Grokovych sazeb v zahranic¢i nebo nékteré nové informace
upresiujici celkovy makroekonomicky vyvoj.

IV.2.2 Reakce ménové politiky

Meénova politika reagovala na popsany vyvoj dal$im snizovanim repo sazby. Prostor pro dalsi snizovani
sazeb viak byl ve druhém ctvrtleti mensi nez v predchédzejicim obdobi, coz se projevilo v pozvolnéj-
$im tempu snizovani. Zatimco od ledna do bfezna 1999 byla repo sazba snizena tfikrat, a to celkem
o 2 procentni body (z 9,5 % na 7,5 %), v prtibéhu druhého ctvrtleti byla repo sazba snizena sice rov-
néz tiikrat, celkové vsak pouze o 1 procentni bod (z 7,5 % na 6,5 %). Tento rozsah snizeni nevyvolal
potiebu Gprav diskontni a lombardni sazby, které pro pohyb repo sazby vymezuji koridor.

V dasledku predpokladanych zpozdéni plsobeni ménové politiky na makroekonomicky a cenovy
vyvoj se pozornost CNB v priibéhu druhého Ctvrtleti stile vice zaméfovala na cenovy vyvoj v roce
2000. Strednédoby cil pro rok 2000 povazovala CNB od vyhlaseni cilovani inflace za cil stézejni
a nastaveni ménové politiky bylo jeho splnéni podFizeno.

K prvnimu snizeni Grokovych sazeb ve druhém ctvrtleti (z 7,5 % na 7,2 % tj. 0 0,3 procentniho bodu)
doslo (s okamzitou platnosti) na mimoradném zasedani bankovni rady dne 9. dubna. Toto zasedani se
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konalo v souvislosti se snizenim klicové arokové sazby Evropskou centralni bankou pfedchazejiciho
dne, které bylo rychle nasledovano nékterymi dalsimi centrdlnimi bankami. Cilem snizeni repo sazby,
které zohlednovalo vysokou funkéni otevienost Ceské ekonomiky vaci vnéjsimu prostiedi, bylo predejit
pravdépodobnym apreciacnim tlakdm v disledku uvedeného opatfeni ECB, jez by znamenalo zpfis-
néni ménovych podminek.

Dubnova prognéza cisté inflace ke konci roku 1999 naznacovala vyvoj Cisté inflace v okoli doIni meze
inflacniho cile a splnénf inflacniho cile v roce 2000. Mezi rizika ovliviiujici cenovy vyvoj v horizontu
roku 2000, ktera byla diskutovana v souvislosti s nastavenim ménové politiky, patfil dlouhodobéjsi fis-
kalni vyvoj a nejistoty tykajici se vyvoje cen komodit. Rovnéz pretrvdvaly urcité nejistoty o tom, jak se
jiz provedené uvolnéni ménové politiky promitne do vyvoje spotfeby a Gspor domdcnosti v del§im
¢asovém horizontu. Na druhé strané existovaly indikace, ze v podminkach utlumené poptavky se
vnéjsi nakladové tlaky vyplyvajici ze mzdového a kurzového vyvoje promitaji do cen pouze v ome-
zené mife. Navic se zacalo jevit jako pravdépodobné budouci posilovani devizového kurzu v souvis-
losti s ocekavanym pfilivem kapitdlu. Tento vyvoj by znamenal nepfiméfené zvysovani restriktivnosti
ménového vyvoje. Na zdkladé zvazeni uvedenych faktort rozhodla bankovni rada o sniZeni repo
sazby (ze 7,2% na 6,9% tj. 0 0,3 p.b. s platnosti od 4.5.).

Pro vyhodnocovani hospodarského a ménového vyvoje na konci kvétna bylo pfiznacné, ze argumenty
ve prospéch dalsiho mirného snizeni Grokovych sazeb byly s argumenty ve prospéch jejich zachovani
na stavajici vysi priblizné v rovnovaze. Dil¢i signdly svédcily o tom, ze zatimco strana nabidky zazna-
mendva dalsi pokles, strana poptavky vykazuje znamky mozného budouciho oziveni. Ve prospéch sni-
zeni sazeb hovotilo dalsi snizeni prognézy cisté inflace ke konci roku 1999 a pro prvni polovinu roku
2000 (prognéza ke konci roku 2000 zastala nezménéna), které naznacovalo, ze Cistd inflace se bude
nalézat zfetelné pod dolni hranici inflacniho cile v roce 1999. Argumentem pro snizeni sazeb bylo
i mirné snizeni odhadu hrubého doméciho produktu pro prvni ¢tvrtleti. Dal§imi pFiznivymi okolnostmi
zacalo dochédzet k mirné apreciaci. Proti sniZzeni sazeb vsak hovofilo pokracovani riistu cen ropy
a jinych komodit na svétovych trzich, vysoky rtst maloobchodnich trzeb v breznu, rychly rast mezd
nepodlozeny odpovidajicim riistem produktivity prace, zanedbatelnd odezva posledniho snizeni repo
sazby na dlouhy konec vynosové kiivky, relativné vysoky rist penézni zasoby a pravdépodobné zasta-
veni trendu poklesu Grokovych sazeb v zahranici. Tyto faktory zptsobily, Ze bylo pfijato rozhodnuti
o setrvani trokovych sazeb na stavajici Grovni.

Ke snizeni sazeb doslo az koncem cervna po vyhodnoceni vyvoje za kvéten. Obnoveni mezimési¢niho
poklesu cisté inflace a korekce infla¢ni prognézy pro konec roku 1999 smérem dold byly vyrazem dal-
$tho poklesu infla¢nich tlakd a zlepseni priznivého vyhledu inflace. Protoze infla¢ni tlaky na strané
nabidky se ukazaly slabsi nez v predchdzejicim obdobi, oteviel se tim prostor pro dalsi snizeni sazeb
(repo sazba byla snizena z 6,9 % na 6,5 tj. 0 0,4 p.b. s platnosti od 25.6.). Ve prospéch snizeni sazeb
hovorilo i vyhodnoceni budouciho vyvoje relace mezi poptavkou a nabidkou. Mirné budouci oziveni
poptavky v horizontu konce roku 1999 a 2000, které bude néasledovano ozivenim nabidky by nemélo
vést k nerovnovdznému vyvoji s rizikem akcelerace inflace. Snizeni sazeb bralo v Gvahu i predpokla-
dany budouci vyvoj kurzu.

CNB pokracovala v realizaci sttednédobého programu snizovéni povinnych minimélnich rezerv. Jeho
dalsim krokem bylo sniZzeni sazeb PMR z 5 % na 2 % s platnosti od 7. fijna 1999, které bylo ohldseno
20. kvétna.

IV.3 Faktory budouci inflace

V prabéhu druhé poloviny roku 1999 a v prvnich mésicich roku 2000 lze ocekavat pokracovani ozi-
veni spotfeby domacnosti v dasledku rlstu redlnych pfijm@. Redlnd dynamika poptavky domacnosti
vsak nepresahne Groven, kterd by stimulovala vyraznéjsi rlist cen. Naproti tomu investi¢ni poptavka
bude zfejmé i naddle meziro¢né klesat a poptavka vlady bude stagnovat. Celkovd doméci poptavka

bude tedy oscilovat kolem meziro¢ni stagnace a nebude impulsem ke zrychleni inflace. Lze oc¢ekavat
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postupné oslabovani meziro¢niho poklesu HDP a pozvolné ozivovani ekonomiky v poslednim ctvrtleti
1999. V roce 2000 lze pocitat s mirnym zrychlenim hospodarského rastu. Poptavkova rizika nebudou
vyznamna.

Trh préace si i naddle zachovava specifika, dand predevsim neukoncenou privatizaci a probihajici
restrukturalizaci podnikové sféry. | pres rostouci miru nezaméstnanosti lze v nejbliz§im obdobi oceka-
vat pokracovani mzdové ndkladovych infla¢nich impulst, vyjadienych ristem jednotkovych mzdo-
vych nékladi. Pfestoze lze pfedpokladat v souvislosti s obnovenim rastu préimyslu v poslednim ctvrtleti
snizeni Grovné jejich rastu na cca 4,0 — 6,0 %, pfi soucasné Grovni meziroc¢niho rdstu cen vyrobct
(kolem 1 %) to znamend pomérné silné ndkladové tlaky. Faktory, tlumici v prvnim pololeti 1999 pro-
mitnuti mzdovych ndkladd do rdstu cen (silny meziro¢ni pokles ,dovezené” inflace, extrémné slaba
poptavka domadcnosti, snizovani ziskové marze) jiz nebudou v pfistim obdobi pasobit. Poptavkova
rizika vyvoje trhu prace jiz nebudou tlumena rostouci nezaméstnanosti (priimérna redlnd mzda v roce
1999 vzroste o cca 5,5 %, redlné piijmy o 3,5 %), ale castecné vyvojem Gspor (spotfeba domacnosti
vzroste pouze o 1,4 %).

Lze ocekdvat silici ptsobeni ostatnich nakladovych faktort inflace, pfedevsim v dasledku rostoucich
cen ropy na svétovych trzich. Ocekavany rlst cen ropy (a ¢astecné i zemniho plynu), stagnace cen
ostatnich dovazenych surovin a potravin a stagnace cenového vyvoje v zahranici vytvareji pfi ocekava-
ném vyvoji kursu predpoklady pro obnoveni meziro¢niho rlistu dovoznich cen. Vliv vyvoje cen ropy se
bude bezprostfedné pomérné silné promitat do vyvoje cen pohonnych hmot a postupné ndkladovym
vzlindnim (dopravni ndklady, silny vzestup cen v chemickém pramyslu a pramyslu koksarenském
a zpracovani ropy) i do celkové Grovné cenové hladiny. PFi pretrvavajicim rastu mzdovych ndklada,
predpokladaném rastu dovezené inflace a velmi slabé ziskové marzi u vétsiny podnikl lze ocekéavat
obnoveni mirného ristu cen pramyslovych vyrobctl. Rovnéz dosavadni extrémné pfiznivy vliv vyvoje
cen zemédélskych vyrobcl (meziro¢ni poklesy v fadu 10 — 20 %) bude vystiidan postupnym riistem
téchto cen, i kdyz presnéjsi kvantifikace a ¢asové rozlozeni je obtizné.

Ocekéavana apreciace devizového kursu, predevsim v dasledku vyvoje na finan¢nim Gctu pfi pokracuji-
cim pfiznivém vyvoji bézného Gctu, bude prispivat jak ke zmirrfiovadni externich ndkladové inflacnich
rizik, tak i vytvaret tlak na droven cen domécich vyrobct v sektoru obchodovatelného zbozi.

Infla¢ni ocekavani na finan¢nim trhu vseobecné predpokladaji urcity rast inflace v dasledku postup-
ného odeznivéni soub&hu extrémné piiznivého ptsobeni hlavnich faktor( inflace, neocekava se vsak,
Ze by cenovy rast mél byt pfilis vyrazny.

IV.4 Prognéza inflace

Z predpokladi o budoucim vyvoji faktord inflace vychéazi jeji podminéna prognéza s ro¢nim posuv-
nym horizontem. Podle této prognézy by se méla ¢istd inflace pfi stadvajicim nastaveni ménové politiky
v Cervnu 2000 pohybovat v intervalu 2,3 — 4,8 %. Index spotiebitelskych cen by ke stejnému datu
nemél vybocit z rozmezi 3,3 - 5,1 %.

Vyse uvedend predikce s posuvnym horizontem implikuje Groveri Cisté inflace ke konci roku 1999
v intervalu 1,3 - 2,3 %, tedy o vice neZ dva a ptl procentniho bodu pod infla¢nim cilem (4 — 5 %).
Index spotiebitelskych cen ke stejnému datu meziro¢né vzroste o 2,4 — 3,1 %. S prihlédnutim k dosa-
vadnimu vyvoji inflace a o¢ekdvanému vyvoji infla¢nich faktord CNB ke konci roku 2000 ocekava ¢is-
tou inflaci pohybujici se na dolni hranici stfednédobého infla¢niho cile. Hodnota meziro¢niho indexu
spotrebitelskych cen by méla byt o pfiblizné dva procentni body vyssi.
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ZAZNAMY Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB

Zaznam z mimo¥adného jednani bankovni rady dne 9. dubna 1999
Pfitomni:

doc. Ing. J. ToSovsky, guvernér, doc. Ing. Z. Tama, CSc., viceguvernér,
Ing. O.VDédek, CSc., viceguvernér, RNDr. L. Niedermayer, vrchni feditel,
Ing. P. Stépanek, CSc., vrchni feditel, Ing. P. Racocha, MIA, vrchni feditel.

Bankovni rada Ceské narodni banky na svém mimoradném zasedani posuzovala situaci, kterd vznikla
v disledku rozhodnuti Evropské centrdlni banky ze dne 8. dubna t.r., kdy doslo ke snizenf jeji klicové
refinanc¢ni sazby z dosavadnich 3 % na 2,5 %. Tento krok ECB ndsledovaly i nékteré dalsi centrdlni
banky. V diskusi prevlad| nazor, 7e za této situace by ponechani trokovych sazeb CNB v nezménéné
vysi mohlo vést k nezddoucimu zpfisnéni domacich ménovych podminek a k nezddoucim vykyvim na
devizovém trhu.

Clenové bankovni rady shodné konstatovali, 7e se neméni hodnoceni ekonomické a ménové situace
v Ceské republice, které bylo uc¢inéno na poslednich jednéanich bankovni rady, a to ani vzhledem
k nékterym novym Gdajiim o vyvoji inflace, mezd a nezaméstnanosti. Zasadnim ddvodem pro svolani
mimoradného zaseddni bylo vyse uvedené rozhodnuti Evropské centrdlni banky. | kdyZz hlavnim pod-
kladem pro ménové politickd rozhodovani bankovni rady CNB jsou analyzy ekonomické a ménové
situace v Ceské republice, nelze ani v budoucnu opomijet podstatné zmény ménového prostiedi v regi-
onu hlavniho hospodarského partnera.

vy

Obsirné diskutovany byly shodné rysy i rozdily ekonomiky CR a eurozény. Podstatné vyssi otevienost
Ceské ekonomiky znamend vyssi citlivost kurzu koruny na opatieni v oblasti Grokovych sazeb. Bylo
rovnéz pfipomenuto, Ze v disledku postupného snizovani domaécich drokovych sazeb se dfivéjsi aro-
kovy diferencidl vaci méndm eurozény uz snizil o vice nez polovinu. Diskutovan byl i mozny vliv
pohybu sazeb na kurz koruny k dolaru, ktery je dilezitym faktorem pro Groven dovoznich cen i pro
pohyby na finan¢nim Gctu platebni bilance.

Na zavér svého jednani rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasti snizit s okamzitou platnosti
limitni sazbu pro dvoutydenni repooperace CNB z dosavadnich 7,5 % na 7,2 %, tj., 0 0,3 procentniho
bodu.
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Zaznam z jednani bankovni rady CNB ze dne 3. kvétna 1999

Pritomni:

doc. Ing. J. Tosovsky, guvernér, Ing. O. Dédek CSc., viceguvernér,

doc. Ing. Z. Tama, CSc., viceguvernér, Ing. M. Hrn¢it, DrSc., vrchni feditel,
RNDr. L. Niedermayer, vrchni feditel, Ing. P. Racocha, MIA, vrchni feditel,
Ing. P. Stépéanek, CSc., vrchni feditel.

Bankovni rada CNB na svém pravidelném zasedani hodnotila aktudlni ekonomickou a ménovou situ-
aci. Za hlavni tkol oznacila nastaveni mé&nové-politickych nastrojti s ohledem na infla¢ni cile CNB
v roce 1999 a 2000. Konstatovala, Ze vzajemna konzistence téchto dvou cilii znacné zavisi na mire
promitnuti vnéjsich ndkladovych tlakt do inflace v letosnim roce. S ohledem na prudké snizeni ristu
cen v minulém roce je zadouci, aby se ¢istd inflace vrdtila k inflacnimu cili v roce 2000 pouze
postupné. Vzhledem k tomu, Ze prognéza CNB naznacuje nardst ¢isté inflace zacatkem pfistiho roku,
pfilisné uvolnéni ménové politiky s cilem eliminovat slabsi nez oc¢ekavané nebo opozdéné promitnuti
vnéjsich exogennich faktor do inflace, by mohlo znamenat nadmérné zvyseni poptavkoveé-inflacnich
tlakd a nasledné ohrozeni infla¢niho cile koncem roku 2000.

Vyznamnym faktorem ovliviiujicim inflac¢ni vyhled byl oznac¢en vyvoj Gspor domdacnosti. Na jedné
strané pokles Grokovych sazeb z vkladt se pfiblizil k citlivé Grovni, pfi niz by se doméacnosti mohly ori-
entovat ke zvysené osobni spotfebé a soucasné by mohlo dojit k ¢aste¢nému odlivu Gspor obyvatelstva
do cizich mén. Na druhé strané byla vyslovena hypotéza, Ze zvySujici se mira nezaméstnanosti a rela-
tivné nizka droven ekonomické aktivity v kone¢ném disledku povedou ke zvy$eni miry Gspor.

Bankovni rada konstatovala, ze hospodafeni statniho rozpoctu v letosSnim roce nenaznacuje vznik
nadmérnych poptavkové-inflacnich impulst. V diskusi byla vyslovena obava, Ze i pfi oc¢ekdvani velice
restriktivniho hospodareni vydajové strany se deficit stitniho rozpoctu od pfistiho roku vyrazné pro-
hloubi. Za predpokladu, ze by v roce 2000 nedoslo ke korekci v predpokladaném vyvoji salda verej-
nych rozpoctd, znamenalo by to opétovny nezadouci mix ménové a fiskalni politiky.

Bankovni rada Siroce diskutovala otdzku zadouci strategie centralni banky na oc¢ekdvany znac¢ny priliv
ptimych zahrani¢nich investic v letosnim a piistim roce. V kratkodobém horizontu deficit bézného
Gctu nemize korigovat takto vznikly znacny prebytek finan¢niho Gc¢tu, z ¢eho jednoznacné vyplyva
budouci potencidlni tlak na nominalni posileni koruny. Bylo zd@raznéno, Ze neni zadouci, aby v této
souvislosti doslo k nadmérnému zpfisnéni ménové politiky. Za predpokladu neutralniho nastaveni Gro-
kovych sazeb by redlnd apreciace kurzu byla pfipustna pouze v pfipadé pozitivniho rozdilu v ristu

produktivity prace ve srovnani s vnéjsim okolim.

V diskusi zaznélo, ze v ndvaznosti na oc¢ekavany kurzovy vyvoj centralni banka musi byt pfipravena na
pruznégjsi politiku v oblasti Grokovych sazeb. V p¥ipadé setrvalejsi apreciace kurzu vyvolané kapitélo-
vymi pohyby na finan¢nim Gc¢tu platebni bilance by za jinak neménnych podminek mélo dojit ke sni-
zeni kratkodobych Grokovych sazeb a obracené. V reakci na tento nazor bylo poznamenano, Ze opti-
malni reakce CNB na piiliv zahrani¢nich zdrojt zavisi na charakteru kapitdlového piilivu. Zahrani¢ni
kratkodoby kapital motivovany Grokovym diferencidlem je p¥itomen v Ceské republice jen v omezené
mite, pfiliv akciového kapitdlu snizovanim Grokovych sazeb je naopak podpofen. Snizeni Grokového
diferencidlu nemusi vyznamné ovlivnit pfiliv piimych zahrani¢nich investic, ale mtze vést ke konverzi
domacich korunovych Gspor do zahrani¢nich mén.

Bankovni rada dale diskutovala dopady pfipadného snizeni kratkodobych Grokovych sazeb pres razné
transmisni kandly na jednotlivé segmenty redlné ekonomiky. Byl vysloven nédzor, ze snizeni tGrokovych
sazeb znamend sniZzeni ndkladd jiz existujicich Gvérd a soucasné se snizuji ndklady na financovani
novych investic. Proti tomu zazné&l argument, Ze vysledky interni analyzy CNB potvrzuji relativné nizky
podil Gvérovych nakladi na celkovych ndkladech podnikové sféry. Proto nelze ocekdvat vyznamny
vliv snizeni kratkodobych Grokovych sazeb v fadu nékolika desetin procentniho bodu. Nelze navic
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predpokladat vyrazné oziveni Gvérové emise s ohledem na strukturdlni problémy ekonomiky, ani zlep-
Seni situace exportujicich podnikd, které se za predpokladu pfijmd z vyvozu v cizi méné financuji
v zahrani¢nich méndach. Existuje moznost, Ze finan¢ni trhy budou interpretovat snizeni kratkodobych
arokovych sazeb jako proinfla¢ni a budou ocekavat, ze v budoucnu dojde ke zpétné korekci kratkodo-
bych sazeb. To by se mohlo negativné projevit ve vysi soucasnych dlouhodobych Grokovych sazeb
a tim by doslo ke zvyseni nakladt pfi Cerpdni Gvérovych zdroju.

Ve srovnani s nakladovymi vlivy Grokovych sazeb byl kurzovy kanal oznacen za podstatné vyznam-
néjsi. Vzhledem k nizké meziro¢ni dynamice domaci poptavky a nepfiznivému vyvoji vnéjsi poptavky
ve srovnani s minulym rokem, zména nomindlniho a nasledné redlného kurzu, byla oznacena za efek-
tivné plsobici stimulac¢ni faktor pro domaci ekonomiku.

vov

Bankovni rada konstatovala, Ze realizace ménové strategie pro letosni a pfisti rok je komplikovana
znacnymi nejistotami rGzné povahy. Posouzeni miry restrikce pomoci redlnych arokovych sazeb
nardzi na problémy spolehlivého odhadu ocekavané inflace. Existuji znacné nejistoty vyplyvajici
z budouci podoby piijmové a vydajové strany hospodareni statniho rozpoctu, ostatnich polozek salda
verejnych financi a uvoliovani regulovanych cen. Predikce cen komodit je tradi¢né podminéna vel-
kym poctem ekonomickych a politickych faktort. Ceny zemédélskych vyrobcd budou silné ovliviio-

vany probihajicimi tuzemskymi strukturdlnimi zménami v jednotlivych sektorech tohoto odvétvi.

Bankovni rada vénovala pozornost nejistotam pfi odhadu potencidlniho ristu doméaci ekonomiky. Pro
makroekonomicky vyvoj v letech 1995-1997 bylo pfiznac¢né, ze ekonomicky rast pfevysoval jeho teh-
dejsi hladinu, jak to dokladda mimo jiné previs domaci poptavky nad nabidkou za toto obdobi. Bez
zasadnéjsich systémovych zmén nelze ocekavat vyraznéjsi pozitivni rast potencidlniho produktu ¢eské
ekonomiky.

Na zavér jednani bankovni rada na zakladé pfedlozeného navrhu a nasledné diskuse jednomysiné roz-
hodla o sniZzeni limitni Grokové sazby pro dvoutydenni repo operace CNB o 0,3 procentniho bodu
s platnosti od 4.5.1999.
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Zaznam z jednani bankovni rady CNB ze dne 27. kvétna 1999

Pritomni:

doc. Ing. J. Tosovsky, guvernér, doc. Ing. Z. Tlima, viceguvernér, Ing. O. Dédek, CSc., viceguvernér
(pfitomen jen na prvni ¢asti jedndni), RNDr. L. Niedermayer, vrchni feditel,
Ing. P. Stépanek, CSc., vrchni feditel, Ing. P. Racocha, MIA, vrchni feditel.

Pii projedndvani letosni paté situacni zpravy o ménovém a hospodéiském vyvoji vénovala bankovni
rada zvy$enou pozornost analyze nékterych skute¢nosti, které nastaly v minulych tydnech. Udaje
o primyslové a stavebni produkci signalizuji moznost vétsiho nez ocekavaného poklesu hrubého
domaciho produktu v prvnim ctvrtleti, hospodarsky vyvoj ve svété a v Evropé zvlast bude ztéZovat
uplatnéni CR na mezinarodnich trzich.

Na poptavkové strané se ve zvySenych trzbach maloobchodu pravdépodobné zacaly projevovat
dasledky letosniho rastu mezd, zpomaleni pfirGstkd Gspornych vklada i rozsifeni moznosti ndkuptli na
avér. Byl vysloven ndzor, Ze nadhodnoceni hladiny inflace v dohoddch o mzdéach pro letosni rok,
jejichz plnéni pfispivd k vysoké nezaméstnanosti a k oslabovani konkurenceschopnosti ¢eské ekono-
miky, se jiz nebude opakovat vzhledem k rostouci G¢innosti rozpoctového omezeni.

Penézni zédsoba roste po nékolik mésicl rychlejsim, nez pavodné predpoklddanym tempem. Diskuto-
van byl nazor, ze i kdyz by standardné — vzhledem k nizké inflaci a vyvoji produktu — mohl byt rdist
penézni zasoby povaZovan za expanzivni, vyznamnym faktorem pro soucasnou situaci je stav koruno-
vych Gvérd, ktery je stdle nizsi nez pred rokem. Hlavni slozkou, ktera ovliviiuje zrychleny rdst penéz-
niho agregatu M2, jsou cCista zahrani¢ni aktiva.

Aktudlni droven a vyvoj ménového kurzu v zdsadé odpovidaji dosazenému stupni vnéjsi rovnovéhy.
Obsahle byly diskutovany mozné dasledky existujiciho snizeni Grokového diferencidlu na vyvoj
finan¢niho Gctu platebni bilance a avizovaného zastaveni procesu snizovani Grokovych sazeb na své-
tovych penéznich trzich. Dulsledky znehodnoceni kurzu koruny z pocatku roku se prozatim prokaza-
telné projevily pouze ve zvyseni cen pohonnych hmot, jejich vyraznéjsimu promitnuti do cen dalsich
vyrobkl a sluzeb nadéle brani utlumend domaci poptavka. Za velmi specificky Ize povazovat vyvoj
cen potravin, na které vedle snizené tuzemské poptavky plsobi zhorseni exportnich moznosti a neusta-
vajici silny konkuren¢ni tlak levnych dovozl. Prognézy letosni dobré dGrody pak signalizuji, Ze tyto fak-
tory budou pusobit jesté po mnoho mésict. Zaznél nazor, Ze vyvoj cen potravin je znacné nezavisly
na nastaveni ménové politiky a Ze i poptavkovy mechanismus zde funguje velmi omezené.

My

Pravé mimoradny vyvoj cen potravin, a jeho nejbliZsi perspektiva je divodem k dalsimu prehodno-
ceni, tj. snizeni kratkodobé prognézy cisté inflace. Je redlné ocekdvat, ze vzhledem ke stagnaci cen
potravin bude nejbliZsi vyvoj spottebitelskych cen pomalejii, nez CNB ocekavala pfi formulovani krét-
kodobého infla¢niho cile na rok 1999. V souvislosti s tim |ze pfedpokladat, Ze v prosinci bude hodnota
meziro¢niho rastu Cisté inflace o cca 1 procentni bod pod hranici tohoto kontrolniho cile. Naproti
tomu se neméni prognéza splnéni zdkladniho, strednédobého cile pro konec roku 2000, ktery byl
vyhldsen pfi prijeti strategie cilovani inflace na konci roku 1997.

Bankovni rada vétsinou hlast rozhodla ponechat nastaveni drokovych sazeb beze zmény.
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Zaznam z jednani bankovni rady CNB ze dne 24. éervna 1999

Pritomni:

doc. Ing. J. Tosovsky, guvernér, Ing. O. Dédek, CSc., viceguvernér,

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

Na svém jednani bankovni rada posuzovala spravnost nastaveni Grokovych sazeb vzhledem k dosazeni
inflacnich cilt a v této souvislosti diskutovala makroekonomicky vyhled pro roky 1999 a 2000. Podle
zakladniho scénafe dojde v tomto horizontu k mirnému oziveni poptavky, které bude nasledovano
s ur¢itym ¢asovym zpozdénim oZivenim nabidky. Nerovnovidha mezi nabidkou a poptdvkou neporoste
do té miry, aby nastalo vyznamné riziko akcelerace inflace nebo zvyseni deficitu bézného Gctu.

Faktory, které ménova politika neovliviiuje pfimo, vytvareji pfiznivé prostfedi pro stabilni cenovy
vyvoj. Mezi tyto faktory, které se naddle vyvijeji pfiznivéji nez byly pavodni predpoklady, patfi pfede-
v8im vyvoj cen komodit, soucasny kurzovy vyvoj a vyvoj cen potravin. Podle zdkladniho scénare je
dosazeni strednédobého inflacniho cile pro rok 2000 realistické s tim, Ze z divodu vyvoje téchto fak-
tord existuje riziko podstieleni cile pro rok 1999. V soucasnosti tedy existuje prostor pro snizeni sazeb.

2y0.

K zdkladnimu scénafri zaznéla fada komentéit, které poukazovaly na jeho rizika sméfujici k podhod-
noceni moznosti vzniku nerovnovih. Pokles HDP je zplsoben predevsim propadem investic, ktery ma
strukturdIni charakter a odrazi odleh¢ovani preinvestovanych odvétvi. Pfi soucasnych strukturalnich
zménach je obtizné odhadnout, zda k oziveni nabidky dojde dostatecné rychle, aby pfi ozivené
poptavce nevznikla nerovnovaha na trhu zbozi. Nékteré dtlezité indikatory signalizuji, ze oZiveni
poptavky by mohlo byt vy$si nez ukazuje zakladni scéndf. Bude treba peclivé sledovat rast piijm
domacnosti, ktery maze zalozit urcité tlaky. Obdobné to plati pro riist penézni zasoby, ktery se vzhle-
dem ke specifické strukture rastu agregétu stava pro toto obdobi relevantnéjsim indikdtorem nez rast
avéra. Fiskalni politika je expanzivni. Existuje moznost, Ze oziveni poptavky bude vzhledem ke své
strukture obtizné udrzitelné. Bylo také konstatovano, Ze neni jasné, zda je pfiznivy vyvoj cen potravin
udrzitelny v delsim obdobi z divod( nizké ziskovosti odvétvi.

Dale bylo feceno, Ze v zdkladnim scéndfi existuji i rizika smétujici k nadhodnoceni moznosti vzniku
nerovnovah. Rust penézni zasoby nemusi vytvorit poptavkovy tlak na trhu zbozi, ale maze se promit-
nout naptiklad do vyvoje akciového trhu. Ackoli dojde v pfistim obdobi nejprve k oziveni poptavky,
bude mit ve stavajicich podminkdch previs poptivky nad nabidkou mnohem nizsi dopad na vznik
nerovnovah nez tomu bylo v etapé ekonomického rastu. Centrdlni banka by neméla branit oZiveni
nabidky, a proto je dulezité zachovat konkurenceschopnost exportu. Bylo také feceno, ze jednim ze
spolehlivych indikatord ekonomického oziveni bylo v minulosti oziveni rozpoctovych pfijma z nepfi-
mych dani, ke kterému zatim nedochazi. Zminény byly také posledni ekonomické Gdaje o inflaci za
kvéten a o HDP za prvni ctvrtleti, které ukazuji, Ze je velmi obtizné sestavit inflac¢ni progndzy na
zékladé historické zkuSenosti, protoZe soucasny ekonomicky vyvoj je formovan v nizko-inflac¢nich
vnitfnich i vnéjsich podminkach. Tato skutec¢nost spolu s loriskym procesem desinflace prispéla ke sni-

Zeni domdcich inflac¢nich oc¢ekavani.

Bankovni rada se ddle vénovala problematice pfilivu kapitilu. Kurz koruny v posledni dobé opét zhod-
notil. Jeho budouci vyvoj predstavuje nejistotu pro ménové-politické rozhodovani. Existuje moznost,
7e toto zhodnocenf je pouze docasné a vzniklo v souvislosti s privatizaci CSOB. Na druhou stranu bylo
konstatovano, Ze globalni kapitdlové toky se zacaly vracet na rozvijejici se trhy. Bylo zd(raznéno, ze
bude tfeba porovndvat soucasnou situaci se zkusenosti z let 1994 a 1995 a zvazovat alternativni
reakce hospodarskych politik. Na pravodni Gc¢inky vyrazného pfilivu kapitdlu bude nutno reagovat trz-
nimi nastroji, nebot ¢lenstvi v OECD neumozfiuje pouzit nékterd regulacni opatfeni, kterymi se pfilivu
kapitdlu branily napfiklad nékteré jihoamerické zemé. Pies intervencni moznosti centrdlni banky by
izolované pouziti strategie intervenci nebylo ani dostate¢né efektivni a ani konsistentni s cili hospodar-
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skych politik. Adekvatni reakci na pfipadny vyrazny pfiliv kapitidlu bude nastaveni spravného mixu
vsech hospodaiskych politik, a to v dostate¢ném casovém predstihu, aby pozdéji nemuselo dochazet
k narodohospodaisky nakladnym korekcim.

Na zavér svého jedndni bankovni rada jednomysIné rozhodla snizit limitni Grokovou sazbu pro dvou-
tydenni repo operace CNB ze 6,9 % na 6,5 % (o 0,4 procentniho bodu) s platnosti od 25.6.1999.
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TABULKOVA PRILOHA

53



Pouzité zkratky

b.c. bézné ceny
CPI consumer price index
(index spotiebitelskych cen)
CPIx index cisté inflace
CZK, K¢ Ceska koruna
CNB Ceska narodni banka
CSOB Ceskoslovenskéa obchodni banka
Csu Cesky statisticky tfad
CzZA Cista zahranic¢ni aktiva
DEM némecka marka
DPH dan z pridané hodnoty
ECB Evropska centrdlni banka
EU Evropska unie
EUR euro
Eurostat Statisticky Grad Evropské unie
FNM Fond ndrodniho majetku
FRA forward rate agreement (dohody o budoucich Grokovych sazbach)
HDP hruby doméci produkt
HWWA souhrnny cenovy index surovin a potravin
IRS interest rate swap (Grokovy swap)
JMN jednotkové mzdové nédklady
L penézni agregat (viz. Kapitola 3.1.1)
LIBOR London interbank offered rate (mezibankovni zap@j¢ni Grokova sazba)
m.r. minuly rok
M1 penézni agregat (viz. Kapitola 3.1.1)
M2 penézni agregdt (viz. Kapitola 3.1.1)
MF ministerstvo financi
mil. milion
mlid. miliarda
MMEF Mezindrodni ménovy fond
mzm. mezimésicni
mzr. meziro¢ni
NER nominal exchange rate (nominalni ménovy kurz)
PPI producer price index (index cen vyrobc()
PRIBID1T mezibankovni vyp(j¢ni Grokova sazba jednotydenni
(1M, 1R) (jednomeésic¢ni, jednoro¢ni)
PRIBOR mezibankovni zap(@j¢ni Grokova sazba
REPO sazba sazba dohod o zpétném odkupu
RER real exchange rate (redlny ménovy kurz)
RIMN redlné jednotkové mzdové naklady
s.C. stalé ceny
SNS Spolecenstvi nezdvislych statd
SPP statni pokladni¢ni poukazky

usD americky dolar



Spotiebitelské ceny
Regulované ceny 1)
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1
Vliv rastu neptimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Cista inflace
(podil na rastu spotiebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na rastu spotiebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rastu spotiebitelskych cen)

Mira inflace 2
Spotrebitelské ceny

Regulované ceny 1)
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1)

Vliv rastu neptimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotiebitelskych cen)
Cista inflace
(podil na rastu spotiebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na rastu spotiebitelskych cen)
korigovand inflace
(podil na ristu spotfebitelskych cen)

Mira inflace 2
Spotiebitelské ceny

Regulované ceny 1)
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1)

Vliv rlistu nepfimych dani v neregulovanych cendch
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Cistd inflace
(podil na rastu spotiebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
korigovand inflace

(podil na réistu spottebitelskych cen)
Mira inflace

N

Spottebitelské ceny
Regulované ceny 1)
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1)
Vliv rlistu nepfimych dani v neregulovanych cendch
(podil na rastu spotiebitelskych cen)
Cistd inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
korigovand inflace
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Mira inflace

N

Spottebitelské ceny

Regulované ceny 1)
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1)
Vliv rlistu nepfimych dani v neregulovanych cendch
(podil na rastu spotfebitelskych cen)

Cistd inflace

(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1
z toho: ceny potravin 1)
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1)

korigovand inflace
(podil na rastu spotiebitelskych cen)
Mira inflace 2

1) Propocet CNB

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

Pramen: CSU

VYVOJ INFLACE

8,9
5,0
1,17

0,00
10,2
7,86
13,7
438

7,8
3,48

9,9

9,0
12,6
2,85

0,34
7,4
5,73
6,6
2,20
8,0
3,53
9,1

7,4
12,6
2,49

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

13,1
30,7
6,36

073
7,5
6,00
6,0
1,97
8,5
4,03
8,9

3,5
12,1
2,97

0,00
0,7
0,54
2,0
0,61
26
1,15
9,8

9,5
4,8
1,13

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

8,3
3,67

9,8

8,6
12,5
2,82

0,34
7,0
5,40
59
2,00
7,7
3,40
9,1

7,3
12,7
2,49

0,00
59
4,76
5,5
1,79
6,3
2,97
8,6

13,4
30,8
6,38

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

2,8
11,9
2,90

0,00
-0,1
-0,06
-3,1
-0,98
2,1
0,91
8,9

926
4,9
1,15

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

8,3
3,71

9,8

8,9
12,5
2,81

0,34
7,4
5,72
7,0
2,34
7,7
3,38
9,0

6,8
12,6
2,47

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

13,4
30,8
6,38

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

2,5
1,7
2,87

0,00
0,4
-0,33
4,0
-1,25
2,1
0,92
8,0

10,2
6,7
1,56

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

8,9
3,96

9,9

8,5
11,3
2,57

0,34
7,3
561
7,5
2,50
7,1
3,10
8,9

6,7
13,0
2,55

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

13,1
30,1
6,26

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

2,5
11,1
2,75

0,00
0,3
0,21
-4,3
-1,34
2,5
1,13
7,1

10,2
6,7
1,57

0,00
11,3
8,68
14,1
4,53
9,3
4,15
10,0

8,7
11,4
2,59

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

6,3
13,3
2,59

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

13,0
29,8
6,20

073
7,6
6,07
7,5
2,88
7,7
3,19
11,1

2,4
11,1
2,74

0,00
0,5
0,37
4,8
-1,48
2,5
1,11
6,3

Rok 1995
6 7
10,00 9,7
72 94
1,69 219
0,00| 0,00
10,8 9,8
8,33 7,54
12,61 10,0
4,08, 3,22
9,6 9,7
4,26 4,31
10,0/ 10,0
Rok 1996
8,4 9,4
99 11,8
227, 2,74
0,34, 034
74 8.2
575 6,29
8,4 9,9
2,79 321
6,7 69
2,96, 3,07
86 86
Rok 1997
6,8 9,4
13,3, 25,6
2,58| 5,15
0,00{ 0,00
5,2 53
4,17, 4,20
3,4 3,5
1,14 1,13
64 65
3,03| 3,07
79 7,9
Rok 1998
12,00 10,4
29,7 21,1
6,11, 5,00
0,73 0,73
65 61
519 4,66
58 54
1,96 1,75
69 66
3,221 291
11,5/ 11,6
Rok 1999
2,2
11,0
2,72
0,00
0,6
-0,49
-5,0
-1,53
2,3
1,04
55
mésictm

9,0
9,4
2,19

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

9,6
14,1
3,28

0,34
7,8
5,96
9,1
2,93
6,8
3,03
8,6

9,9
22,7
4,68

0,00
6,6
5,25
5,6
1,80
7.3
3,44
7,9

9,4
20,9
4,91

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

Tabulka ¢. Ta

meziro¢ni zména v %

8,6
9,7
2,25

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

8,9
13,0
3,05

0,34
7,1
5,47
7,9
2,56
6,6
2,91
8,7

10,3
23,2
4,78

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

8,8
20,4
4,79

073
4,3
3,31
3,1
1,00
5,1
2,30
11,4

10

8,1
10,0
2,28

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

8,7
13,0
3,02

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

10,2
23,0
4,72

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

8,2
20,6
4,81

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

11

8,0
10,1
2,30

0,00
7,3
5,72
55
1,82
8,9
3,90
9,3

8,6
13,6
3,16

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

10,1
22,6
4,63

0,00
6,9
5,48
58
1,88
7,6
3,60
8,3

7,5
20,5
4,78

073
26
1,96
0,4
0,14
4,0
1,82
11,0

7,9
10,2
2,29

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

8,6
13,8
3,17

0,34
6,6
5,09
7,4
2,41
6,1
2,68
8,8

10,0
22,7
4,62

0,00
6,8
542
5,6
1,82
7,6
3,60
8,5

6,8
20,4
4,73

0,73
1,7
1,32
1,2
0,38
3,7
1,70
10,7



VYVOJ INFLACE

Tabulka ¢. 1b

mezimési¢ni zména v %

Rok 1995
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spotiebitelské ceny 1,4 0,8 0,3 1,0 0,4 11 0,0, -00 0,9 0,6 0,7 0,5
Regulované ceny 1) 16 03 0,1 1,8/ 01 1,9 2,2 0,1 1,0, 03 0,2 0,0
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 0,36 007 003, 041 003 043 0,51 0,02/ 023 006 004 001
Vliv rlistu nepfimych dani v neregulovanych cendch
(podil na réistu spotebitelskych cen) 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
Cisté inflace 12 10 o3 07/ o5 08 -06/ -01 09 07/ 08 07
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1) 1,000 0,77, 025 055 039 062 -046 -004 070 056 062 050
z toho: ceny potravin 1) 1,5 1,2 0,0 0,4 0,2 09 -24 -06 1,3 0,9 1,0 1,0
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1) 0,511 040 0,01, 012 008 029 -079 -021 041 029 033 032
korigovand inflace 1) 08| 06 1,0, 07, 07, 08 04 0,7/ 06/ 07 04 04
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 049! 037 024, 043 031, 033 033 017 029 027 029 0,19
Rok 1996
Spotiebitelské ceny 2,3 0,5 0,6 0,6 0,6 0,8 1,0 0,2 0,3 0,5 0,5 0,5
Regulované ceny 1) 3,9 0,2 0,1 0,8 0,2 0,5 3,9 2,2 0,1 0,2 0,8 0,1
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1) 089, 005 003 018 005 012, 091 052 002 005 018 003
Vliv rlistu nepfimych dani v neregulovanych cendch
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,34, 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
Cista inflace 1,4, 06/ 07 06 06/ 08 01| 04 03 06/ 05 07
(podil na réistu spotiebitelskych cen) 1) 1,07 044 055 045 049 063 008 -034 025 045 034 050
z toho: ceny potravin 1) 2,3 0,6 1,1 0,9 0,8 1,1 -1,0 -1,4 0,2 1,0 0,5 0,9
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1) 0,76, 0,19 035 030 028 037 -033 -046 006 031 015 030
korigovand inflace 1) 0,7/ 06/ 05 04 0,5 0,6/ 09 0,3 04 03 04| 04
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 0,31, 025 020 0,16 021, 026 0,41 0,12/ 0,19 0,14 0,19 0,20
Rok 1997
Spotiebitelské ceny 1,2 0,3 0,1 0,6 0,1 1,2 3,5 0,7 0,6 0,4 0,4 0,5
Regulované ceny 1) 2,6 0,3 0,1 11 0,3 0,2, 16,0 0,2 0,5 0,0 0,1 0,1
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 0,53 006 002, 023 006 004 330 004 0,13 000 002 003
Vliv rlistu nepfimych dani v neregulovanych cendch
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,00, 0,00, 000/ 000 000 000 000 000 000 000 000 000
Cisté inflace 08 03 01 05/ 0,1 1,4, 02 08 06 06 05 06
(podil na réistu spotebitelskych cen) 1) 067 027 009 038 009 1,13 015 065 048 044 040 043
z toho: ceny potravin 1) 1,3 0,0, -0,1 03 -02 2,00 -09 0,6 0,7 0,7 0,5 0,7
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1) 042, 0,01 -004, 0,11 -006 063 -031 019 020 021 015 023
korigovand inflace 1) 0,5 06/ 03 0,6/ 03 1,1 1,0 1,0, 06/ 0,5 0,5 0,4
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 0,25/ 026 0,13 027 0,15 050 046, 046 0,27 023 025/ 020
Rok 1998
Spotiebitelské ceny 4,0 0,6 0,1 0,3 0,1 0,3 19 -0.2 0,1 -0,2, -0,2. -0,2
Regulované ceny 1) 9,3 0,4 0,2 0,6 0,0 0,1 8,4 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 2,13 009 003 013/ 001, 003 207 001, 003 004 000 001
Vliv rastu nep¥imych dani v neregulovanych cenach
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,73, 0,00, 000/ 000 000 000 000 000 000 000 000 000
Cista inflace 1,5 0,7 0,1 0,2 0,1 04/ -02 -03 0,1 03, -03 -03
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1) 1,14, 054, o010 0,116 007 028 -0,13| -0,23, 007, -0,19| -025 -0,19
z toho: ceny potravin 1) 1,7 0,8 0,2 0,3 0,1 04 -14/ -09 00 -06 -10 -09
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1) 0,52 024 008, o010 003 012 -042 -026 0,00 -0,16 -0,28| -026
korigovand inflace 1) 1,4 0,7, 00 01 0,1 04| 06 0,1 0,2 -0,1 0,1 0,2
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1) 0,62] 030 0,02| 006 004 016 028 003 007 -003 0,03| 007
Rok 1999
Spotiebitelské ceny 08 00 -02 03 -01 0,2
Regulované ceny 1) 1,8, 02 0,0/ 0,1 0,0/ 0,0
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 046, 0,04 001 002 001 001
Vliv rastu nep¥imych dani v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,00, 000 0,00/ 000 000 000
Cista inflace 0,5/ -0,1 -0,2 04, -01 0,2
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1) 0,36, -0,07, -0,17| 027 -008 0,16
z toho: ceny potravin 1) 09| -05 -07 00 -04 02
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 0,25\ -0,13, -0,19| 0,00 -0,11| 0,06
korigovana inflace 1) 0,2 0,1 0,0 0,6 0,1 0,2
(podil na ristu spotfebitelskych cen) ‘1) 0,11, 0,06 002 027 003 010

1) Propocet CNB

Pramen: CSU




Tabulka ¢.2

SPOTREBITELSKE CENY
zména v %, prosinec 1993 = 100
stalé pramér
vahy mésice od
Skupina r.1993 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 12 pocatku
v promile roku
Uhrn - 1991 1000,0| -37,5| -33,6| -30,9| -29,2| -27,8 | -26,2| -26,8| -27,1| -27,2| -27,3| -26,1| -25,2 -28,7
Uhrn - 1992 1000,0| -24,1| -23,5| -23,0| -22,6| -22,3| -21,6| -21,0| -21,0| -19,9| -18,5 -16,5| -15,8 -20,8
Uhrn - 1993 10000, -81, -6,7| -62| -57  -54 -45 -42| -41| -31, 22 -15 00 -4,3
Uhrn - 1994 10000 2,0/ 24 26/ 30 34 47| 50 57 71 82 90/ 97 5,2
Uhrn - 1995 1000,0| 11,2 12,1} 12,4| 13,5/ 14,0 152 152 152 16,3 170 17,8/ 184 14,8
Uhrn - 1996 1000,0| 21,1 21,7| 22,4| 23,2| 239 24,8 260 262 266 272 279 286 25,0
Potraviny, népoje, tabak 327,1| 21,7| 22,4, 23,7| 248 258| 27,2| 26,0 242| 244| 256 262 27,4 24,9
Odivani 90,9| 21,8| 22,7\ 23,5/ 246 259 27,1 27,7| 281 29,2 30,7 31,9 32,7 27,2
Bydleni 143,7| 30,8 31,3 31,6/ 31,9 31,9 31,9 40,7 452| 457, 46,0 463 464 38,3
Zafizeni a provoz domécnosti 77,2, 10,6 11,20 11,7, 12,2, 123 12,6, 12,9 13,1 13,4 13,6/ 13,9 141 12,6
Zdravotnictvi 44,2\ 71 72 73 73 75 75 74 77 82 86/ 89 92 7,8
Doprava 104,8| 154 156 16,0 16,6/ 17,3 188 19,1 19,2 193 19,7 21,2 21,6 18,3
Volny ¢as 97,5 17,3| 17,9| 18,2| 18,0/ 18,7 20,0/ 22,3| 22,7 21,4/ 20,5 206 21,4 19,9
Vzdélavani 16,9 73,2 74,7| 756 76,1 76,3 77,2 77,3 77,3| 843 849| 87,7 88,0 79,4
Vefejné stravovéni a ubytovani 47,2| 22,4| 23,1 23,5 23,7 243| 250 257, 262| 27,1 282| 287| 29,0 25,6
Ostatni zboZi a sluzby 50,5/ 17,3| 17,8| 183 21,6| 22,0| 22,3| 22,6/ 22,9 23,2| 23,6/ 243 249 21,7
Uhrn - 1997 1000,0, 30,1| 30,5 30,7 31,5/ 31,7/ 33,2 37,8| 388 39,6/ 40,2 40,8 41,5 35,5
Potraviny, népoje, tabak 327,11 29,00 29,00 289| 29,3| 29,1| 31,6/ 30,4 31,2 32,0| 329 33,6 345 31,0
Odivani 90,9 33,1| 33,6| 343 357 37,0 382 385 388 399 423 43,7 447 38,3
Bydleni 143,7| 48,3 48,9 49,1 49,7 49,7 49,8 781 786 79,1 794 79,7 79,9 64,2
Zafizeni a provoz domacnosti 77,20 14,4| 153 16,1| 16,5 169| 183| 189 19,5 20,7| 21,5/ 22,2| 22,9 18,6
Zdravotnictvi 442 96| 98| 98 114 129 139 14,8 150 153 154 158 163 13,3
Doprava 104,8| 26,0] 26,3 26,3 26,6/ 266 2871 280/ 31,8 33,0 32,7 325 328 29,2
Volny cas 97,5/ 22,2\ 23,1| 22,9 23,5/ 23,7 257 33,1 33,7 32,2| 31,7 32,4 332 28,1
Vzdélavani 16,9 91,9 92,8 93,1| 93,3| 93,4| 94,0| 94,1 94,1|104,5| 1054 1058 105,9 97,3
Vefejné stravovéni a ubytovani 47,2] 29,5 30,3 30,7 31,3 31,5 32,8 342 351| 366 37,5 381| 384 33,8
Ostatni zboZi a sluzby 50,5/ 25,5/ 26,4\ 27,0/ 31,5/ 31,9 32,5 33,3 34,0 350 359/ 368 37,1 32,2
Uhrn - 1998 1000,0, 47,1| 48,0 482| 48,7| 488 49,2 52,1 51,8/ 51,9 51,7 51,3 51,0 50,0
Potraviny, ndpoje, tabdk 327,1| 38,0 39,1 394| 399 400| 406| 387 37,5| 37,4| 36,7 354 34,2 38,1
Odivani 90,9 44,5| 44,6| 451 46,3 46,7 47,2| 47,3| 47,1 47,6| 48,4 49,0 49,2 46,9
Bydleni 143,7/100,7 | 102,1 102,6 | 102,9| 103,0 103,1 124,1| 124,5| 125,3| 1259|1259/ 126,0,  113,8
Zafizeni a provoz domdcnosti 77,20 23,5 24,6 24,9 255, 25,7/ 26,0 263 26,5/ 26,7 265 263 266 25,8
Zdravotnictvi 44,2| 17,0 17,4 17,6, 17,7, 179 182 185 187 188 189| 189 189 18,2
Doprava 104,8| 40,9/ 40,9 39,8 39,2/ 387 380 392 387 386 383 380 375 39,0
Volny cas 97,5! 34,8 358| 352 34,7 350 369 40,00 40,0 37,7 366/ 368 381 36,8
Vzdélavani 16,9 120,41 122,6|123,9| 125,4| 125,5|126,2| 126,6| 126,6| 135,3| 136,0| 136,1 | 136,2 128,4
Vefejné stravovéni a ubytovani 47,2| 41,4 43,7 44,8 452 456 46,0 46,5 469 47,2 47,4| 473| 47,4 45,8
Ostatni zboZi a sluzby 50,5/ 38,0/ 38,9| 389 41,9 42,2 42,7| 42,9 43,2 43,8 439 44,0 44,1 42,0
Uhrn - 1999 1000,0, 52,3| 52,2 52,0| 52,4| 52,3 52,6
Potraviny, ndpoje, tabak 327,1| 353 34,7| 33,8 33,8 33,3 33,6
Odivani 90,9 48,4 47,1| 46,9 47,3 47,4 47,3
Bydleni 143,7/129,0/ 129,9 130,2 130,2| 130,2| 130,3
Zafizeni a provoz domacnosti 77,2 27,0 27,6| 27,6/ 279 280 280
Zdravotnictvi 44,2 19,0/ 19,1 19,2| 19,3 19,7 20,0
Doprava 104,8 389 38,9 392 42,6| 429 42,5
Volny ¢as 97,5/ 38,5 39,1| 384 381 382 397
Vzdélavani 16,91 137,3| 138,01 138,2| 138,2| 138,1|138,5
Vefejné stravovani a ubytovani 47,2| 48,0| 48,2 48,55 49,1 49,2/ 50,1
Ostatni zbozi a sluzby 50,5/ 48,3 48,9 49,2 49,3 492| 46,3

Pramen: CSU




CISTA INFLACE

Tabulka ¢.3a

zména v %
Rok 1995
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
a) predchozi mésic = 100 1,2 1,0 03 07, 05 08 -06 -01 09 07 08 07
b) stejné obdobi pfedchoziho roku = 100 10,2/ 109 10,9 11,2/ 11,3 10,8/ 9,8, 88| 82 75 73 73
¢) prosinec pfedchoziho roku = 100 1,2 23 26 33 38 47 40 40 49 57 66| 73
Rok 1996
a) predchozi mésic = 100 1,4 06 o7, 06 06 08 01 -04/ 03 06 05 0,7
b) stejné obdobi pfedchoziho roku = 100 7,4 7,0 7,4 7,3 7,4 74| 82 7,8 7,1 7,0/ 66 6,6
¢) prosinec pfedchoziho roku = 100 1,4 20 27 33 40 48 49 45| 48| 54 59| 66
Rok 1997
a) predchozi mésic = 100 08 03/ 0,1 0,5/ 0,1 1,4 02 108 06/ 06/ 05 06
b) stejné obdobi pfedchoziho roku = 100 6,1 59 53 52 46| 52 53 66 69 69 69 68
¢) prosinec pfedchoziho roku = 100 o8/ 12, 13/ 18/ 19/ 33 35 44 51 57 62 6,8
Rok 1998
a) pfedchozi mésic = 100 1,5 0,7, 01 0,2/ 0,1 04 -02 -03 101 -03 -03 -03
b) stejné obdobi pfedchoziho roku = 100 75 79 79 76/ 76 65 61 49 43 34 26 1,7
¢) prosinec predchoziho roku = 100 1,5 22 23 25 26/ 30 28 25 26/ 24 20 1,7
Rok 1999
a) predchozi mésic = 100 05 -0,1| -0,2, 04 -01 0,2
b) stejné obdobi pfedchoziho roku = 100 0,7 -0,1, -04 -03/ -05| -0,6
¢) prosinec pfedchoziho roku = 100 05 04 02 05 04| 06

Pramen: CSU




Tabulka ¢.3b

POLOZKY VYLUCOVANE Z CPI PRO VYPOCET "CISTE INFLACE"

Stala vaha

v %
A. Polozky s maximélnimi cenami
a) stanovené MF CR
Cisté najemné v ndjemnich bytech 1,6531
elektiina 2,5249
plyn 0,9589
léky a vykony ve zdravotnictvi 0,6734
osobni Zelezni¢ni doprava 0,2081
vykony spoju - telefon 0,7605
b) stanovené mistnimi organy

méstska hromadnd doprava 0,7716
sluzby parkovist 0,0171
taxisluzba 0,0295

B. Polozky s vécné usmérfiovanymi cenami
vodné a sto¢né 0,9867
tepelnd energie pro domdcnost 3,0174
autobusovd doprava 0,6899
posta 0,1163
telegram 0,0121
plyn propan-butan 0,1464
odvoz komundlniho odpadu 0,2744
sluzby spojené s bydlenim v ndgjemnych bytech 0,2495
sluzby spojené s bydlenim v druZstevnich bytech 0,1131
doplnikové vzdélavaci sluzby (zakovské jizdné) 0,1785

C. Poplatky
zdravotni pojisténi 3,4783
zdkonné pojisténi motorovych vozidel 0,4099
zépis drZitele dvoustopého motorového vozidla 0,0196
poplatky za rozhlas a televizi 0,8155
ovéfeni pravosti podpisu 0,0629
poplatek p¥i podani zadosti o rozvod 0,0154
poplatek ze psa 0,0247
postovni poukazka C 0,0354
vydani stavebniho povoleni 0,0808

18,3239




SPOTREBITELSKE CENY V CLENENi NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

-

. Potraviny, ndpoje, tabak
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

2. Odivéni
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

w

. Bydleni
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

N

. Zafizeni a provoz domacnosti
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

. Zdravotnictvi
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

&

o

Doprava
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

~N

. Volny ¢as
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

o

. Vzdélavani
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

O

. Vefejné stravovani a ubytovani
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

10. Ostatni zbozi a sluzby
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

Spotrebitelské ceny domacnosti celkem
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

Obchodovatelné - potraviny
Obchodovatelné - ostatni
Neobchodovatelné - regulované
Neobchodovatelné - ostatni

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

Stala

vaha ve
spotfebnim

kosi v %

32,7
32,7

9,1
8,8
0,3

14,4
1,1
13,3

7,7
7,2
0,5

4.4
4,4
10,5
7,5

5,1
3,2
1,9

100,0
67,3
32,7

32,7
34,6
18,3
14,4

1994

12
a=b

12,0
12,0

9,2
9,2
9,0

14,1
10,5
14,4

4,3
4.1
6,4

2,4

2,4

55
3,0
11,5

5,7
3,5
12,0

23,7

23,7

12,9
3,1
13,2

5,5
5,9
4,7

9,7
8,7
11,9

12,0
5,6
9,0

14,2

1995

12
a=b

5,4
5,4

10,9
10,7
16,6

13,0
9,7
13,3

5,6
53
9,1

4,3

4,3

6,4
3,0
14,5

9,9
5,9
21,3

10,2

10,2

7,3
21,3
6,9

10,1
5,8
17,4

7,9
6,0
11,9

5,4
6,5
9,7

12,3

1996

12
a=b

7,9
7,9

9,6
9,6
9,7

13,5
9,4
13,8

3,6
3,2
9,0

2,2

2,2

8,3
6,2
13,4

4,5
2,3
11,0

37,9

37,9

6,5
9,9
6,4

7,5
5,0
11,7

8,6
6,7
12,5

7,9

5,6
11,2
14,4

1997
mésice
12
a=b

5,6
5,6

9,1
9,0
12,3

22,9
37,1
21,7

7,7
7,5
10,3

6,5

6,5

9,2
6,2
16,6

9,7
45
19,8

9,5

9,5

7,3
17,7
7,0

9,7
7.1
14,3

10,0
7,1
15,9

5,6
8,3
19,7
9,3

1998

12
a=b

-0,3
-0,3

3,1
2,9
7,5

25,6
18,0
26,1

3,0
2,4
9,4

2,3
2,6
2,3

3,6
4.4
17,2

3,7
1,2
7,0

14,7

14,7

6,5
12,4
6,3

5,1
1,5
10,0

6,8
0,7
16,9

03

1,6
20,7
11,1

Tabulka ¢.4

zména v %
1999
6
b

-0,4 -5,0
-0,4 -5,0
-1,3 0,0
-1,4 -0,1
1,6 3,7
1,9 13,4
0,7 5,6
2,0 13,9
11 1,6
1,1 1,4
1,1 3,5
0,8 1,5
0,5 1,3
0,9 1,5
3,6 3,2
3,8 0,9
3,3 6,8
1,2 2,0
0,5 -0,5
2,1 53
1,0 5,4
1,0 5,4
1,8 2,8
11,8 10,3
1,4 2,5
3,6 4,7
0,4 0,9
7,7 9,4
1,0 2,2
0,2 -2,1
2,2 9,0
-0,4 -5,0
0,8 0,7
2,1 11,4
2,3 5,4



MEZINARODNI PREHLED - SPOTREBITELSKE CENY

Tabulka ¢.5

meziro¢ni zména v %

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
12 12 12 12 12 12 12 12 12 6
1.Stfedni a vychodni Evropa
CR 9,6 56,6 12,7 18,2 9,7 7,9 8,6 10,0 6,8 2,2
SR 61,2 10,1 23,2 13,4 9,9 5,8 6,4 5,6 7,1
Madarsko . 35,0 23,0 22,5 18,8 28,2 23,6 18,4 10,3 9,1
Polsko 585,8 70,3 43,0 35,3 29,5 27,8 19,9 13,0 8,6 6,5
Rusko 20,0 193,0/ 1090,0, 940,0, 307,0 197,7 47,7 11,0 84,4 120,5
2. Evropska unie
Belgie 3,4 3,2 2,4 2,8 2,4 2,0 2,5 1,1 0,6 0,7
Velkd Britdnie 9,5 5,9 3,7 1,6 2,4 3,2 2,5 3,6 2,8 1,3
Francie 3,4 3,2 2,4 2,1 1,6 21 1,7 11 0,3 0,3
Italie 6,1 6,5 5,3 4,2 3,9 5,8 2,6 1,5 1,5 1,4
Némecko 2,7 3,5 4,0 4,1 3,0 1,8 1,4 1,8 0,5 0,4
Nizozemf 2,5 3,7 3,2 2,6 2,7 1,6 2,5 2,3 1,7 2,3
Spanélsko 6,7 59 59 4,6 4,7 4,3 3,2 2,0 1,4 2,2
Rakousko 3,3 3,3 4,0 3,3 2,9 1,8 2,3 1,0 0,7 0,4
Svédsko 10,5 9,3 2,3 4,6 3,2 2,5 -0,2 19 -0,6 0,3
3. Ostatni zemé
Japonsko 3,1 3,3 1,7 1,3 0,7 -0,3 0,6 1,7 0,6
Kanada 48 56 1,5 1,8 0,2 1,7 2,2 0,7 1,0 1,6
USA 54 4,2 3,0 3,0 2,6 2,5 3,3 1,7 1,6 2,0
§V\'Icarsk0 54 5,8 4,0 3,3 1,0 1,9 0,8 0,4 -0,2 0,6

Pramen: The Economist




MENOVY PREHLED

Tabulka ¢.6

stav ke konci mésice v mld. K¢&

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
12 12 12 12 12 12 5

Aktiva celkem 720,4 870,4 1039,6 1120,5 1217,6 1280,8 1313,5

Cista zahrani¢nf aktiva 115,7 194,4 311,4 281,9 338,5 410,0 512,5

- aktiva 213,6 275,8 493,2 538,0 670,7 746,1 858,8

- pasiva 97,9 81,4 181,8 256,1 332,2 336,1 346,3

Cista domaci aktiva 604,7 676,0 728,2 838,6 879,1 870,8 801,0

Doméci tvéry 713,91 817,55 9295 1029,7 11377 1119,3] 11461

Cisty Gvér vladnimu sektoru 18,4 5,1 10,1 12,6 24,8 36,1 40,7

- Cisty Gvér vladeé 35,1 23,1 25,4 28,5 37,9 45,4 49,7

- Cisty Gvér FNM -16,7 -18,0 -15,3 -15,9 -13,1 -9,3 -9,0

Klientské tvéry obchodnich bank a CNB 695,5 812,4 919,41 10171 1112,9 1083,2 1105,4

Uvéry korunové 669,6 768,9 822,3 888,6 912,6 869,6 873,0

- podniky 576,8 661,1 720,5 785,1 808,2 765,6 767,6

- domdcnosti 92,8 107,8 101,8 103,5 104,4 104,0 105,4

Uvéry v cizi méné 25,9 43,5 97,1 128,5 200,3 213,6 232,4

- podniky 194,31 210,11 228,1

- domdcnosti . . . 6,0 3,5 4,3

Ostatni ¢isté polozky -109,2 -141,5 -201,3 -191,1 -258,6 -248,5 -345,1

Pasiva

Penézni agregat M2 2) 720,4 870,4 1039,6 1120,5 1217,6 1280,8 1313,5

Penézni agregat M1 1) 359,9 421,8 453,3 475,3 445,1 433,4 429,5

Obé&zivo 59,8 84,0 104,3 118,9 119,3 127,2 138,2

Neterminované korunové vklady 300,1 337,8 349,0 356,4 325,8 306,2 291,3

- domdcnosti 109,3 131,5 148,8 155,7 153,2 144,0 158,2

- podniky 185,1 201,1 1956 1956/ 1682 1589 1298

- pojistovny 5,7 5,2 4,6 5,1 4,4 3,3 3,3

Quasi penize 360,5 448,6 586,3 645,2 772,5 847,4 884,0

Terminované korunové vklady 303,1 387,8 498,8 559,5 634,0 674,7 722,5

- domacnosti 206,8 244,7 306,5 366,0 474,4 550,8 558,0

- podniky 60,0 102,9 150,2 172,7 1339 91,8 133,6

- pojistovny 36,3 40,2 42,1 20,8 25,7 32,1 309

Vkladové certifikaty, depozitni sm énky a ostatni dluhopisy 6) . . . . 30,2 20,1

Vklady v cizi méné 57,4 60,8 87,5 85,7 138,5 142,5 141,4

- domacnosti 45,7 42,2 35,8 40,1 68,8 73,6 79,0

- podniky 11,7 18,6 51,7 45,6 69,7 68,9 62,4

Penézni agregdt L 3) 704,6 845,5 1019,0 1138,9 1241,8 1329,9 1371,7
Meziro¢ni zmény v %

M1 17,5 17,2 7,5 4,9 6,4 2,6 7.8

M2 5) 19,8 19,9 19,8 9,2 10,1 5,2 9,8

L 19,8 20,0 20,5 11,8 9,0 7,1 8,7

Klientské tvéry obchodnich bank a CNB 19,1 16,8 13,2 10,6 9,4 -2,7 -3,7

Vklady klientd u bank 4) 21,8 19,1 21,8 71 9,7 2,3 7,5

1) M1 = Obé&Zivo + neterminované korunové vklady
2) M2 = M1 + quasi penize

3
4

L =M2 +SPPa P CNB v portfoliu domécich nebankovnich instituci

)
)
)
) Korunové vklady + vklady v cizi mé&né
)
)

5) Upraveno o float v roce 1993 a 1994, krétkodobé operace n &kterych bank v roce 1994 a vklad SPT Telecom u CNB v roce 1995 a1996

6) Z diivodu zmény statistického vykazovani jsou od 1/98 depozitni sm &nky, vkladové certifikaty a ostatni dluhopisy vylou ¢eny z korunovych vklad ¢




VYVO)J UVEROVE EMISE

Tabulka ¢.7

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
12 12 12 12 12 12 5
Vyvoj neocisténych tvéra
Uvéry celkem K& a cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 695,5 812,4 919,4 1017,1 1112,9 1083,2 1105,4
meziro¢ni zmény v % 19,1 16,8 13,2 10,6 9,4 -2,7 -3,7
Uvéry K¢
absolutni stavy v mld. K& 669,6 768,9 822,3 888,6 912,6 869,6 873,0
meziro¢ni zmény v % 17,9 14,8 6,9 8,1 2,7 -4,7 -7,2
Uvéry cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 25,9 43,5 97,1 128,5 200,3 213,6 232,4
meziro¢ni zmény v % 57,0 68,0 123,2 32,3 55,9 6,6 11,8
Vyvoj ocisténych dvéri 1)
Uvéry celkem K¢ a cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 696,2 807,6 906,1 10149, 1101,9 11399 11399
meziroeni zmény v % 19,2 16,0 12,2 12,0 7,5 3,4 0,4
Uvéry K¢
absolutni stavy v mld. K& 670,2 763,9 808,8 882,6 9229 930,9 935,3
meziro¢ni zmény v % 18,1 14,0 5,9 9,1 3,3 0,9 -1,7
Uvéry cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 26,0 43,7 97,3 132,3 179,0 209,0 204,6
meziro¢ni zmény v % 57,6 68,1 122,7 36,0 35,3 16,8 59

1) Uvérové emise upravend o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci Grokd a banky po odebrani licence

v __ o

CLENENI UVERU D

LE CASU, SEKTORU A DRUHU

podily na celku v %

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
12 12 12 12 12 12 5
Casova struktura Gvérd
Celkem korunové a devizové Gvéry 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Kratkodobé 41,8 40,5 41,9 43,5 42,0 41,0 41,2
Strednédobé 28,3 30,2 29,1 25,7 24,8 22,5 22,3
Dlouhodobé 29,9 29,3 29,0 30,8 33,2 36,5 36,5
Sektorova struktura Gvéra
Celkem korunové a devizové Gvéry 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Podniky 93,3 94,3 88,9 89,8 90,2 90,1 90,1
Domécnosti 6,7 57 11,1 10,2 9,8 9,9 9,9
Druhova struktura avérd
Celkem korunové a devizové Gvéry 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Provozni 50,4 47,5 51,5 50,9 52,9 52,9 52,2
Investi¢ni (v¢. KBV) 33,9 33,6 33,2 32,4 31,3 32,2 31,7
Hypotec¢ni 0,4 0,1 0,1 1,0 1,6 2,2 2,2
Spotiebnf 0,6 0,7 0,8 0,7 0,6 1,7 1,6
Na privatizaci 54 5,0 3,8 3,0 2,0 1,4 1,3
Na pfechodny nedostatek zdrojti 9,1 12,5 9,6 9,2 10,5 8,2 9,2
Na nédkup cennych papirt 0,2 0,6 1,0 2,8 1,1 1,4 1,8

Pozndmka:

1) Do roku 1996 pouze korunové tvéry bez klasifikovanych a od roku 1997 celkové aGvéry

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




UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU

Tabulka ¢.8

%

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
12 12 12 12 12 12 6

1. PRUMERNA SAZBA PRIBOR 1)
-1 denni 5,47 10,75 10,83 12,44 12,55 10,84 7,75 6,84
- 7 denni 5,90 12,28 11,17 12,61 16,64 10,56 7,78 6,92
- 14 denni 6,14 12,38 11,20 12,61 16,77 10,54 7,77 6,91
- 1 mésieni 6,68 12,55 11,01 12,63 17,49 10,46 7,70 6,92
- 2 mésicni 7,34 12,61 10,97 12,62 17,54 10,27 7,61 6,94
- 3 mésieni 8,00 12,65 10,93 12,67 17,50 10,08 7,58 6,95
- 6 mésicni 9,21 12,65 10,89 12,55 17,41 9,56 7,55 7,00
- 9 mésicni 10,69 12,65 10,89 12,25 17,39 9,38 7,56 7,08
- 12 mésicni 11,90 12,66 10,90 12,23 17,36 9,31 7,57 7,14

2. PRUMERNA SAZBA PRIBID 1)
-1 dennf 4,51 10,01 10,52 12,19 10,75 10,48 7,46 6,57
- 7 denni 4,92 11,48 10,82 12,35 15,37 10,30 7,53 6,71
- 14 denni 5,16 11,55 10,84 12,36 15,45 10,27 7,53 6,70
- 1 mésieni 5,68 11,72 10,63 12,35 16,26 10,18 7,45 6,71
- 2 mésieni 6,34 11,76 10,59 12,34 16,33 9,99 7,36 6,73
- 3 mésieni 7,00 11,80 10,53 12,39 16,35 9,79 7,33 6,74
- 6 mésieni 8,21 11,81 10,48 12,26 16,31 9,26 7,29 6,80
- 9 mésicni 9,56 11,82 10,47 11,96 16,27 9,08 7,30 6,87
- 12 mésicni 10,89 11,83 10,48 11,94 16,23 9,02 7,31 6,93

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




UROKOVE SAZBY FRA

Tabulka ¢.9

mési¢ni praméry v %

1997 1998 1999
3 6 9 12 3 6 9 12 3 6

3*6 11,82 14,60 14,53 16,70 15,62 15,38 13,16 9,02 7,43 6,92
3%9 11,52 14,22 14,53 16,70 15,80 15,39 13,02 8,99 7,46 7,04
6*9 11,00 13,32 14,02 16,03 15,43 14,81 12,46 8,79 7,41 7,05
6*12 10,97 13,13 13,97 16,01 15,52 14,82 12,37 8,79 7,46 7,15
9% 12 10,57 12,63 13,52 15,47 15,09 14,34 11,94 8,62 7,42 7,15

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

. ,
UROKOVE SAZBY IRS
mési¢ni praméry v %
1997 1998 1999
3 6 9 12 3 6 9 12 3 6

1R 11,89 18,07 14,92 17,54 16,32 15,97 13,44 9,52 7,67 7,21
2R 11,17 15,34 13,94 16,58 15,69 15,00 12,53 9,13 7,72 7,49
3R 11,05 14,34 13,26 15,93 15,20 14,17 12,07 9,06 7,87 7,77
4R 11,01 13,79 12,84 15,54 14,78 13,49 11,76 8,99 8,02 7,95
5R 10,98 13,28 12,50 15,25 14,49 12,98 11,51 8,93 8,13 8,07
6R 10,97 12,81 12,28 15,19 14,28 12,43 11,26 8,73 8,21 8,13
7R 10,91 12,64 12,09 14,88 14,11 12,08 11,09 8,71 8,27 8,18
8R 10,94 12,47 12,03 14,90 14,01 11,85 10,90 8,67 8,32 8,20
9R 10,90, 12,31 11,92 14,29 13,93 11,65 10,72 8,63 8,35 8,21
10R 10,88 12,20 11,81 14,24 13,83 11,60 10,61 8,61 8,37 8,22
spread 2R - 1R 0,72 2,73 0,98 0,97 0,64 0,97 0,91 0,39 0,05 0,28
spread 5R - 1R -0,91 -4,78 -2,42 -2,30 -1,83 -2,99 -1,94 -0,60 0,46 0,86
spread 10R - 1R -1,01 -5,87 -3,11 -3,30 -2,50 -4,37 -2,84 -0,92 0,70 1,01
spread offer - bid (1R) 0,12 0,38 0,13 0,23 0,13 0,11 0,13 0,25 0,10 0,10
spread offer - bid (2R) 0,12 0,54 0,19 0,30 0,18 0,16 0,19 0,28 0,10 0,10
spread offer - bid (5R) 0,17 0,60 0,24 0,37 0,17 0,19 0,20 0,31 0,15 0,10
spread offer - bid (10R) 0,35 0,76 0,29 0,46 0,35 0,29 0,28 0,20 0,15 0,10




NOMINALNI A REALNE UROKOVE SAZBY (ex-post pFistup)

Tabulka ¢.10

%
nominalni sazby redlné sazby dle CPI realné sazby dle PPI

Pribor klientské sazby Pribor klientské sazby Pribor klientské
1T 1R nové Gvéry term. vklady 1T 1R nové Gvéry term. vklady 1T 1R nové Gvéry
1/93 9,0 14,8 14,9 11,2 -10,1 5,3 5,2 -8,3 2,9 2,3 2,4
2/93 11,3 15,5 14,2 11,2 -8,7 5,3 6,4 -8,8 2,5 1,2 0,0
3/93 13,1 16,0 14,7 11,3 7,2 4,9 5,9 -8,7 1,2 1,3 0,2
4/93 17,9 18,5 15,9 1,4 3,2 2,7 4,9 -8,6 3,3 3,8 1,5
5/93 14,6 17,2 15,6 11,6 5,9 3,7 5,1 8,4 1,3 3,7 2,2
6/93 13,3 15,7 15,1 10,9 7,0 -5,0 5,5 9,0 0,5 2,6 2,0
7/93 9,7 14,4 15,1 10,8 9,6 5,7 5,1 -8,7 2,9 1,4 1,9
8/93 10,5 14,2 15,2 10,9 9,0 -5,9 5,1 -8,7 2,2 1,1 1,9
9/93 9,2 13,8 15,6 10,9 9,7 5,9 -4,4 -8,2 3,4 0,7 2,3
10/93 7,7 13,5 15,1 11,0 -10,2 5,3 4,0 7,5 4,7 0,5 1,8
11/93 6,0 12,8 13,6 10,9 -10,1 -4,3 -3,6 -5,9 -5,3 0,8 1,6
12/93 5,9 11,9 14,6 10,7 -10,4 5,3 3,1 6,3 -4,9 0,4 2,8
1/94 7,8 10,9 12,7 10,9 2,8 -0,0 1,6 0,0 0,4 2,5 4,2
2/94 7,7 10,5 12,9 10,8 1,8 0,7 2,9 1,0 2,3 5,0 7,2
3/94 8,4 10,4 12,8 1,1 0,9 0,9 3,1 1,6 3,3 5,1 7,4
4/94 7,2 9,9 13,5 10,8 1,8 0,7 3,9 1,4 2,2 48 8,2
5/94 6,7 9,1 12,8 10,8 2,4 0,2 3,2 1,3 1,6 3,9 7,5
6/94 6,1 8,3 12,4 10,9 -3,3 -1,3 2,5 11 0,7 2,8 6,8
7/94 7,5 8,4 12,9 10,5 2,0 1,2 3,0 0,8 2,5 3,4 7,7
8/94 8,1 8,5 12,5 10,6 -1,9 1,5 2,1 04 3,1 3,6 7,3
9/94 8,7 9,0 13,4 10,3 1,6 1,4 2,7 0,2 3,7 3,9 8,1
10/94 10,0 10,4 12,7 10,3 0,6 0,3 1,8 0,4 5,1 5,4 7,6
11/94 11,1 11,3 13,4 10,2 0,3 0,5 2,4 0,5 5,7 59 7,9
12/94 12,3 12,7 13,7 10,6 1,9 2,2 3,2 0,3 6,3 6,7 7,7
1/95 11,2 11,5 13,5 10,4 2,1 2,4 43 1,3 4,0 4,2 6,1
2/95 10,7 10,8 13,4 10,3 1,1 1,2 3,6 0,7 3,0 3,2 5,6
3/95 10,3 10,4 13,5 10,3 0,6 0,8 3,5 0,6 2,4 2,5 5,4
4/95 10,3 10,4 13,0 10,2 0,1 0,2 2,6 0,0 2,4 2,5 5,0
5/95 10,3 10,4 12,7 10,3 0,1 0,2 2,3 0,1 2,5 2,6 4,7
6/95 10,7 10,8 13,1 10,3 0,6 0,7 2,8 0,3 3,0 3,2 5,3
7/95 11,6 1,7 13,1 10,3 1,7 1,8 3,1 0,5 3,7 3,8 5,1
8/95 11,0 1,4 13,5 10,2 1,9 2,2 4,2 1,1 3,0 3,3 53
9/95 10,9 11,1 13,3 10,2 2,1 2,3 4,3 1,5 2,9 3,0 51
10/95 11 11,2 13,2 10,2 2,8 2,8 4,7 1,9 3,1 3,1 50
11/95 11,3 11,2 13,4 10,1 3,0 3,0 5,0 2,0 3,3 33 5,2
12/95 11,2 10,9 13,1 10,0 3,0 2,8 4,8 1,9 3,7 3,5 5,5
1/96 1,1 10,5 12,9 9,9 2,0 1,4 3,5 0,9 4,6 3,9 6,2
2/96 11,1 10,7 13,0 9,8 2,3 1,9 4,0 1,1 5,1 4,7 6,9
3/96 11,3 11,0 12,8 9,8 2,2 1,9 3,6 0,8 58 5,5 7,3
4/96 11,6 11,3 13,0 9,6 2,8 2,6 4,1 1,0 6,1 58 7.4
5/96 11,8 11,8 13,1 9,4 2,9 2,8 4,1 0,7 6,4 6,3 7,6
6/96 121 12,2 13,4 9,3 3,4 3,5 4,6 0,8 6,9 7,0 8,2
7/96 12,6 12,9 13,8 9,3 2,9 3,2 4,0 0,1 7,8 8,1 9,0
8/96 12,6 12,8 13,9 9,3 2,7 2,9 3,9 0,3 8,0 8,2 9,3
9/96 12,6 12,4 14,0 9,3 3,4 3,2 4,6 0,3 8,4 8,1 9,7
10/96 12,6 12,3 13,8 9,3 3,6 3,3 4,7 0,6 8,2 7,9 9,3
11/96 12,6 12,3 13,9 9,3 3,7 3,4 4,8 0,6 8,1 7,8 9,3
12/96 12,6 12,2 13,6 9,2 3,7 3,3 4,6 0,5 7,9 7,5 8,8
1/97 12,5 11,8 13,6 9,0 4,8 4,1 58 1,5 7,7 7,0 8,7
2/97 12,5 11,4 13,5 9,1 4,8 3,8 5,8 1,7 7,9 6,9 9,0
3/97 12,5 11,8 13,5 9,1 53 4,7 6,3 2,2 7,8 7,2 8,8
4/97 12,5 11,8 13,4 9,0 5,4 4,8 6,3 2,2 7,8 7,2 8,7
5/97 42,3 15,8 21,6 13,5 33,9 8,9 14,4 6,8 36,7 1,2 16,8
6/97 33,8 19,0 20,4 11,8 25,3 11,4 12,7 4,7 28,1 13,9 15,2
7/97 17,3 15,9 17,0 10,9 7,3 59 7,0 1,3 11,6 10,2 11,3
8/97 14,7 14,4 15,8 10,4 4,4 4,1 54 0,5 8,5 8,3 9,6
9/97 14,6 14,8 15,8 10,4 3,9 4,0 5,0 0,0 8,3 8,5 9,4
10/97 14,9 15,0 15,5 10,2 43 4,4 4,8 0,0 8,8 8,9 9,4
11/97 15,4 16,6 15,8 10,5 4,8 59 5,2 0,4 9,4 10,5 9,7
12/97 16,6 17,4 16,5 10,9 6,0 6,7 5,9 0,8 10,4 11,0 10,3
1/98 15,3 16,7 15,7 1,1 2,0 3,2 2,3 -1,8 8,7 10,0 9,0
2/98 14,9 16,4 15,7 1,1 1,3 2,6 2,1 22,0 7,8 9,2 8,6
3/98 15,0 16,1 16,1 11,1 1,4 2,4 2,4 2,1 7,9 9,0 9,0
4/98 15,1 15,9 16,2 11,0 1,7 2,5 2,7 -1,9 8,4 9,1 9,4
5/98 15,2 15,6 15,8 10,7 2,0 2,3 2,4 -2,0 8,5 8,9 9,0
6/98 15,3 15,8 16,0 11,0 2,9 3,4 3,5 0,9 9,1 9,7 9,8
7/98 14,8 14,0 15,3 10,9 4,0 3,2 4,4 0,4 9,2 8,3 9,6
8/98 14,4 13,5 14,8 10,7 4,5 3,8 4,9 1,2 9,8 8,9 10,2
9/98 14,0 13,4 14,6 10,5 4,8 4,2 53 1,6 9,9 9,3 10,5
10/98 13,4 12,6 14,3 10,3 4,8 4,1 5,6 1,9 9,8 9,0 10,6
11/98 12,0 10,5 12,9 9,5 4,2 2,8 5,0 1,8 8,9 7,5 9,8
12/98 10,6 9,3 11,9 8,7 3,5 2,4 4,7 1,8 8,2 7,0 9,5
1/99 9,2 8,1 10,7 8,2 5,5 4,5 7,0 4,5 8,3 7,3 9,9
2/99 8,2 8,2 10,3 6,6 5.2 53 7,3 3,7 8,3 8,3 10,4
3/99 7,8 7,6 9,7 6,1 5,1 4,9 7,1 3,5 7,8 7,6 9,7
4/99 7,4 7,0 9,4 5,8 4,8 4,4 6,8 3,2 7,2 6,8 9,2
5/99 7,0 7,0 8,9 5,6 4,5 4,5 6,4 3,1 6,6 6,6 8,5
6/99 6,9 71 9,1 53 4,6 4,8 6,8 3,1 6,5 6,7 8,7

Pozndmka: redIné sazby = nomindlini sazby deflovany meziro¢nim indexem (CPI a PPI) v daném mésici




UROKOVE SAZBY OBCHODNICH BANK

Tabulka ¢.11

%

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
12 12 12 12 12 12 3
Nové cerpanych Gvéra
korunovych 14,6 13,7 13,1 13,6 16,5 11,9 9,7 9,1
- kratkodobé 14,0 13,3 12,9 13,6 16,5 1,7 9,5 8,9
- stfednédobé 16,7 14,8 14,2 14,3 17,0 13,4 10,6 9,7
- dlouhodobé 14,5 14,2 13,3 12,5 16,0 11,7 11,1 10,4
v cizi méné - - - - 59 5,4 5,1 4,5
- kratkodobé - - - - 5,9 53 5,1 4,5
- sttednédobé - - - - 5,6 5,9 4,8 4,3
- dlouhodobé - - - - 6,1 5,6 5,1 4,8
Ze stavu Gvéra
korunovych 14,1 12,8 12,7 12,5 13,9 10,5 9,2 8,5
- krdtkodobé 15,6 12,7 12,5 12,4 14,1 10,6 9,3 8,5
- sttednédobé 15,9 14,5 14,2 13,5 14,6 10,7 9,5 8,8
- dlouhodobé 10,4 11,2 11,5 11,8 13,0 10,3 8,9 8,2
v cizi méné - - - - 6,1 6,4 6,2 6,0
- kratkodobé - - - - 5,6 6,9 6,9 6,8
- sttednédobé - - - - 5,9 5,6 5,4 5,2
- dlouhodobé - - - - 6,7 6,0 5,7 5,6
Ze stavu vklada
korunovych 7,0 6,9 6,9 6,7 8,0 6,7 4,9 4,3
- neterminované 2,3 2,6 2,8 2,5 2,1 1,9 1,9 1,8
- terminované 11,0 10,6 10,0 9,2 10,9 8,7 6,1 53
- kratkodobé 9,6 9,6 9,7 9,3 11,6 9,2 6,5 5,6
- strednédobé 11,8 11,5 10,7 9,8 12,2 10,9 6,2 5,6
- dlouhodobé 13,7 11,3 8,8 6,2 5,2 4,2 3,9 3,8
v cizi méné - - - - 2,7 2,3 2,4 2,2
- neterminované - - - - 11 1,1 1,1 0,9
- terminované - - - - 3,7 3,2 3,3 3,2
- kratkodobé - - - - 3,4 3,1 3,2 3,0
- sttednédobé - - - - 5,0 3,3 3,6 3,6
- dlouhodobé - - - - 5,5 3,5 42 41




A. BEZNY UCET
Obchodni bilance  3)
- vyvoz
- dovoz
Bilance sluzeb
PFijmy
- doprava
- cestovni ruch
- ostatni sluzby
Vydaje
- doprava
- cestovni ruch
- ostatni sluzby
Bilance vynosti
- vynosy
- naklady
Bézné pievody
- pijmy
- vydaje
B. KAPITALOVY UCET
- pFijmy
- vydaje
CelkemA aB

C. FINANCNI UCET
Pfimé investice
- v zahranic¢i
- zahranici v tuzemsku
Portfoliové investice
Aktiva
- majetkové cenné papiry a Gcasti
- dluhové cenné papiry
Pasiva
- majetkové cenné papiry a Gcasti
- dluhové cenné papiry
Ostatni investice
Aktiva
Dlouhodoba
-CNB
- obchodni banky
- vlada
- ostatni sektory
Kratkodoba
-CNB
- obchodni banky
- vlada
- ostatni sektory
Pasiva
Dlouhodobda
-CNB
- obchodni banky
- vlada
- ostatni sektory
Kréatkodoba
-CNB
- obchodni banky
- vlada (zdvazek vaici SR)
- ostatni sektory
Celkem A,BaC

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

E. ZMENA DEVIZOVYCH REZERV (-nariist)

PLATEBNI BILANCE

1993

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

29 465,2
137 691,2

36 186,6

45 437,4

56 067,2
108 226,0

21 402,1

15368,3

714556

-3424,7

15952,0

19376,7

2559,2
7 024,5
44653

16 175,0
5976,0
22151,0
-2888,3

88 184,7
16 421,8
26286
19 050,4
46 658,5
-6 686,9
-6 686,9

53 345,4
32569,8
20775,6
25 104,4
-83911,4
13 340,8

14315
83233
6 449,0

97 252,2

2163,0
-97 397,2
-2018,0
109 015,8
10131,9
1297,3
2116,6
34215
14372,7
98 883,9
1670,5
2481,8
91 895,5
2836,1
85 296,4

3019,8
88 316,2

-88316,2

1994

22 643,2
-39750,9
458 436,6
498 187,5
14052,8
148 404,0
35757,9
64 170,3
48 475,8
134 351,2
24 542,4
45 605,6
64 203,2
-580,8
22713,2
23 294,0
36357
85233
4887,6

-22643,2

97019,7
21551,1
34433
249944
24 595,9
13271
13271

25923,0
14 369,8
11553,2
50872,7
69 582,4
12 046,4

31,7
8175,1
3903,0

-81628,8

-4289,4
-76 040,4
-1299,0
120 455,1
19 865,1
317127
11189,6
-5249,5
45 637,7
100 590,0
-1634,7
14 016,0
86 555,8
1652,9
74 376,5

-6 121,9
68 254,6

-68 254,6

1995

-36331,3
-97 598,6
569 549,1
667 147,7
48 881,2
178 270,4
38757,4
76 301,3
63211,7
129 389,2
21208,9
43330,3
64 850,0
-2.804,0
31 696,1
34 500,1
15190,1
17 631,6
24415

179,1
307,8
128,7

36 152,2

218 288,5
67 021,2
971,6

67 992,8
36 144,4
-8565,6
-8565,6

44710,0
32761,7
119483
115122,9
-66 050,8

1384,4

-3353,6
3335,0
1403,0

67 435,2

-2 446,2
60 179,4
-4 809,6
181173,7
87 965,8
997,8

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

27 636,1
56 262,2
9232,5
182 136,3

15779,4
197 915,7

-197 915,7

1)

1996

-116 510,6
-159 538,6
588 791,5
748 330,1
52198,9
2220304
36 209,6
110 620,0
75 200,8
169 831,5
18 983,3
80170,0
70 678,2
-19611,0
317659
51376,9
10 440,1
16 752,7
6312,6

15,6
28,1
12,5
-116 495,0

116 632,5
37 674,8
-1100,0
38774,8
19 692,5
12911
12911

20983,6
16 340,9

4642,7
59 265,2
64 646,8
-10769,8

14 168,2
1286,4
2112,0

-53877,0

-48 976,0

-4901,0
1239120
95 193,1

46 733,5
71326
55592,2
28718,9
59,6

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

22612,6
22 475,1

22 475,1

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

2) Pfedbézné tdaje

3) Vychazi z dat publikovanych CSU - podle metodiky celnf statistiky platné od 1.1.1996;
data za roky 1993 a 1994 byla prevzata z publikace CSU Zahrani¢ni obchod CR 1993 - 1995 vydané v prosinci 1997

1997

-101 856,2
144 025,9
722 501,0
866 526,9
55935,0
227193,6
41661,6
115 700,0
69 832,0
171 258,6
19973,6
75 500,0
75 785,0
-25102,4
44 696,0
69 798,4
11337,1
27 402,5
16 065,4

315,9
493,0
177,1

-101 540,3

34319,1
40 451,4
-800,0
41251,4
34 438,9
-6 006,8
19,9
-6026,7
40 445,7
13783,7
26 662,0
40 571,2
-142725,1
111176

11 907,4
519,8
270,0

-131 607,5

-122038,5

-9569,0
102 153,9
24047,6
-368,0
14 875,5
-11581,9
50873,0
78 106,3
9,9

67 383,7
69,5

10 802,0
-67221,2

11181,2
-56 040,0

56 040,0

1998 2)

-33756,0
-83275,8
850 530,0
933 805,8
60 738,1
238 979,4
43 430,5
120 000,0
75 548,9
178 241,3
19 643,0
60 300,0
98 298,3
-24213,1
47908,4
721215
12994,8
24952,7
11957,9

66,8
454,4
387,6

-33689,2

84 888,2
80172,5
-1175,0
81947,5
32681,4
-2581,9
2402,7
-4984,6
35263,3
34 846,2
417,1
27 965,7
-50 786,1
-24 866,5

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

-21 641,6

-4278,0
22 820,4
-4385,0
216,4
14 399,2
-11765,4
21 996,0
27 205,4
6,0

24 445,9
-216,5
2982,0
51 199,0

11 416,0
62615,0

62 615,0

Tabulka ¢.12

v mil. K¢
1999 2)

1.Q

-10 437,1
18 461,0
204 982,0
223 443,0
8 584,4
53 556,2
115145
23 000,0
19 041,7
44971,8
7093,8
10 000,0
27 878,0
-4050,0
12930,0
16 980,0
3489,5
7799,5
4310,0

30,5
94,4
124,9

10 467,6

14379,8
19322,8
-800,0
20122,8
1504,3
-2908,2
-5596,3
2688,1
44125
-306,3
47188
-6 447,3
-51788,1
-12390,9

124744
122,5
-39,0

-39 397,2

-37397,2

-2000,0
45 340,8
18154,2
-131,4
44195
-438,9
14 305,0
27 186,6
9,1

23 058,9
-103,2
4240,0
3912,2

-477,2
3435,0

-3435,0



Tabulka ¢.13

INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI

v mil. K¢
1993 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
1. 1. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 1) 31.3.1)

AKTIVA 406 103,0) 536 388,7| 572874,1 780693,0/ 835989,8 1030191,5 1083211,8 1228809,7
P¥imé investice v zahranici 2 634,0 5432,9 8426,9 9190,1 13 609,2 18 989,4 19 738,5 22 854,3
- zékladni jméni 2) 2 634,0 5432,9 8426,9 9190,1 13 609,2 18 385,1 19 134,2 22130,0
- ostatni kapital 3) . . . . . 604,3 604,3 724,3
Portfoliové investice 226,0 82580 121380, 200769 375112 35738,9 37 506,0 42 055,1
- majetkové cenné papiry a Gcasti 226,0 7911,1 9370,5 18 422,0 20450,3 14 442,0 15 049,1 21879,1
- dluhové cenné papiry . 346,9 2767,5 16549 170609 21296,9 22 456,9 20176,0
Ostatni investice 378 895,6| 406717,6| 377187,3| 3783883 4449854 6369385| 6492843 737 840,6
Dlouhodobé 232823,7 249198,8| 2290264 214430,3| 234849,6] 293037,3| 283054,5| 3296304
-CNB 23102,5| 245725  24573,3| 261723 261228 26122,4 26122,4 26122,4
- obchodni banky 4) 365,9 1852,3 1763,0 5116,6| 251813 37 088,8 64 041,6 76 516,0
-vlada 5) 6) 167 429,3| 186968,0 174784,1| 157950,4| 160949,7| 203922,8| 1748250 205 885,4
- ostatnf sektory 41926,0] 358060 279060, 25191,0] 225958 25903,3 18 065,5 21106,6
Kratkodobé 146 071,9| 157518,8 148160,9 1639580 2101358| 343901,2| 366229,8 408 210,2
-CNB 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 0,1 0,1 0,1
- obchodni banky 4) 824562 83133,2| 80820,2| 87176,3| 128481,1 250670,9  272219,5| 309 710,1
z toho: zlato a devizy 7) 8) 79 040,1 707275 71232,8 761269 95432,8| 172301,6| 1757532 197 373,1

- vlada . 5501,9 . . . . . .
- ostatnfi sektory 636110, 68879,0) 673360 76777,0/ 81650,0 93 230,2 94 010,2 98 500,0
Rezervy CNB 24347,4, 115980,2| 175121,9| 373037,7| 339884,0 3385247 376683,0,  426059,7
- zlato 7) 2 488,2 2 466,4 2309,3 2234,6 2290,3 1521,9 369,1 441,7

- zvl&3tni prava Cerpani 852,5 247,3 . 4,7 . . . .
- devizy 21006,7| 1132665 172812,6| 370798,4  337593,7| 337002,8| 3763139  425618,0
PASIVA 307 887,2| 423237,7| 5073379 723101,9 906073,2| 1138248,1| 1206768,9| 13161921
P¥imé investice v Ceské republice 83488,7  102539,1| 127533,5| 195526,3| 234301,1 319820,3| 401767,8) 424 390,6
- zékladnf jméni 2) 83488,7  102539,1| 127533,5| 195526,3| 234301,1 284 674,7| 366 622,2 3867450
- ostatni kapitéal 3) . . . . . 35145,6 35 145,6 37 645,6
Portfoliové investice 48129 585839, 816175 124933,6| 1448074 169 032,7| 166 128,1 172 692,2
- majetkové cenné papiry a Gcasti 75,0 32985,2 373356 70 280,4 92 867,8 104 862,3 113 247,2 105 179,1
- dluhové cenné papiry 47379 25598,7| 442819 546532 519396 64 170,4 52 880,9 67 513,1
Ostatni investice 2195856 262114,7, 298186,9 402642,0| 526964,7| 649 395,1 638 873,01 719109,3
Dlouhodobé 158 430,0| 192426,3 207289,7| 2793889 3748147 426270,1 392110,4| 443 860,0
-CNB 311099 336974 1695,7 2491,5 2272,7 2188,3 1883,3 2021,8
- obchodni banky 4) 14 491,1 161755 26040,1| 90299,3| 1434542| 143120,2 124 286,3 135 068,1
-vlada 5) 70771,0. 82295, 76 533,9| 53200,2| 44 003,7 38 001,1 23993,3 25722,6
- ostatnfi sektory 42058,0] 602583 103020,0) 133397,9| 185084,1 242960,5  241947,5| 2810475
Kratkodobé 611556, 696884 90897,2| 123253,1| 152150,0 2231250 246762,6| 2752493
-CNB 8,2 4581,0 37,9 115,0 55,3 45,5 39,5 30,4
- obchodni banky 4) 19527,4| 22249,3| 413399 695029 1015435 168 927,1 193373,0/ 216 432,0

- vlada . . 5013,4 1104,1 314,8 287,5 103,2 .
- ostatnf sektory 41620,0| 428581 445060 52531,1| 502364 53 864,9 53 246,9 58 786,9
SALDO INVESTICNI POZICE 98 215,8| 113151,0, 65536,2| 57591,1| -70083,4| -108056,6 -123557,1 -87 382,4

1) predbézné adaje
2) zpiesnén stav zdkladniho jméni o majetkové podily v pfidruZzenych podnicich;
od 31.12.1997 stav zakladniho jméni navySovan o reinvestované zisky
3) pocinaje stavem k 31.12.1997 &ast Gvéra vyplyvajicich z Gvérového vztahu mezi piimym investorem a podnikem pfesunuta
z ostanich investic (ostatni sektory) pod pfimé investice (ostatni kapital)
4) v souvislosti se zavedenim sménitelnosti K¢ (od 1.10.1995) v pozici bank zahrnuta i korunova aktiva a pasiva v ac¢i nerezidenttim
(korunové vklady nerezident(i obsazeny v kratkodobych pasivech obchodnich bank jiz v tdajich k 31.12.1994)
5) v pribéhu ledna 1993 ¢ast pohledavek a zavazka ve volné sménitelnych ménach (CDZ) a nesménitelnych méndch prevedena
7 pozice CSOB na MF CR - v tabulce k 1.1.1993 tyto ¢astky zahrnuty v pozici vlady;
pohledavka ve vztahu k SNS v tGdajich k 1.1.1993 vyjadtena saldem acta v XTR a USD, zatimco v dal3ich obdobich G ¢ty vedeny obratové
6) v¢&. devizovych podilt v mezinarodnich neménovych organizacich (Svétovd banka, EBOR, MBHS, MIB)
7) zlato ocenéno 42,22 USD za troj. unci
8) devizy - sménitelné meény



ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH
v tom:
Dlouhodobd
Podle dluznik
-CNB
- obchodni banky  2)
- vlada

- ostatni sektory

Podle véfitelt 3)
- zahrani¢ni banky
- vladni instituce
- mnohostranné instituce
- dodavatelé a p¥fimi investofi

- ostatni investofi

Kratkodobd
Podle dluznikd
-CNB
- obchodni banky 2

- vlada

- ostatni sektory

Podle véfitelt 3)
- zahrani¢ni banky
- dodavatelé a pfimi investofi

- ostatni investofi

ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH  4)
v tom:

- dlouhodoba

- kratkodoba

ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM
v tom:

- dlouhodoba

- kratkodoba

1) pfedbé&zné adaje

ZAHRANICNI ZADLUZENOST

1993 1993 1994 1995

1.1. 31.12. 31.12. 31.12.
204 674,7| 254488,1| 299960,7 440 229,3
152695,1| 1945250| 218944,5| 3060344
35399,8| 588361 228453 222680
14491,1| 161755| 276201 954333
611472 59477,1| 61763,4| 52101,7
41657,0] 600363 1067157 136231,4
621212 828498 1242248 2183109
6 685,9 7346,8 7 482,1 7039,1
50127,1| 528917 198897 18987,2
29023,0 258380 32601,0 245670
47379 255987 347469 371302
51979,6| 59963,1| 810162 1341949
7,9 4581,0 37,9 115,0
17819,7| 211170/ 326103 71911,8
95350 15114,0
34152,0] 342651 388330 470541
11402,7| 22256,0| 28467,5] 58874,2
33069,0] 296640 341320 419864
7507,9 8043,1| 184167 333343
19648,8| 332253| 425081 170659
10472,8| 23500,0| 230921 10484,7
9176,0 97253 19416,0 6581,2
224323,5| 287713,4| 342468,8| 4572952
163167,9| 2180250| 242036,6] 316519,1
611556 696884 1004322 140776,1

1996
31.12.

569 723,6

405 143,6

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

300910,4
6631,8
17 645,5
27116,0
52839,9

164 580,0
55,3
106 852,6

2786,0
54 886,1

85 424,0
45914,0
33242,0

9180,7

8865,9
314,8

578 904,3

414009,5
164 894,8

1997
31.12.

739 563,0

495 058,5

11 548,4
158 503,7
428771
282129,3

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

244 504,5

45,5

170 147,0

8164,0
66 148,0

142 463,2
57 831,1
44 210,2

9148,1

8860,6
287,5

748 711,1

503 919,1
244792,0

2) od 31.12.1995 krédtkodoba a od 31.12.1996 i dlouhodobd korunova pasiva v i nerezidentiim zahrnuta pod pasivy obchodnich bank

ve sménitelnych méndach, zatimco v ddajich k 31.12.1994 prostfedky na korunovych G¢tech nerezidentt obsazeny v kratkodobych pasivech

v nesménitelnych ménach a vaci Slovenské republice (metodicka zména v souvislosti se zavedenim sménitelnosti K¢ od 1.10.1995)

3) k 31.12.1997 upraveno rozdéleni zadluzenosti podle véfitelt v ndvaznosti na zpfesnéni stavu Gvérd v rdmci pfimych investic

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

G¢ta po skonceni clearingu veden v nesménitelnych méndach; ostatni zavazky vici Slovenské republice zahrnuty ve sménitelnych ménéach

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

Tabulka ¢.14

1998
31.12.1)

717902,8

461 697,1

10 952,2
133376,5
33132,0
284 236,4

324 035,8
4409,6
72224

54327,5
71701,8

256 205,7
39,5
193 373,0

22,0
627712

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

8996,7

8893,5
103,2

726 899,5

470 590,6
256 308,9

v mil. K¢
1999
31.3.1)

815371,8

530015,1

12 466,2
147 674,0
40092,5
329782,4

358 786,8
4777,9
8287,0

68 327,5
89 835,9

285 356,7
30,4
216 432,0

82,0
68 812,3

194 762,5
59 153,1
31441,1

8 896,2

8 896,2

824 268,0

538911,3
285 356,7



DEVIZOVY KURZ

Tabulka ¢.15

A. NOMINALNI KURZ

K¢, kurzy devizového trhu

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1.Q 1.Q
DEVIZOVY KURZ K& K VYBRANYM MENAM
1 ECU 34,10 34,06 34,31 34,01 35,80 36,16 . .
1 EUR . . . . . . 37,11 37,61
1 GBP 43,78 44,03 41,89 42,33 51,95 53,45 53,95 57,15
1 FRF 5,15 519 5,32 5,31 5,43 5,47 5,66 5,73
1000 ITL 18,56 17,85 16,30 17,59 18,61 18,57 19,17 19,43
100 JPY 26,32 28,15 28,34 24,99 26,29 24,71 28,37 29,45
1 CAD 22,61 21,09 19,34 19,90 22,91 21,83 21,85 24,13
1 NLG 15,70 15,82 16,53 16,11 16,25 16,26 16,85 17,07
1 ATS 2,51 2,52 2,63 2,57 2,60 2,61 2,70 2,73
1 DEM 17,64 17,75 18,52 18,06 18,28 18,33 18,98 19,23
1 CHF 19,74 21,06 22,45 22,02 21,85 22,25 23,20 23,51
1 USD 29,16 28,78 26,55 27,14 31,71 32,27 33,03 35,55
100 SKK 89,49 88,57 94,18 91,61 85,51 82,87
12 12 12 12 12 12 3 6
1 ECU 33,59 34,20 34,01 34,09 38,69 35,34 . .
1 EUR . . . . . . 37,99 37,15
1 GBP 44,37 43,99 41,00 45,48 57,72 50,20 56,44 57,14
1 FRF 5,09 5,21 5,37 5,21 5,84 5,38 5,79 5,66
1000 ITL 17,63 17,28 16,71 17,89 19,94 18,18 19,62 19,19
100 JPY 27,12 28,18 26,21 24,05 26,87 25,55 29,13 29,60
1 CAD 2234 2034 19,47 20,10 24,37| 19,51 22,97 2434
1 NLG 15,54 16,02 16,52 15,71 17,35 15,97 17,24 16,86
1 ATS 2,48 2,55 2,63 2,51 2,78 2,56 2,76 2,70
1 DEM 17,41 17,94 18,50 17,63 19,55 18,00 19,42 19,00
1 CHF 20,30 21,21 22,89 20,64 24,16 22,10 23,82 23,30
1 USD 29,76 2822 2666 27,34 3473|3006, 3484 3576
100 SKK 89,76 86,42 100,58 83,04 85,60 81,67
B. REALNY KURZ
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
12 12 12 12 12 12 3 6
Index redlného kurzu K¢ vaci DEM
(leden 1993=100)
a) spotiebitelské ceny 108,43 112,33 114,76 124,27 122,30 132,52 127,54 129,07
b) ceny priimyslovych vyrobci 109,73 110,22 112,53| 120,17 115,35 12511| 120,22 122,14
Realny kurz : nomindlni kurz je korigovén infla¢nim diferencialem cen vyrobct nebo spotiebitelskych cen CR a SRN
(Index > 100, koruna vici zdkladu leden 1993 zpevnila)
C. REALNY EFEKTIVNI KURZ
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
3 6
Index redlného efektivniho kurzu K¢
(rok 1995=100)
a) spotiebitelské ceny 95,51 97,81 100,00 105,23 106,97 112,91
b) ceny pramyslovych vyrobct 100,64 99,98 100,00 103,07 102,28 108,03

Pramen: CSU - spotiebitelské ceny a ceny pramyslovych vyrobci CR
Mésicni publikace MMF - Internacional Financial Statistics a vlastni propocty CNB




VEREJNE FINANCE

Tabulka ¢.16

mld. K¢
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-6

STATNi ROZPOCET
PRIJMY CELKEM 358,0 390,5 440,0 482,8 509,0 537,4 273,9
Danové pfijmy 330,2 360,1 409,7 457 ,4 478,4 509,6 261,7
Dan z prijmu 71,9 70,2 72,7 78,3 74,8 87,4 49,3
Pojistné socialniho zabezpeceni 106,0 130,0 154,3 174,3 191,0 203,9 102,1
Dané z majetku 0,8 2,1 3,2 3,9 5,0 6,3 3,1
Doméci dané za zboZi a sluzby 111,8 136,4 155,4 174,8 186,3 191,5 97,4
- dan z pfidané hodnoty 70,4 85,8 94,8 109,3 117,6 1194 63,1
- spotiebni dané 37,1 46,4 56,7 61,2 64,2 67,8 32,1
Dané ze zahrani¢niho obchodu 15,2 17,4 17,4 19,7 14,9 13,6 5,6
Ostatni darové pfijmy 24,4 41 6,7 6,4 6,4 6,9 41
Nedariové p¥ijmy 27,8 30,4 30,3 25,4 30,5 27,7 12,2
Podnikové a z majetku 14,7 12,8 7,3 8,5 8,5 7,3 2,8
Poplatky, pokuty a pendle a ost. nedan. p¥ijmy 4,0 8,2 16,7 10,4 13,6 13,8 8,2
Splatky vladnich avért 9,0 9,4 6,3 6,5 8,4 6,7 1,2
VYDAJE CELKEM 356,9 380,1 432,7 484,4 524,7 566,7 279,9
Bézné vydaje 324,6 346,7 388,6 427,3 4741 516,2 261,0
Vydaje za zboZzi a sluzby 125,6 121,2 109,8 123,5 126,7 143,0 68,9
Debetni troky 13,7 . 2,6 14,0 17,6 18,5 7,4
Dotace a bézné transfery 180,3 218,3 268,7 285,7 326,2 349,6 182,2
Dotace 42,8 49,3 77,1 84,5 92,5 105,5 47,0
- podniktim 29,3 27,0 27,8 27,3 33,2 449 15,7
- pFispévkovym organizacim 13,5 22,3 49,3 57,3 59,3 60,6 31,3
Transfery 137,4 169,1 191,5 201,1 233,7 244,0 135,3
- mistnfm rozpo&téim 17,0 29,3 33,3 16,8 24,7 17,9 12,7
- obyvatelstvu 116,6 136,9 155,6 181,0 206,0 222,8 119,5
- do zahrani¢i 0,5
Vladni aGvéry 5,0 7,2 7,6 4,1 3,6 5,1 2,4
Kapitalové vydaje 32,3 33,3 44,1 57,1 50,6 50,5 18,9
Investi¢ni vydaje rozpoctovym organizacim 19,0 19,7 21,5 24,9 16,4 16,5 5,5
Kapitdlové transfery 13,3 13,6 22,7 32,1 34,2 34,0 13,4

SALDO

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




KAPITALOVY TRH

Tabulka ¢.17

A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU

posledni den mésice v bodech

3 12 3 9 12 6
PX-50 558 536 495 505 360 394 484
PX-GLOB 670 652 599 615 460 478 574
PK-30 748 740 664 698 521 564 703
B. TRH DLUHOPISU mésiéni praiméry v %
3 12 3 9 12 6
VYNOSY STATNICH DANENYCH DLUHOPISU
Splatnost v letech
1R . . 12,81 8,88 6,77
2R 13,65 16,23 14,95 12,55 8,77 7,01
3R 13,30 15,67 14,64 11,98 8,57 7,08
4R 12,94, 15,10, 14,38 11,59 8,52 7,64
5R 12,63 14,85 14,41 11,51 8,64
6R 12,39 14,84 14,43
C. OBJEMY OBCHODU mil. K&
3 9 12 3 9 12 6
BCPP
Objem obchodt celkem 51225 48545, 63249 52525 87771 92553 89 889
v tom:
a) automatizovany systém 2358 1589 1368 1718 11892 6772 14158
b) pfimé obchody a blokové obchody 48 867 46956, 61881 50807 75879 85781 75731
RM-SYSTEM
Objem obchodti a pfevodt celkem 10517 13662 36870 17562 11271, 20837 12 848
v tom:
a) prtibéznd aukce 692 742 547 1036 552 491 688
b) pfimé a blokové obchody 9814 12915, 36290, 16520 10715, 20334 12 160
¢) prevody s uvadénou cenou 10 4 33 6 4 12
Scp
Objem Gplatnych prevodii celkem 100 019 93 634 150980 138738 159 095 141 892 156 822




Tabulka ¢.18

v v

MENOVE POLITICKE NASTROJE CNB

Repo sazba Diskontni Lombardni Povinné minimalni rezervy
(%) sazba sazba z primarnich vkladi (%)
(%) (%) stavebnich
1 tyden 2 tydny bank spofitelen
a CMZRB
Rok 1995
Stav k 1.1. - - 8,5 11,5 - -
26.6. - - 9,5 12,5 - -
3.8. - . 8,5 4,0
8.12. 11,25 11,30
Rok 1996
29.3. 11,50 11,50
29.4. 11,60 11,60
9.5. 11,80 11,80
21.6. 12,40 12,40 10,5 14,0
1.8. 11,5
Rok 1997
8.5. 9,5
16.5. 12,90 50,0
19.5. 45,00
23.5. 75,00
27.5. 13,0
2.6. 45,00
4.6. 39,00
6.6. 39,00
11.6. 31,00 29,00
13.6. 29,00
18.6. 25,00 25,00
20.6. 22,00 22,00
23.6. 20,00 20,00
24.6. 18,50 18,50
27.6. 23,0
30.6. 18,20 18,20
1.7. 17,90 17,90
7.7. 17,00 17,00
8.7. 16,50 16,50
9.7. 16,20 16,20
15.7. 16,00
16.7. 16,00
22.7. 15,70 15,70
23.7. 15,20 15,40
24.7. 15,20
28.7. 14,90 14,90
1.8. 14,70
4.8. 14,50 14,50
31.10. 14,80
1.12. 19,00 18,50
2.12. 18,50 18,00
3.12. 17,75 17,50
4.12. 17,00 16,75
9.12. 15,50 15,50
10.12. 15,00
11.12. 15,00
17.12. 14,75
Rok 1998
23.1. 19,0
20.3 15,00
17.7. 14,50
30.7. 7,5
14.8. 14,00 11,5 16,0
25.9. 13,50
27.10. 12,50 10,0 15,0
13.11. 11,50
4.12. 10,50
23.12. 9,50 7,5 12,5
Rok 1999
18.1. 8,75
28.1. 5,0
29.1. 8,00
12.3. 7,50 6,0 10,0
9.4. 7,20
4.5. 6,90
25.6. 6,50




Tabulka ¢.19

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

mld. K¢, meziro¢ni zména v % , stalé ceny 1995

1994 1995 1996 1997 1998 1999
1-IV.Q L-IV.Q 1-IV.Q 1-IV.Q 1-1IV.Q 1.Q
HRUBY DOMACI PRODUKT
- mld. K¢& 1297,7 1381,1 1433,9 1438,5 1405,0 323,9
- % . 6,4 3,8 0,3 2,3 -4,5
KONECNA SPOTREBA
- mld. K¢& 947,5 976,8 1021,8 1047,0 1027,0 232,5
- % . 3,1 4,6 2,5 -1,9 1,4
v tom:
Domacnosti
- mld. K& 652,8 692,1 740,1 755,6 733,2 166,4
- % . 6,0 6,9 2,1 3,0 0,5
Vldda
- mld. K¢& 286,2 275,1 271,8 281,5 283,3 63,9
- % . -3,9 1,2 3,6 0,6 3,9
Neziskové instituce
- mld. K¢& 8,5 9,6 9,9 9,9 10,5 2,2
- % . 12,9 3,1 0,0 6,1 0,0
HRUBA TVORBA KAPITALU
- mld. K¢ 382,4 470,0 524,9 504,6 475,6 121,1
- % . 22,9 11,7 3,9 -5,7 5,5
v tom:
Fixni kapital
- mld. K¢& 369,0 4424 478,5 457,9 440,7 82,1
- % . 19,9 8,2 -4,3 3,8 7,1
Zasoby a rezervy
- mld. K¢& 13,4 27,6 46,4 46,7 34,9 39,0
SALDO ZAHRANICNIHO OBCHODU
- mld. K¢ 32,2 65,7 -112,8 -113,1 97,6 29,7
v tom:
Vyvoz zboZi a sluzeb
- mld. K¢ 633,5 740,8 809,2 875,0 968,9 229,8
-% . 16,9 9,2 8,1 10,7 3,1
Dovoz zbozi a sluzeb
- mld. K¢ 665,7 806,5 922,0 988,1 1066,5 259,5
- % . 21,2 14,3 7,2 7,9 1,6
DOMACI EFEKTIVNI POPTAVKA
- mld. K¢ 1316,5 1419,2 1500,3 1504,9 1467,7 314,6
- % . 7,8 5,7 0,3 2,5 -0,9
AGREGATNI EFEKTIVNI POPTAVKA
- mld. K& 1950,0 2160,0 2309,5 2379,9 2436,6 5444
A . 10,8 6,9 3,0 2,4 -1,9
HRUBY DOMACI PRODUKT V BEZNYCH CENACH
- mld. K¢ 1182,7 1381,1 1572,3 1680,0 1820,7 423,3
- % . 16,8 13,8 6,8 8,4 -0,6
CENOVY DEFLATOR
- % . 9,7 9,7 6,5 11,0 4,1

Pramen: CSU



Tabulka ¢.20

TRH PRACE

A. BEZNE PRIJMY A VYDAJE DOMACNOSTI meziro&ni zména v %
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

1-IV.Q | LV.Q | LAV.Q | LiAV.Q | LIV.Q | LV.Q L.Q

B&zné pHjmy . ) ) 15,2 8,8 5,7 4,8
v tom:
- ndhrady zaméstnanctim . . . 17,8 6,9 6,3 4,3
- smiseny dlichod . . . 5,6 0,8 5,4 2,8
- dachody z vlastnictvi piijmové . . . 9,1 21,0 7,4 -3,3
- socialni davky . . . 17,0 13,5 9,9 11,0
- ostatni bézné transfery p¥ijmové . . . 24,0 28,2 -12,1 9,0
Bézné vydaje . . . 16,7 8,0 6,3 2,7
v tom:
- dtchody z vlastnictvi vydajové . . . 0,2 0,5 -4,1 -34,6
- bézné dané z dichodi a jméni . . . 18,1 9,8 7,6 4,3
- socidlni prispévky . . . 15,5 7,1 5,8 4,6
- ostani bézné transfery vydajové . . . 32,4 13,6 11,2 7,0
Disponibilni diichod . . . 14,5 9,2 5,5 5,9
Zmény cistého podilu domdcnosti na
rezervach penzijnich fondd . . . 60,6 -4,2 -17,6 41,4
Vydaje na individualni spotiebu . . . 15,6 10,0 6,5 2,4
Uspory . . . 9,7 2,2 -4,5 56,3
Mira Gspor domacnosti . . . 12,0 11,2 10,1 10,5

(aspory/disponibilni dtichod - podil v %)

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

L-V.Q | L1V.Q | LV.Q | LV.Q | LiIV.Q | L-IV.Q 1.Q

Nomindlni mzdy celkem 25,3 18,5 18,5 18,4 10,5 9,3 8,6
Podnikatelska sféra . 18,2 19,2 17,7 11,7 10,9 7,5
Nepodnikatelska sféra . 19,8 17,0 20,7 5,8 3,9 13,9

Reédlné mzdy celkem 3,7 7,7 8,7 8,8 1,9 -1,3 5,4
Podnikatelskd sféra . 7,4 9,2 8,2 2,9 0,2 4,4
Nepodnikatelska sféra . 8,9 7,3 10,9 -2,5 -6,1 10,6

C. NEZAMESTNANOST stav ke konci obdobf

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
12 12 12 12 12 12 6
Neumisténi uchazedi o zaméstnani (tis. osob) 185,2 166,5 153,0 186,3 268,9 386,9 435,0
Mira nezaméstnanosti v % 3,5 3,2 2,9 3,5 5,2 7,5 8,4

Pramen: CSU




Tabulka ¢.21

PRODUKCE
mld. K&, meziro¢ni zména v %
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
L-IV.Q L-IV.Q 1-IV.Q 1-IV.Q 1-IV.Q L-IV.Q 1-5
PRUMYSL
VYROBA ZBOZI CELKEM 1) -5,3 2,1 8,7 6,4
PRUMYSLOVA PRODUKCE CELKEM 2) 2,0 4,5 1,6 7,2
STAVEBNICTVI
STAVEBNI VYROBA CELKEM 3) 4) -7,5 7,5 8,5 5,3 3,9 7,0 -11,0
ZEMEDELSTVI
HRUBA PRODUKCE CELKEM 5)
- mld. K¢ 83,1 78,1 82,0 80,9 76,8 77,3
-% 2,3 -6,0 5,0 1,4 -5,1 0,7
v tom:
Rostlinnd produkce
- mld. K¢ 37,4 34,7 35,7 36,4 35,1 34,5
-% 4,6 7,2 2,9 2,1 3,6 1,7
Zivocisna produkce
- mld. K¢ 45,7 43,4 46,3 44,5 41,7 42,8
-% 7,3 -4,9 6,7 -4,0 -6,3 2,8

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

2) Od roku 1996 index pramyslové produkce vychézejici ze statistiky produkce vybranych vyrobka

4) Stélé ceny
5) Stalé ceny roku 1989

Pramen: CSU

)
)
3) Vcetné fyzickych osob zapsanych i nezapsanych v podnikovém rejstiiku
)
)




Tabulka ¢.22

CENY VYROBCU
zména v %
1994 1995 1996 1997 1998 1999
12 |primér| 12 | pramér 12 | pramér 12 pramér. 12 primér| 6 pramér
CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU
a) predchozi mésic = 100 0,3 0,5 -0,2 0,6 0,0 0,4 0,2 0,5 -0,4 0,2 -0,1 0,2
b) stejné obdobi minulého roku = 100 5,6 5,3 7,2 7,6 4,4 4,8 5,7 4,9 2,2 4,9 0,4 0,3
©) préimér roku 1994 = 100 20 00 94| 76 141| 12,7 206/ 182 233 240 246 242
d) prosinec 1993 = 100 6,9 4,8 14,6 12,7 19,6 18,1 26,4, 23,9 29,2 29,9 30,6/ 30,2
e) klouzavy pramér 5,3 X 7,6 X 4,8 X 4,9 X 4,9 X 1,9 X
CENY STAVEBNICH PRACI
a) pfedchozi mésic = 100 0,1 0,8 0,1 1,0 0,5 0,9 0,7 0,9 0,2 0,6 0,2 0,4
b) stejné obdobf minulého roku = 100 9,7/ 139/ 123| 106/ 11,2| 11,3 11,9 113 70 94 53 58
¢) pramér roku 1994 = 100 2,9 0,0 152 10,6 28,0/ 23,1 43,3 36,8 53,3 49,7, 57,4 56,0
d) prosinec 1993 = 100 11,0 7,9 24,6 19,6 38,5 33,1 55,0 48,1 65,9 62,0 70,3 68,8
e) klouzavy pramér 13,9 X 10,6 X 11,3 X 11,3 X 9,4 X 6,9 X
CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU
b) stejné obdobf minulého roku = 100 10,1 47, 61 76 68/ 83 25 29 95 23 -202 -12,9
e) klouzavy pramér 4,7 X 7,6 X 8,3 X 2,9 X 2,3 X -6,4 X
v tom:
rostlinné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 -4,0 -4,4, 15,6 7,1 12,81 16,7 -4,3 3,3 -10,9 5,4 -15,1| -16,4
e) klouzavy pramér -4,4 X 71 X 16,7 X 3,3 X -5,4 X -8,9 X
Zivocisné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 158/ 11,5 2,8 8,1 4,4 5,1 2,8 2,1 -8,1 59| -20,8 -12,6
e) klouzavy pramér 11,5 X 8,1 X 5,1 X 2,1 X 59 X -5,3 X
CENY TRZNICH SLUZEB
a) predchozi mésic = 100 -0,3 0,4 1,8 0,8 -4,2 -0,4 -0,5 -1,3
b) stejné obdobi minulého roku = 100 5,5 6,2, 11,2 9,2 -4,9 6,0 -16,4 -133
¢) pramér roku 1994 = 100 17,9 16,3 31,2 26,8 24,8 34,5 15,5 18,1
d) prosinec 1993 = 100 19,6 17,9 33,0 28,5 26,5 36,5 171 19,7
e) klouzavy pramér 6,2 X 9,2 X 6,0 X -5,3 X

a) pramér = primérné mésicni tempo v roce

b,c,d) pramér = pramér od poc¢atku roku

e) praméru index( za poslednich 12 mésich k praméru za pfedchozich 12 mésict

Pramen: CSU




POMEROVE UKAZATELE K HDP

Tabulka ¢.23

pomér v %
1993 1994 1995 1996 1997 1998

Saldo SR 0,1 0,9 0,5 -0,1 -0,9 -1,6
Saldo vefejnych rozpocta 2,3 0,5 0,2 -1,4 -1,7 -1,6
Verejny dluh 19,2 17,9 15,9 13,8 13,4 13,9
Zadluzenost ve sménitelnych ménach 25,4 25,4 31,9 36,2 44,0 39,4
Saldo obchodni bilance 1) -0,4 -3,0 -6,9 -10,0 -8,3 -4,4
Saldo b&zného Gctu 1,3 -1,9 -2,6 -7,4 -6,1 -1,9
Penézni agregat M2 70,3 71,5 73,3 70,3 72,5 70,3

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

1) Pramen CSU
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