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UVODNIi SLOVO GUVERNERA

Rok 1995 byl pro Ceskou republiku obdobim dal$iho posilovani
politické a ekonomické stability. Pfijeti mezi zemé& OECD je
uréitym vyrazem mezinarodniho uznani této skutecnosti a Ize je
vnimat i jako predstupen hlubSi hospodafské integrace do
evropskych struktur.

Pro ¢eskou ekonomiku bylo v tomto obdobi dulezité zvySeni
dynamiky hospodafského ristu, uréované zejména vysokou
investiéni poptavkou. To zaklada pfiznivé vyhlidky rdstu do
budoucnosti. Jako v minulych letech se i v roce 1995 podafilo
viditeIné stlagit miru inflace, nové ziskané zkuSenosti vSak
naznacuji, ze dalSi boj s inflaci bude obtizny. V porovnani se
svétem mira nezaméstnanosti i nadale setrvala na

pozoruhodné nizké drovni.

Z hlediska hospodafsko-politického rozhodovani nebyl rok 1995 zdaleka jednoduchy.
Pfipomefime masivni pfiliv zahraniéniho kapitalu, ktery testoval schopnosti CNB pruzné reagovat
meénovymi nastroji na rostouci mobilitu kapitalovych tokd. Také vyvoj na bézném uctu platebni
bilance stimuloval ¢etna zamysleni nad pfi¢inami a perspektivami posunu k deficitnimu saldu
zahraniéné-obchodnich  vztahu. Prvofady zajem na posileni konkurenceschopnosti
a davéryhodnosti domaciho bankovniho sektoru si vynutil raznéjsi pristup centralni banky
k ozdraveni sektoru malych bank. Analyza téchto hlavnich problémovych okruhl stale jasné
ukazuje, Ze se nejedna o zasadni vady ¢i neduhy transformaéniho procesu, ale Ze maji spi$
povahu nemoci z rychlého pokroku systémovych a strukturalnich zmén.

Vyznamnym pro celou &eskou ekonomiku byl den, kdy Parlament Ceské republiky schvalil novy
devizovy zakon. Tento legislativni akt se stal dllezitym meznikem ¢&eské mény na cesté k plné
sménitelnosti. Byl stvrzenim vysokého stupné makroekonomické stability, bez niz by se Ceska
ekonomika nemohla tak dalece otevfit mezinarodnim finanénim trhdm. U&inény krok k rozsahlé
finanéni otevienosti ovSem znamena téz vyzvu k jesté vySSi kultivaci hospodarskych politik.
Prostfedi vyspélych trznich ekonomik skytd Ceské republice dlouhodobou prosperitu pouze za
pfedpokladu, Ze budou uvnitf ekonomiky zvladnuta jemna pravidla usmérfiovani trznich procest
a pevné osvojeny vysoké standardy podnikatelské etiky.

Josef ToSovsky
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A

HOSPODARSKY A MENOVY VYVOJ V CR

SHRNUTI

V roce 1995 podstatné pokrocil pfechod ¢eské ekonomiky smérem k funk&né oteviené trzni ekonomice v porovnani
s predchozimi péti lety transformace. Tempo hospodarského rustu se proti predchozimu roku témér
zdvojnasobilo, pficemz jeho akcelerace se opirala pfedevsSim o zvySenou investi¢ni poptavku pfi sou¢asné rostouci
spotrebitelské i vnéjSi poptavce.

Proces otevirani ekonomiky nabyl dal$i dulezitou dimenzi schvalenim nového devizového zakona. Jeho pfijeti se
stalo meznikem, kterym byl proces liberalizace vnéjSich vztaht doveden do stadia, kdy se ¢eska koruna stala plné
smeénitelnou ménou v oblasti transakci bézného uctu podle ¢lanku VIIl. Dohody Mezinarodniho ménoveého fondu;
nad ramec této dohody byla vyrazné omezena i regulace v oblasti kapitalového u¢tu. Rozsahem uvolnéni v oblasti
kapitalovych transakci se tak pfiblizila &eska ména stavu plné sménitelnosti, co? doklada pripravenost Ceské
republiky k integraci do struktur vyspélych evropskych zemi. Na sklonku roku se CR stala 26. &lenskou zemi
Organizace pro hospodafskou spolupraci a rozvoj (OECD), kam vstoupila jako prvni z nékdejSiho bloku
vychodoevropskych zemi.

Zakladni cil ménové politiky byl v roce 1995 spinén. Skute¢né dosazena mira inflace 9,1 % a zejména meziro¢ni
index spotfebitelskych cen ke konci roku, ktery dosahl 7,9 %, byly pfiznivéjSi nez pdvodni pfedpoklady. Pfispél
zde projevila velka otevienost Ceské ekonomiky a stabilni uroven kurzu koruny. Naproti tomu u mezinarodné
neobchodovatelnych sluzeb, které nejsou statem regulovany (védha v cenovém koSi cca 12 %), byl patrny velmi
silny rast, v praméru odpovidajici ristu nominalnich mezd, ktery tlacil miru inflace vzharu.

Zrychlujici se hospodarsky rust zesilil poptavku po dovozech (rust o cca 28 %, vyvoz vzrostl jen o cca 10 %). Vznikla
pfevaha agregatni poptavky nad domaci nabidkou se tak odrazila zejména v deficitu obchodni bilance, ktery
dosahl hodnoty 104,4 mld. K¢ a pfiblizil se tak 8 % z HDP. Deficit obchodni bilance byl ¢asteéné kompenzovan
bilanci sluzeb, takze bézny ucet skondcil deficitem 50,2 mid. K&.

Rostouci pfebytek kapitalového Gétu byl disledkem zvysujici se atraktivity domacich aktiv pro zahraniéni investory
a znaéného rastu Gvérovych tokt do CR, motivovanych vy$§imi doméacimi trokovymi sazbami a vynosy proti
zahraniéi. V zavéru roku zlepsilo podminky zahraniénich investic v tuzemsku rozsiteni sménitelnosti a pfijeti Ceské
republiky do OECD. P¥iliv kapitadlu dosahl mimofadné hodnoty pfedstavujici cca 18 % hodnoty HDP, srovnatelné
s vrcholky zaznamenanymi jen zfidka v jinych rozvijejicich se ekonomikach. Celkové tak platebni bilance skon¢ila
znacnym pfebytkem. Devizové rezervy centralni banky se zdvojnasobily.

Celkovy rychly riist &istych zahraniénich aktiv pdsobil na riist penézni zasoby, ktery celoroéné ptesahl zaméry CNB.



V priib&hu prvnich &tyf mésict pokradovala CNB v dosavadni politice snizovani nadmérné likvidity bankovniho
sektoru sterilizaénimi opatfenimi (emise poukazek, repo-operace a presuny vkladd FNM z komerénich bank na
agty v CNB). Vyvoj penézni zasoby byl v tomto obdobi v souladu se zaméry CNB, zejména v dusledku sniZovani
zadluzovani vladniho sektoru.

V dalSim pribéhu roku se jiz nedafilo penézni zasobu udrzovat ve stanoveném koridoru zejména vlivem siliciho
prilivu pfi zvySujicim se podilu kratkodobého kapitalu, pfechodu statniho rozpocétu k expanzivnéjsSi politice
a zvySeni dynamiky domaci Uvérové emise.

Centralni banka reagovala na nepfiznivy vyvoj penézniho agregatu a potencialniho rizika mzdovych tlakd po
zruSeni mzdoveé regulace zpFisnénim ménové politiky, pfijetim nékolika opatfeni v €ervnu. Doslo ke zvySeni sazeb
PMR na 8,5 %, zvySeni diskontni a lombardni sazby shodné o 1 % a byla pfijata regulaéni opatfeni k tlumeni
pfilivu kratkodobého kapitalu (limitovani kratkodobych otevienych pozic bank vaéi nerezidentim).

Pfijata opatfeni vedla ke sniZeni inflacnich expektaci v ekonomice. Zptisnéni politiky se odrazilo v rastu sazeb na
penéznim trhu a poté i klientskych urokovych sazeb. DoSlo ke zvySeni vynost z terminovanych vkladd, coz
podpofilo dal$i rust domaci miry Uspor ve 2. pololeti, ale sou¢asné stimulovalo zajem zahrani¢nich investor(.
Zavedeni regulace na pfiliv kratkodobého kapitalu neomezilo celkovy pfiliv, doSlo vSak ke zlepSeni jeho struktury
ve prospéch stfednédobého kapitalu. Bylo zfejmé, ze rezim fixniho kurzu oslabuje u¢innost ménové politiky.

V poslednim &tvrtleti pfiliv kapitalu zesilil v ddsledku zlepseného ratingu CR. Pfedni &eské firmy s dobrou
ekonomickou situaci pokracovaly ve financovani aktivit z levnéjSich zahrani€nich zdroju. RozsSifeni sménitelnosti
umoznilo zejména velkym tuzemskym bankam cerpat znaéné finanéni zdroje na zahrani€nich trzich. Soucasné
oCekavané rozsifeni fluktuaéniho pasma koruny zesililo pfiliv kratkodobého kapitalu, nebot bylo spojeno se
spekulaci na nominalni zhodnoceni koruny, podpofené zlepSenim ekonomickych vyhlidek a poklesem inflace
v 2. pololeti. Tato situace zkomplikovala rozSifeni fluktuacniho pasma koruny. Jeho zavedeni v tomto obdobi by
vedlo k dalSimu zesileni pfilivu kapitalu a bud k vyraznéjSimu jednorazovému nominalnimu zhodnoceni koruny,
nebo zvyseni nakladt CNB na sterilizaci. Politika CNB z(stala nezmé&néna. V zavéru roku expektace pominuly
v disledku informaci o vy$§im deficitu obchodni bilance a pfiliv spekulaéniho kapitalu se zastavil.

Pfijatd ménova opatfeni neoslabila hospodarsky rist. Ten naopak zesilil a HDP vzrostl ve 2. pololeti o 5,6 %.
Hybnou silou ristu byla pfedevSim velmi silna investicni poptavka, dynamika vyvozu se zvySila jen mirné
a spotrebitelska poptavka si udrzela zhruba stejné tempo jako v pfedchazejicim roce. Na strané domaci nabidky
doslo k akceleraci stavebni vyroby a obchodu. NarGst vykonu sluzeb, ktery byl nejdllezitéjSim faktorem tlumicim
pokles HDP na pocatku reforem, byl jiz mirnéjsi. DoSlo ke zvySeni narodohospodafské produktivity o 3,8 %,
nejvyssi od pocéatku transformace. Nezaméstnanost v podstaté stagnovala na velmi nizké drovni kolem 3 %,
pozitivnim projevem restrukturalizace bylo snizovani zameéstnanosti v primyslu. Tlak poptavky na pracovnim
trhu zmirnil rist zaméstnanosti.

Celkovy riist penézni zasoby dosahl hodnoty 19,6 %, avSak predstih dynamiky penézni zasoby pfed vyvojem
produktu se tak ve srovnani s pfedchazejicim rokem sniZil (z vice nez 5 % na cca 3 %). Ani vyvoj urokovych sazeb
nesignalizoval uvolnéni ménové politiky, nebot sazby z Gvér i vkladd nominalné proti zacatku roku v podstaté
stagnovaly, pfi pfechodném sniZeni sazeb z nové poskytnutych uvérli ve 2. étvrtleti, pficemz redlné sazby z uvérl
i vklad(l ve druhé poloviné roku rostly.



Ménova politika tak vytvofila podminky pro pokracovani stabilniho ekonomického ristu v roce 1996. Mezinarodni
postaveni koruny se dale zlepsilo diky pfijeti liberalizacnich krokd umoznujicich jeji mezinarodni obchodovatelnost,
piné liberalizaci b&Znych transakci a vyznamné liberalizaci operaci na kapitdlovém Uétu, zlepSenému ratingu CR
a zvySeni devizovych rezerv. Potvrzenim zlepSujiciho se postaveni ¢eské koruny v mezinarodnim méfitku byly historicky
prvni emise cennych papirli denominovanych v K& vyznamnymi zahrani¢nimi subjekty na zahrani¢nich trzich.

Silnym tlakim bude dosazena makroekonomicka rovnovaha vystavena i v letoSnim roce. Rostouci riziko predstavuje
silna agregatni poptavka, zejména akcelerace celkovych redlnych pfijma. Potencialni dopady z tohoto pohledu se budou
spiSe projevovat v narlstani deficitu obchodni bilance nez v cenovém pohybu. Inflaéni implikace v8ak muaze mit tlak
rychle rostoucich nominalnich mezd na Uroven nakladd, coz mize soucasné oslabovat konkurenceschopnost domacich
firem.



I. VYVOJ VNEJSIHO EKONOMICKEHO PROSTREDI

V roce 1995 se tempo hospodarského ristu ponékud zmirnilo a dosahlo v celosvétovém méfitku priméru 2,6 %,
v rozvojovych zemich jako celku 5 %. Mira inflace ve vyspélych zemich zustala nadale nizka. Hospodarsky rust
zemi SVE zesilil. Soukromy zahraniéni kapital se stal pro zemé SVE dostupnéjsim v disledku stabilizace jejich
hospodarského vyvoje a pokroku v transformaci ekonomik. V zemich jihovychodni Asie pokracovala vysoka tempa
hospodarského rustu. Vétsina zemi Latinské Ameriky rychle pfekonala disledky krize mexického pesa. Dynamika
mezinarodniho obchodu ponékud poklesla v disledku zpomaleni ristu v prednich ekonomikach OECD a zmirnéni
nardistu cen surovin na svétovych trzich. Déle se zlepsil rating CR.

Zemé OECD
dosahovaly rozdilna
tempa hospodarského
rastu

Zpomaleni temp rdstu
HDP v EU mélo fadu
pricin

Staty OECD i EU déle
snizovaly jiz tak nizkou
miru inflace

Mira nezaméstnanosti se
v USA a v Japonsku
udrzovala relativné
nizko, v EU vSak byla
podstatné vyS$si

Rozpoctové schodky
prfedstavovaly problém
témér pro vSechny
zemé

1.1. Zakladni trendy vyvoje svétové ekonomiky

Hospodarsky vyvoj pfednich ekonomik OECD se vyznacoval znacnou nerovhomeérnosti.
USA, Velka Britanie a Kanada docilily pomérné vysoké celoro¢ni pfirdstky HDP (2,3 az
2,6 %), avSak vSechny tfi zemé na znac¢né nizSi Urovni nez v roce 1994. Japonsko
vykazovalo po cely rok velmi nizké ctvrtletni pfirlstky, takZze jeho celoroéni rdstovy
pramér zfejmé nepresahl 0,5 %.

Realna uroven HDP SRN, Francie a ltalie po nizkych pfirGstcich v pfedchozich &tvrtletich
ve 4. Ctvrtleti poklesla, coz se odrazilo v celoroénim tempu pfedevsim u SRN (o 1,4 %).
Ve vSech tfech uvedenych zemich doSlo pfedevSim ke snizovani soukromé spotfeby,
prdmyslové vyroby a vyvozu v dusledku nadhodnoceni DEM a FRF a pomérné
vysokych dlouhodobych urokovych sazeb v roce 1994. DalSim divodem byla Usporna
rozpoctova opatfeni v zajmu splnéni kritérii smlouvy z Maastrichtu. Stfedni a malé
zapadoevropské ekonomiky (s vyjimkou Finska a Spanélska) vykazaly pokles dynamiky
ristu HDP predevsim z dlivodu zpomaleni jejich pramyslové vyroby.

urovné od roku 1986 (USA 2,8 %, Japonsko 0 %, SRN 1,9 %, Francie 1,8 %, V. Britanie
3,5 %, ltalie 4,4 % a Kanada 2,2 %). Pfes vétSinou pozitivni vyvoj vétSina stfednich
a malych zapadoevropskych zemi nesplnila limit miry inflace (jedna z podminek pro
ucast v ménové unii).

Roéni mira nezaméstnanosti kolisala v lofiském roce v USA kolem 5,6 %, coz byl nejlepsi
vysledek od roku 1990. V Japonsku stoupla nezaméstnanost v navaznosti na pokles
primyslové vyroby az na 3,2 % a byla pfedmétem politickych diskusi vzhledem ke své
struktufe (pfedevSim mladi lidé). Pokles tempa hospodafského rastu v prednich
zapadoevropskych ekonomikach brzdil realizaci zamér( tamnich vlad snizovat uroven
nezaméstnanosti (SRN 9,4 %). Pomérné vysokd mira nezaméstnanosti ve vétsiné
evropskych statu klesala, ale jen pozvolna. Pouze v Rakousku doslo k mirnému vzestupu.

Rozpoctovy schodek USA dale klesal (pod 3 % HDP). Ve 2. pololeti pferostl spor
prezidenta s Kongresem o zaméfeni rozpoctovych uspor vnitropolitickou dimenzi
a vzhledem k dopadim na USD vyvolaval urcité napéti na mezinarodnich finanénich
trzich. Rozpoctovy schodek Japonska v prubéhu roku znaéné vzrostl (pfes 6 % HDP)
vzhledem k dodatkovym statnim vydajim na oziveni ekonomiky a tvorbé rezerv
k feSeni vysokého objemu problémovych bankovnich Gvérd. Limit rozpoctového
schodku podle smlouvy z Maastrichtu nedodrzela navzdory ocekavanim SRN (3,6 %
HDP) a jesté vyraznéji jej prekroCila vétSina ostatnich ¢lenskych statl s vyjimkou
Danska, Lucemburska a Irska.



Zemé jihovychodni Asie udrzely vysoky rist HDP, vzhledem ke zpeviiovani JPY se vS§ak témto
zemim zdraZilo splaceni dfive pfijatych Gvérd v jenech. Hospodarské vysledky Ciny moZno
hodnotit jako velmi dobré. Podafilo se pfibrzdit vysokou dynamiku rdstu (HDP cca 10 %),
zahrani¢ni obchod meziro¢né vzrostl o 18 %. Podafilo se vytvofit celo€insky mezibankovni trh,
postupné se zacaly uvolhovat Uvéry. Dlouhodobé problémy (zejména na mikrourovni) vSak
pretrvavaly. Pfes opatfeni, pfijata k liberalizaci svého obchodu, nebyla Cina pfijata do WTO.

HDP, poklesem roc¢ni inflace na 6 %, relativné stabilni ménou, pfilivem kapitalu a navysenim
devizovych rezerv. Mozné budouci oZiveni v oblasti naznacuje narlst zahrani¢nich investic,
v nékterych zemich subsaharské Afriky az o0 40 %.

Rok 1995 byl pro zemé latinskoamerického kontinentu obdobim pfekonavani disledkud krize
mexického pesa. Proti roku 1994 se rast HDP ve vét$iné zemi zpomalil, v samotném Mexiku
poklesl o 8,2 %. Naproti tomu v Chile se zvysil o 7,5 %. Oslabeni mén pfispélo ke zlepSeni
obchodnich bilanci vétS§iny zemi. Podafilo se navySit devizové rezervy, avSak zahrani¢ni
zadluzeni regionu zUstalo pfes uréitou redukci vysoké (Mexiko 167 mid. USD, Brazilie 151 mid.
USD, Argentina 93 mild. USD). Pozitivhim rysem vyvoje regionu bylo podstatné sniZeni inflace.
Meziro¢né narostla nejméné v Argentiné (1,6 %), Chile (8,2 %) a Peru (10,2 %), nejvice ve
Venezuele (56,6 %) a Mexiku (52 %).

Mezi pozitivni rysy vyvoje Ruska je mozno zahrnout pokracujici privatizaci, rozvoj sluzeb,
snizovani vojenskych vydajud, omezovani dotaci statnim podnikim, uvolnéni cen a dalSi
liberalizaci obchodu v&etné prohloubené orientace smérem k vyspélym zemim. Pokles HDP byl
zpomalen na 4 %, primyslova vyroba se snizila o 3 %, v nékterych odvétvich bylo mozno
zaznamenat rdstovou dynamiku. Rozpoctovy deficit nepfekroCil 3,5 % HDP (cil 5 %). Mési¢ni
mira inflace byla v zavéru roku stlac¢ena na 3,2 % z lednovych 17,8 %. V pribéhu roku se podafilo
udrzet kurz RUR ve stanoveném koridoru 4300 - 4900 RUR/1 USD, pfekonat krizi likvidity
z podzimu a podstatné navysit devizové rezervy. Dohoda s Pafizskym a Londynskym klubem
o novém Casovém planu splatek jistiny a Urokd z dluhu ve vysi 100 mid. USD byla pro Rusko
uspésna, naproti tomu jednani s WTO o ¢lenstvi nepostoupilo. Nepodafilo se pfiblizit droven
podnikového fizeni standardim vyspélych zemi, zvySit kvalitu a transparentnost finan¢nich
trhd a odstranit nékteré obavy potencialnich zahraniénich investorG. Nebyly zvladnuty danové
uniky (nedoplatky odhadnuty na 10 - 12 % HDP). Skute€na nezaméstnanost je odhadovana
na cca 10 %.

Zemé Pobalti dale upevnily hospodarsky riist a podafilo se snizit roéni miru inflace (Estonsko
26 %, LotySsko 30 %, Litva 40 %). Uzavfeni Asocia¢nich dohod s EU pfispélo k dalSimu otevfeni
zemi smérem k rozvinutym trznim ekonomikam (podil vyspélych zemi na obchodni vyméné se
pohyboval od 66 % v Estonsku po 40 % v Litvé). Bankovni krize (pfedevSim v LotySsku a Litvé)
pfispéla k deficitu rozpo¢tového hospodareni a k zhorSeni vnéjSi pozice zemi; nepodafilo se
postoupit v restrukturalizaci a vyrazné zlepsit infrastrukturu.

Hybnou silou rozvoje nové vznikajicich trznich ekonomik stfedni Evropy byl rist investic,
obchodu a v nékterych zemich narist domaci poptavky. Nejlepsi vysledky dosahly zemé
CEFTA véetné Slovinska. To umoznilo rozsifit sménitelnost jejich mén. Rist HDP prekrocil 6 %
na Slovensku a v Polsku, ve Slovinsku byl vy$si nez 5 %, v Madarsku dosahl vlivem stabilizacniho
programu pouze 2 %.

Solidni hospodafsky rist byl provazen snizovanim inflace. Nejlépe si vedly Slovensko (cca 9 %)
a CR. V Polsku byla mira inflace pfes 20 % (pokles 0 6 %), v Madarsku asi 30 % (nar(st o 7 %).
SniZeni miry nezaméstnanosti nebylo vyrazné - s vyjimkou CR

Miladé trzni ekonomiky JV
Asie udrzely vysokou
dynamiku, Ciné se
podafrilo zabranit prehrati
ekonomiky

JAR dosahla pozitivni
hospodarské vysledky

Zemé LA uspesnée
prekonaly dusledky krize
mexického pesa

a vyrazné snizily inflaci

Rusko dosahlo urcitych
vysledki na cesté

k trzni ekonomice,
zpomalilo pokles HDP
a sniZilo mésiéni miru
inflace

Zemé Pobalti pokracovaly
v hospodéarském ristu

Zemé CEFTA
stabilizovaly své
postaveni a dosahly
vyraznych prirastki HDP



Rdst svétového obchodu
se mirné zpomalil

Svétova obchodni
organizace zahajila ¢innost

Svétové ceny vétSiny
komodit rostly, i kdyz
diferencované

se udrzovala nad 10 %. Zaméry privatizace statnich podnikd nebyly z vétsi Casti realizovany.
Hospodarsky rist vétSiny zemi oblasti proto probihal v podminkach zastaralych vyrobnich struktur,
objem pouZzitelného zisku podnik( nestacil na investice, celkové ziskova byla pouze néktera vyrobni
odvétvi. Technicky rozvoj byl proto zajiStovan predevSim zvySenymi dovozy, krytymi zahrani¢nim
kapitalem. Na druhé strané poptavka vyspélych zemi po dovozech ze zemi CEFTA se v pribéhu roku
zpomalovala, coz vyustilo v rostouci obchodni deficity (vyjimkou Slovensko). Pozitivnim jevem byl
pokrok v liberalizaci a rozsifovani vzajemného obchodu zemi CEFTA vcetné Slovinska. Napf. obchod
CR se zemémi CEFTA narostl meziroéné o 18 %; tyto zemé se podilely 20 % na celoroénim
obchodnim obratu CR.

l. 2. Mezinarodni obchod a jeho ceny

Objem svétového obchodu se pod vlivem zpomaleni hospodarského rlstu, vyroby a spotfeby
v pfednich ekonomikach zvysil pouze o necelych 6 % (v roce 1994 o 7 %). Jeho rozhodujicimi
UCastniky byly nadale zemé OECD a staty jihovychodni Asie. Podil zemi SVE je stale okrajovy.
V prabéhu roku se v navaznosti na pokles hodnoty USD zrychloval vyvoz USA. Od 3. Ctvrtleti ziskal
vyrazny predstih pfed dovozem. AvSak v celoro&nim primeéru se obé tempa vyrovnala, takze pasivum
americké obchodni bilance udrzelo svoji vysokou Uroven a dale zatéZovalo kurz USD. Tempo rdstu
japonského vyvozu pokleslo a dynamika dovozu se zvysila, takze aktivum obchodni bilance zemé
pokleslo o 11,4 % na 107 mid. USD. Také rast némeckého vyvozu ve 2. pololeti vyrazné zpomalil.
Zaroven vSak poklesl téZ riist dovozu do SRN, coz zmirnilo dopad na aktivum obchodni bilance.

V roce 1995 zacala plisobit Svétova organizace obchodu (WTO). Jako nastupkyné GATT postupné
rozvijela proces odstranovani prekazek v mezinarodnim obchodu zbozim v souladu se zavéry
Uruguayského kola. Pokracovala jednani USA a EU s Japonskem o liberalizaci nékterych segmentt
japonského dovozniho trhu (mikroprocesory, auta, vefejné investi¢ni zakazky). Do konce roku vSak
nebylo dosaZzeno konkrétnéjSich vysledku. Regionalni ekonomicka seskupeni (NAFTA, ASEAN, CEFTA)
realizovala postupné dohodnuta opatfeni, sméfujici perspektivné k vytvoreni zén volného obchodu.
V oblasti mezinarodniho obchodu finanénimi sluzbami podminovaly USA svidj souhlas k dalSi
liberalizaci trhd a vSeobecné aplikaci dolozky nejvyssich vyhod realizaci dvoustrannych efektivnich
reciprocit zejména se strany Japonska a EU. V prdbéhu roku se vSak nepodafilo dosahnout dohody,
takze je v této oblasti nadale uplatfiovana dolozka nejvysSich vyhod jako provizorium. Zejména USA,
ale také dalSi predni ekonomiky svéta, prosazovaly s diléimi Uspéchy uplatfiovani dohodnutych
principti ochrany dusevniho vlastnictvi v zemich, které se dosud nestaly &leny WTO (Cina a dalsi).

V prabéhu roku rostly na mezinarodnich zbozovych trzich diferencované prdmérné jednotkové ceny
téméF vSech primyslovych surovin, kovll a vétSiny potravinafskych produktd s vyjimkou kakaa.
Rozdily v pfirtstcich svétovych cen zbozi ovliviiovaly pfedevSim zmény ve vyvoji hospodarského
cyklu (pokles tempa rastu a thrnné domaci poptavky v prednich trznich ekonomikach), ale téz zplGsob
obchodovani (spekulace na komoditnich burzach, zejména Londynské burze kovu). Nejvyraznéjsi
narist zaznamenala celul6za (55 %), nasledovana pfirodnim kaucukem (35 %), niklem (30 %),
bavinou (23 %) a pSenici (17 %). Umirnéné cenové piirdstky byly docileny u kavy (7,4 %), ropy typu
Brent (6,9 %), cukru (6,6 %), brazilské zelezné rudy (5,9 %) a viny (4 %). Primérna cena zlata se
v lonském roce prakticky nezménila.



l. 3. Mezinarodni kapitalové pohyby, uroky, finanéni trhy a kurzy

Zdrojem mezinarodnich pfesunl kapitalu byly i v lofiském roce stejné jako v minulosti rozvinuté trzni
ekonomiky. Pfes pesimistické prognézy z pocatku roku (krize mexického peso) zesilil pfiliv kapitalu
do nové vznikajicich trznich ekonomik jako celku. Dosahl objemu 216 mid. USD (rok 1994: 175 mld.
USD), soukromy sektor se na ném podilel 81 %. Rozhodujici ¢ast tohoto pfilivu méla formu obligaci
a pfimych zahrani¢nich investic.

Zmenily se teritorialni proporce transferd. Poklesl podil Latinské Ameriky (na 1 7 %) ve prospéch
jihovychodni Asie (43 %). Dostupnost soukromych finanénich zdroji zemim SVE se v prubéhu roku
zejména ve vztahu ke stfedoevropskym statim zlepsila, avSak nadale se oblast podilela na celkovém
objemu pouze 10 % (21 mld. USD). Zesilil pfiliv zahraniéniho kapitalu do CR a Polska. Jednou z pfigin
nizkého podilu oblasti byla nerozvinutost trhu podnikovych obligaci a pokles cen na akciovych trzich.
Uvolnovani prostfedkdl pro SVE z vefejnych zdroju nadéle silné zaostavalo za pfisliby vzhledem
k nejistotdm o dal$im pribéhu transformace ve vychodni ¢asti oblasti.

Objem transfert kapitalu soukromého sektoru do rozvojovych zemi vzrostl ze dvou divodu: vcelku
pfizniva hospodarska situace celé oblasti (krize mexického pesa byla diky masivni uvérové intervenci
USA a MMF prekonana mnohem rychleji, nez se predpokladalo) a pokles urokovych sazeb
v rozvinutych trznich ekonomikach, zejména v Japonsku (narGst objemu pfedevSim eurojenovych
a samurajskych obligaci).

V navaznosti na zpomalovani temp hospodafského rdstu, vyroby a na stagnaci uhrnné domaci
poptavky probihal v zemich OECD proces snizovani zakladnich kratkodobych i dlouhodobych
urokovych sazeb. Jeho nejvyznamnéjSim momentem byla snizeni v USA a SRN ve 3. ctvrtleti.
Ve 4. ¢tvrtleti pokracoval pokles sazeb v USA a zintenzivnil v EU. Pokles uvedenych sazeb pokracoval
azna 5,5 % v USA, 0,25 % v Japonsku, 3,5 % v SRN, 6,5 % ve Velké Britanii a 5,5 % ve Francii
v prosinci 1995. Také zakladni kratkodobé urokové sazby zemi SVE, podstatné vyssi nez v OECD, byly
pozvolna snizovany.

Pokles urokovych sazeb USD a DEM ovlivnil vyvoj urokového diferencialu mezi sazbami na korunovém
mezibankovnim trhu a sazbami v zahrani&i. Urokovy diferencial mezi tfimésiéni sazbou Fibor
(Frankfurt) a Pribor (Praha) byl v lednu 1995 6,38 % a v prosinci 1995 7,06%.

Aktivity mezinarodnich finan¢nich trhu byly v pribéhu roku velmi nevyrovnané s riistovou tendenci.
Na vedoucich zapadoevropskych finanénich trzich doSlo pfedevSim zavérem roku k cenovym
vzestuplm akcii, které se postupné rozsifily i na dal$i burzy. Pfiznivy makroekonomicky vyvoj USA se
projevil také vyraznym ozivenim na newyorském finan¢nim trhu. Index Dow Jones dosahl 29. prosince
1995 5 117 bodl (na konci roku 1994 3 834 body). Na tokijské burze trval po prevaznou ¢ast roku
pokles cen akcii, avSak pocatkem prosince na ni doslo k nahlému ristu cen (index Nikkei dosahl
29. prosince 1995 19 868 bodu, na konci roku 1994 19 723 body). K vSeobecnému oziveni svétovych
burz doSlo po snizeni trokovych sazeb v USA.

USD se zaCal po dlouhodobéjSich problémech vymarovat ze sestupného trendu po fadé intervenci
v pribéhu 3. ¢tvrtleti. Ve 4. Ctvrtleti se pod vlivem ménové politiky a hospodarské situace dale stabilizoval.
Koncem roku se jiz pohyboval trvaleji nad Grovni 1,44 DEM/USD a 103 JPY/USD (kurzy na konci roku
1994:1,55 DEM/USD, 99,7 JPY/USD). GBP prevazné oslabovala a pozvedio ji teprve snizeni urokovych

sazeb. DEM ponékud oslabovala v zavislosti na zpevriovani FRF, také ITL v priibéhu roku spi$e oslabovala.

Priliv kapitalu do nové
vznikajicich trznich
ekonomik zesilil

Zemé SVE snadnéji
ziskavaly soukromé
finan¢ni zdroje

Urokové sazby
pozvolna klesaly

Finanéni trhy kolisaly,
koncem roku vSak
cenoveé indexy
posilovaly

Kurz USD a DEM
se koncem roku
stabilizoval
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Pohyb vzajemného kurzu USD a DEM, které jsou zakladem ménového koSe pro propocet kurzu
koruny, vedly k oslabeni K& vi¢i DEM o 3 % a sou¢asnému posileni K& viici USD o témér 5 % proti
pocatku roku. Obdobné se promitaly tyto zmény i do stanoveni kurzu koruny vaéi ostatnim ménam.

1.4. Vztahy CR k mezinarodnim hospodaiskym a ménovym institucim

V zavéru roku 1995 CR vstoupila do OECD a stala se 26. &lenskou zemi OECD.

Koncem roku 1995 dospéla Evropska unie ke konsensu o strategii jejiho pfistupu k zadostem
jednotlivych zemi SVE o €lenstvi v unii. Jejich projednavani bude zahajeno do 6 mésict po skonéeni
mezivladni konference &lenskych zemi o Upravach smluvni zakladny EU. V pribéhu roku naplfovala
CNB Ukoly, které pro ni vyplynuly z Evropské dohody mezi EU a CR, Gginné od 1. tnora 1995. Slo
o aplikaci 8lanku 61 o volném pohybu kapitalu v oblasti pfimych investic formou opatfeni CNB
a o pokracovani pribézné spoluprace v ramci technické pomoci EU bankovnictvi, pojistovnictvi,
finanénim sluzbam a ménové politice CR.

I. 5. Pozice CR na mezinarodnich ménovych a kapitalovych trzich

V prib&hu roku 1995 se dafilo posilovat celkovou divéryhodnost CR na mezinarodnich finanénich
trzich z hlediska jeji schopnosti dostat finanénim zavazkim vzhledem k nizké mife politickych
a ekonomickych rizik spojenych s investicemi do Ceské ekonomiky. To se odrazilo v dalSim
zlep$ovani ratingu CR. V srpnu 1995 udélila londynska agentura IBCA CR stupefi A-. O mésic pozdsji
zvysila americka agentura Moody's ocenéni ze stavajici urovné Baa2 na Baa1 a japonska JBRI potvrdila
stavajici uroven A-. Dosud nejvy$si rating dostala CR od agentury Standard & Poor's, ktera zvysila
v fijnu 1995 tehdej$i ocenéni o dva stupné, tedy na uroven A.

V navaznosti na sménitelnost K& IFC jako prvni nadnarodni subjekt emitovala v listopadu korunové
euroobligace v hodnoté 1 mid. K&. V prosinci pak probéhla euroemise kratkodobych cennych papirt
EBRD denominovanych v ¢eské méné v celkovém objemu 1,5 mid. K&. Kromé toho byly v zavéru roku
1995 vydany dal$i tfi emise zahrani¢nich subjekit v ¢eské méné. Jednalo se o obligace Nordic
Investment Bank, General Capital Corporation a Deutsche Bank Finance NV v celkovém objemu
4,5 mld. CZK. Urokové sazby (kupdny) t&chto obligaci se pohybovaly v rozmezi 10,0 - 10,6 %
v zavislosti na dobé splatnosti.



Il. VYVOJ EKONOMIKY V CESKE REPUBLICE V ROCE 1995

Vyvoj ceské ekonomiky v roce 1995 byl charakterizovan vyraznym zrychlenim ekonomického rastu, snizenim miry inflace
a pretrvavanim nizké nezaméstnanosti pfi ristu zaméstnanosti. Rast byl stimulovan predevsim vyvojem doméci poptavky, kde
dominovala hrubé tvorba fixniho kapitélu, vyrazny byl také narist zasob. Soukroméa spotieba rostla jen nepatrné rychleji nez hruby
doméci produkt. Rostouci predstih naristu doméaci poptavky pred ristem hrubého doméaciho produktu (HDP) se promitl do rustu
pasivniho salda obchodni bilance. Na dynamice ristu investic mel znacény podil pfiliv zahranicniho kapitalu. Rozhodujicim faktorem
zvySeni ekonomického vykonu byl rist produktivity prace, zatimco rist zaméstnanosti byl nizky. Pokracovaly strukturalni zmény
v ekonomice ve prospéch zvysSeni podilu terciarniho sektoru. Praimérné nominaini mzdy rostly rychleji nez v roce 1994, zmirnil se
vSak predstih jejich dynamiky pfed ristem nominalniho HDP. Prumérné realné mzdy vzrostly vyraznéji nez v roce 1994. Vysoka
dynamika celkovych nominalnich pfijmd (na drovni roku 1994) znamenala zrychleni ristu celkovych realnych pfijmi a stimulovala
nejen soukromou spotfebu ale i rust miry uspor. Inflace se vyrazné snizila. Rozsah poklesu byl ovlivhén zejména pfiznivym vyvojem
cen potravin. Roz$ifuje se okruh obchodovatelnych poloZek, jejichz cenovy rist jiz neni vy$8i nez rist zahranicnich cen. Podil tprav
cen regulovanych polozZek na celkové inflaci se zvysil na cca 30 %.

II. 1. Produkce a poptavka

Tempo hospodarského rustu ceské ekonomiky se zrychlilo; rist realného HDP dosahl v roce 1995 Hospodarsky riist se
4,8 %, coz predstavuje téméF dvojnasobné tempo ve srovnani s rokem 1994. vyrazné zrychlil
Na tvorb& HDP se podle tdaji CSU nejvice podilely zpracovatelsky primysl (26,7 %), ostatni trzni ~ Pokracovaly

sluzby (15,8 %) a obchod'/ (11,5 %); vyznamny byl i podil odvétvi pen&nictvi a pojistovnictvi (10,0 %)  Strukturaini zmény
a netrznich sluzeb (10,2 %). Rozdily v meziro¢ni dynamice jednotlivych odvétvi se promitly do zmény v ekonomice
struktury tvorby HDP: pokracoval pokles podilu na tvorbé HDP u zemédélstvi, dobyvani nerostnych

surovin a netrznich sluzeb, poklesl také podil penéznictvi a pojiStovnictvi. Naopak vzrostl podil

obchodu a zpracovatelského primyslu, jehoz podil na tvorbé HDP zustal vyrazné nejvyssi. Zhruba

stejnou vahu ve srovnani s rokem 1994 si zachovalo odvétvi ostatnich trznich sluzeb. Vysledkem téchto

odvétvovych trendl byl pokraéujici pokles podilu primarmiho? sektoru na tvorb&é HDP ve prospéch

sektoru sekundarniho a terciarniho.

Padil odvéil narodniho hospodafstvi na tvorbé HDP v %

1993 1994 1995

Fembdélstvi 6,5 58 5.2
Primysl 37,0 4.8 34,8
z toho: dobyvani nerostnych suravin 3.7 2,8 2.6
zpracovatelsky primysl 26,7 26,3 26,7

wvyroba a rozvod elekifiny, plynu a vody 6,6 5.7 5.5
Stavebnictvi 52 59 6,2
Doprava, skladovin(, spoje 5.5 5,9 6,3
Obchod 10,1 9.8 11.5
PenéZnictvi a pojisfovnictvi 8.6 10,7 10,0
Ostatni tr¥nf sluZby 14,9 15,8 158
Netrini sluZby 12,2 11,3 10,2
Celkem 100,0 100,0 1000

Pozn. : v roce 1995 se jednd o pledbdEné ddaje

1/ Obchod zahmuje velkoobchod, maloobohad, opravy motenovich vozidel a spotfebniho zbodl

2 Primdrni sektor = remddéishd a whkba, sekunddmi sektor = pracovatelsky primysl, voda, elekifing a plyn , stavebnictvi,
terciami sekior = slukby
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Vyvoj jednotlivych odvétvi

Dynamicky rast primyslové vyroby vyustil v celkovy narust realné produkce o 9,2 % v porovnani
s rokem 1994; meziro¢ni dynamika rustu tak byla proti pfedchozimu roku vy$si o 7 procentnich bodu.
Na rozdil od pfedchoziho roku se na tomto rGstu podilely nejen mensi¥/, ale poprvé od pocatku
transformace i v&tsi/ podniky. Zrychleni rGstu produkce mélo vSeobecny raz, tykalo se s malymi
vyjimkami témér vSech odvétvi; mezi jednotlivymi odvétvimi ale pretrvaly rozdily v dynamice rustu.

Sledované prumyslové podniky (nad 100 zaméstnanctu), které predstavovaly cca 81 % celkové
produkce, vykézaly meziro¢ni nar(st produkce ve s.c. o 7,1 %, coZ predstavovalo vyrazny obrat
oproti roku 1994, kdy jejich produkce meziroéné poklesla o 0,1 %. Malé organizace do 100
zaméstnancu dosahly meziro¢ni dynamiku rastu 18,8 % (v roce 1994 21,2 %). V réamci podniki
nad 100 zaméstnancu vzrostla meziroéné produkce zpracovatelského primyslu o 8,1 %.
Mirnéjsi dynamiku méla vyroba a rozvod elektfiny, plynu a vody (meziroéné vzrostla o 3,5 %),
utlum tézby se projevil v poklesu dobyvani energetickych surovin (mezirocné o 1,3 %).
Z odvétvového pohledu nejvice vzrostla vyroba dopravnich prostfedku (o 23,5 %), elektrickych
a optickych pristroji (o 21,5 %), vyroba gumarenského a plastikarského prumyslu (o 14,5 %)
a vyroba kovi a kovovych vyrobku (o 12,4 %). Pokles byl zaznamenan pouze v koZedélném
prumyslu (o 10,4 %) a v chemickém a farmaceutickém primyslu (o 1,1 %).

Charakteristickym rysem vyvoje ve sledovanych prdmyslovych podnicich bylo zrychleni ristu
produkce na zakladé vyssi produktivity prace pri poklesu pocétu pracovniki. Pri poklesu primérného
evidovaného poctu zaméstnancd ve srovnani s rokem 1994 o 3,1 %"/ vzrostla produktivita prace na
jednoho zaméstnance ve stalych cenach u téchto podnikéi o 10,5 %. Dle provedené analyzy CNB se
rust produktivity prace podilel na celkovém riistu vykon( odvétvi cca z 90 az 95 %.

Vyrazny meziro€ni rist realné produkce stavebni vyroby ve vysi 8,5 % byl vysledkem nardstu poptavky
po rekonstrukénich a modernizaénich pracech. Dynamiku stavebni vyroby podpofily rist investic do
infrastruktury (telekomunikace, dopravni sit, vyroba vody, elektfiny a plynu) a ponékud ozivujici
bytova vystavba. Po€et vydanych stavebnich povoleni se v porovnani s pfedchozim rokem zvysil
0 14,3 %.

Zrychleni dynamiky stavebni vyroby (proti roku 1994 o 1,3 bodu) bylo zajiStovano pfedevsim vétsimi
stavebnimi podnikys/, jejichz podil na celkové stavebni vyrobé se proti pfedchozimu roku v podstaté
nezménil (84,2 %). V nich rovnéz poklesl ve srovnani s rokem 1994 primérny pocet pracovnikl
0 0,5 % a soucasné produktivita prace vzrostla o 8,9 %. Podle provedené analyzy byl mezirocni rast
produkce celého odvétvi z rozhodujici €asti (90 %) vysledkem rastu produktivity prace odvétvi.

V zemédélstvi skonCil transformacni pokles vyroby; zatimco v letech 1990 - 1994 se celkova
zemédeélska produkce postupné snizila o 28 %, v roce 1995 doslo poprvé od roku 1989 v meziro€¢nim
srovnani k jejimu zvy$eni o cca 4 % (podle odhadu CNB).

PokraCoval i rist statisticky sledovanych ostatnich trznich sluzeb’ i kdyz s nizSi dynamikou nez v roce
predchozim. Podle odhadu CNB dosahl riist realnych trznich sluzeb cca 4,5 %, pficemz nejvyssiho ristu
bylo dosazeno (podle udaiji k 30. 9.) u fyzickych osob nezapsanych do obchodniho rejstfiku, které reprezentuji
vice nez 1/4 ostatnich trznich sluzeb.

3/ Mensi podniky = podniky s méné nez 100 zaméstnanci, vétsi podniky = podniky s vice nez 100 zaméstnanci.
4/ Rozumi se u podnikl nad 1 00 zaméstnancu.
5/VétSimi podniky se rozumi podniky s vice nez 25 zaméstnanci.

6/Ostatni trzni sluzby zahrnuji prodej nemovitosti, pronajmy strojd, zpracovani dat, obchodni a dariové sluzby,
reklamni ¢innost, uklidové a &istici sluzby, sluzby pro obyvatelstvo (kadefnictvi, krej¢ovstvi apod.).



Vysledky finanéniho hospodareni vybraného souboru organizaci7/ souasné naznacuji, ze
hospodarsky rust byl spojen se zlepSenim efektivnosti vyroby v podnikové sféfe; potvrzujete predevsim
rostouci zisk pfi rychlej§im rastu vynost pred naklady, rist rentability vykonG i nakladd (zisk/vykony,
resp. naklady) shodné o 0,6 bodu a mezironi pokles materialové naro¢nosti o 0,5 bodu. Z odvétvového
pohledu mél rast zisku v8eobecny charakter, pouze v odvétvi dopravy byla dosazena ztrata (0,3 mld.
Ke).

Agregatni poptavka (uziti HDP)

Rust agregatni poptavky (vcetné zasob) se proti predchozimu roku vyraznéji zrychlil; zatimco v roce 1994
jeji rast dosahl 4,8 %, v roce 1995 to jiz bylo 10,9 %. Hlavnim impulzem hospodaiského ristu v CR byla
pfitom domaci poptavka s cca 12,9 % tempem rlstu, coz znamenalo zrychleni dynamiky proti
pfedchozimu roku o 5,1 bodu. Dynamika vnéjsi poptavky byla nizsi, ale po stagnaci v roce 1994 relativné
vysoka (7,9 %).

Mezirotni zmény ristu
(stdlé ceny 1984)

mezirodnl zména v %

1992 1993 1964 19495
| = domicl poptivka = apreqovand poptdvka
| = zahranitni poptivka HOP

Struktura agregatni poptavky se vyvijela stejnym smérem jako v roce pfedchozim: v téchto letech jiz
dominoval rGst doméci poptavky, zatimco v letech 1992 - 1993 byl rlist agregatni poptavky tazen
ristem vnéjsi poptavky. Soucasné se v roce 1995 zvysil predstih narGstu domaci poptavky pred
narGstem hrubého domaciho produktu o 2,9 bodu (z 5,2 bodu na 8,1 bodu).

Pitom pfi zhruba 16,1 % tempu tvorby hrubého fixniho kapitalu a riistu spotfeby doméacnosti a vefejné
spotfeby v rozsahu 3,4 % byla zfetelné vyjadrena preference investic. Mira fixnich investic®/ (35,8 %)
prekrocila hodnoty, obvyklé v primyslové vyspélych, ekonomicky stabilizovanych zemich.

V roce 1995 byl pfekrocen absolutni objem domaci poptavky roku 1989 jako vychoziho roku
ekonomické transformace. Prestoze se proti roku 1994 zvysil podil pfiristku HDP na kryti pfirGstku
agregatni poptavky z 33 % na 35 %, celkovy pfevis domaci poptavky nad vytvofenym HDP - kryty
dovozem - vzrostl (viz blize Platebni bilance).

7/ Rozumi se nefinanéni podniky a korporace s vice nez 25 pracovniky, resp. 100 pracovniky, tj. cca 55 % vSech podniku
8/ Mira fixnich investic = hruba tvorba fixniho kapitalu / hruby domaci produkt

ZvySila se efektivnost vyroby

Agregatni poptavka
vvrazné vzrostla

Dominantni byl rist
domaci poptavky

Tvorba hrubého fixniho kapitalu
vyrazné predstihla spotfebu
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Soukroma spotreba si
udrzela pomeérné
vysokou dynamiku

Maloobchodni obrat
realné vzrostl 0 4,8 %

Pokracoval pokles
spotreby viady
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Mezirofnf zrdnov domdcl poptdvky vlemné zdsob a jejiho kryti ve stdlvich cendch (mld. aes

1990 1991 19492 1993 1994 1995
Domaci poptiavka 220 1036 2.2 1.6 31,9 56,6
HDP 6,2 -71.6 =27 .6 -3,8 10,5 199
Cisty dovoz 32,0 -32,0 298 7.4 214 36,7

Dynamika spotieby domacnosti byla mirné vysSi nez v roce 1994. Realna spotfeba domacnosti
vzrostla 0 6,4 %. Jeji rust byl umoznén rustem realnych pfijmi doméacnosti cca 0 9,5 % (odhad
CNB) pii ristu miry aspor (o 1,3 bodu). PFijmy doméacnosti rostly ve véech jejich zékladnich
slozkach - mzdach, socialnich i ostatnich pfijmech. Vydaje byly nadale smérovany predevsim
na nakupy zbozi a sluzeb.

Viyvay penéZnich pifimi a vydajia domdcnosti (%)

1994 1995

L-IV. O LG | 1ALQ L. [1FV.Q

Celkové penézni pfijmy domdcnosti 119,0 117.6 118,3 118,7 1195
Z Woho @ plijmy z mezd 119,0 117,2 1179 1167 118.0
socidlni piifmy 114,0 112.7 1125 115,1 1172

astatni plijmy 121.4 1209 122.1 123.0 122.4

Celkové penéZni vidaje domacnosti 17,9 118,6 1171 115,7 116,5
Z toho : wwdaje za zho¥i a slufby 1164 115,3 114.4 114,1 114.4
dand, poplatkcy a phispviy na soc. zah 1263 123.9 1199 118.7 118, 7

ostatni vidaje 1172 134.1 134,5 123.4 130,0

Ponékud mirné&jSi meziro€ni narust realného maloobchodniho obratu (o 4,8 %) oproti dynamice
soukromé spotfeby (0 6,2 %) signalizoval narlst téch slozek spotfeby, které nejsou zahrnuty do
maloobchodniho obratu a které maji spiSe charakter sluzeb (cestovni kancelare, zakazkové sluzby
aj.). Cast domaci poptavky byla nadale uspokojovana z dovezeného zboZi; podil dovozu spotfebniho
zbozi na realném maloobchodnim prodeji se mezirocné zvysil o 1,6 bodu na 25,4 %. Vyssi podil
dovozl na uspokojovani soukromé spotfeby souvisi:

e se zménami ve struktufe nabidky a ji vyvolané zmény spotfebnich navykl (vyssi podil tropického
ovoce, Cerstvé zeleniny, rist poctu automobild),

e s pfijmovou diferenciaci spole€nosti a rostoucim turistickym primyslem (luxusni a znackové
zbozi),

e s preferenci vy$si kvality a spolehlivosti u nékterych skupin zbozi.

Stejné jako v predchozich letech transformace spotreba vlady poklesla; celkovy meziroéni pokles
dosahl 4,3 %. Dynamika poklesu byla tedy vyraznéjSi nez v roce 1994, i kdyz tento trend byl do urcité
miry zmirnén vlivem rozpousténi prebytku statniho rozpoctu v poslednim Ctvrtleti. Vliv poklesu
spotfeby vlady na agregatni poptavku byl podstatné omezen tim, Ze byl vysledkem vyjmuti fady
organizaci z vladniho sektoru v dusledku jejich transformace na nerozpoctové subjekty,tedy jejich
pfesunem do soukromého sektoru. Vedle toho pUsobilo zvySovani pfijm0 rozpoétovych organizaci
za vlastni ¢innost.



Relativné vysoké tempo rdstu hrubé tvorby fixniho kapitalu bylo vysledkem celkové pfiznivého
investi¢niho klimatu, restrukturalizaci podnikd, vyrazné ozivujicimi investicemi do infrastruktury
a ur€itym vzestupem bytové vystavby. Pusobil zde i rostouci pfiliv zahrani¢niho kapitalu a jim
stimulovana poptavka po investicich v€etné investic pfimo vyvolanych vstupem zahrani¢nich firem do
jednotlivych podniku. Investice sméfovaly predevsim do podnikatelského sektoru.

Z vécného hlediska byl mezirocni rist realizovanych hmotnych investic za prvni tfi ctvrtleti (11,2 %)
vysledkem vyrazného nartstu strojnich investic (o 22 %), zatimco stavebni investice vzrostly velmi
nevyrazné (o 2,6 %). Rychleji rostly nové investice (13,7 %), zatimco nakup starSich investic
poklesl o 11,5 % a jejich podil na celkovych investicich se snizil z 10 % na 8 %. Investice
smérfovaly (podle predbéznych udaji za 1. - 3. Ctvrtleti) pfedevsim do podnikatelského
nefinanc¢niho sektoru (59,4 % vsech realizovanych investic), dale do vladniho sektoru (18,2 %) a
sektoru bank a pojiStoven (13,9 %). Investice domacnosti tvorily 8,6 % celkovych investic.
Meziro¢ni dynamika rustu byla sice nejvy$8i v sektoru bank a pojistoven (36,8 %) a domacnosti
(17,1 %), nicméné nejvétsi podil na celkovém meziroénim priristku investic (ktery pfedstavoval
24,9 mld. K¢ ve stalych cenach) pfipadl na nefinancni podnikatelsky sektor (+ 11,5 mid. Kc).

Nejvy$Siho rastu investic proti pfedchozimu roku i nejvy$8ich absolutnich pfiristkii dosahly
v ramci podnikatelského nefinanéniho sektoru pfedevsim odvétvi vyroby vody, plynu, elektfiny,
dopravy a spoju. Podil investic do zpracovatelského primyslu na celkovych investicich z(stal
nejvétsi (cca 20 %), mezirocné vSak tyto investice znamenaly pokles o 3,4 %. Predbézné
vysledky naznacily vyrazné rozdily v roéni dynamice investic v jednotlivych odvétvich
zpracovatelského pramyslu (rast investic v textilnim primyslu, koksovani a rafinérském zpracovani
ropy, vyrobé stroji a zafizeni, naopak niZ$i investice napfiklad do vyroby pryZovych vyrobku).

Mezi velké stavby vyznamné pro pfisti rozvoj ekonomiky patfily jaderna elektrarna Temelin,
vystavba dalnic, odsifeni elektraren, prestavba elektrarny Viesova a vystavba kontiliti ve Vitkovicich.

Znacny vyznam pii dynamizaci meziro¢niho ristu tvorby fixniho kapitalu mél zahranicni kapital.
Jeho podil na celkové tvorbé nepfevysil dle odhadd v 1. - 3. ¢tvrtleti 15 %, podil na meziro¢nim rdstu
vSak dosahl asi 20 - 30 %.

Priristek zasob byl na rozdil od predchozich tfi let kladny. Zmény hodnot ukazatele jsou ovsem
kazdorocné ovlivnény statistickymi diskrepancemi. RUst zasob byl dale ovlivnén celkovym
ekonomickym ozivenim, a rovnéz rlGstem rozestavénosti, spojenym s investiéni dynamikou
(nevyfakturované investi¢ni prace a dodavky).

Il. 2. Privatizace

Privatizace Ceské ekonomiky pokracovala standardnimi metodami velké privatizace jako jsou pfimé
prodeje, vefejné drazby, vefejné soutéze; pfitom dochazelo i k postupnému snizovani majetkovych
Ucasti statu (Fondu narodniho majetku) na jiz jen Eastecné zprivatizovanych subjektech.

Objem zprivatizovaného majetku v ramci realizovanych privatiza¢nich projekt se proti predchozimu
roku zvysil o 5,3 mld. K¢&; jeho celkovy objem tak ke konci roku ¢&inil cca 861 mid. K&, coz
predstavovalo 93 % majetku celkové uréeného k velké privatizaci (930 mid. K¢&).

Hruba tvorba fixniho
kapitalu velmi vyrazné
vzrostla

Investice smérovaly
predevsim do
podnikatelského sektoru

Zahraniéni kapital
podpofil rast investic

Rdst zasob byl spojen
predevsim
s hospodarskym oZivenim

Privatizace ceské
ekonomiky pokracovala
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Nesplacené pohledavky
z privatizace poklesly

Ke konci roku 7995 drzel
stat zhruba 25 % majetku
ze schvalenych
privatizaénich projekt(

Podil nestatni sféry na tvor-
bé HDP doséahl v roce
1995 63,8 %

Pozitivni byl viiv
standardnich metod
privatizace
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Fond narodniho majetku (FNM) Ffadou forem (spoluprace s externimi firmami, odstoupeni od kupni
smlouvy, podani navrh( na konkurz) uspés$né usiloval o pokles celkové vySe nesplacenych
pohledavek po Ihuté splatnosti vici nabyvateltim zprivatizovanych podnikd, které tak dosahly ke konci
roku 1995 nejniz8i hodnoty v pribéhu privatiza¢niho procesu (5,8 mid. K¢, ke konci roku 1994 cca
7,7 mld. K&). Rada dal$ich pfipadt (Poldi Kladno) v&ak dosud &eka na Feseni.

Privatizace majetku od poddtku transformace k 31. 12, 1995

Druh transformace Objem majetku v mil. K
vefejné draby 6748
vefejnd souttde 18210
piimé prodeje 533182
plevod st. podnikd na a. s. s vyuZitim kup. privatizace 730143
bezdplatné plevody na mésta a obce 28628
restituce a restituce s dokoupenim 4022
celkem BE1133

FNM se podafilo realizovat kromé béznych prodeji majetku a akcii i nékteré vyznamné prodeje
akcii, které do€asné vlastnil a mél pfipraveny pro prodej strategickému partnerovi. Z tohoto pohledu
byla nejvétsi privatizacni akci roku 1995 vefejna soutéz na minoritni podil 27 % akcii a.s. SPT Telecom,
na 49 % akcii a.s. Ceska rafinerska, dale na 51 % Tiineckych Zelezaren a pod.

Ke konci roku 1995 drzel Fond narodniho majetku ¢ast akcii v 1 119 akciovych spole¢nostech,
z celkového poctu 1 742 a.s. Hodnota podilové ucasti FNM v a.s. ¢inila 220 mld. K¢, t.j. 25,6 %
z majetku realizovaného podle schvélenych privatizacnich projektd. Kromé doprivatizace
majetkovych ucasti FNM zbyva jesté dokoncit privatizacni projekty s majetkem 30 mid. Ké&
a rozhodnout o privatizaci 663 podniki s majetkem cca 40 mld. K& Timto by mél byt ukoncen
masovy proces velké privatizace majetku v Ceské republice.

Vlivem privatiza¢niho procesu se postupné zvySoval podil nestatni sféry na tvorbé HDP; podle udajl
CsuU éinil tento podil 63,8 %. V jednotlivych odvétvich dosahl ptitom podil nestatni sféry rozdilnych
hodnot, v zasadé se pohyboval v rozmezi 65 - 95 %. Z hlediska prosperity a dynamiky dosahovaly
v prabéhu roku 1995 lepSich hospodarskych vysledk(i soukromé podniky v porovnani s podniky
statnimi.

Podil nestatni sféry dosahl v primyslu na vyrobé zboZzi cca 65 %, ve stavebnictvi na objemu
stavebnich praci cca 90 %, podobné i u ostatnich odvétvi ¢eské ekonomiky, ti. v obchodé,
soukromych podnik(i dokumentuje napfiklad vyvoj produkce prumyslovych podniki: zatimco
se u statnich prumyslovych podnik( zvySila meziroéné realna vyroba zboZi k 31. 12. 1995
0 2,1 %, u soukromych spolec¢nosti produkce vzrostla o 9,9 %. Rovnéz produktivita prace se
zvysila u soukromych podniku vice (o 11,3 %) nez ve statnich podnicich (o 9,3 %). Podobnych
vysledkt dosahlo i stavebnictvi.

Dosavadni zkuSenosti ukazaly, Zze standardni zplisoby privatizace spojené se ziskanim konkrétnich
vlastnik( vedly v rozhodujici vétsiné pfipad( velmi rychle k efektivni restrukturalizaci (véetné inovace
vyroby, vytvafeni nové podnikové strategie, zlepSeni technologie a kvality vyroby apod.), ktera se
pfiznivé odrazila ve zlep$eni hospodarskych vysledkl podniku a konkurenceschopnosti vyrobku.
Slozitéjsi je oproti tomu hodnoceni investi¢nich fondl, které disponuji téméF 70 % majetku (cca
230 mld. K&) nabizeného v kupoénové privatizaci.



Celkovy dosavadni prispévek investiénich fondd na restrukturalizaci podnikt je obtizné
vyhodnotit. V fadé podnikG byly investi¢ni fondy manazery podnikd, aktivné vykonavaly
vlastnické funkce, jiné fondy se Casto spokojuji s roli pasivniho spravce portfolia cennych
papir podniku.

Nékde byla dle nadzoru managmentu ¢innost fondd ve spravnich radach pozitivnim prvkem.
Na strané druhé existuje znana ¢ast managmentu Ceské podnikové sféry, ktera se domniva, ze
zéastupci fondl v predstavenstvech podnikt nebyli pro podnik pfinosem. Mnohé fondy se samy
branily vykonavat vlastnicka prava a povinnosti v rozsahu, v jakém je obvykle vykonavaji
soukromi vlastnici. Vyplyva to i z faktu, Ze v tak kratké dobé& nemohly stovky fondu vzdy
a v plném rozsahu najit potfebné odborniky, které by delegovaly do spravnich organtG. V kazdém
pfipadé jsou vsSak investiéni fondy urcitou protivahou managmentu podniku na rozdil
od jednotlivych drobnych akcionara.

Il. 3. Trh prace, mzdy, produktivita prace

Obdobné jako v pfedchozim roce byl trh prace pfedevSim pod vlivem zrychlujiciho se
hospodafského rastu a sou€asné i dosazeného stavu restrukturalizace ekonomiky. Meziro¢ni
narust celkové zaméstnanosti v narodnim hospodaistvi se mirné zrychlil (o 0,5 bodu) a dosahl
podle odhadu CNB 1,3 % (podle odhadu CSU 1,5 %). Pfitom pokragovaly zmény ve struktufe
zaméstnanosti jak z pohledu odvétvi, tak velikosti organizaci i vlastnickych forem.

Zaméstnanost rostla prfedevsim v malych podnikatelskych organizacich (o 5 %), které se ke konci
roku podilely na celkové zaméstnanosti zhruba 35 - 39 %. Naopak u vétSich organizaci véetné
rozpodtové sféry zaméstnanost podle odhadu CNB klesla 0 0,8 %.

Navazné na pfedchozi roky transformace rostla dale zaméstnanost v terciarnim sektoru, zatimco
zaméstnanost v primarnim a sekundarnim sektoru poklesla. Proti pfedchozimu roku se snizila
vyraznéji zaméstnanost predevSim v zemédélstvi a v prdmyslu, mirnéji v dopravé a ve vnitfnim
obchodé. Naproti tomu k narlistu zaméstnanosti doSlo v pohostinstvi a ubytovani a ve vefejné
spravé, velmi vyrazny byl meziro¢ni narGst zaméstnanosti v penéznictvi a pojisStovnictvi.
Ve vSech uvedenych odvétvich tedy pokracoval vyvoj, pozorovany jiz v roce 1994.

Mezirocni zmény zaméstnanosti podle odvénd (v %)

1=l Podil na celkové
1994 1995 raméstnanosti
Zemadélstvi -6,9 4,7 6,8
Primys] -5,0 =32 8.6
Stavebnictvi 0.4 0,7 7.6
Vnitini obchod 6,7 -1.0 4.3
Doprava .29 -2.0 ]
Pohostinstvi a ubytovani 5.5 6,2 0.9
Vefejnd spriva 8.8 6.7 5.1
PenéFnictvi a pojislovnicty 16,9 10,8 2.9
Orstatni (Skolstvl, nemovitost atd.) -3,1 0,7 25,0
Marodni hospodafstvi celkem 2.8 0,8 100,0
Parn tdaje ra celou 1 O ONOA 3 podnikovou sféru za organizace nad 25 ramésinanch

v pridmyslu nad 100 zamw

Role investi¢nich
fondu byla ale
nejednoznacna

Jiz druhym rokem
celkova zaméstnanost
mirné rostla

Zaméstnanost rostla
u menSich organizaci

Pokracoval rust
zaméstnanosti
v terciarnim sektoru
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ZvySoval se pocCet
pracovnik( soukromého
sektoru

Mira nezaméstnanosti se
trvale pohybovala na
velmi nizké drovni

Mira nezaméstnanosti
klesla ve vétsiné regionu
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Z hlediska vlastnickych forem doSlo v prab&hu roku 1995 k dal$imu posileni nestatniho sektoru na
celkové zaméstnanosti; koncem tfetiho Ctvrtleti jiz dosahl 66,8 %.

Nezaméstnanost se udrzovala trvale na velmi nizké udrovni. Proti roku 1994 se pocet
nezaméstnanych evidovanych afady prace snizil o 8,1 % na 153 tis. a celkovd mira
nezaméstnanosti se sniZila o 0,3 bodu na 2,9 %, pfi€emz jeji sezénni vykyvy byly velmi nizké.
Obdobné jako v pfedchozim roce byl trend miry nezaméstnanosti mirné sestupny
a byl predev§im ovlivnén hospodarskym rlstem. Diléi indikaci rostouci poptavky
po pracovni sile byl i rostouci pocet volnych pracovnich mist (o téméf 1 5 % na 88 tis.);
na jedno volné pracovni misto tak pfipadlo ke konci roku 1,7 osoby proti 2,2 osobam
v roce pfedchozim.

Soucasné v8ak trval problém nesouladu struktury volnych pracovnich mist a struktury
nezameéstnanych; tento problém se projevoval celkové i v jednotlivych regionech jak
u kvalifikovanéjSich profesi tak profesi méné kvalifikovanych a v neposledni Ffadé
i v jednotlivych vékovych skupinach. Indikaci téchto dil¢ich nerovnovah na trhu prace byly
napfiklad pfijimani zahrani¢nich délnikd ve stavebnictvi, textilnim primyslu, zvysSujici se podil
absolventd Skol na celkovém poctu evidovanych nezaméstnanych (13 %) aj. Ke zméné doslo
i v zaméstnanosti muzll a Zen: proti pfedchozimu roku se podil Zen na celkovém poctu
nezaméstnanych snizil o 0,4 bodu na 57,6 %.

‘ Vyvoj nezamésinanosti, volnych pracovnich mist a miry nezaméstinanosti
v letech 1994 - 1995
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Mirny pokles miry nezaméstnanosti mél vSeobecny charakter, nebot byl zaznamenan ve vétsiné
regiont; pouze v severoceském regionu se nezaméstnanost proti predchozimu roku zvysila.

Ve v8ech regionech do$lo k mirnému sniZeni miry nezaméstnanosti s vyjimkou Prahy (kde se nejnizsi
mira 0,3 % nezménila), severomoravského regionu (kde bylo snizeni miry nezaméstnanosti
vyraznéjsi - o 0,8 procentniho bodu) a severo¢eského regionu, ktery jediny zaznamenal nardst miry
nezaméstnanosti (meziroéné o 0,4 bodu). Vyssi nez 5 % miru nezaméstnanosti ke konci roku 1995
vykézaly okresy severoCeského (Most 7,4 %, Louny 7,3 %, Teplice 6,5 % a Dé&Cin 5,7 %)
a severomoravskeého (Karvina 6,6 %, Novy Ji¢in 5,9 %, Prerov 5,4 %) regionu.

Pfitom vSak nadale pfetrvavaly v mife nezaméstnanosti zna¢né rozdily mezi jednotlivymi regiony;
tento stav Ize vidét nejen jako dusledek ménici se struktury ekonomiky,
ale i adaptability a niz$i mobility jednotlivych profesnich skupin. Re$eni tohoto problému neni
jednoduché. Z uvedeného pohledu pfijata opatfeni vlady pfispéla k FfeSeni slozité situace
v nezaméstnanosti ve vybranych regionech cestou podpory soukromého podnikani a rozvoje
mistni infrastruktury.



Mzdy, produktivita prace

Celkovy vyvoj nominalnich pfijmd z mezd (ktery tvofi cca 46 % celkovych pfijmi domacnosti)
vyustil béhem obdobi leden - listopad 1995 v 16,6 % rast v porovnani s rokem predchozim;
v absolutnich hodnotach tak nominalni pfijmy z mezd dosahly hodnoty 405,4 mid. K&. Podle
odhadu CNB Ize oéekavat celoroéni zrychleni dynamiky nominalnich mezd proti roku 1994
o0 1 bod na 18 % (tj. na 448,7 mid. K¢&). Realné pfijmy z mezd vzrostly 0 6,7 %.

Na meziroénim rustu celkového objemu mezd se v 1. - 3. Ctvrtleti 1995 ve vy$i 45,9 mld. K¢
podilela dynamika primérnych mezd ve sledovanych organizacichg/) (pfi soucasné velmi
nizkém poklesu poétu pracovniki) z cca 44 % (20,3 mid. K¢&), dale mirné klesajici, i kdyz
stale vysoka dynamika primérnych mezd u malych organizaci (cca 22 %, tj. 10,2 mld. K¢)
a konecné riast pocétu pracovniki v malych organizacich (+ 15,4 mid. K&). Z provedené
analyzy vyplyva, Ze malé podniky ve sledovaném obdobi absorbovaly rozhodujici cast
uvolnénych pracovnikt velkych podnik(. Soucasné v malych podnicich klesé predchozi
vysoka dynamika rustu prumérnych mezd a pfiblizuje se dynamice rustu primérnych mezd
velkych podniku.

Pro mzdovy vyvoj, méfeny zménou primérnych nominalnich mezdgl, byl rovnéz v prabéhu roku
1995 charakteristicky trvaly (relativné rychly) rast. V prvnim pololeti mzdy rostly rychleji,
prestoze jesté trvala platnost podminek mzdové regulace; ve druhém pololeti se tempo rdstu
prdmérnych nominalnich mezd ponékud snizilo, jejich celoroéni narast 17,5 % byl vSak vysSi nez
v roce 1994.

Mezirocni nardst primérnych nominalnich mezd (v %)

1994 1995

a] 14,9 16,5
1-1L.G) 15,3 18,0
L-NILE 16,4 17,2
[-Iv.0) 17,1 17,5

PFi jen mirné vy$§im tempu rdstu prdmérné nominalni mzdy (za sledované organizace) v roce
1995 proti roku 1994 byl meziroéni narlst realnych mezd vyrazné rychlejsi; zatimco v roce 1994
dosahl 6,5 %, v roce 1995 to jiz bylo 7,7 %. Z odvétvového pohledu rostly primérné nominalini
mzdy v roce 1995 rychleji v podnikatelské (o 18,2 % za 3. Ctvrtleti) nez v rozpoctové sféfe
(0 14,4 %).

PFfi pomérné rychlém rustu pramérnych mezd se rovnéz dynamizoval rist produktivity prace
. - woo o 0 10 . . o N -

v jednotlivych odvétvich */; vysledkem bylo zlepSeni v porovnani s pfedchozimi lety

transformace, i kdyz nepfiznivy pomér dynamiky obou veli¢in zistava zachovan. Podle odhadu

CNB se celkovy realny rist narodohospodaiské produktivity”/ meziro¢né zrychlil o 1,7

bodu na 3,5 %.

9/ Rozumi se u primyslovych a obchodnich podniki nad 100 zaméstnancu, ostatnich podnik( podnikatelské
sféry nad 25 zaméstnancul a v8ech podnikl rozpoctové sféry.

10/ Rozumi se produktivita prace na 1 pracovnika propoctena na zakladé vyroby zboZi.
11/ Narodohospodarska produktivita = hruby domaci produkt na 1 pracovnika

Dynamika celkovych mezd

zlistala vysoka

Faktory ristu celkového
objemu nominalnich
mezd

Primérné nominaini
i redlné mzdy vyrazné
vzrostly

Rdast pramérnych reédlnych

mezd dosahl 7,7 %

Rdst produktivity prace

v prumyslu a stavebnictvi

dynamizoval
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Produktivita prace (vyroba zboZi v s.c. na 1 pracovnika) v prumyslu vzrostla v roce 1995
ve srovnani s rokem 1994 (ve sledovanych organizacich) o 10,5 %, pficemz primérna
nominalni mzda vzrostla o 17 %, z toho ve zpracovatelském primyslu vzrostla v tomto obdobi
produktivita prace v b.c. o 20,4 % pfi rustu prumérné nominalni mzdy o 17,4 %, v primyslu
dobyvani nerostnych surovin vzrostla produktivita prace o 10,8 % pfi ristu primérné
nominalni mzdy o 14,2 %, v prumyslu vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody vzrostla
produktivita prace o 8,3 % pfi riistu pramérné nominalni mzdy o 18,2 %. K rychlejS§imu ristu
produktivity prace pred ristem prumérnych mezd doslo u 9 prumyslovych odvétvi
(ze 17 sledovanych), které se na celkové vyrobé podnikii nad 100 zaméstnancu podilely v b.c.
48,2 %.
Primérna nominalni mzda ve stavebnictvi (ve sledovanych organizacich) vzrostla proti roku
1994 o 14,8 %, pficemz produktivita prace (v s.c.) vzrostla o 8,9 % a reédlnéd mzda vzrostla
052 %.
Snizil se predstih rastu PRV . I N . - . .
promémé mzdy pied Trend ke zmirnéni predstihu rastu primérnych mezd pfed narodohospodaiskou produktivitou prace byl
nérodohospodarskou vykazan i v realnych hodnotach jak naznacuje nize uvedeny prehled. ZlepSeni vzajemného vztahu téchto
produktivitou prace veli¢in navazovalo na snizeni dynamiky jednicovych mzdovych nakladi v béznych cenach (o 3,4
bodu)12/a vedlo ke sniZzeni narlistu jednotkovych mzdovych nakladd, které byly pouzity k hodnoceni
vyvoje konkurenceschopnosti ekonomiky (o 1,5 bodu)12/.

Viyval produktivity prace a jednotkovych mzdovych naklada

Mezirotnf zmina v %
19493 1994 1995
Narodohospoddiska produktivita price 0.7 1.8 1.5
HDP v stilych cendch [ polet pracovn ki)

Primémé redlné mady 5.0 6.5

JRHEREN]

Rozdil redl. produktivity prace a redl. mezd (v bodech) 4,3 4,7 4
Primémé nomindlni mzdy 25,0 171 17.5
1
i

lednotkoveé mzdové naklady 24.1 15,0 13,5

PHijmy z mezd na 1 KE HDP v b. ¢ X 4.4 1.3
Il. 4. Ceny
V roce 1995 byl dosazen Inflace, méfena mezirotnim indexem spotfebitelskych cen, se vyrazné sniZila. Ke konci roku 1995

vyrazny pokles miry inflace  qosahla 7,9 %, coz predstavovalo meziroéni pokles o 1,8 bodu; z pohledu vnitroroéniho vyvoje
inflace kulminovala v dubnu a kvétnu (+10,2 %), poté v nasledujicich mésicich opét sméfovala
k poklesu. Inflace, méfena jako klouzavy meziroéni prdmeér, dosahla 9,1 %, coz znamenalo proti roku
1994 rust nizsi o0 0,9 bodu.

Primérna mezimési¢ni mira inflace se proti pfedchozimu roku snizila o 0,15 bodu na 0,66 %. Po odpoctu
vlivu zvySeni regulovanych cen, (jejichZ celoroéni viiv CNB propogetla na cca 2,4 bodu) priimé&ma mésiéni
inflace poklesla na 0,46 % proti 0,63 % v roce 1994.

12/ Jednicové mzdové naklady = podil celkového objemu mezd na HDP v béZnych cenach; Jednotkové mzdové
naklady -index primérnych nomindlnich mezd / index reélné narodohospodarské produktivity prace.
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Wiyvaf spolfebitelskych cen v roce 1995

MezimésiEnl aména v T

1/5 2005 385 405 505 6N5 7/95 KOS 995 1005 11/95 1295
Rirst spotfebitelskych cen i4 o8 03 10 04 1,7 00 00 03 06 07 05
Centrdlnd dpravy 03 01 00 04 OO0 D4 05 00 02 01 01 00
Misicni inflace offidnd o cenbadind Gprany 1,1 oy 03 06 04 OF -05 00 O0F 05 06 05

Mezirodnd zmdna v T

1,95 295 395 495 595 U5 705 BM5 995 1095 11/95 1295
Rist spotfehitelskych cen 89 95 94 102 102 1006 97 90 &6 81 B0 79
Roail inllesce of dtdnd o cenribni Gpeavy 8.1 85 86 90 91 B85 79 72 66 58 57 55

Prohloubila se diferenciace cenového rustu obchodovatelnych ("tradables") a neobchodovatelnych
("nontradables™) vyrobkd a sluzeb. Ceny zbozi, obchodovatelného se zahrani€im, vzrostly o 6 %
(v roce 1994 o 8,7 %), zatimco ceny neobchodovatelného zboZi o 11,9 % (stejné jako v roce 1994).
Tento vyvoj ukazuje, Ze ceny fady obchodovatelnych polozek se jiz do znaéné miry pfizplsobily
zahrani¢nim cenam a nyni vykazuji pomalejsi rust, nez ceny poloZzek neobchodovatelnych.

Zvlastni kategorii ve skupiné obchodovatelného zboZi jsou potraviny, jejichz cenovy vyvoj je
vzhledem k silnému vlivu klimatickych podminek specificky. Ve skupiné neobchodovatelného zbozi
ma obdobné specifické postaveni skupina regulovanych cen, kde cenovy vyvoj neni ovlivnén trznimi
faktory a vlivy. Celkovy vyvoj spotfebitelskych cen je z tohoto pohledu vysledkem cenového vyvoje
Ctyf uvedenych skupin vyrobkG a sluzeb, tj."tradables" v ¢&lenéni na potraviny a ostatni
a "nontradables" v €lenéni na regulované a neregulované ceny.

Vyvol mezirocnic h indexd cen

12/94 3/95 695 9495 12/95
Spotfebitelské ceny celkem 9,7 9.6 10,0 B.6 7.9
Patraviny - obchodovatelné 12,0 14.7 12,6 6,8 5.4
Cxstatni obchodovatelnéd zbodi 5.6 5.5 6.4 7.0 6,5
Regulované komodity 9.0 4,3 6,2 g,2 9,7
itk pisherwvich hmaot; o pibimty v osbadndm obe Baoafionaislbndm el
Orstatni neabchodovatelné zhodi 14,2 15,2 17.7 14,0 12,3

Rozhodujici vliv na snizeni inflace mélo snizeni dynamiky ristu cen potravin z 12 % v roce 1994 na
5,4 % v roce 1995, jako dusledek konzolidace zemédélského trhu (zejména v ZivociSné vyrobé),
vyrazného cenového nardstu potravin v roce 1994 a pfiznivéjSich klimatickych podminek v roce 1995
proti roku 1994. Vliv pohybu cenové hladiny potravin na celkovy vyvoj inflace je dan vahou této
komodity ve spotfebnim koSi (cca 1/3). Mezirocni riist cen potravin kulminoval v unoru a bfeznu
(+ 14,7 %), od dubna se dynamika riistu cen potravin postupné sniZovala.

Rychleji rostly ceny
neobchodovatelného
zbozi

Nejrychleji rostly ceny
neobchodovatelného
zboZi a regulované ceny

Vyrazny pokles cen
potravin ovlivnil pokles
inflace

21



Rdst cen byl vysledkem
plsobeni fady faktort

Dynamika cen
obchodovatelného zbozi
se pfiblizila dynamice
dovoznich cen

Dynamika ristu cen
pramyslovych vyrobci
se zrychlila
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Vyvoj cen v jednotlivych komoditach spotfebniho koSe jiz nepfimo naznacuje, ze celkovy inflacni
vyvoj v roce 1995 byl vysledkem pusobeni fady faktord a trendd nakladového i poptavkového
charakteru, z nichz za nejvyznamnéjsi Ize povazovat:

. pfizpusobovani domacich cen cenam ve vyspélych zemich,
e  rlst ndkladl u domacich vyrobcd, vyvolany zejména rlistem mezd,
. upravy regulovanych cen,

. rostouci agregatni poptavkou odrazejici rast celkovych realnych pfijmu.

Pomérné nejlépe specifikovatelny je vliv zvySovani regulovanych cen na celkovy cenovy rust, ktery
stejné jako v predchozim roce predstavoval vyznamnou polozku svym vice nez 30% podilem na
celkovém ristu inflace (cca 2,4 bodu, v roce 1994 2,2 bodu).

Vliv vyvoje cen vstupl (produkénich cen) na rist inflace byl patrny predevS§im u potravinarského
zbozi, kde zmirnéni dynamiky rlstu spotfebitelskych cen potravin bylo ovlivnéno zejména snizenou
dynamikou ristu cen zemédélskych vyrobctl. Proti tomu u fady komodit nepotravinaiského zbozi
pusobil na rlist spotfebitelskych cen rychlejsi rast cen priimyslovych vyrobca.

Napfiklad rist cen papirenského a polygrafického prumyslu (meziroéné +21,2 %) ovlivnil rist
spotrebitelskych cen v komodité "volny ¢as" (konkrétné rast cen knih, novin a papirenského
zboZi o 24, 1 %), rust cen textilniho a odévniho prumyslu (+7,2 %) a koZedéIného prumyslu
(+11,7 %) ovlivnil rist spotrebitelskych cen ve skupiné "odivani" (+10,9 %), konkrétné rust cen

textilu a odévii o 10,4 % a obuvio 12,3 %.

Zahraniéni ceny pusobily na inflaci pfedevSim prostfednictvim cen obchodovatelnych polozek
("tradables"), a to jak zprostredkované (pres rlst cen vstupl - produkénich cen) tak pfimo (ristem cen
dovazenych vyrobk(). Pres zrychleni dynamiky rGstu dovoznich cen proti roku 1994 (v primeéru
0 5,7 %) zaznamenaly v rdmci "tradables" potraviny meziroéni zpomaleni dynamiky cenového ristu
(na 5,4 %) a ostatni vyrobky narlst (na 6,5 %). Obchodovatelné vyrobky se pravdépodobné jiz
vyznamné pfizpUsobily cenové urovni zahraniéi.

Ceny vyrobcl

Ceny prumyslovych vyrobcti vzrostly o 7,2 % (v roce 1994 o 5,6 %). Po rychlejSim rastu cen
v 1. Ctvrtleti (meziro€né o 7,7 %) se dynamika rdstu cen v dalSich mésicich ustalila. Meziro¢ni rist se
pohyboval od dubna do listopadu v rozmezi 7,4 - 7,8 %, v prosinci poklesl na 7,2 %.

Rychly riist cen na pocatku roku reagoval zejména na dynamicky rlist dovoznich cen v prvnim c&tvrtleti
1995; proti stejnému obdobi roku 1994 vzrostly dovozni ceny v tomto obdobi o0 6,5 % (za rok 1995
v priméru o 5,7 %). Rust dovoznich cen se projevil v fadé odvétvi; nejvyraznéji v rlstu cen
papirenského a polygrafického prdmyslu (meziroéni rast + 21,2 %), kde rust dovoznich cen (bunicina,
papir, lepenka a vyrobky z nich) €inil za roku 1995 v prdmeéru 27,3 %.



Mezirocni indexy cen pramyslovych vwrobeod
a spotfebitelskych cen obchodovatelného rboli (bez potraving

i
s F
5 I = i 1
1474 395 &5 995 1.2/95
= imchin Con primvslecich sl spoifelinebiod ooy ol hodovaelndha Thod
Tempo riistu cen zemédélskych vyrobcl se proti pfedchozimu roku sniZilo o 4 body na 6,1 %. Rust cen Rust cen zemédeélskych
byl vyrazngj$i v prab&hu prvni poloviny roku, ve druhé poloviné roku se tempo zpomalilo. PFitom vyrobcti se zpomalil

A 0,
rychlejsi cenovy riist zaznamenaly rostiinné vyrobky (+ 15,6 %) nez Zivocisné vyrobky (+ 2,8 %); tento & 90Sahl 6,1 %

cenovy vyvoj se zasadné lisi od vyvoje cen v roce 1994, kdy ceny ZivociSnych vyrobkd zaznamenaly
rist o 15,8 % a ceny rostlinnych vyrobkd pokles o 4 %. Zména trendu ukazuje na vyrovnani
a stabilizaci poptavky a nabidky v oblasti Zivo€isné vyroby a vétsi citlivost cen v oblasti rostlinné
predevSim ovoce. Zrychleni dynamiky rdstu produkénich cen v primyslu a jejich zpomaleni
v zemédélstvi ovlivnily dynamiku rdstu jednotlivych skupin spotfebitelskych cen.

Mezirotn( indexy cen zemédélskych vyrobed a cen potravin
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Vliv cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych produktd na inflaci

Vyvoj spotiebitelskych cen byl CNB do poloviny roku 1995 analyzovan z hlediska vyvoje zakladnich komodit vyrobkd
a sluzeb (od 1.1.1995 10 zakladnich komodit) a z pohledu vyvoje regulovanych cen. Od druhé poloviny roku 1995
byla analyza cenového vyvoje rozSifena o propo€et a hodnoceni vyvoje cen z pohledu ¢lenéni zbozi a sluzeb na
obchodovatelné (tradables) a neobchodovatelné (nontradables) se zahrani¢im. Zatimco ceny obchodovatelného zbozi
jsou bezprostfedné ovliviiovany cenami konkurujiciho dovazeného zbozi, u neobchodovatelného zbozi tomu tak neni
a vyvoj jeho cen je vysledkem jinych faktort, pfedevsim vyvoje domacich nakladd (zejména mzdovych).

Propocet vychazi z rozdéleni spotfebniho koSe na vyrobky a sluzby "tradables" a "nontradables" pfi pouziti
udajl o vyvozu a dovozu vyrobkl podle klasifikace SITC. Do skupiny "tradables" byly zahrnuty vyrobky a sluzby, které
jsou pfedmétem zahrani¢niho obchodu a to bez ohledu na redlnou vysi vyvozu a dovozu. U téchto produktl
predpokladame, Zze ceny, dosahované v zahrani€nim obchodé&, ovliviiuji cenovou uUrovefi na domacim trhu
spotfebniho zbozi a sluzeb. Do skupiny "nontradables" byly zahrnuty vyrobky a sluzby, které jednak nejsou
predmétem zahraniéniho obchodu vzhledem k jejich obecné neobchodovatelnosti se zahrani¢im (jejich podil na
spotfebnim koSi Cini cca 12 %, zahrnuje pfevazné sluzby), jednak se jedna o prevaznou vétSinu regulovanych cen
( podil cca 20 %). Podle uvedeného propoCtu v soucasnosti €ini vaha tradables ve spotfebnim koSi 68 % a vaha
nontradables 32 %.

Propocty vyvoje cen obou sledovanych skupin v letech 1994 a 1995 prokazaly odliSnosti predevSim rostouci
diferenciaci miry cenového rastu (graf). Zatimco ceny obchodovatelného zbozi vzrostly v roce 1995 o 6 % (v roce
1994 o0 8,7 %), ceny neobchodovatelného zbozi o 11,9 % (v roce 1994 o 11,9 %). Dosavadni rozbory tak prozatim
prokazuji opravnénost puvodnich predpokladi o rozdilnosti faktorl, ovliviiujicich cenovy rdst v jednotlivych
skupinach. Uvedené analyzy tak pfispivaji ke zlepSeni pfedpovédi vyvoje spotrebitelskych cen.

Mezironl indexy spotfebitelskych cen,
obchodovatelného a neobchodovatelného zboi

- L == : = — F — — - .
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ll. PLATEBNI BILANCE

Celkova platebni bilance skoncila v roce 1995 vysokym prebytkem, coz vedlo ke zdvojnasobeni devizovych rezerv centralni banky.
Na ceskou ekonomiku nezvyklé pasivum obchodni bilance bylo disledkem zrychleni ristu doméacich investic a ristu dovozu pro
vyrobni a soukromou spotrebu. Zvysila se i dynamika vyvozu, i kdyz jeji tempo bylo znaéné nizsi nez u dovozu (tempo vyvozu bylo
vyssi o témér 4 % nez v pfedchozim v roce). Pfebytek kapitalového Gctu se proti roku 1994 ztrojnasobil a v jeho strukture doslo
k rustu vsech zakladnich komponenti: pfimé investice se oproti pfedchozimu roku zvysily vice nez trojnasobné, portféliové investice
se zvysily o 47 % a prevazovaly zde nakupy zejména akcii, ostatni kapital vzrostl o 130 %. Z hlediska ¢asové struktury kapitalovych
toku doSlo ke zvyseni obratu kratkodobych transakci, ale podil salda téchto operaci na kapitalovém uctu pokles! (z 20 % na 14 %).
Cerpani zahraniénich pijéek podnikatelskou sférou ziistalo na trovni minulého roku. Na pfilivu zdroji se vyznamné podilel bankovni
sektor. Vysledek na kapitadlovém ucté je ziejmym disledkem zvy$eni pritaZlivosti ¢eské ekonomiky pro zahranicni investory,
zlepsené situace na kapitdlovém trhu a soucasné zrychleného ristu ekonomiky. Makroekonomické prostredi pro kapitalové
transakce bylo v CR vyrazné zatraktivnéno v disledku pfijeti nového devizového zékona, ktery deklaroval $ir§i vnéjsi sménitelnost
mény a vstupem CR do OECD. Méné priznivym aspektem bylo zvyseni pfilivu krétkodobého kapitélu motivovaného trokovym
diferenciélem pfi fixnim rezimu devizového kurzu. Opatfeni CNB v zavéru 1. pololeti vedla ke zlepdeni situace, celkovy trend viak
pokracoval. S ohledem na prevaZzujici pric¢iny deficitu béZného Gctu a soustavné rostouci pfebytek kapitalového uctu Ize vnéjsi pozici
ceské ekonomiky hodnotit jako stabilni.

lll. 1. Bézny uéet

Bézny ucet platebni bilance se v prab&hu roku 1995 vyznacoval zvy$ovanim deficitu, ktery podle Bezny ucet souhmnné pla-
piedbéznych odhadi CNB dosahl 50,2 mid. K& (1,9 mld. USD) na rozdil od vyrovnanosti  tebni bilance skoncil defici-
v pfedchozim roce. Deficit bézného Uétu byl pfedevSim vytvofen ve sménitelnych ménach, kde tem v rozsahu 4,1 % HDP
dosahl ¢astky 38 mid. K¢ (1,4 mid. USD). V menSi mife byl dale ovlivhén pasivem bézného uctu

z clearingového zuétovani se Slovenskem (za 9 mésicl roku) ve vysi 8 mld. K¢ a v neposledni

fadé i deficitem v oblasti nesménitelnych mén, plynoucim z dodavek plynu z Ruska na splatky

vladniho uvéru (3,7 mld. K¢). Vznikly deficit obchodni bilance byl ¢asteéné kompenzovan

aktivem bilanci sluzeb a transferu.

Souvhmné safdo béznéha Gdtu platebnf bilance (mid. K& x)

| Fh % 1994 1995
Obchodni bilance 9,1 2
Bilance slukely 25 5 21.1 41.3
Bilance wwnosd -3.4 0.6 2.8
Jednostranng pfevody 13,6 1.6 15,7
BéZny Odet celkem 1.3 1.4 -50.2
Podil na HDP v % 0,4 01 -4.2

w1 Saulrmmym saldemy se rozumi inkasa minus plathy BEFndho OO

smemibelngch a nesménitelnvch méndch

25



Schodek obchodni
bilance se postupné
prohluboval

Zrychlila se dynamika
rastu vyvozu

Sménna relace se zlepSila

Nejrychleji rostl obchod
ze zemémi s vyspélou
trzni ekonomikou

U nejvyznamnéjSich
partnert byla obchodni
bilance aktivni

Rychle rostly dovozy pro
investice a vyrobni spotfebu
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Rostouci pasivum obchodni bilance bylo zaloZzeno rychlejSim ristem dovoz(i nez vyvoz(. Vice nez
dvojnasobna dynamika dovozt v roce 1995 (+ 28 %) nez v roce predchozim byla ovlivnéna
predevSim vyraznym rustem spotfebni a investi¢ni poptavky (zejména pro vyrobni spotfebu
a investice) v navaznosti na rostouci hospodarské oziveni a rostouci zahrani¢ni investice v Ceské
ekonomice. Na dovozni aktivitu mélo vliv snizeni dané z pfidané hodnoty a primérnych celnich sazeb
dovozu, rozsifujici se domaci obchodni sit zahraniénich spole¢nosti (budovani raznych
specializovanych obchodnich stfedisek atp.) i zpevriovani realného kurzu koruny. Fyzicky objem
dovozu se zvysil 0 21,7 %.

Po stagnaci fyzického objemu vyvozu v pfedchozim roce se béhem roku 1995 zlepsila dynamika rlstu
vyvozu: jeho rast dosahl 10,3 % a z toho fyzicky objem se zvysil 0 2,8 %. Na cenovy vyvoj u vyvozu
(rast o 7,3 %) pusobil pfiznivé i cenovy rliist na svétovych trzich; tento vliv se projevil zejména u cen
surovin, chemikalii a trznich vyrobkd. Naopak cenova urover napf. strojirenské produkce zustala na
urovni pfedchoziho roku.

Cenovy vzestup na svétovych trzich ovlivnil do urcité miry i vyvoj objemu dovozu; jejich cenovy narlst
0 5,7 % se projevil u obdobnych skupin zboZi jako tomu bylo u vyvozu. Navic doSlo ke zvySeni cen
paliv predevS§im v dusledku prechodu dodavek plynu z nesménitelnych mén (dohodnuté ceny
v prevoditelnych rublech) na volnoménoveé platby (na urovni svétovych cen). Celkové se sménna relace’”/
zZlepsila o 1,5 bodu.

Z teritorialniho pohledu se zvysil predevSim obrat se zemémi s vyspélou trzni ekonomikou (na 63 %)
a dale se staty s pfechodovou a statni ekonomikou (na 32 %). Naopak obrat s rozvojovymi zemémi se
snizil v disledku poklesu vyvozu do téchto zemi. Vyvozni dynamika byla nejvysSi do zemi CEFTA,
zejména do Polska (0 54 %) a dale do zemi Evropské unie (zejména do SRN). Nejrychleji rostly dovozy
ze zemi Evropské unie, zejména Francie (0 49 %) a dale Italie a SRN.

Na vzniklém deficitu obchodni bilance se vyznamné podilel pfedevSim obchod s Ruskou federaci
s pasivem v rozsahu 33 mld. K&, dale s Italii, USA a Francii. Naopak prebytkem skoncila obchodni
vyména s Polskem (7 mld. K&). Mirny pfebytek vykazal i obchod s naSimi nejvétSimi obchodnimi
partnery SRN a Slovenskou republikou.

Ve zbozové strukture vyvozu nedoSlo proti pfedchozimu roku k podstatnym zménam, pfi obdobnych
trendech v jeho jednotlivych slozkach jeho struktura zlstala v podstaté zachovana. Rust byl
zaznamenan zejména u trznich vyrobk( (zahrnujicich i fadu polotovard) o 17 % na 32,4 %.
Nadprimérna dynamika byla zaznamenana i u potravin a chemikalii. Strojirensky vyvoz s 12%
rlstem fyzického objemu zvysil svij podil na 26,3 %; jeho produkce vzrostla zejména do zemi OECD
pfi poklesu vyvozu do rozvojovych zemi. Pfiznivy trend k poklesu zaznamenal vyvoz surovin.

Naopak ve zbozové struktufe dovozu byly zaznamenany podstatnéjSi strukturalni posuny smérem
k posileni slozky investiéniho dovozu a dovoz( pro vyrobni spotfebu. Dovozy stroju a zafizeni
vzrostly o 30,6 %, ¢imz zvysily sv(j podil na celkovém dovozu na 35,6 % a rust polotovard dosahl
40 %. Mimoto byl rdst dovoz( vyznamnéji ovlivnén i dovozem surovin a chemickych vyrobku. Podle
propoétii CNB se investice podilely na dovozech 39 % (123 mid. K&), vyrobni spotieba 42 % a osobni
spotfeba 19 %.

13/ Sménna relace je propoétena z vybérovych cenovych indexti CSU



Podrobnéjsi pohled na strukturu dovozu ukazuje, Ze dovoz investic ovlivnily dovozy pro objemové
vyznamné investicni akce do infrastruktury (Ingolstadt, Telecom, Transgas, Temelin), ekologické dovozy,
dovozy pro modernizaci vozového parku a fada dovoz( strojnich zafizeni pro znany pocet mensich
subjektd vyrobni a nevyrobni sféry.

Na dovozy pro vyrobni spotfebu (rist o 32,2 %) pusobil rast vyrobni aktivity Skody Mlada Boleslav,
zmeény cenovych podminek u importovaného plynu z Ruska, dovoz Zeleza a oceli pfi nizkych cenach
z Ruska a Ukrajiny a levnéjSiho uhli z Polska. Vzestup cen surovin na svétovych trzich se promitl do
zvySeni objemu dovoz( pro vyrobni spotfebu (napf. ropa, barevné kovy). Dovoz zboZi pro osobni
spotfebu (rist o 21,6 %) vzrostl zejména u osobnich vozu, vyrobkl z lepenky, korku, dfeva,
textilnich tkanin, pneumatik, dale u ovoce a zeleniny, |éCiv, nabytku, osvétleni, odévd, obuvi,
vyrobkUl z plastickych hmot a pod.

I11. 2. Kapitalovy Giget

V porovnani s pfedchozimi lety transformace byl priliv zahrani€éniho kapitalu vyssi a jeho podil na
hrubém domacim produktu se zvysil. Rostouci pfiliv kapitalu byl ovlivnén pfedevsim institucionalnimi
faktory a faktory na strané nabidky, a to:

e zrychlenim ekonomického rlstu a pokracujici privatizaci za U¢asti zahrani¢nich investord;

e makroekonomickou a politickou stabilitou projevujici se zlepSenym hodnocenim investorskym
rizik, které podnitilo i pfiliv kapitalu kratkodobého charakteru;

e historicky nizkymi nominalnimi kurzy akcii na kapitalovém trhu;

e deklarovanim SirS§i sménitelnosti Ceské mény a vstupem do OECD;

e trvajici vysSi rovni domacich Urokovych sazeb oproti ménam vyspélych trznich ekonomik, pfi
rezimu fixniho kurzu;

e zesilenymi revalvanimi expektacemi v zavéru roku.

Na strané poptavky pusobila nadale potfeba levnéjSich a dlouhodobéjsich zdrojli chybéjicich
v domaci méné pfi pokraCujicim procesu privatizace a restrukturalizace podnikové sféry. Méné
pFiznivym rysem bylo zvy$eni pfilivu kratkodobého kapitalu v priib&hu roku. Opatieni Ceské narodni
banky, pfijatd k omezeni kratkodobého spekulativniho kapitalu, posunula ¢asovou strukturu tohoto
kapitalu smérem ke splatnostem nad 1 rok; trend v pfilivu kapitalu vSak pokracoval i po pfijeti téchto
opatfeni.

Aktivum souhrnného kapitalového Gctu dosahlo (véetné Slovenska) 223,3 mid. K&.

Souhrnné saldo kapitilového Gétu platebni bilance (mld. K¢)

1993 1994 1995
PFimé investice 16,1 21,5 67.0
Portfaliové investice 46,7 24.6 36,2
Orstatni dlouhodoby kapidl 23,8 31,9 B7,9
Kritkodoby kapitil 1.6 19.0 32,2
Kapitdlovy Gfet celkem 88,2 97.0 2233
Pod(l na HDP v % 9.6 9,2 154

Podil fixniho kapitalu
na dovozu dosahl 39%

Dovozy pro vyrobni
a osobni spotfebu vzrostly

P¥iliv zahrani¢niho
kapitalu se dale zvysil
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Nejvyznamnéjsi byl
pfiliv bankovniho
kapitalu
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investice se vyraznéji
zvysily

Portféliové investice se
podstatné zvysily proti
roku 1994

Portféliové investice
smérovaly pfedevsim
do akcii

Cisté serpani
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zlstalo na drovni
minulého roku
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Nejsilngjim zdrojem piilivu kapitalu byl bankovni kapital (proudici do CR zejména pfes pobocky
a dcefinné spoleénosti zahrani¢nich bank v Ceské republice); hruby pFiliv z tohoto zdroje dosahl
celkové za rok 1995 87,6 mid. K&, Cisty priliv 81 mid. K& (zahrnuto v poloZce ostatni kapital). VétsSina
bankovniho kapitalu pfiplynula ve formé& depozit nad 1 rok (cca 46 %) a ve formé stfednédobych
a dlouhodobych uveéra (cca 27 %). Z nich témér 51 % tvofily syndikatni pljcky.

PFicinu tohoto rostouciho trendu Ize vidét prfedevSim ve zvySujici se konkurenci mezi tuzemskymi
a zahrani¢nimi bankami a snaze domacich bank snizit svoje nakladové uroky a ziskat dlouhodobé&jsi
levnéjsi zdroje ze zahranici; tento trend byl patrny zejména u vétSich eskych bank. Velka ¢ast téchto
bankovnich uvért Cerpanych v roce 1995 méla formu syndikatnich pujéek. Jejich vySe dosahla
425 mil. USD, pficemz vétSi Cast byla Cerpana s pétiletou splatnosti (350 mil. USD) a menSi ¢Cast
s tfiletou splatnosti (75 mil. USD). Urokova piirazka k sazbé LIBOR™/ se u t&chto Gvéra pohybovala
v rozmezi 0,2 % - 0,6 %. Mimoradné nizka uroven této pfirazky je vysledkem prebytku volnych
prostfedk(l na mezinarodnich trzich uvedenych pujcek a zlepsujiciho se stupné hodnoceni uvérového
rizika CR i hlavnich obchodnich bank. Piijimané zdroje jsou pouZivany na Gvéry poskytované
zejména na financovani zahrani¢niho obchodu.

Cisty priliv pfimych zahraniénich investic byl ovlivnén postupem privatizace s Ugasti zahraniéniho
kapitalu v CR a celkové v roce 1995 dosahl &astky 67 mid. K&; jejich celkovy objem tak vzrostl za
obdobi let 1990 - 1995 na 154 mid. K& (5,8 mid. USD). Nejvétsimi investory byly Svycarsko
(26,5 %), Nizozemi (28,8 %) a Némecko (22,2 %). Vyrazné zvySeni této formy pfilivu kapitalu souvisi
se znaéné mife s investicemi do Telecomu, Skody Mlada Boleslav a podnikii vybranych americkou
investi¢ni spole¢nosti Stratton Investment.

Vyvoj portfoliovych investic realizovanych na tuzemském kapitdlovém trhu byl vedle obecné
pusobicich faktor vyznamné ovlivnén vstupem akcii z druhé viny kupénové privatizace na tento trh
a rozSifenim nabidky dluhopisd. Akciovy trh byl obohacen o fadu akcii, které podnitily zajem
zahrani¢nich investor(. Na oziveni aktivity investor( v¢etné zahrani¢nich pusobily pravdépodobné
i cenové pohyby na kapitalovém trhu vyvolané ve druhém pololeti operacemi Plzenské banky
a aktivity americké spole¢nosti Stratton.

Souhrnny ¢isty pfiliv portfoliovych investic dosahl za sledované obdobi ¢astky 36,2 mid. K&, coz je
0 11,5 mld. K& (o 47 %) vice nez v roce 1994. Pfitom nejvice bylo investovano do akcii (61 %). Tato
skute€nost souvisi zejména s ozivenim trhu akcii ve 3. Ctvrtleti a s jejich pfevazné nizkymi cenami,
které se stavaji pro zahrani¢ni investory potencialnim zdrojem dosahovani ziskul, které mohou byt
i vy$Si, nez z rozdilt urokovych sazeb u obligaci.

Nejvice tuzemskych cennych papirG denominovanych v korunach bylo k 31. 12. 1995 vlastnéno
investory z Velké Britanie (50 %), USA (22 %) a SRN (6 %). Oproti roku 1994 se podil Velké Britanie snizil
(0 12 %) ve prospéch zejména investor(l z USA, SRN a Rakouska. Investovany kapital sméfoval zejména
do penéznictvi véetné statniho dluhu (54 %), energetiky (17 %) a dopravy (13 %). V porovnani s rokem
1994 vzrostly nejvice investice do dopravy, a to téméF o 13 %. Zmény u ostatnich odvétvi byly méné
vyrazné.

Objem penéznich avért cerpanych ceskymi firmami v zahrani¢i i v roce 1995 dynamicky rostl
(0 25 %); cisté Cerpani téchto Gvérl se vSak s ohledem na realizované splatky zvysilo pouze o 1,2
mld. K& na 40,9 mid. K&. Ve struktufe uziti téchto zdroju se zvysil podil investic a provoznich nakladi
pfi sou¢asném poklesu podilu nakupt




nemovitosti. VétSina uvérh byla ¢erpana od nerezidenti z Velké Britanie (32,2 %), SRN (29,8 %),
Rakouska (13,7 %) a od mezinarodnich finanénich instituci (10,9 %).

Nejvétsi odliv kapitalu ve sledovaném roce byl vyvolan vyrovnanim prekroCeni clearingu, které
zahrnovalo i splaceni mezniho Uvéru se Slovenskou republikou ve vysi 27,7 mid. K&.

Platebni dohoda se Slovenskou republikou byla po vypovézeni Ceskou stranou ukoncena
a od pocatku fijna probiha vzajemné zuctovani ve volné smeénitelnych a narodnich ménach obou
republik. PFi ukonceni clearingového zuctovani dosahlo prekroceni mezniho uvéru 24,5 mil. ECU,
které Ceska republika uhradila Slovenské republice ve volné sménitelné méné. Podle dohody mezi
ministerstvy financi bylo 75 % ze zustatku clearingového Uctu, tj. 98,6 mil. ECU (3,4 mid. Kg¢)
zaplaceno v konvertibilnich ménach koncem roku. Zbyvajici ¢ast bude v pribéhu roku 1996 uhrazena
dodavkami strojirenského zbozi €eskymi firmami.

lil. 3. Devizové rezervy centralni banky

Zesileny pfiliv zahrani¢niho kapitalu, projevujici se prevahou nabidky nad poptavkou na
mezibankovnim devizovém trhu, se odrazil v ristu devizovych rezerv CNB (CNB odkoupila na
uvedeném trhu v roce 1995 za 194 mid. K€ deviz). Stav devizovych rezerv se zvysil o 197,9 mid. K&
a dosahl tak koncem roku urovné 373 mid. K€ (14 mid. USD). Tato suma by stacila ke kryti zhruba
osmimésiéniho dovozu zbozi a sluzeb ve sménitelnych ménach.

Vyvoj devizovych rezerv CNB

14,02

11,95
12
| G, 14
| 832
4,24
[
[ 1,87

(1]

mid. UsDy
=

1293 12/94 195 695 9/95 12795

P¥iliv zahraniéniho kapitalu ovlivnil i rist hrubé zadluzenosti CR; jeji stav se zvy$il 0 5,6 mid. USD na
16,3 mid. USD. Soucasné doSlo v €asové struktufe hrubé zadluzenosti k posileni kratkodobych
zavazkQ; presto ale nadale prevazuji dlouhodobé zavazky nad kratkodobymi (69,3 % proti 30,7 %).
Dosazeny stav hrubé zadluzenosti pfedstavuje v relativnim vyjadfeni 35,8 % podil na hrubém
domacim produktu.

Stabilitu devizovych rezerv dokumentuje skute€nost, Ze pfi ristu hrubé zadluzenosti o 9,2 mid. USD
mezi roky 1993 az 1995 vzrostla aktiva celé bankovni soustavy viéi nerezidentim o 7,8 mid. USD
(0 207,3 mld. K&). Jejich stav dosahl koncem roku urovné 456,7 mid. K& (17,2 mid. USD), ktera kryje
pfi sou¢asném kurzu cca 45 % celkovych béznych a terminovanych korunovych vkladu.

Byl splacen mezni uvér
Slovenské republice

Pokracoval rist
devizovych rezerv

Dlouhodobé zavazky
dosahly 69,3% podil
na hrubé zadluzenosti
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IV. VLADNI SEKTOR

Stejné jako v predchozich letech byly i v roce 1995 finanéni a rozpoctovou politikou sledovany cile ve snizeni podilu
rozpoctovych vydaju na HDP (umoZriujici snizeni dariového zatizeni), stabilizaci nominalni trovné viadniho dluhu’®/ a vyrovnanosti
bézZného hospodareni rozpoctu. Ve skutecnosti skoncilo béZné hospodareni rozpoctu prebytkem v rozsahu 7,2 mid. K¢; vyznamnou
skutecnosti proti pfedchozim rokim bylo, Ze tento prebytek jiz nebyl dosaZen (sporami na strané vydaju, nybrz z rostoucich
dariovych pfijmG v navaznosti na vyvoj ekonomiky. Pokles podilu vydaji na HDP (o 0,9 bodu) byl soucasné doprovazen riustem
podilu vydaji na investice. Celkové doslo k poklesu podilu celkového viladniho diuhu™/ma HDP o 2,8 bodu. Ve strukture
zadluzZenosti byl zaznamenan i narust tuzemské zadluZenosti a sniZzeni zadluZenosti zahranicni ndvazné na sekurizaci a splaceni
zbyvajiciho viadniho dluhu u CNB. Ménové plisobeni viadniho sektoru v$ak bylo méné pfiznivé. Zatimco celkovy Gisty dluh
vladniho sektoru u bank v 1. pololeti poklesl a kompenzoval tlak na rist penézni zasoby dynamizované prilivem kapitalu,
ve 2. pololeti naopak vzrostl o 21,3 mld. K¢ (z toho v poslednim mésici o 12,4 mid. K&) a nasobil tlak na rist penézni zasoby a
celkové agregatni poptavky v ekonomice v zavéru roku a tim i ztéZoval provadéni ménoveé politiky.

Cile financni a Cile financni a rozpoctové politiky pro rok 1995 byly konkretizovany predev§im do nasledujicich
rozpoctové politiky Zamard
pro rok 1995

. omezit prerozdélovaci procesy snizenim meziro¢niho podilu vydaju statniho rozpoctu (resp.
vefejnych rozpod¢tl) na hrubém domacim produktu v rozmezi 0,5 - 1,5 bodu;

e  stimulovat ekonomicky riist snizenim danové kvéty o 1 - 1,5 bodu, zejména u pfimych dani;
v oblasti dané z pfijmG pravnickych osob byla snizena sazba ze 42 % na 41 % a zvySena hranice
pro placeni mésicnich zaloh. Standardni sazba dané z pfidané hodnoty byla snizena z 23 % na

22 %;
e  zajistit nominalni stabilizaci vladniho dluhu a zajistit vyrovnanost statniho rozpoctu ve stabilni
strukture.
V srpnu byla odsouhlasena Proti o&ekavani vy$si dynamika réistu hrubého doméaciho produktu byla impulsem pro srpnovou Gpravu

zmena drovné ocekavaného puvodniho rozpoctového zameéru vliadou. Tato zména Parlamentem schvaleného rozpoctu, spocivajici

salda SR v navySeni rozpoctovych pfijmud a vydaji pfedpokladala sou¢asné vytvoreni vysledného rozpoctového
prebytku v rozsahu 9,3 mld. K¢; tento pfebytek mél souasné neutralizovat stejny financni objem ¢asti
rozpoctoveho prebytku z roku 1994, ktery byl v druhém pololeti postupné rozpustén do ekonomiky na
zakladé gervencového schvaleni Parlamentem CR.

Bézné hospodareni Bé&2né hospodareni statniho rozpodtu skonéilo prebytkem ve vysi 7,2 mld. K&, coz predstavuje

skoncilo prebytkem

v relativnim vyjadfeni ve vztahu k hrubému domacimu produktu 0,6 %; proti pfedchozimu roku byl
dosazeny prebytek nizSi o 3,2 mid. K&. Vedle toho byl rozpustén pfebytek z roku 1994 a 1993.
Na rozdil od pfedchozich let transformace, kdy byl pfebytek dosahovan pfedevsim Usporami na strané
vydajl, je pfebytek roku 1995 vysledkem hospodarského rustu; to se projevilo jak vysSim inkasem
dafovych pfijmd, tak vy$Sim Cerpanim vydaja (jejich vysledna meziro¢ni dynamika predstihla pFijmy
0 0,5 bodu).

15/ Rozumi se vnitfni a vnéjsi dluh centraini viady.
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Plnéni prijma a vydajd stitntho rozpodiu v roce 1995 (mid. K&

Upraveny rozpodel  Skutecnost Plnéni v % Indlex
1995 1995 1995/1994
Piigmy celkem 4463 439.9 98,6 112,6
Vydaje celkem 437.0 4327 99,0 113,8
Saldo 9.3 7.2 774 X
Pazn., : plvodng schvidleny rozpodet pocial s plijmy a vwdaji ve stejné vy 4117 mid. KE

Proti upravenym rozpoctovym zamérim byly ale skutecné dosazené pfijmy i vydaje nizSi. Ke splnéni
rozpoc¢tu na strané pfijmu chybélo 6,4 mid. K&, vydaje nebyly doc¢erpany o 4,3 mid. K¢; i vysledné
saldo nedosahlo o¢ekavané drovné o 2,1 mid. K¢&.

Pricinou niz§iho pInéni celkovych pfijmi bylo nesplnéni rozpocétové vyse dané z piijmd (o 3 mid. K&)
a niz8i inkaso pojistného na socialni zabezpeceni (o 7 mid. K&). S ohledem na vysSi docilenou
dynamiku hrubého doméciho produktu proti pfedpokladim (nominalné 116,7 %) je vS8ak mozno
usuzovat na jesté vys$si vypadek rozpoctovych pfijmd proti vykazané skutec¢nosti. Z analytického
posouzeni vyvoje nepfimych dani (dané z pfidané hodnoty a spotfebni dané) vyplyva, ze hypotetické
ztraty na jejich inkasu €ini stejné jako v roce pfedchozim cca 7 mid. K&. Lze odhadovat, Ze moznou
pfi€inou tohoto vypadku byly zmény struktury dafiovych sazeb (vySSi objem zdanitelné tuzemské
produkce a dovozu v nizSi dafiové sazbé 5 %) a danové uniky.

Niz8i dynamika dani z pfijmd, jakoz i niz$i plnéni téchto dani ve vztahu k rozpoétu, bylo ovlivnéno
predevsim slozkou dané z prijmi pravnickych osob. Hlavni pfi¢inu tohoto vyvoje Ize vidét zejména
ve snizeni dafového zakladu u pravnickych osob, ktera spocivala v moznosti odpisu nedobytnych
pohledavek pocinaje druhym pololetim roku. Dale je nutné vzit v Uvahu i snizeni zakladni sazby pro
odvod této dané o 1 % (ze 42 % na 41 %). Pfijmy z pojistného na sociélni zabezpeceni nebyly sice
naplnény, ale jejich dynamika (115 %) byla zhruba v relaci k dynamice mezd.

Rozpodet Plnéni v mld. K& Plnéni v % Index
1995 1.-12. 1995 1995/1994

PHijmy celkem 4463 4399 98.6 112,6
Z toho

DirH 94,0 04,8 100,59 110,5

[Dand spaotfebai 53.0 56,7 1070 122,2

Dan z pijmd 757 737 06,0 103,6

Piispevky na socidlni pojisiéng 156,6 149.5 95,5 115,00

Clo 17,0 17.4 1024 104,00

Celkové byly zameéry vliady na snizovani danové kvoty spinény. Jeji pokles dosahl 1,5 bodu, takze
podil dani"®na hrubém domacim produktu dosahl koncem roku 20,7 % (v roce 1993 tento podil dosahl
24,7 %, v roce 1994 22,2 %).

neinvesti¢nich vydaji, a to prfedev§im v poloZce transferi domacnostem a neinvesti¢nich dotaci.
Naopak u investi¢nich vydajl, navic vyrazné zvySenych Gpravou rozpoctu, bylo nedoéerpano pouze
cca 0,6 mid. K& Nizké cerpani vydaju na viddni uvéry bylo zplUsobeno nesplnénim
predpokladaného zahajeni Il. etapy vystavby vybranych integracnich akci na izemi Ruské federace.

16/ Rozumi se dané bez prispévku na socialni zabezpeteni.

Upravené rozpoctové
prijmy nebyly naplnény
0 6.4 mld. K¢

Zameéry v poklesu dariové
kvoty byly splnény

Tézisté necerpani vydajii
statniho rozpoctu bylo
v neinvesti¢nich vydajich
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Déle se sniZil objem
prerozdélovanych
prostredk( pies SR

Bézné hospodareni
mistnich organd
skoncilo schodkem

ZadluZenost mistnich
orgéanu se zvysila o 4,2
mld. K¢

Cista pozice mistnich
rozpocti se zhorsila
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Rorpadel Plntni v mild, Ke Plndni v ¢ X

1995 1.=12. 1995 b0 51994
Yydaje celkem 137.0 433 50 [ 113.8

w tom bédné vydaje

obyvatelstvu 157.5 151.3 B

we podnikim 289 25.2 ar.a

datace mistnim rozpodidm 16,1 16,3 0, 0 vl 7
kapitilowé swdaje 562 5.6 0g. 0 Gl
 txho § investicni widaje ROPO x) 371 W4 98

irvesticnl framsfery podmkdn 4.6 4.6 T,

wldcdni oy 0.5 7.5 g 4 15.5

x] Rorpodiove a plispdvkowE organizace

Celkovy vyvoj vydaji statniho rozpoctu (SR) pfi dosazené tvorbé hrubého domaciho produktu
potvrdil dal$i omezeni prerozdélovacich procesu prostiednictvim statnich financi. Z pohledu
jednotlivych vydajovych polozek vSak tento klesajici trend nebyl jednotny, nebot podil
investiénich vydaju vykazoval v souladu se zaméry vlady rostouci trend (o 1,4 bodu). ZvySené
investi¢ni vydaje byly smérovany zhruba v rozsahu 30 % do dopravni infrastruktury, 10 % na
Skolstvi, 13 % na zdravotnictvi a 20 % do ekologie a vodniho hospodafstvi.

Z hlediska bézného hospodareni statniho rozpoc¢tu dosazeny prebytek ke konci roku 1995 Ize
hodnotit jako ménové pozitivni aspekt realizace fiskalni politiky. Na druhé strané pouziti
prebytku statniho rozpoc€tu do ekonomiky z roku 1994 a 1993 ve vysi 10,4 mld. K& anulovalo
meénoveé pozitivni vliv vykazaného prebytku.

Hospodareni mistnich rozpoétu dle predbéznych tdaju skoncilo v roce 1995 schodkem 3,2 mid.
Ké”/, ktery byl o 2,1 mld. K& vy$8i nez v roce 1994. Rozpoctovy schodek mistnich organt byl
ovlivnén predevsim zvySenymi vydaji proti pfedpokladim o 22,3 %; tyto vydaje byly smérovany
jednak na nakupy zbozi a sluzeb a jednak byly ur€eny na investice do mistni infrastruktury

s cilem podporovat rozvoj v regionech.

Obdobné jako v pfedchozim roce se mistni organy snazily posilit svoji finanéni zakladnu
pujckami ve formé pfimych Uvérd od bankovni soustavy nebo emisi komunalnich obligaci mimo
bankovni sektor; tyto prostfedky byly uréeny zejména na rozvoj municipalni infrastruktury.
Celkova hruba zadluZzenost se tak v prGbéhu roku 1995 podle predbéznych udaja zvysila
0 4,2 mld. K& na koneé&ny stav ke konci roku ve vysi 17,3 mid. K&.

. - P fe - - . 18
Finanéni hospodareni mistnich organt, méfené tzv. Cistou pozici u bankovni soustavy / se
vyznacovalo po cely rok znaénou prevahou vkladl nad Gvéry. K jejimu sniZzeni do$lo az v zavéru
roku v disledku obvyklych vydaja v tomto obdobi, pfedevsim kapitalovych vydaja.

Podle predbéznych udajl dosahla ¢istd pozice u bankovniho sektoru'®/ koncem roku 15,6 mid.
K&, coz je o 2,7 mld. KE méné nez tomu bylo koncem roku pfedchoziho. Tento pokles byl
disledkem vy$si zadluzenosti mistnich organu u obchodnich bank (o 2,4 mld. K¢ proti konci roku
1994) jak ve formé pfimych uvérd (+ 1,9 mld. K&), tak emisi komunalnich obligaci umisténych
u bank (+ 0,5 mld. K¢&). Dale na uroven aktivni (depozitni) pozice také negativné plsobil schodek
bézného rozpoctového hospodafeni, ktery ke konci roku 1995 dosahl 3,2 mid. k& 1a byl

0 2,1 mld. K& vyssi nez v roce 1994.

17/ Rozumi se bez zapojeni vlastnich fondu, vynosu a Gvérd a komunalnich obligaci.
18/ Cista pozice mistnich organt u bankovni soustavy - rozdil mezi celkovymi vklady a Gvéry mistnich organd.



Ve vztahu k bankovnimu sektoru se celkové vyvoj jednotlivych slozek vefejnych financi odrazil
v narlstu tzv. Cisté zadluzenosti vliadniho sektoru u bankovni soustavy o 4,6 mid. K& proti stavu
dosazenému koncem roku 1994; centralni vlada se na tomto pfiristku podilela 1,4 mid. K&,
mistni organy 2,7 mld. K&, zdravotni pojistovny 0,6 mld. K& a ostatni vlivy - 0,1 mld. K¢.
Negativnim faktorem byl znaéné nerovnomérny vyvoj v prabéhu roku, nebot jiz tradiéné doslo
ke kumulaci narGstu Cistého Uvéru vliadé v zavéru roku - ve 4. Etvrtleti v rozsahu 20,9 mld. Kg¢;
tento pfirdstek byl zalozen snizenim prebytku statniho (7,2 mid. K&) a mistnich (4,2 mlid. K¢&)
rozpoc¢tl, uzitim prebytku z roku 1994 dle rozhodnuti Parlamentu (6,1 mid. K&) a zbytek
vyrovnanim clearingovych uéta.

Hruba zadluzenost vSeobecné vlédy19/ se ke konci roku 1995 proti vychodisku snizila o 3,5 mid.
K¢, z toho snizeni hrubé zadluzenosti Ustfedni vliady o 7,3 mid. K& bylo ¢aste€né kompenzovano
zvy$enim hrubé zadluzenosti mistnich organu.

PFiznivy vysledek dosazeny sniZzenim hrubého dluhu vSeobecné vlady byl v§ak negovan zvySenim
hrubého dluhu FNM o 7,2 mid. K¢, coz ovlivnilo uroven celkového dluhu, ktery se zvysil
0 3,7 mld. K&.

PFijmy FNM z privatizace za rok 1995 (jako samostatného rozpoctu) prevysily vydaje o 4 mid. K¢;
tento prebytek byl docilen v tzv. ¢asti velké privatizace (+ 7,2 mld. K&), nebot v €asti malé
privatizace skongilo finanéni hospodafeni FNM schodkem (3,4 mid. K¢&).

Prostfedky z velké privatizace v celkovém rozsahu 28,4 mld. K& byly v roce 1995 pouzity
zejména na dluhovou sluzbu (10,7 mld. K¢&), penézni vklad do a.s. (nakup akcii 6,1 mld. K¢&),
splatky kratkodobych dluhopisti (4 mid. K&) a splatku Gvéru u CNB (3,7 mlid. K&). Z prostfedku
malé privatizace byly pfevedeny do Skolstvi 3 mld. K&, do Statniho fondu zZivotniho prostfedi
1,6 mld. K&, déle byly hrazeny naklady na restituce a naklady likvidace statnich podnika.

Celkova ¢ista pozice FNM u bank se zhorSila. ZhorSeni &isté pozice FNM viéi bankovnimu
sektoru o 3,0 mid. K¢ bylo zpusobeno predev§im emisi obligaci k posileni rezervniho fondu
Konsolidaéni banky.

Zavérem lze konstatovat, Ze vladni sektor plsobil z ménového hlediska v prabéhu roku 1995
rozdilné. Zpocatku pfevazoval pozitivni vliv tvorby prebytku bézného hospodafeni na vyvoj
penézni zasoby. Ve druhém pololeti se zacaly postupné projevovat negativni vlivy - pfedevsSim
z davodu rozpuéténi prebytku z roku 1993 a 1994 do ekonomiky, z ddvodu narlstu zadluzenosti
FNM emisi obligaci a rastu zadluzenosti mistnich organt (uvéry od komerénich bank a emise
komunalnich obligaci). Expanze vydaji statniho rozpoétu se koncentrovala do zavéru roku, kdy
zesilila tlak na rdst penézni zasoby a celkové agregatni poptavky. Vysledné tedy presel vladni
sektor z pozice obezfetného fiskalniho chovani v pribéhu roku do pozice expanze.

19/ Rozumi se centralni vlady, mistnich rozpoctu, statnich fondd a zdravotnich pojistoven.

Proti roku 1994 se Cisty
uveér viade u bank zvysil

Hruba zadluzenost vieo-
becné viady se snizila, ale
celkovy verejny dluh vzrostl

Finan¢ni hospodareni
FNM skoncilo prebytkem

Proti roku 1994 se Cista
pozice FNM u bank zhorSila

Viadni sektor se choval
koncem roku expanzivné
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Finanéni a rozpoctova politika v letech 1993 -1995 z pohledu strednédobych zaméru

Zakladnim vychodiskem pfi koncipovani finanéni a rozpoc¢tové politiky na pfisluSny rok jsou tzv. stfednédobé
principy, vymezujici zakladni zaméreni této politiky. K témto principm patfi pfedevsim

pfispévek zachovani makroekonomické stability vyrovnanymi rozpocty,
podpora ekonomického riistu cestou snizovani dani, posilovani vydaji na infrastrukturalni investice,

pusobeni finanéni politikou na transformaci ekonomiky cestou snizovani podilu vydaji na hrubém
domacim produktu.

Z analyzy vydaju statniho rozpoétu provedené Ceskou narodni bankou je zfejmé, Ze v obdobi let 1993-1995
doslo k

realnému snizovani prerozdélovani prostfednictvim statniho rozpoctu, resp. vefejnych rozpoctl. Zatimco
v roce 1993 podil vydaji na HDP dosahl 39,2 %, v roce 1994 se tento podil snizil na 36,6 % a v roce 1995
déle poklesl na 35,7 %. SniZzovani se odehrava vyhradné v neinvesti¢ni oblasti, zatimco investi¢ni oblast je
selektivné posilovana s preferenci infrastrukturalni slozky,

pozvolnému poklesu vydajii na vefejnou spotfebu proti celkové soukromé spotfebé (1993 - 18,2 %, 1994 -
17,5 %, 1995 - 17,2 %) s tim, Ze se snizuji vydaje na vefejnou spotfebu obyvatelstva,

poklesu dariové kvoty (podil dani bez pfispévku na socialni zabezpe€eni na HDP: 1993 - 24,7 %, 1994 -
22,2 %, 1995 - 20,7 %) s tim, Ze k rychlejSimu poklesu dochazi u pfimych dani; nejvyraznéjSi podporu
ekonomického ristu tedy pfedstavovalo snizeni efektivniho dafového zatizeni podnikatelské sféry;
realnému oddluzovani vladniho sektoru (podil na HDP: 1993 - 17,6 %, 1994 - 15,6 %, 1995 -12,8 %).

Z komplexniho posouzeni vyslednych tendenci v letech 1993 - 1995 je tedy zfejmé, Ze jsou spinény rozhoduijici
stfednédobé ukoly stanovené pro rozpoctovou oblast. Z ménového pohledu pak Ize hodnotit dlouhodobou roli
rozpoctového hospodareni pozitivné, nebot vytvareni rozpocétovych prebytk(i podporovalo ménovou stabilitu.
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V. MENOVA POLITIKA A MENOVY VYVOJ

Cilem ménové politiky v roce 1995 bylo dalsi snizeni inflace. DosazZeni tohoto cile bylo komplikovano trvajicimi inflaénimi
tlaky a intenzivnim pfilivem zahraniéniho kapitadlu;, ten dynamizoval prfimo ¢&i zprostiedkované (jako uvérovy zdroj) rast
penézni zésoby. CNB pokradovala ve sterilizacnich opatfenich. Rozhodnuti o zru$eni mzdové regulace a odekavané
rozhodnuti Parlamentu o uZiti rozpodtového prebytku roku 1994 vedlo CNB k zpfisnéni ménové politiky koncem 1. pololeti.
Celkovy rozsah sterilizace se v prabéhu roku zdvojnéasobil. Vlivem kumulace vice faktort byl rist penézni zasoby proti
predpokladum vysSi. Byl vSak nizsi nez v minulém roce pfi rychlejsim rastu nominalniho HDP a niZ§i mirfe inflace. NedoS$lo
k uvolnéni ménové politiky, a to jak z pohledu vztahu dynamiky penézni zasoby a nominalniho HDP, tak z pohledu vyvoje
realnych urokovych sazeb. Index spotiebitelskych cen se pohyboval pod spodni hranici intervalu o¢ekavaného rastu (7,9 %).
Tento vysledek je moZno povaZovat s ohledem na dosud neukoncené prizplsobovani relativnich cen, omezenou uroveri
soutéZe na nékterych trzich a rychly hospodarsky rust za Gspéch.

V. 1. Ménova politika

Mé&nova politika Ceské narodni banky byla zamé&Fena k dal$imu poklesu inflace. Zajist&ni tohoto Cilem CNB v roce 1995
cile nebylo jednoduché, nebot zde pusobila fada faktorti ve sméru zvy$ovani cen. Zejména lo  bylo dale sniZit miru

o to, ze rastu inflace

e zesilil hospodarsky rist, ktery byl spojen s vysokou vnitini poptavkou, umoznénou
i intenzivnim pfilivem kapitalu; sou¢asné pokracoval proces restrukturalizace ekonomiky,

. proti poklesu inflace pusobil i vzestup svétovych cen surovin, jakoz i intenzivni substituce
domaci vyroby dovozem,

e  zesilily mzdové pozadavky,

e  zvySoval se rozsah Uprav dosud centralné regulovanych cen.

Na zakladé komplexniho posouzeni véech podminek otekavaného ménového a hospodafského Cil v ristu M2 byl stanoven
vyvoje byl pro rok 1995 kvantifikovan cil v rstu inflace v intervalu 9 - 11 % pfi zachovani  Koridorem 14 - 17 %
stabilniho devizového kurzu. Jako konzistentni s uvedenym poklesem miry inflace byl

odhadovan rust penézni zasoby (méfené penéznim agregatem M220/) v koridoru14 - 17%.

Mimoto, na rozdil od pfedchoziho roku, statni rozpocet nepusobil restriktivné v pribéhu celého Ménovou politikou bylo

roku. Rozhodujici Glohu pfi zajidtovani desinflace musela za téchto okolnosti sehrat ménova  nutné tlumit potencialni viiv
politika fady inflaénich faktort

Stejné jako v predchazejicich Ctyfech letech byla vyznamnym ménovym faktorem, ktery Rezim fixniho kurzu pfispél
napomohl pFiznivému vyvoji inflace, stabilizovana uroveii ménového kurzu &eské koruny. Pii K pfiznivému vyvoji inflace
vysoké mife otevienosti ¢eské ekonomiky pravé stabilni Uroveri nominalniho kurzu (vi¢&i koSi

tvofenému DEM a USD) brzdila rast cenové urovné vnéjSich vstupll (s ohledem na ménovou

strukturu dovozu a vyvozu a vyvoj kurzG DEM a USD) a tak eliminovala vznik jednoho

z potencialnich inflaénich ohnisek.
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20/ M2 = obézivo + vklady na vidénou + terminované a usporné vklady + vklady v zahrani¢ni méné.




Soucasné ale fixni kurz
napomahal zvysenému
prilivu kapitalu

Podstatné se rozsifila
sménitelnost ceské mény

CNB pokracovala ve
sterilizaci volnych rezerv

Ménovy vyvoj v 1.¢tvrtleti
byl uspokojivy

Byl proveden dalsi
prevod vkladi FNM
do CNB

V &ervnu pfijala CNB
zpfrisfiujici ménova
opatreni
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Na druhé strané ale fixni kurzovy rezim, pfipoustéjici jen nepatrné kolisani kurzu kolem
centralni parity21/ ménového indexu, ve spojeni s makroekonomickou stabilitou a vysokym
urokovym diferencialem se stal silnym stimulem pfilivu zahrani¢niho kapitalu a nasledné i rdstu
penézni zasoby. Za téchto okolnosti se skute€ny kurz pohyboval ve sledovaném obdobi
v revalvaéni poloviné fluktuaéniho pasma (+- 0,5 %). Rostouci pfiliv zdroju na kapitélovy
ucet pfi soucasné se prohlubujicim deficitu obchodni bilance vyvolaval protichtidné expektace
na revalvaci i devalvaci Ceské mény. S ohledem na rostouci prebytek kapitalového uctu (vice
nez Ctyfnasobné prevysil deficit bézného uctu) silily expektace na nominalni zhodnoceni koruny.

K vyraznému pfebytku na kapitalovém ucté pfispélo i pfijeti nového devizového zakona.
S platnosti od 1. 10. 1995 se stala ¢eska ména sménitelnou. Timto zakonem byl liberalizovan
bézny ucet platebni bilance a vyrazné omezena regulace v oblasti kapitalového uc¢tu. Nadale

papird rezidenty, poskytovani finan¢nich avért nerezidentim a nakup nemovitosti nerezidenty.

Ménovy vyvoj v pribéhu roku byl tedy silnéji nez v pfedchozim roce ovliviiovan pfilivem
zahrani¢éniho kapitalu. Rist zahrani¢niho kapitalu spole¢né s rostouci domaci Uvérovou emisi
(z&asti zdrojové financovanou rovnéz ze zahrani¢i) vyzadoval zintenzivnéni operaci na
penéznim trhu.

Na pocatku roku probihal ménovy vyvoj jesté pod vlivem dosazenych pfiznivych vysledk( roku
1994. Dosazena mira inflace, splfujici o€ekavani, vyvolavala pozitivni expektace v ekonomice;
potvrzoval to i vyvoj vynosovych kfivek penézniho trhu sméfujici k poklesu. Vyvoj penézni
zasoby byl v tomto obdobi uspokojivy; vedle sterilizacnich operaci pfispél k tomuto vyvoji
i sezonni pokles Cistého Uvéru vladé u bankovni soustavy (o 14,4 mld. K&) a niz§i dynamika uvéru
podnikovému sektoru v 1. Ctvrtleti. Sterilizace nadbyte¢né likvidity v bankovnim sektoru byla
provadéna pomoci operaci na volném trhu s poukazkami CNB, statnimi pokladniénimi
poukazkami a poukazkami Fondu narodniho majetku. V pribéhu tohoto Ctvrtleti se tak objem
téchto cennych papirli v portfoliu obchodnich bank zvysil o 14,2 mid. K& na 83,3 mid. K&.

Ve druhém Cctvrtleti se rist penézni zasoby zrychlil pfedevSim v disledku zvySené dynamiky
domaci uvérové emise podnikovému sektoru z¢asti financované i ze zahrani€nich zdroji. Navic
se i postupné oslaboval "tlumici" vliv pozice vefejného sektoru u bankovni soustavy (bé&éhem
druhého Ctvrtleti se Cisty avér vlady u bank snizil jiz jen o 2,3 mld. K&). Mimoto struktura
pfichazejiciho zahrani¢niho kapitalu se zacala zhorSovat, kdyz podil ménové rizikovéjSiho
kratkodobého kapitalu rostl rychleji. Na zhorSujici se strukturu pfichazejiciho zahrani¢niho
kapitalu reagovala CNB v dubnu zavedenim rozpéti ve vysi 0,25 % pfi nakupu a prodeji deviz
centralni bankou na devizovém fixingu; tim se stavajici fluktuaéni pasmo + - 0,5 % de facto
rozsifilo na +- 0,75 %.

P¥i rostoucim pfilivu zahraniéniho kapitalu CNB rozsifila sva sterilizaéni opatieni snizujici likviditu
obchodnich bank. Pfedevsim bylo dosazeno dohody o pfevodu vkladd Fondu narodniho majetku z
obchodnich bank do CNB v kvétnu v rozsahu 6 mid. K&. Narust vkladd FNM u CNB tak dosahl za
1. pololeti ¢astky 15 mld. K&. Zintenzivnila se i sterilizace prostfednictvim operaci na penéznim
trhu, coz se projevilo dalSim nartdstem cennych papird v portfoliu obchodnich bank o 12,9 mlid. K&
ve druhém ctvrtleti.

Koncem prvniho pololeti vidda rozhodla o zruSeni mzdové regulace pfi pomérné rychlém rastu

realnych mezd a bylo o¢ekavano schvaleni navrhu o vyuziti pfebytku roku 1994 v rozpoctovém
22 s . . .

roce 19957°/. Bylo zfejmé, Ze realizace téchto rozhodnuti

21/ Centralni parita vychozi trovné kurzu k 1. 1. 1991 upravena o provedené Upravy struktury ménového kose
v mezidobi (vi¢i které je kurz K¢ stanoven).

22/ Tento navrh byl schvalen Parlamentem CR dne 12. 7. 1995.



pfi o€ekavané dynamizaci penézni zasoby vlivem urychlovani pfilivu zahrani¢niho kapitalu by
mohla ohrozit pfedpokladany proces desinflace. CNB proto pfistoupila koncem &ervna (22. 6.)
k prijeti zpfisfiujicich ménovych opatieni, ktera zahrnovala:

e zvySeni diskontni sazby 0 1 % na 9,5 % s Uc€innosti od 26. 6. 1995,
e zvySenilombardni sazby 0 1 % na 12,5 % s ucinnosti od 26. 6. 1995,

. sjednoceni sazeb povinnych minimalnich rezerv (PMR) z plGvodnich 3 % z terminovanych
vkladd a 12 % z neterminovanych vkladd na jednotnych 8,5 % s ucinnosti od 3. 8. 1995;
vyjimku tvofily stavebni spofitelny a Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka, u nichZ
sazba PMR byla stanovena ve vysi 4 %.

Zvy$eni povinnych minimalnich rezerv (dusledek sjednoceni sazeb PMR) a zvy$eni diskontni
a lombardni sazby sledovalo zpfisnéni podminek na penéznim trhu. Protoze to v8ak souasné
znamenalo rlst drokového diferencialu a tim i potencialni zvySeni pfilivu zahraniéniho kapitalu,
bylo navic pfijato regulaéni opatfeni v oblasti devizové likvidity bank. Maximalni limit
kratkodobych otevienych pozic komerénich bank vuéi nerezidentdm byl stanoven ve vysi
30 %, max. 500 mil. K& s ucinnosti od 3. 8. 1995. Pfijeti tohoto opatfeni znamenalo, ze
kratkodobé zavazky (do 1 roku) jednotlivych komerénich bank vuéi zahraniénim subjektdm
nemohou prevysit kratkodobé pohledavky o vice nez 30 %, maximalné vsak o 500 mil. K&.

Na pfijeti zpFisn&nych opatfeni mé&nové politiky CNB reagoval penézni trh zvy$enim drokovych
sazeb a tim doslo k zastaveni dosavadniho mirného poklesu urokovych sazeb. Navazné
reagovaly na tento vyvoj i Urokové sazby z nové poskytovanych avéru, které se po vzestupu
sazeb penézniho trhu vratily na svoji uroven z poc€atku roku. Skuteény dopad pfijatych opatfeni
na Ucastniky trhu pfi daném inflaénim vyvoji pfedstavoval v roénim vyjadfeni primérné zvyseni
realnych sazeb u 1 tydennich depozit 0 1,2 bodu na 3,3 %; u realnych urokovych sazeb z nové
poskytovanych uvérl toto zvysSeni dosahlo 1,7 bodd na 5,2 %.

Pres pfijata opatfeni rast penézni zasoby ve druhém pololeti dynamizoval. Po mirnéjSim zvyseni
dynamiky rlstu ve tfetim &tvrtleti se rozhodujici pfirastky penézni zasoby koncentrovaly do
Stvrtého Ctvrtleti. PFicinu tohoto vyvoje je nutno vidét predev§im v kumulaci vice riastovych,
predevsim autonomnich, faktori. Vedle rostouci domaci uvérové emise a pfilivu zahrani¢niho
kapitalu pfispivaly k ristu penézni zasoby ve druhém pololeti i faktory v pfedchozim obdobi
plUsobici opaénym smérem: obnoveny rust vladni zadluzenosti u bankovniho sektoru a vyrazny
pokles ostatnich Cistych polozek ve ¢&tvrtém d&tvrtleti (pfipsani ro¢nich drokd na ucty aj.).
Dynamizaci penézni zasoby v druhém pololeti Ize vSak pfipsat i vyraznému zrychleni
hospodarského rustu a tim také poptavky po penézich v tomto obdobi. Pfirdstek penézni zasoby
ke konci roku tak byl jen nepatrné niz$i nez v pfedchozim roce.

Vyvoj M2 od pocdtku roku v %

W depomiia ST Telecom u CNB

Byla prijata i opatfeni
v oblasti fizeni devizové
likvidity bank

Zpfisnéni politiky vedlo
k rastu reélnych arokovych
sazeb

Kumulace rustovych faktort
vedla k dynamizaci rastu
M2 ve druhém pololeti
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Inflace se ale pohybovala
pod dolni hranici o¢ekava-
ného rastu (7,9 %)
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Pfijatd opatfeni ke zpomaleni pfilivu kratkodobého kapitalu se projevila jako uUcinna, ale
intenzita celkového pfilivu kapitalu se nesnizila. Vliv pfilivu kapitalu na rdst penézni zasoby byl
sice neutralizovan prohlubujicim se deficitem obchodni bilance a pokracujici sterilizaci
operacemi na penéznim trhu, plsobeni téchto vlivi vS8ak nebylo za dané situace zcela
postacujici a tak v zavéru roku dosazeny pfirdstek M2 prevysil pdvodni zaméry o 2,6 bodu (po
ocisténi o sterilizovanou pfimou investici do firmy Telecom a prechodné ucetni operace
obchodnich bank k 31. 12. 1994)23/, kdyz dosahl dynamiky 19,6 %.

Objem sterilizace v roce 1995 (mid. K&
krdtkodobe CP u bank, PMR, refinancovini, prevody vkladi do CNB

i)
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S ohledem na uvedené okolnosti rdstu M2 a celkové zpfisnéni podminek pro Uu€astniky
penézniho trhu nelze tedy dosazeny vysledek hodnotit jako uvolnéni ménové politiky. Zpfisnéni
podminek potvrzuje nejen rist realnych urokovych sazeb (i v ro€nim vyjadfeni), viceméné
stagnace urokového diferencialu vici zahrani¢i v druhé poloviné roku, ale i niz§i prdmérna
meziroéni zména M2 v porovnani s pfedchozim rokem (o 5 bod024/). Mimo to stanoveny cil ve
vyvoji inflace byl dodrzen; jeji skute¢ny narlst ke konci roku 1995 se dokonce pohyboval pod
dolni hranici proponovaného cile (7,9 %). Tento fakt nasvédc¢uje tomu, ze pfekroceni penézni
zasoby v predchozim i letoSnim roce nevytvofilo takovy inflaéni potencial, ktery by negativné
ovlivnil vyvoj cen v roce 1995.

mid. Ké

Rok 1995 nebyl jedinym rokem transformace, kdy byl rist penézni zasoby proti o€ekavani vyssi;
cile v inflaénim vyvoji vS8ak byly dodrzovany. Nasledné analyzy predchozich let transformace
dospély k zaveru, ze proti ocekavani vyssi rdst penézni zasoby v nékterych letech byl vyvolan
charakterem transformacniho obdobi, vyvolavajicim vy$Si poptavku po penézich. Mame zde na
mysli zejména fadovy rast poctu soukromych subjektd v ekonomice, vznik a rozvoj kapitalového
trhu, rozmér "Sedé" ekonomiky ale i dalSi faktory. Tento zavér potvrzuji i provedené
ekonometrické analyzy, které dosud nepotvrdily jednoznaénou kauzalni vazbu mezi vyvojem M2
a inflaci.

| pfi jen mirném poklesu rGstu penézni zasoby (M2) proti roku 1994 (19,6 %22 proti 20 %) doslo
k vyznamnému zuzeni mezery mezi rdstem nominalniho HDP a penézni zasoby, jak ukazuje
nasledujici tabulka.

23/S touto firmou bylo dosaZeno dohody o uloZeni depozita ve vysi 27,3 mld. KEk 31.12. 1995 u CNB
za podminek mezi-bankovniho trhu a tato ¢astka byla CNB deponovana v zahranigéi.

24/ Méfeno klouzavou primérnou meziro¢ni zménou v pfislusném roce.

25/ Rozumi se po ocisténi o vklad Telecomu a vychoziho stavu (k 1. 1. 1 995) o pfechodné ucetni
operace obchodnich bank.



“Cap" mezi nomindlni zménou M2 a HDP (v %)
1994 19495
Mezirofni zmé&na stavl ke konci roku 1) 5,2 3.2
Klouzavi primérnd mezirodnl zména v roce 2} 8.9 o8
i Rozdil mezi zménou M2 noove hodnoty) a zménou HDP ve 4. Civrtlet]
23 Bozdil mezi primémaou mezirodni aménou M2 a celorodni aménou HOP v daném obdabi

Pokles tohoto rozdilu ukazuje, Ze rychleji rostouci poptavka po penézich vyplyvajici pfedevsim
z ekonomického rlstu byla obsluhovana relativné vy$$i rychlosti ob&hu penéz, coz bylo
pravdépodobné spojeno s jejich realné vyssi cenou (drokovou mirou) proti pfedchozimu obdobi.

s transformaci ekonomiky, které v minulosti ptsobily na zpomalovani rychlosti obéhu penéz.
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Vztah penézni zasoby a inflace v CR

Rada zkugenosti v rliznych zemich doklada, Ze nabidka penéz ma pfimou i nepfimou vazbu na cenovou hladinu. Vzhledem k
tomu, Ze cenova stabilita patfi k hlavnim cilim mé&nové politiky CNB, je zkoumani zminéného vztahu vénovana mimofadna
pozornost.

Specifikem CR zlstava probihajici transformace. Cenova hladina a jeji struktura jsou dosud vzdaleny stavu ve vyspélych
ekonomikach. Postupnéa konvergence vSech ekonomickych ukazateld, a tedy i cen, vnasi do modelu nasi ekonomiky prvky
naprosto vyjime¢né a standardnimi modely neuvazované. Soucasné probiha v bankovnictvi fada technickych zmén
pfiblizujicich tento sektor svétové udrovni, které vedle transformaénich zmén a nabidky novych finanénich instrumentt
zpuUsobuji podstatné zmény v nabidce penéz. Situace je dale komplikovana nedostate¢nou délkou ¢asovych fad, v nékterych
pfipadech Ize pouzivat pouze Udaje za obdobi poslednich dvou let. To odpovida zpozdéni, se kterym se napfiklad ve Velké
Britanii projevuje vliv penézni zasoby na rust inflace.

V posledni dobé se objevuje fada studii a analyz, které udavaji konkrétni délku zpozdéni mezi zménou nabidky penéz a
dopadem do inflace - napf. Sest nebo devét mésicl. Tyto pokusy se snazi obejit vySe uvedené problémy modelovani
zkoumaného vztahu rGznymi zjednodu$enimi, resp. nékteré vyznamné okolnosti prosté ignoruji. Statisticka vyznamnost
uvedenych zavérl a jejich spolehlivost je proto spornd a omezuje moznost jejich vyuziti pro zavaznad ménové politicka
rozhodnuti.

Nicméné existuji zavazné dlavody pfedpokladat, ze tento vztah realné existuje a dlouhodobé se prosazuje. Vyzkumy ve
stabilizovanych ekonomikach, kde jsou moznosti sledovani a prokazani zminénych zavislosti SirSi, ukazuji na trvalou
pfitomnost zavislosti mezi penézni zasobou a cenovou Urovni.

Transformacni specifika budou jesté urcitou dobu zamlzovat a komplikovat zachyceni vztahu mezi penézni zasobou a inflaci
v Ceské republice, jejich eliminace a nalezeni vyuzitelné zavislosti je v soudasnosti pfedmétem intenzivniho, avsak jesté
neukonéeného vyzkumu.



Offset koeficient

Jednim ze zakladnich problémd ménové politiky v roce 1995 bylo udrzeni vnitfni ekonomické stability v podminkach masivniho
pfilivu zahraniéniho kapitalu. Tato situace trvala po cely rok, ale v jeho pribéhu se ménila jeho intenzita i struktura.

Tyto masivni kapitalové toky neutralizovala CNB na volném trhu sterilizaci, bez niz by nebylo moZno udrZet vnitini ménovou
stabilitu. Pfi téchto operacich vznika otazka, zda Ize vibec v podminkach fixniho kurzového rezimu a velmi liberalizovaného
kapitalového Uctu provadét tento typ "protioperaci”. Je tu realné nebezpedi, ze kazda operace centralni banky ke snizeni
likvidity obchodnich bank bude mit pfi fixnim kurzovém rezimu za téchto podminek brzy za nasledek dodate¢ny pfiliv kapitalu
v obdobné vysi a celkovy dopad drahych sterilizanich opatfeni bude téméf nulovy. Jinymi slovy, je nutno pfedem uvazit, zda
v této situaci Ize vibec zminénymi postupy centralni banky neutralizovat nadbyte¢ny pfiliv zahrani¢niho kapitalu resp. do jaké

miry.

Schopnost centralni banky zajistit pfiméfeny vyvoj penézni zasoby ukazuje tzv. "offset koeficient" (dale "OK"). Lze jej definovat
nasledujicim zplsobem: OK je mnozstvi dodateéného kapitalu, ktery pfite€e v ur€itém obdobi do zemé jako nasledek
sterilizacnich operaci centralni banky ke snizeni likvidity na mezibankovnim trhu. Zde uvazujeme OK pouze jako miru
schopnosti centralni banky branit se nezadoucimu pfilivu zahrani¢niho kapitalu, ale obdobné méfi OK i opacnou situaci.
Vypocet ukazuje schematicky nasledujici rovnice:

PZK= PZKo - b. UCBy

kde PZK; znagi pfiliv zahrani¢niho kapitalu v €ase t, PZKq je pfiliv kapitalu nezavisly na operacich centralni banky, UCB; je rozsah
sterilizacnich operaci centralni banky a "b" je OK. Hodnota OK se pohybuje obvykle od 0 do + 1. Hodnoty blizké 0 ukazuji na
témér uplnou autonomii centralni banky pfi fizeni penézni zasoby - jeji operace nevyvolavaji zadny vyznamny pfiliv
kapitalu. OK blizky jedné ukazuje na neschopnost centralni banky omezit autonomni rast likvidity na mezibankovnim trhu
a tedy i nasledny narust penézni zasoby. OK rovny 0,5 napf. fika, ze chce-li banka vysterilizovat 1 K& nadbyte¢né likvidity,
musi provést sterilizaéni operace ve vysi 2 K&.

Vypocet OK ma smysl pouze pfi rezimu fixniho kurzu. OK zjistovany ve vyspélych zemich v 60. letech dosahoval obvykle
hodnot v rozmezi 0,4 - 0,8. Horni hranice tohoto intervalu jiz ukazovala na velmi omezenou schopnost centralni banky celit
kapitalovym tokam. V pfipadé CR vypoéty za roky 1994 - 95 ukazuji na OK v intervalu 0,3 - 0,6. Opakované testy v prabéhu
roku 1995 ukéazaly, Ze dochazi k posunu této hodnoty smérem nahoru. To znamena, ze CNB byla stéle jesté schopna realizovat
své zaméry pfi fizeni ménové politiky, avSak pfi postupné rostoucich nakladech a ztraté efektivnosti téchto opatfeni.
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Rdst penézniho agregatu
M2 byl proti o¢ekavani
rychlejsi

Celkovy prirastek M2
dosahl 19,6 %%/

Rust M2 byl ur¢ovan
predevsim pfilivem
zahraniéniho kapitalu
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V. 2. Vyvoj penéznich agregatu

Obdobné jako v predchozich letech byla pro vyvoj penézni zasoby, méfené penéznim
agregatem M2, charakteristicka kfivka se sezéonnim zpomalenim v prvych meésicich roku
a nasledujicim zrychlenim tempa ristu pocinaje druhym &tvrtletim.

V prvnim ¢tvrtleti penézni agregat M2 v porovnani se stavem ke konci roku 1994 zaznamenal
pouze mirny rast (+ 1,3 %)26/. Nasledujici pfirdstky v jednotlivych ctvrtletich naznacovaly
zvySujici se akceleraci rastu: v druhém ctvrtleti 3,7 %, ve tretim Ctvrtleti 4,3 %26/ a konecné ve
stvrtém &tvrtleti 9,1 %%°/. Vysledny priristek 19,6 %2°/ znamenal prekrogeni ptvodnich
zameéru, které byly vymezeny koridorem 14 - 17 %. Realny rust M2 dosahl 11,7 %. Rychlejsi rist
penézni zasoby ve druhém pololeti byl ovlivnén i vy$Si poptavkou po penézich v souvislosti se
zrychlujicim se hospodafskym rdstem. Mimoto vy$$i mira pfirlstku ve &tvrtém ctvrtleti byla
Caste€né ovlivnéna i sezonnim faktorem - pfipsanim ro€nich depozitnich urokd na ucty
vkladatelii u nékterych bank (pfedevsim u Ceské spofitelny).

Z meziro€niho pohledu se ale vyvoj M2 pohyboval béhem roku 1995 v nizSich hodnotach nez
vroce predchozim: dosahované meziro¢ni pfirGstky M2 v jednotlivych mésicich roku jiz
nepresahly hodnoty 20 %, coz ovlivnilo snizeni prdmérné hladiny meziro¢nich pfirastkd M2
v porovnani s pfedchozim rokem o 5 bodu.

Mezirodni prirastky M2 v

AZ do konce prvniho pololeti kfivka meziro€niho vyvoje M2 vykazovala trend k poklesu;
meziro¢ni rlst vykazovany od druhého pololeti byl pfedev$im dlsledkem rychlej$iho rlstu
zahrani¢nich zdroji a rovnéz také zmény vlivu vladniho sektoru na vyvoj penézni zasoby ve
srovnani s rokem 1994.

strané zdroju rastu M2, prestoze byl ¢aste¢né absorbovan platbami spojenymi s rostoucim
deficitem obchodni bilance; proti pfedchozimu roku se jeho objem zvySil o 63,5 %.
V absolutnich hodnotach dosahl jeho pfispévek k ristu M2 jiz témér

26/ Ogi$t&no o ménové neutralizovany vklad zahraniéniho partnera Telecomu jeho uloZenim u CNB (poginaje

3. &tvrtletim) a vychozi stav k 1. 1. 1995 ocistén o pfechodné Ucetni operace obchodnich bank.



stejnych hodnot jako u domaci dvérové emiseZ7/, jejiz mira rustu se proti pfedchozimu roku mirné
snizila (o 3,6 bodl na 13,2 %). Pfitom byla tato uvérova emise ve vétsi mife nez v pfedchozim
roce zdrojové kryta z levnéjSich zahrani¢nich zdroju, coz naznacuje mimo jiné vyrazné vyssi rist
uvérd poskytovanych obchodnimi bankami v devizach (o 123,2 % v roce 1995 proti 67,9 %
v roce 1994).

Vladni sektor sehraval v pfedchozich letech ménové stabiliza¢ni dlohu. V tomto sméru plsobil Viiv viadniho sektoru na
viadni sektor i v prvni poloving roku , kdy se (pfedevsim diky sezénn& se opakujicim doplatkim ~ V¥v0j M2 se ve 2. pololeti
dani za predchozi rok) sniZoval &isty vér viadé u bankovni soustavy (o 16,7 mid. K&). Ve druhg ~ Zménil

poloviné roku se vSak zadluzenost vlady postupné zvySovala (zejména ve 4. ¢tvrtleti) a dosahla

vy§Sich hodnot nez tomu bylo koncem roku 1994.

Zdraje nistu pené#ni’ zdsoby (mld. K¢

L1995 1L Q1995 M. ) 1995 IV, O 1995 1995

Zahrani¢ni zdroje 15,8 178 56,6 16,6 1068
Cisty vvér vidde 14,4 2.3 0,4 20,9 4,6
Clstd pozice FNM -2.9 -3.3 20,2 -11,0 3.0
Livéry podnikim 14,9 371 33,7 322 117.9
v tom : v K 53 292 19,1 10,7 B4, 3
v Cizi ménd 9.6 7.9 14.6 215 53.6
i..'.t"r\'EIlJ‘_lL'.,I|I,'|'.|'..I,: =132 10,2 0.8 1.3 10,9
Oistatni Cisté polodky (3,7 7.6 72,1 243 -56,1
£ména M2 celkem 11,5 1.5 18,0 84,3 1653

| v roce 1995 se pfi celkovém ristu penézniho agregatu M2 prosazovala dlouhodobéjsi tendence

e e . . 28 . e . Nadéle se prosazovala
rychlejsiho rastu quasi penéz™"/ v porovnani s penéznim agregatem M1.

tendence rychlejsiho

rastu M2 nez M1
Rist penéinich agrezatd M1 a M2
[zrmdna od konce roku 1992)
1K /
10
[} 1} g o I 4 14 1499 ¥
=Ml —M2 M2 bez SPT Telecom
Proti pfedchozim letim se rlist quasi penéz dale zrychlil. Zatimco jesté v roce 1993 byl podil Podil quasi penéz na
quasi penéz na celkové penézni zasobé v podstaté shodny s transakénimi penézi (M1) a v roce M2 se zvysil o dalSich
nasledujicim se jejich podil zvysil 0 2,6 bodii, v roce 1995 jiz quasi penize predstavovaly 56,4% 3,8 bodu

podil na M2.

27/ Rozumi se Uvérové emise ve vztahu k podnikovému sektoru a obyvatelstvu.
28/ Quasi penize = terminované a Usporné vklady + vklady v zahraniéni méné
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Ve strukture korunovych
vkladu prevazuji
kratkodobé vklady

Faktory posilovani
kratkodobych vkladi

Doméci avéry nominalné
vzrostly o 14 %
(ti. 0 114,6 m Id. K¢)
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Pfitom jiz, na rozdil od pfedchoziho roku, jejich rist nebyl pouze zalezitosti korunovych
terminovanych a uUspornych vklad(. Rist zaznamenaly i devizové vklady podnikového sektoru
v souvislosti s uvolnénim pravidel pro zfizovani devizovych U¢tu rezident(.

Prevazujici ¢ast terminovanych a uspornych korunovych vkladi byla smérovana do
kratkodobéjsich vkladu se splatnosti az do 1 roku. Kratkodobé vklady jsou prevazujici formou vkladi
jak v podnikovém sektoru, tak u obyvatelstva, pficemz se pfirastky vklad koncentrovaly pravé do
téchto vkladu.

Casovd struktura terminovanveh a dsparnych vikladd (v %)

1994 1995
Podniky

krdtkodobdé B0, 6 f5,6

stfednédobé 4.3 10,0

diouhodobéeé 3,1 4.4
{ :'l:l'}'\-ﬁ!t'liﬁ‘l'\-'-:l‘ =

kritkodobé 47.0 51,2
stfednédobd 40,2 178
dlouhodobs 12.8 11,0

Naznacéeny trend posilovani kratkodobych terminovanych a uspornych vkladd v obou hlavnich
sledovanych sektorech Ize vidét jako dusledek

e  malého rozdilu mezi urokovym vynosem z kratkodobych a dlouhodobéji ulozenych vklad(;

e snahy po zhodnoceni doCasné volnych penéznich prostfedkd, predevS§im v podnikovém
sektoru;

. podstatné SirSi (a ménici se) skaly produktl a vétsi cetnosti penéznich instituci nez v minulosti,
coz vede k hledani optimalni varianty zhodnoceni penéznich aktiv. Je zfejmé, Ze za téchto
okolnosti neni zajmem subjektt v ekonomice ukladat své penézni prostfedky na del$i ¢asové
obdobi.

V sektoru obyvatelstva byly v kratkodobych terminovanych vkladech nejvice posilovany vklady
s ro¢ni vypovédni Ihdtou; jejich podil ve strukture kratkodobych terminovanych vkladl se tak zvysil na
42 %. Jesté vyssi prirlstky byly zaznamenany v kratkodobych Uspornych vkladech tohoto sektoru.
V podnikovém sektoru prevaZzujici ¢ast terminovanych kratkodobych vklad(i ma splatnost do 1 mésice
(cca 52,2 % z kratkodobych vkladi podnikového sektoru); tyto vklady byly také podnikovym
sektorem v priibéhu roku 1995 nejvice posilovany (téméf vyhradné v ramci kratkodobych vkladu).

V. 3. Uvéry

Domaci uvéry dosahly nominalni vySe 932,1 mld. K&, kdyz meziroéné vzrostly o 14 %. V redlném
vyjadfeni (po zohlednéni rlistu cen prdmyslovych vyrobcu) vzrostly o 6,4 % proti ristu o 8,6 % v roce
1994.



Obdobné jako v prfedesSlych obdobich celkova domaci Uvérova emise odrazela vyvoj jeji
dominujici slozky, kterou jsou uvéry podnikové sféfe. Jejich nominalni rdst 15,4 % byl nizsi
nez v roce 1994 (18 %). Uvedeny vyvoj ovliviiuje i ekonomicka situace podnikil, kdyz pfedbézné
statistické vysledky naznacluji, ze hospodarské vysledky nefinanéniho sektoru vykazuji mirné
zleps$eni. Soucasné zde plsobily dalsi vlivy, jako napf. obezfetnost bank pfi poskytovani uvér(
vyvolana nutnosti pfedchéazet vzniku klasifikovanych tvéra.

V réamci podnikovych Gvért pokracovala vyrazna expanze Gvér( v zahraniéni méné (vzrostly Expanze Gvéri v zahraniéni
0 123,2 %); naproti tomu pfirGstek korunovych uvért 8,9 % zdaleka nedosahl urovné roku méné pokracovala
predeslého (16 %). Na celkovém pfirlstku podnikovych Gvérl se Uvéry v zahraniéni méné

podilely 45,5 % (proti 15 % v roce 1994).

Stagnace Uvérd obyvatelstvu zaznamenana v pfedeslych 2 letech byla vystfidana v roce 1995
jejich vyraznym poklesem (-10,9 mid. K¢). Tento pokles vSak byl zplsoben jednorazovym
faktorem - splacenim Gvér poskytnutych Ceskou spofitelnou v roce 1994 cca milionu DIKG
(akcie DIKG, ktefi v jednoroéni Ihaté nesplatili avér 10 tis. K&, byly prevedeny do portfolia
Ceské spofitelny).

Vyvoj jednotlivych polozek domacich uvéra v letech 1994 a 1995 dokumentuje nasledujici graf:
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V souladu s transformaci vlastnictvi a podporou soukromého sektoru rostly dynamicky uvéry V soukromém sektoru
v soukromém sektoru pfi souc¢asném poklesu Gvérd statnim podnikim. Rust podilu Gvérd Jje 66,7 % uvéra
soukromého sektoru v roce 1995 dosahl 8,7 bodu.

Vzrust celkového stavu uvéra vykazaly - az na vyjimky - véechna odvétvi, jmenovité v ramci
zpracovatelského primyslu to byl potravinarsky pramysl (o 14,2 %, + 5,3 mld. K¢&), hutnictvi
a strojirenstvi (o 7,0 %, + 6,7 mld. K¢), elektronicky a elektrotechnicky pramysl (o 5,2 %, + 0,9
mld. K¢&), textilni, odévni a kozedélny primysl (o 3,2 %, + 0,6 mid. K&) a dale vystavba
a stavebnictvi (0 8,6 %, + 2,3 mld. K&), zemé&délstvi, myslivost a rybolov (o0 20,2 %, + 5,2 mid.
K¢&), vyroba a rozvod elektfiny, plynu a vody (0 22,6 %, + 3,6 mid. K¢&).

Oadvétvova alokace uvéri

Nejvétsi pfirastky avérd sméfovaly do odvétvi obchodu, odbytu, pohostinstvi a ubytovani
(+ 15,2 mld. K¢, rist 0 7,7 %) a do odvétvi zpracovatelského pramyslu (+ 14,9 mid. K&, rast
06,2 %).
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Nejcastéji jsou poskytovany
kratkodobé uvéry

Trendy v druhové
strukture uvéra

Klasifikované uvery
trvalym problémem
bankovniho sektoru

V uvérech obyvatelstvu
previladla sestupna
tendence
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Uvérova zadluZzenost poklesla v lesnictvi a téZb& dieva (o 7,1 %, - 0,1 mid. Kg&), dopravé,

skladovani, cestovnim ruchu a spojich (o 6,7 %, - 1,5 mld. K&), v chemickém a farmaceutickém

pramyslu (o 3,2 %, - 0,8 mld. K&) a v dobyvani nerostnych surovin (o 2,8 %, - 0,3 mid. K&).

Ctyfi pétiny nové poskytovanych Gvérl byly kratkodobé Gvéry, struktura bilanci bank se tak
pfiblizuje struktufe obvyklé v trznich ekonomikach.

Casovd struktura ovért (v % )

12/94 12/45
Uhviry celkem 100,00 100, 0

v tom :kritkodobé 40,7 41,9

L |

stfednddobé 10,1
dlouhodobé 29 7 290

V druhové strukture uvéra (Cerpané Uvéry dle Ucelu) Ize pozorovat nékolik trendl

. dominantni a trvale rostouci podil provoznich uvért na celkovém stavu korunovych
aveéra,

e sestupny trend GvérQ na privatizaci vyplyva z ukon&eni systémové privatizace,

. uvéry na nakup cennych papirt akceleru;ji (jejich vyse 5,1 mld. K¢ je vSak z hlediska
celkového stavu Uvérl nizka, kdyz predstavuje podil 0,6 %),

e v navaznosti na legislativni Upravu poskytovani hypoté€nich avérd bylo zahajeno
poskytovani tvéru hypotécniho typu, jejich celkovy objem je v8ak zatim maly.

| kdyz podil klasifikovanych avérd v avérovém portfoliu bank se v druhém pololeti v zasadé
stabilizoval vlivem rlstu celkovych Uvérd a odpisl ztratovych uvért ke konci roku, z hlediska
objemu pokraduje jejich vzestup. Ve srovnani s predeslym obdobim je zde v$ak patrné
zpomaleni tempa rastu.

Uvéry obyvatelstvu reprezentuje blok drobnych Gvérd, alokovany zejména u Ceské spofitelny.
Jejich vyvoj souvisi s obecnym poklesem zajmu obyvatelstva o financovani puajckami, kdyz
klienti silné vnimaji uroven drokovych sazeb. Svou roli zde sehrava i naro¢nost podminek pro
poskytovani uvéru (pozadované ruceni nemovitostmi, tfetimi osobami a pod.) a maly zajem
bank o jejich poskytovani, protoze jejich naro¢nost na praci a €as je stejna, jako u objemové
podstatné vys$Sich uGvérad. Dal$im vlivem se jevi vétSi vyuzivani nabidky leasingovych
spole¢nosti pfi financovani koupé napf. automobill a jinych spotfebnich pfedmétd. Privatizace
bytového fondu a start hypotéénich Uvérd na bytovou vystavbu zatim tyto Gvéry vyraznéji

neovlivnily.



VI. FINANCNIi TRHY

Vyvoj na finanénim trhu byl vyrazné ovliviiovan predev$im pfilivem kapitalu ze zahranic¢i. Na penéznim trhu se to projevilo
tlakem na pokles rokovych sazeb. CNB intervenovala s cilem odéerpat nadbyteénou likviditu z bankovniho systému
a pusobit tak proti poklesu urokovych sazeb. SouCasné na penéznim trhu naridstal vyznam trZznich instrumenti pfi
implementaci ménové politiky CNB a tim doslo k dal§imu rozvijeni véech segmentii penézniho trhu - mezibankovniho trhu
depozit, trhu kratkodobych dluhopisti a repo-trhu. Vyvoj urokovych sazeb na penéznim trhu se odrazil do vyvoje urokovych
sazeb z nové poskytovanych uvérl. Kapitalovy trh zaznamenal pomérné znacny cenovy propad, podstatné se vsak zvySily
objemy obchodu. Rozsifeni nabidky pfijetim akcii z 2. viny privatizace spiSe vedlo ke sniZeni cen. Za rustem objemu obchod{i
stoji koncentrace vlastnickych poméri. Dochéazelo k propojovani doméacich firem i nékupu rozhodujicich baliki akcii
doméacimi i zahraniénimi investory. Priliv zdroji ze zahrani¢i se projevil rovnéz na mezibankovnim devizovém trhu, kde
centréini banka trvale odkupovala devizy od obchodnich bank. Pres znaény rozsah nakup(i se v$ak angaZovanost CNB na

trhu postupné sniZovala, nebot stéle vétsi objem obchodu probihd mezi bankami.

VI. 1. Penézni trh

Vyvoj na penéznim trhu byl ovlivnén pfedevSim pokracujicim a postupné se dynamizujicim
pfilivem kapitalu ze zahrani¢i. Situaci na penéznim trhu (Grokové sazby na mezibankovni
depozita) ovliviiovala pfedevsim emise likvidity obchodnim bankam prostfednictvim nakupu na
devizovém fixingu CNB. Vyse takto dodané likvidity (méFfeno zménou gistych zahraniénich aktiv
u CNB) doséahla v roce 1995 183 mld. K& a byla ve srovnani s rokem 1994 téméf dvojnasobna.
Obdobny pfirtistek emitované likvidity v roce 1994 ¢inil 97 mid. K¢&. P¥iliv kapitalu ze zahranici
se tak stal prostfednictvim nakupd na devizovém fixingu CNB hlavnim faktorem vyvoje
penézniho trhu, ktery pusobil na pokles urokovych sazeb.

Po celé obdobi roku 1995 vyuzivala CNB $irokou $kalu operaci s cilem sterilizovat pfiliv kapitalu
ze zahraniéi a tim neutralizovat jeho pusobeni na vyvoj penézni zasoby v CR. Rozhodujici
Ulohu ve sterilizaci nadbyte&né likvidity bankovniho systému mély operace CNB na volném trhu.
Operace na volném trhu vSak nemély standardni podobu, tzn. nebyly provadény
nakupem/prodejem cennych papirti z portfolia vladnich cennych papird u CNB. Portfolio
vladnich cennych papirt u CNB je témé&Ff nulové, a to z divodu, e zadluZenost vladniho
sektoru u bank je jednak velmi nizka a portfolio vladnich cennych papird bylo jiz dfive pouZito
ke sterilizaci nadbyteéné likvidity u bank. CNB tak byla nucena pokradovat v emisi vlastnich
kratkodobych cennych papird a prostfednictvim téchto emisi sterilizovala cca 75 mid. K¢&
nadbyteéné likvidity u obchodnich bank. Soucasné byly provadény i jiné operace, které
neutralizovaly nadmérnou volnou likviditu u obchodnich bank. Jedna se napfiklad o pfevody
depozit FNM od obchodnich bank do CNB (15 mid. K&) a sterilizaci pfimé investice do SPT
Telecom (27 mld. K&). Na pokles likvidity u obchodnich bank pusobilo i zvy$eni PMR v pribéhu
roku 1995 (20 mid. Kg&), vylep$eni vladni pozice u CNB (10 mld. K&) a zvy$eni ob&Ziva (23 mid.
K¢&). Objem vSech téchto operaci dosahl 170 mld. K& a eliminoval tak téméf celou emisi likvidity
prostfednictvim zmény &istych zahraniénich aktiv u CNB.

Po mimofddném zvySeni urokovych sazeb koncem roku 1994 se udrokové sazby béhem
1. pololeti vratily vlivem operaci CNB na plvodni Grovefi. Koncem &ervna CNB pfistoupila
k pfijeti restriktivnich opatfeni, jejichz vysledkem bylo zvySeni hladiny urokovych sazeb PRIBOR
od €ervna do prosince (ve srovnani s lednem az kvétnem).

Pfiliv zahrani¢niho
kapitalu pusobil na
pokles urokovych sazeb
na penéznim trhu

CNB pouzivala celou
Skalu steriliza¢nich
operaci k omezeni
dopadu pfilivu kapitalu
na urokoveé sazby na
penéznim trhu a tim i na
meénovy Vyvoj

CNB prostfednictvim
svych operaci uc¢inné
ovliviiovala vyvoj
urokovych sazeb
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Doslo k rozvoji vSech
segmenti penézZniho
trhu

Mezibankovni trh
depozit - nejvyznamné;si
segment penézniho trhu
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PenéZni trh v roce 1995

mésiéni proméry sazby PRIBOR

1/95 2/95 395 495 595 695 7095 BO5 9095 10/95 11/95 1295

—10 =M IR

Pohyb sazeb na penéznim trhu v jednotlivych Ctvrtletich je patrny rovnéz z vynosovych kfivek
penézniho trhu. Po jejich poklesu v 1. pololeti se ve 3. Ctvrtleti vynosova kfivka posunula o 1 -
1,5 % smérem vzhdru, coz dokumentuje zpfisnéni ménové politiky. Na konci roku sazby klesly,
ovéem pouze s deldi splatnosti. Divodem byla skutednost, ¢ CNB intervenovala svymi
operacemi pouze kratky konec vynosové kfivky, pficemz kulminujici pFiliv kapitalu pisobil i na
delSi splatnosti.

Viynosovd kfivka penézniho trhu
Ctvrtletni primény sazby PRIBOR

10,5

10,0 . .
1D 1T 2T 1M M M LM a9mM 1R

splatnost
— . 95 =IO 95 1n.Qy 95 D 95

Vlivem rostouciho vyznamu trznich instrument( pfi implementaci ménové politiky a v dusledku
systematického tlaku CNB na denni Fizeni likvidity obchodnich bank doSlo k rozvoji véech
segmentl penézniho trhu - mezibankovniho trhu depozit, trhu kratkodobych dluhopisti a repo-
trhu.

Trh mezibankovnich depozit je v souasné dobé& nejlikvidn&j§i segment penézniho trhu v CR
vzhledem k vysokym dennim objemim obchodovanych prostfedkl a rostoucimu poctu téastniki
téchto operaci. Zejména pro kratsi splatnosti (cca do 3/M v&etné) ma dostateCnou vypovidaci
schopnost. Na PRIBOR zacaly obchodni banky postupné vazat rostouci podil svych primarnich
obchodu.

V prabéhu roku se prohloubila segmentace tohoto trhu na skupinu velkych &eskych bank,
zahrani¢nich bank a skupinu malych €eskych bank, ktera je vyjadifena kreditnimi linkami. Vedle
trhu mezibankovnich depozit se vSak paralelné rozvijel swapovy



trh a repo trh, které umoznovaly chybéjici kreditni linky do jisté miry nahradit. Zaroven se
postupné zacaly vytvaret skupiny malych bank, obchodujici zejména s nékterou z velkych bank,
coz naznacuje moznost vzniku dvou stupnt v bankovnim systému, pfipadné jde o prvni signaly
fazi & vzniku bankovnich skupin. Nicméné tento proces svéd&i o existenci bonitnich malych
Ceskych bank, které se timto zpisobem stavaji konkurenceschopnymi.

Obchodovani na trhu mezibankovnich depozit bylo trvale soustfedéno na kratsi splatnosti (90
% obratu jsou depozita do 2 tydnu, cca 50 % pak O/N), coz mélo své pfiCiny zejména v délce
udrzovaciho obdobi pro PMR, v omezenosti kreditnich linek a rovnéz v nezbytnosti vytvareni
dokonalejSich procedur pro aktivni pouziti delSich depozit. Pfi provadéni obchodld na delSi
splatnosti byly ¢astéji vyuzivany mezibankovni Gvéry, swapy, a repo-operace. | pfes tato
omezeni doSlo v uplynulém roce k narlGstu dennich obratl u referen¢nich bank v priméruo 2 - 5
mld. K&, dynamika tohoto trendu se zvySovala zejména v zavéru roku v souvislosti s vyraznym
pfilivem zahraniéniho kapitalu.

Dal3i rozvoj trhu kratkodobych dluhopist je patrny jednak v jeho rostouci likvidité, jednak Dal$i rozvoj zaznamenal
v postupném zdokonalovani technickych a organizaénich podminek obchodovani. Okruh ugastnika rovnéz trh kratkodobych
tohoto segmentu penézniho trhu, kde hlavni skupinu tvofily subjekty bankovni soustavy, se nadale dluhopist

rozSifoval rovnéz o zahrani¢ni a domaci finan¢ni i nefinanéni instituce. Primérny mésiéni obrat

mezibankovnich obchodl s kratkymi dluhopisy dosahoval v druhé poloviné roku 1995 objemu

cca 13,5 mld. K&. Zajem nebankovnich domacich instituci podnitila i zmé&na emisnich podminek

poukazek CNB, které od 1. 7. 1995 mohou nakupovat i nebankovni rezidenti - pravnické osoby.

Po technické strance bylo dosazeno uréitych uspéchu pfi priblizeni se standardnim podminkam
zlepSenim ¢innosti systému TKD (systém evidence a vyporadani na trhu kratkodobych
dluhopist), pfedevs§im v oblasti vypofadani obchod(. Po organizaéni strance CNB ve
spolupraci s emitenty upravila procedury pfi primarnim prodeji SPP, poukdzek CNB a poukazek
FNM, definovala skupiny pfimych U€astnikd pro kazdy z téchto druhd cennych papird a jejich
aukeni limity. Bylo dosazeno i pokroku v etablovani skupiny primarnich dealerq, jejichz ¢innost
market makerl Cini trh kratkodobych dluhopist vice transparentnim.

V dusledku prechodu CNB k dennimu operativnimu Fizeni ménové politiky na bazi repo-operaci  Posileni fepo trhu bylo

a postupnému posilovani role téchto operaci pfi sterilizaci pfilivu zahraniéniho kapitalu oviivnéno predevsim rustem
prfedevsim v drvuvhé poloviné roku d.o.élov pos.tup[lé k,, dalSimu .rozvoji rgpo trhu. Vyv'oj v tor’nto 2'{)5;;30%”;::2‘;12{7?0,7
segmentu penézniho trhu byl pozm\(ne ovlivnén rustem objemu emitovanych kratkodobych papiri

cennych papird a soustavnym tlakem CNB na nezbytnost denniho fizeni v obchodnich bankach,

coz podnitilo rist vyznamu mezibankovniho repo-trhu. Nezanedbatelny vyznam mélo rovnéz

vyfeSeni nékterych pravnich a danovych otazek spojenych s repo-operacemi a zpracovani

Ceské ramcoveé repo smlouvy.

Prdmérné meésicni obraty mezibankovnich repo-operaci v druhé poloviné roku dosahovaly
objemu cca 20 mld. K¢ a doplfiovaly omezené kreditni linky na mezibankovnim trhu depozit.

Prvnim nestatnim subjektem, ktery vstoupil na trh kratkodobych cennych papird, se v listopadu Komercni banka poprve
stala Komeréni banka se svou emisi tfimésiénich poukézek. Jednalo se o emisi v objemu 5 mid. ~ emitovala kratkodobe
K& v ramci rozsahlejSiho programu. V holandské aukci byl dosazen hruby vynos 10,85 % cenne papiry
(ekvivalentni &isty vynos 8,14 %), tj. méné neZ vynosy u poukazek CNB a statnich pokladniénich

poukazek, pficemz objednavky predstavovaly dvojnasobek emise. Vyrazné se tim rozsifily

investiéni moznosti pro tuzemskeé i zahraniéni subjekty na relativné likvidnim trhu.
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U drokovych sazeb z nové
poskytovanych uveéri se
projevoval vliv vyvoje
sazeb na penéznim trhu

Sazby z celkovych uvert
a vkladi se béhem roku
prilis neménily

Reélné sazby z novych
uvérd i z terminovanych
vkladu se zvysovaly

Vstup akcii z druhé viny
stlacil cenovou hladinu
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Urokové sazby z nové poskytovanych Gvérd byly ovlivnény vyvojem sazeb na penéZnim trhu,
tzn., Ze v obdobi leden - kvéten poklesly o cca 1 % a od €ervna do konce roku se jejich hladina
opét zvedla. V prosinci dosahla primérna urokova sazba 13,13 %, z toho u kratkodobych avérl
do 1 roku 12,9 %, u stfednédobych uvérd od 1 do 4 let 14,23 % a u dlouhodobych nad 4 roky
13,29 %. Vyvoj primérnych drokovych sazeb z nové poskytovanych uvér( tak doklada, ze
obchodni banky ¢asto pfi poskytovani uvért vazi své sazby k sazbam mezibankovniho trhu,
které se tak prakticky témér okamzité odrazi v primérné vysi sazeb z nové poskytovanych uvéru.

Urokové sazby penéZniho trhu a z nové poskytovanych dverd
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Vyvoj klientskych sazeb z celkovych Gvért a vklada byl v pribéhu roku velmi vyrovnany. Sazby
z celkovych uvérd se pohybovaly mezi 12,7 - 12,9 %, z celkovych vkladd mezi 6,9 - 7,0 %.
Ziskova marze bank dosahla ke konci roku 5,8 %, tzn., Ze v pribéhu roku se snizila jen nepatrné -
0 0,3 %. vySe ziskové marze obchodnich bank tak nadéle odrazela potfebu obchodnich bank
vytvaret rezervy na pokryti znaéného rozsahu klasifikovanych avéra.

V dusledku poklesu inflace se v priibéhu roku zvySovaly rediné sazby. Po ocisténi o inflaci se sazby
z terminovanych vkladd pohybovaly v rozmezi 1 - 2 %. Redlné Urokové sazby z nové
poskytovanych uvérl vykazovaly $irSi rozpéti, v pribéhu roku 2,5 - 5 %.

VL. 2. Kapitalovy trh

Rok 1995 byl tfetim rokem existence ¢eského kapitalového trhu. V jeho fungovani a dosazenych
vysledcich se promitaly zejména tyto faktory:

. podstatné rozsifeni dosavadni nabidky akcii o tituly z druhé viny kupénové privatizace
k 1. bfeznu. To vedlo k prudkému poklesu cen, ktery se do konce roku nepodafilo
eliminovat;

Domaci kapitalovy trh pocitil spiSe nepfimé dopady v podobé& zpomaleni & docasného
odlozeni pfichodu zahrani¢nich institucionalnich investord, coz se kratkodobé promitlo
v lednu a v Unoru v nizSich akciovych obchodech a cenach;



e organizaéni zmény, které byly realizovany s cilem dale se pfiblizit standardnim Burza i RM-Systém

podminkam vyspélych zemi. Na burze doslo rea//zqva/y vyznamne
organizacni zmény

e v zafi ke zruSeni kotovaného a nekotovaného trhu a k jejich nahrazeni hlavnim,
vedlejSim a volnym trhem. Kritériem pro zafazeni cennych papird na jednotlivé trhy se
stal minimalni objem emise uréeny k vefejnému obchodovani a strikiné stanoveny a
Casové odstupriovany rozsah informaéni povinnosti emitenta spolu s minimalni délkou
jeho podnikatelské €innosti,

e v fijnu k rozdéleni cennych papirt do tfi obchodnich skupin v zavislosti na zpusobu
a frekvenci obchodovani s tim, Ze spusténi obchodd v kontinualnim rezimu bylo
pfesunuto do prvniho &tvrtleti 1996.

V RM - Systému se v bfeznu zacalo nové obchodovat s bloky akcii, které nabizi Fond
narodniho majetku, od zafi pak bylo investorim umoznéno uskute¢fiovat pfimé transakce
mimo automatizovany systém;

e zahajeni ¢ginnosti Ceské kapitalové informaéni agentury, ktera si dala do vinku zlepsit
informovanost investord a poskytovat jim zakladni data o emitentech v rozsahu béznych
Ucetnich vykazu, pfipadné jim zprostfedkovavat dal$i udaje tykajici se kapitalového trhu.

Doméaci ekonomika vytvarela pro kapitalové investice pfiznivé klima. Hospodarsky rust v pribéhu Priznivé trendy v domaci
roku akceleroval, mira inflace klesala, mira nezaméstnanosti se po vétdinu roku drzela pod tfemi ekonomice vytvarely
. . . ) " PR . [ prostor pro kapitalové
procenty. V mikrosféfe stoupala vykonnost firem a pfi zvySujici se rentabilité hospodareni se investice
zlepsSovala jejich finanéni situace. To pfispivalo k pfilivu zahrani¢niho kapitalu, v jehoz pfitoku se
odrazely rovnéz mimoekonomické faktory, zejména zvySeny rating Ceské narodni banky udéleny
agenturou Standard & Poors, pfechod k vnéj§i sménitelnosti koruny a pfistoupeni Ceské republiky
ke Konvenci OECD.

Nakupy €eskych cennych papirt byly pro zahrani¢ni investory atraktivni také s ohledem na nizké
P/E ratio, které se u fady solidnich spole€nosti pohybovalo mezi 2-8. To davalo nadéji na
vysoké budouci zhodnoceni sou€asnych investic.

Vyvoj cen a obchodu s akciemi v automatizovaném obchodnim systému prazské burzy prosel
bé&hem roku zhruba Etyfmi etapami:

e v prvni etapé (leden - Gnor) se obchodovalo pouze s prvovinovymi akciemi. Po kratkém Ctyr:i VWOfOVé etapy
oziveni za€aly od 10. ledna ceny klesat, v Unoru se jejich sestup zpomalil. Index CNB - 120 prazskeé burzy
(se zakladem k 16. 1 2. 1993) ztratil za oba mésice 11,95 %, index celého akciového trhu
burzy CNB - GLOBAL (rovnéz se zakladem k 16. 12. 1993) oslabil 0 7,75 %.

Lednovy obrat s akciemi byl spolu s dubnovym obratem nejslabs$i v roce, v Unoru se zvedl
mirné nad celoro¢ni pramér. Za oba mésice byly v priméru na jednu seanci zobchodovany
akcie za 76,8 mil. K¢;

e druha etapa (bfezen - ¢erven) byla ovlivnéna zahajenim obchodl s druhovinovymi akciemi,
které probihalo pfi odliSném nastaveni zavadécich cen v porovnani s RM - Systémem (na
burze byly vstupni ceny akcii z druhé viny v priméru 2,2 krat vyssi) a pfi maximalné pfipustné
cenoveé odchylce mezi seancemi ve vysi + 30 %, a to az do uskute€néni prvni transakce.
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Propad cen v roce 1995
byl hlubsi nez
v pfedchozim roce
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Pocinaje bfeznem se pokles cen akcii vyrazné zrychlil. Index CNB - 120, jehoz vychodiskem se
stal 1. bfezen 1995, spadl do konce ¢ervna o 43,00 %, index CNB - GLOBAL (rovnéz se
zékladem k 1. bfeznu 1995) pfiSel 0 45,70 % vychozi hodnoty.

Zajem investort o druhovinové akcie vyvolal v bfeznu vzestup dennich obchodl v priméru na
107,4 mil. K& Po dubnovém snizeni se v kvétnu dynamika obratu obnovila. V €ervnu se pak
v priméru na jednu seanci prodaly akcie za 80,3 mil. K¢;

e ffeti etapa (Cervenec - zafi) pfinesla rast obchodu i cen, ktery byl iniciovan skupovanim
vyznamnych balikd akcii vybranych spole¢nosti a investi¢nich fondl. Index CNB - 120
posilil mezi ¢ervencem a zafim o 33,51 % a index CNB - GLOBAL o 30,02 %.

Prdmérny denni objem akciovych obchodd dosahl v zafi 110,5 mil. KE a prekrocil tak dosud
nejvysSi objem z bfezna;

e ve Ctvrté etapé (Fijen - prosinec) pokracoval silny vzestup obchodud s vrcholem v listopadu, kdy
se v primeéru na jednu seanci uskutecnily transakce za 137,8 mil. K&. Pretlak nabidky akcii,
zejména ze strany drobnych investor(, vS8ak zpUsobil cenovy pokles, ktery u indexu CNB - 120
¢inil 10,12 % a u indexu CNB - GLOBAL 8,92 %.

V kone€ném bilancovani uzavfela burza rok 1995 s témito souhrnnymi vysledky: celoro¢ni propad cen
dosahl 39,79 % podle indexu CNB - 120, resp. 40,68 % podle indexu CNB - GLOBAL. Propad byl
hlubsi nez v roce 1994, kdy index CNB - 120 ztratil 24,70 % a index CNB - GLOBAL 30,30 %. Hlavni
burzovni index PX-50, jehoz hodnota koncem roku 1994 byla 557,2 bodu, mél po posledni burzovni
seanci roku 1995 hodnotu 425,9 bodu, coz je ztrata 23,56 %. V automatizovaném obchodnim
systému se zobchodovaly akcie za 21,4 mid K& (v roce 1994 za 15,5 mld K¢&), coz v prdiméru na jednu
seanci predstavovalo 93,3 mil. K& (v roce 1994 96,2 mil. K&). Akcii z prvni viny se prodalo za 15,9 mid
K¢, s akciemi z druhé viny probéhly transakce za 5,5 mld K&. Dvé tfetiny obratu se realizovaly
s akciemi investi¢nich fondu, penéznich ustavil, energetickych firem a spole¢nosti z dopravy a spoju.
K nejprodavangjsim patfily akcie Komeréni banky, SPT Telecom, CEZ, IF Komeréni banky
a Harvardského dividendového fondu.

BCPP : automatizovany obchodni systém
6. 1.-15.12, 1995
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Z celkového objemu akciovych obchodl na burze (124,9 mid. K&) se v pfimych obchodech
realizovalo 63,3%, v blokovych obchodech 19,6 % a v automatizovaném obchodnim systému
17,1 %. Proti roku 1994 se obchody v automatizovaném obchodnim systému zvysSily o 38 %,
zatimco pfimé obchody o 200 %.

Prdmérna cena obchodovanych akcii Cinila v automatizovaném obchodnim systému prazské burzy
548 K&. Primérna cena realizovana v pfimych obchodech byla 890 KE a prdmérna cena dosazena
v blokovych obchodech byla 787 K¢&.

Objem burzovnich obchod( s obligacemi (69,8 mld. K&) zaznamenal proti roku 1994 narust 260 %.
Podil automatizovaného obchodniho systému byl zanedbatelny (0,2 %), tedy niz8i nez podil v roce
1994 (2,4 %).

Vynosova kfivka méla v pribéhu roku jiny trend u zdafiovanych a jiny u nezdariovanych obligaci:

. u zdanovanych obligaci odréazela moznost domacich investort dosahnout jejich prodejem prede
dnem splatnosti kuponu zahraniénim zajemcim a pfi vyuziti mezistatnich smluv o zamezeni
dvojiho zdanéni vyssiho Cistého zisku, nez jaky by resultoval po zaplaceni dvacetipétiprocentni
dané. Proto se vétSina investord spokojovala zpravidla s nizS§im hrubym ziskem a vynosova
kfivka méla spi$ sestupnou tendenci.

V prvni poloviné roku kfivka mirné klesala. Po €ervnovych opatfenich centralni banky (zvySeni
diskontni a lombardni sazby) a nasledném vzestupu mezibankovnich sazeb Pribor se vynosova
kfivka jednorazové zvedla, v posledni tvrtiné roku - po stabilizaci mezibankovnich sazeb - pak
nabrala opét mirné sestupny trend. Ten byl zesilovan zajmem zahrani¢nich investort o ¢eskou
ménu po vyhlaSeni jeji vnéjsi sménitelnosti, coZz se projevilo péti emisemi eurobondi
denominovanych v korunach v celkové hodnoté 7,0 mid KE. Rok 1995 uzaviela vynosova kfivka
na nejnizsi hladiné v roce;

. u nezdarovanych statnich obligaci, u nichz nelze profitovat na pfed¢asném prodeji do zahranici,
tlacili investofi vynosovou kfivku k vy$$i hladiné. V priibéhu roku se jeji uroveri posunula nahoru
zhruba o jedno procento. Zavér roku pak pfinesl pokles zajmu investorl o tento typ dluhopist.

Na burze bylo k 15. 12. 1995 registrovano 1 764 emisi (1 698 akcii, 18 podilovych listli a 48 obligaci).
Na hlavnim trhu se obchodovalo s 62 akciemi a 20 obligacemi. Trzni kapitalizace emise akcii
a podilovych listl na prazské burze dosahla 478,6 mid. K&, trzni kapitalizace obligaci 87,8 mid.
Ke.

V RM-Systému se ceny i obchody s akciemi vyvijely prakticky shodné jako na burze. Za rok 1995 byly
zobchodovany cenné papiry za 25,2 mid. K&, tj. témér Sestinasobny narudst proti roku 1994. Pohled na
prabéh obchodovani ukazuje znacny rust ve 2. pololeti a od zafi, kdy zapocalo na RM-Systému
skupovani akcii fondl, mésicni objemy prekroCily miliardu K&. Markantni byla zména poméru mezi
prabéznou aukci a pfimymi obchody, které se z po¢ate¢niho doplitku pribézné aukce staly koncem
roku rozhodujicim typem obchodl v RM-S (stejné jako na burze). Proti roku 1994, kdy objem obchod(
na RM-S predstavoval 7 % burzovnich obchodu, zvysil se tento podil v roce 1995 na témér 13 %.

Trh s obligacemi zaznam
nal vyrazny vzestup
obchodu

e-

Odli$ny trend vynosovych

krivek u zdariovanych a

nezdariovanych dluhopist

Obchody a ceny
v RM-Systému sledovaly
burzovni trendy
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Iz Vyvoj nh;'mlﬂ_v‘i_nﬁp_rﬂ_lrbzmi aukci RM-Systému
g, 1.-21,12. 1995

ohbjemn obchodi (mil. KE)
Index BM-5 PK 30

[ objem obchodii  — index RM-S PK 30 (3.5.1994 = 1000)

Cenova hladina v RM-Systému byla v lorfiském roce niz8i nez na burze (primérné realiza¢ni ceny
v K¢):

Burza RMA-Systém
aulomatizovany systém 548 114
piimé obchody B90 543
blokowé obhohody 787 189

Podle poctu prevadénych cennych papirG bylo na pfepazkach SCP prevedeno 65,6 % vSech
cennych papirQ, podle korunového objemu byl tento podil 61,5 %. Rozhodujici podil pfepazek
SCP na celkovych objemech obchodu pfi cenach, jaké jsou pfi pfevodech uvadény, snizuje
transparentnost trhu. Srovnani Uplatnych prevodl vefejné obchodovatelnych cennych papiru je
uvedeno v nasledujici tabulce:

Objemy a pocty pfevedenych cennych papirG v roce 1995

objem v mld. K¢ objem v % |podetv mil. ks| podet ks v 9
SCP 356,2 61,7 429.0 65,6
BCPP 195.4 13,9 1703 261
RM-SYSTEM 25,2 4.4 54,2 a3
CELKEM 5768 100.0 (53,5 100,10

Pokles cen akcii na prazské burze v roce 1995 méfeny indexem CNB-120 o 39,79 % a v dolarovém
ekvivalentu o 36,56 % nebyl mezi "emerging markets" nijak vyjime¢ny. K silnému propadu
dolarovych cen doslo podle indexti IFC (International Finance Corporation) rovnéz ve Sri Lance
(-39,50 %), v Madarsku (-35,10 %), v Indii (-34,90 %), v Pakistanu (-33,70 %), ve
Venezuele (-32,40 %) a na Tchajwanu (-31,40 %). V Mexiku spadly ceny o 25,50 %, v Brazilii
0 20,60 %, v Polsku 0 9,20 % a v Chile 0 4,60 %. Pouze v osmi z dvaceti péti sledovanych zemi
z Latinské Ameriky, Asie, Afriky, Stfedniho Vychodu a Evropy se ceny zvedly, a sice
v Argenting, v Peru, v Indonésii, v Malajsii, v Recku, v Jordansku, v Jizni Africe a v Zimbabwe.
V prameéru se dolarové ceny akcii na "emerging markets" v loriském roce snizily o 10,30 %.



Ve tfetim roce fungovani doznal ¢esky kapitalovy trh fady pozitivnich zmén. DoSlo k posunim
v organizaéni vystavbé, zlepsSila se informovanost investord o emitentech. Zvysila se citlivost
trhu na signaly pfichazejici jak z makro, tak z mikrosféry. Individualnim investordm trh nabidl
v kratkodobém horizontu moznost realizovat pomérné vysoké zisky a doplnit své zdroje pfijmu.
Mnozi z nich této Sance vyuzili a prostfednictvim obchodnich bank a RM-Systému ziskali v saldu
(jako rozdil mezi nakupy a prodeji cennych papir) zhruba 10,5 mid K¢. Dal$i dodate¢né pfijmy
meéli z prodeju ve Stfedisku cennych papira. Dividendy zatim vyplaci jen omezeny okruh firem
(12 % v8ech spole¢nosti z burzy, 70 % spole€nosti z jejiho hlavniho trhu), vySe dividend se
v8ak postupné pfiblizuje primérnym udrokovym sazbam z depozit nabizenym obchodnimi
bankami. U nékterych spolecnosti zabyvajicich se napfiklad zahrani¢éné obchodni, projektovou
a stavebni ¢innosti mohou drzitelé akcii ofekavat podstatné vysSi vynos z dividend nez
z depozitnich urokl bank.

Urcujici roli na ceském kapitalovém trhu sehréla v loriském roce koncentrace vlastnickych
pomérd v podobé kapitalového propojovani tuzemskych firem a nakupu rozhodujicich balikd
akcii domacimi & zahrani€nimi institucionalnimi investory. Tento proces, ve své podstaté
objektivni a zakonity, vede ke zhorSovani likvidity trhu a k zuzovani realnych pfilezitosti pro
portféliové investory. VSeobecné proto zesilly pozadavky na novou architekturu trhu,
predev§im na zakotveni pravni ochrany drobnych akcionaft v pfipadé, Zze kontrolu nad
spole¢nosti pfevezme majoritni vlastnik.

Z hlediska objemu obchodl prodélal kapitalovy trh ve vSech jeho segmentech v roce 1995
bouflivy rozvoj. Obchody na prazské burze a na pfepazkach SCP se proti roku 1994 zvySily
trojndsobné a jesté vyraznéji stouply obchody v RM-Systému. Pfi€inu tohoto vyvoje je tfeba
spatfovat v rostoucim ratingu CR, promitajicim se do ddvéry zahraniénich investor(
a v urychlujicim se hospodafském oziveni.

Prazska burza se rozsahem registrovanych akcii a postupné i objemem obchodi stala
vyznamnym mistem stfedoevropského kapitalového trhu. Jejimu dal$imu rozvoji ovSem nadale
brani nékteré legislativni nedostatky, stale neuspokojiva transparentnost trhu a v nékterych
pfipadech i technicko-organizacni potize.

Dosud nedostate¢né plni kapitélovy trh Ulohu generatora finanénich zdroji pro podnikani a pfi
rozdilnosti cen ve Stredisku cennych papirl, v RM - Systému a na burze nedava objektivni
informaci o cené kapitalu. V souhrnu vSak rok 1995 pfinesl ve fungovani ¢eského kapitalového
trhu pozitivni kvalitativni posuny.

VI. 3. Mezibankovni devizovy trh

V roce 1995 doslo k nékolika zménam (zavedeni spreadu a nova pravidla pro obchodovani na
devizovém fixingu) ve fungovani mezibankovniho devizového trhu (MDT), které se odrazily
v rostouci likvidité. Rast objemu a stanoveni novych pravidel obchodovani umoznily postupné
omezit angazovanost CNB na tomto trhu. Mezi nejdilezit&jsi ucastniky MDT patfily banky
a brokerské firmy, a to tuzemskeé i zahrani¢ni. Aktivity nebankovnich finan¢nich instituci a podnik
nebyly az na vyjimky pro vyvoj trhu urcujici.

Priliv zahraniéniho kapitalu se projevoval i v rozsahu nakupl deviz centralni bankou. Saldo
nakupl a prodeju v ramci tzv. devizového fixingu bylo trvale kladné jiz od unora 1993. Celkova
hodnota nakupd CNB v roce 1995 dosahla 194 mlid. K& (fj. 77% nardst). Pfes znaény rozsah
téchto nakupl se podil CNB na mezibankovnim devizovém trhu snizil, nebot stale ve vét§im
rozsahu obchody probihaly pfimo mezi obchodnimi bankami.

Celkové prinesl rok 1995
kvalitativni posuny ve fun-
govani ¢eského kapitalove-

ho trhu

AngaZovanost centralni

banky na devizovém trhu

se postupné sniZovala

Priliv kapitalu zvysil

rozsah nakupti deviz CNB

na devizovém fixingu
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Ve snaze zmirnit pfiliv pfedevSim kratkodobého kapitalu ze zahranici bylo od 24. dubna
zavedeno rozpéti (spread) ve vysi + - 0,25 % pfi ndkupu a prodeji deviz na devizovém fixingu.
Tim se existujici fluktuaéni pasmo pro pohyb kurzu + - 0,5 % v0¢i volné sménitelnym ménam
rozsifilo az na 1,5 %.

DalSi zmény na devizovém fixingu byly provedeny s U€innosti od 1. prosince, jejich cilem bylo
posilit cenotvornou ulohu devizového trhu a postupné snizovat Ulohu centralni banky na tomto
trhu. Podle téchto novych pravidel mohou banky do devizového fixingu pfedat maximalné dva
pozadavky na kazdou ménu sou€asné s uvedenim kurzu, ve kterém chtéji operaci provést. Tyto
pozadavky se vyhodnocuji systémem americké aukce, tj. uspokojené pozadavky jednotlivych
bank se vypofadaji za jimi uvedené individualni ceny (dosud byly limitované pozadavky
uspokojeny za jednotnou cenu).

Vystupem z devizového fixingu je kurz devizového trhu vyhlaseny CNB, ktery plati pro
nasledujici pracovni den. Na tento kurz se aplikuje rozpéti + - 0,25 % a vysledny kurz je
rozhodujici pro stanoveni, zda obchodni banka se svymi pozadavky uspéla &i nikoliv. Rovnéz
byly zvySeny minimalni objemy objednavek z 0,5 mil. USD na 3 mil. USD a z 1 mil. DEM na
5 mil. DEM; pozadavky v ECU jiz CNB nepfijima.

Dulezitym momentem pro mezibankovni devizovy trh se stalo zavedeni sménitelnosti K&, coz se
projevilo zvySenou aktivitou zejména zahrani¢nich subjektd tohoto trhu. Vyrazna dynamika
rGstu piimych obchodd mezi obchodnimi bankami dovoluje CNB postupné uvolfiovat pravidla
na tomto trhu s tim, Ze se do budoucna vytvareji pfedpoklady pro trzni stanoveni kurzu K¢.

Devizovy trh se dynamicky vyvijel nejen objemové, ale i rozSifovanim pouzivanych instrumenta.
Kromé spotovych transakci se bézné pouzivaji ménoveé forwardy a swapy, méneé i opce. Banky
je kromé zajisténi vlastnich devizovych pozic a obchodu na vlastni ucet vyuzivaji také pro své
klienty - podnikovou sféru s cilem eliminovat kurzova rizika.



C.
VYVOJ BANKOVNIHO SEKTORU

Vyvoj bankovniho sektoru v roce 1995 probihal v podminkach pokracujiciho rlstu ekonomiky,
charakterizovaného rlstem hrubého narodniho produktu v navaznosti na zvySovani
narodohospodarské produktivity pfi souCasném snizovani inflace a stabilnim vyvoji
nezaméstnanosti. Z mezinarodniho pohledu se vyznamné zvysila prestiz Ceské republiky, a to
pfedevSim v souvislosti s pfijetim do OECD, pfidruzenim k Evropské unii a v neposledni fadé i
pFiznivym hodnocenim renomovanych zahraniénich ratingovych agentur, které postupné Ceské
republice pfisoudily investi¢ni stupné hodnoceni.

To spolu s rozvojem dalSich oblasti podmirujicich dynamicky rozvoj bankovni ¢innosti, jako je
napf. rozvoj kapitalového a penézniho trhu, pfijeti nového devizového zakona a zavedeni
sménitelnosti koruny, vytvaFi postupné pro bankovni sektor prostredi, které umoznuje intenzivni
vyvoj bankovni ¢innosti v zasadé stabilnich trznich podminkach.

V roce 1995 pokracoval trend ke stabilizaci a konsolidaci jednotlivych bank i bankovniho sektoru
jako celku, zapocaty jiz v roce 1994. Sou€asné se vSak v navaznosti na zvySujici se konkurenci
v ramci Ceské republiky i ve vztahu k zahraniéi stale vyraznéji diferencoval vyvoj v jednotlivych
skupinach bank. Nedostatky v €innosti nékterych bank, jejichz pdvod byl pfedevSim v pocatcich
formovani bankovniho sektoru a které byly podminény jejich nedostate¢nou zkuSenosti i
obecné rizikovymi podminkami transformaéniho procesu, se zacCaly stale vyraznéji negativné
projevovat ve finanéni situaci téchto bank. Na druhé strané byly velké a nékteré stfedni banky
pfiznivé hodnoceny zahrani¢nimi ratingovymi agenturami, pfi¢emz ziskany rating byl ve vétsiné
pripadtl pouze jeden stupefi pod hodnocenim Ceské republiky.

Dlouhodobé problémy v hospodafeni, zplsobené zejména neobezfetnou Uvérovou politikou
(Casto ve prospéch vlastnich akcionafud) a nedostateénym Fizenim, které vedly ke ztraté likvidity
a insolvenci byly divodem pro odnéti licence u Ceské banky a AB banky v zavéru roku 1995.
Soucasné byla ukon€ena odnétim licence nucena sprava v Kreditni a prdmyslové bance.
Vzhledem k jiz existujicimu systému pojiSténi vkladu, ktery byl zaveden v roce 1994, bylo
v piipadé Ceské banky pfistoupeno k plnéni ze strany Fondu poji$téni vkladi. V pod&atku roku
1996 bylo v obou bankach rozhodnuto o zahgjeni likvidace.

K 31. 12. 1995 pusobilo v bankovnim sektoru 55 bank a pobocéek zahrani¢nich bank, které
aktivné provozovaly svou &innost pro klientelu. Bankovni sektor v letech 1993 az 1995 opustily
postupné 4 banky, z nichz 3 jsou v soucasné dobé v likvidaci, u jedné prob&hlo mimosoudni
vyrovnani a banka nyni jiz neexistuje.

V prabéhu roku 1995 byla v navaznosti na politiku preferovani konsolidace bankovniho sektoru
pfed jeho dal$im pocetnim rastem povolena pouze Ceska exportni banka jako statni instituce
specializovana na podporu exportu. Licenéni ¢innost se v tomto obdobi soustfedila pfedev§im na
posuzovani zadosti 0 moznost provozovani hypotééniho bankovnictvi, umoznéného schvalenim
pfislusnych zakonu v roce 1995. V roce 1995 byla rozsifena licence v tomto sméru 4 bankam
(Ceskomoravska hypotééni banka, Komeréni banka, Vereinsbank CZ, a.s., Ceska spofitelna).

Vnéjsi vlivy pusobici
na bankovni sektor

Diferenciace vyvoje v
jednotlivych bankach

Struktura
bankovniho sektoru
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Z pohledu ptivodu kapitalu a typu banky byl k 31. 12. 1995 bankovni sektor Ceské republiky
tvofen:

13 obchodnimi bankami bez zahrani¢ni majetkové Ucasti

14 obchodnimi bankami s ¢aste€nou zahrani¢ni majetkovou ucasti
11 obchodnimi bankami se 100% zahrani¢ni majetkovou ucasti

10 pobo¢kami zahrani¢nich bank

6 stavebnimi spofitelnami s ¢aste€nou zahrani¢ni majetkovou Ucasti a

1 statnim penéznim Ustavem (Konsolida¢ni banka)

Z hlediska zaméfeni ¢innosti pusobilo v ¢eském bankovnim sektoru 46 universalnich bank a 9
bank specializovanych, z toho 6 na podporu stavebniho spofeni a po jedné na podporu exportu,
poskytovani zaruk drobnému podnikani a na spravu nekvalitnich Gvéru.

ZvySena aktivita zahrani¢nich bank i liberalizace v devizové oblasti v navaznosti na zavedeni
vnéjSi sménitelnosti a novy devizovy zakon vyrazné zvysuji konkurenci, a to pfedevsim v oblasti
urokovych sazeb, kde dochazi k jejich postupnému snizovani a vyrovnavani Urovné mezi
jednotlivymi skupinami bank, a okruhu a kvalité poskytovanych sluzeb. Nezbytnost vyrovnat se
s novymi podminkami na trhu pusobi pozitivné na €innost pfedevSim Ceskych bank, které ve
veétSi mife vénuji pozornost obezfetnosti svého podnikani i zlepSeni své vykonnosti tak, aby
obstaly nejen na ¢eském bankovnim trhu, ale vytvofily si i pfedpoklady pro vstup do evropského
bankovniho sektoru.

Vyvoj bankovniho sektoru je pfitom nadale ovliviiovan predevSim vyvojem ve velkych bankach,
které ve struktufe bilanéni sumy k 31.12.1995 predstavovaly 73,7 %. Jejich podil se vSak
snizuje pfedevSim ve prospéch zahrani¢nich bank a pobo¢ek zahrani¢nich bank, které postupné
zintenziviuji svou €innost.

Struktura bilancni sumy a zakladniho jméni

Bilanéni suma Zakladni jméni

31.12.1994 31.12.1995 31.12.1994 [ 31.12.1995
Bankovni sektor celkem (mil. K&) | 1498536 1866941 57289 65919
vtom v %:
velké banky 79,32 73,70 61,41 57,93
malé banky 8,78 9,20 22,08 23,67
zahrani¢ni banky 7,17 9,96 12,67 13,85
pobo€ky zahrani¢nich bank 4,12 6,03 X X
stavebni spofitelny 0,61 1,11 3,84 4,55

V oblasti aktivnich obchodll se v roce 1995 jesté vyraznéji akcentovaly zmény ve strukture,
souvisejici s rostoucim zapojenim bank do obchodovani s cennymi papiry a snahou o posileni
objemu rychle likvidnich aktiv v portfoliu bank. To se projevilo pfedevSim v poklesu podilu
uvérové cinnosti v celkové struktufe aktivnich obchodli o 6,2 bodu na 46,9 %; tento pokles je
v8ak ¢aste¢né zpusoben i vyssi tvorbou opravnych poloZzek a pfevodem ¢asti rezerv na opravné
polozky, které snizuji hodnotu Gvérl. Objem rychle likvidnich aktiv se zvysil proti konci roku
1994 o 88,7 % na 342,3 mld. K&, coz se promitlo v narustu jejich podilu na celkovém objemu
aktiv ve stejném obdobi z 12,1 % na 18,3 %.



Struktura aktiv a pasiv bankovniho sektoru

31.12.1994 31.12.1995
Aktiva celkem 100,00 100,00
z toho v %:
avéry 53,13 46,90
vklady u jinych bank 20,10 16,98
statni a jiné pokladniéni poukazky | 4,98 8,35
cenné papiry v zasobé 6,15 8,07
majetkové Ucasti 1,14 6,53
Pasiva celkem 100,00 100,00
z toho v %:
zdroje od CNB 5,15 3,97
vklady bank 18,79 20,93
vklady klientl 55,40 51,00
rezervy 5,11 3,07
rezervni a kapitalové fondy 3,66 3,93
zakladni jméni 3,82 3,53

Pres urcity pokles podilu primarnich vklad( v celkové struktufe pasiv je tento zdroj pro vétSinu
bank pfi financovani obchodnich aktivit rozhodujici. Vyjimkou jsou zatim zahrani¢ni banky a
pobocky zahrani¢nich bank plsobici na ¢eském bankovnim trhu, které se refinancuji zejména
prostfednictvim mezibankovniho trhu. To je také jednim z ddvodl poklesu podilu primarnich
vkladt ve struktufe zdroji v souvislosti s vyraznéjsi aktivitou zahrani¢nich bank na trhu. Kromé
toho zde stéle vice plsobi rozsifeni moznosti pro efektivni zhodnocovani volnych finanénich
prostfedkd obyvatelstva i podnikové sféry prostfednictvim operaci na kapitalovém trhu,
penzijnich fondl apod., coz se projevuje ve zpomalujicim se narustu primarnich vklad oproti
pfedchazejicim rok(m, | samotné banky rozvijeji dal$i formy ziskavani finanénich zdroju oproti
klasickym vkladdm, napf. formou vydavani vlastnich obligaci, pfijimani podfizeného dluhu
apod.

Zakladni jméni se v roce 1995 zvysilo o 15,1 % na 65,9 mld. KE&. V souvislosti se snahou bank
zabezpecit se proti moznym ztratam vyznamné rostly i vSechny typy rezervnich zdroju, jejichz
objem ke konci roku 1995 dosahl 188,7 mld. K¢, tj. 0 25,5 % vice nez na konci roku 1994.

Zakladnim problémem bankovniho sektoru byla i v roce 1995 Spatna kvalita uvérového portfolia,
kterda ma svuUj pavod pfedevSim v pocatcich Cinnosti bank, v obdobi transformace ekonomiky.
V roce 1995 byly vytvoreny dulezité legislativni pfedpoklady pro zlepSeni situace v této oblasti
spocCivajici pfedevSim v pfijeti novely zakona o rezervach, ktery zménil koncepci tvorby
opravnych poloZek a rezerv a navazal ji pfimo na objem klasifikovanych Gvér v jednotlivych
kategoriich. Zaroven novela zakona o dani z pfijmu vymezila podminky pouziti takto
vytvofenych opravnych polozek pro odpis ztratovych pohledavek z viastniho rozhodnuti banky.

Dosavadni vysledky ve vyvoji klasifikovanych uavért ukazuji (rozhodujici v8ak bude az detailni
revize prostfednictvim externich auditord v poloviné roku 1996), Ze objem potencialnich ztrat,
které nejsou kryty kvalitnim zajiSténim ani vytvofenymi rezervami a opravnymi polozkami, se ve
vztahu k celkovému objemu poskytnutych uvér( ke konci roku 1995 pohyboval mirné nad 4 %.
Soucasné se potvrzuje, ze kvalita portfolia se postupné zlepSuje v navaznosti na vyssi kvalitu nové
poskytovanych uvérG i v souvislosti se zacinajicim odpisem pohledavek proti vytvofenym
rezervam a opravnym polozkam. Podil klasifikovanych Gvérd v nominalnim vyjadfeni na Gvérech
celkem se v prabéhu roku 1995 snizil z 36,5 % na 34,9 %.

Zmény ve strukture pasiv

Kvalita uvérového portfolia
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Budouci vyvoj
bankovniho sektoru

pres celkovou stabilizaci bankovniho sektoru CR, ktera byla potvrzena i vcelku pozitivnim
hodnocenim ratingu velkych bank a rostoucim podilem zahrani€nich bank na trhu, se ukazuje jako
zcela nezbytné vyfeSit problémy subsektoru malych bank.

Pfirozenou reakci Ceské narodni banky na vyhodnoceni finanéni situace uvedeného subsektoru
bank bylo vyhlaseni programu konsolidace, ktery se soustfeduje na stabilizaci a kapitalove
posileni téchto bank se zamérem feSit nepfiznivé dopady minulého vyvoje a souCasné zajistit
jejich konkurenceschopnost v dalSim obdobi.

Pro bankovni sektor jako celek bude rok 1996 rozhodujici z hlediska Uspé&Sného dokonceni
procesu konsolidace a vytvofeni predpokladi pro nastoupeni dal$iho rozvoje v jiz v zdsadé
stabilnim prostfedi rozvoje ekonomiky a plsobeni nedeformovanych trznich princip. Podporou
procesu konsolidace bude i stale se zostfujici konkurence v bankovnim sektoru, ktera nuti banky
podfidit se obecnym pravidlim bankovniho podnikani, jez jim dovoli ziskat odpovidajici misto
na trhu a stat se partnerem ostatnich bank v domacim i mezinarodnim méftitku.



D.

HOSPODARENI CNB

1. AUDITORSKA ZPRAVA K UCETNI UZAVERCE CNB
K 31.12. 1995

Deloitte &
Touche

spol. s r.0.

- Tynska 12/633 Telephone: +42 (2) 2481 1456
110 00 Praha 1 Facsimile: +42 {2) 232 57 GO
{L28ch Republic

Auditorska zprava pro bankovni radu Ceské narodni banky

Provedli jsme audit roéni Géetni zavérky Ceské nérodni banky k 31. prosinci 1995
piipravené v souladu se zikonem o uéetnictvi a pfisluinymi pfedpisy. Na$ audit jsme
provedli v souladu se zakonem ¢&. 524/1992 Sb., o auditorech a Komofe auditori Ceské
republiky, auditorskymi smémicemi vydanymi Komorou auditori a mezinrodnimi
auditorskymi standardy. Pfilozeny sumarizovany vykaz ziski a zirdt a sumarizovand
rozvaha byly pfipraveny z nimi ovéfené (fetni zavérky, ke které jsme vydali nasi zprivu
ze dne 15. bfezna 1996 obsahujici vyrok bez vyhrady.

PiestoZe vydavame vyrok bez vyhrad, chtéli bychom upozoinit na vysvétlujici poznamku
v nasi zpravé, tykajici se Sastky 26.172 mil. K&, ktera pfedstavuje pohleddvku za Narodni
bankou Slovenska. Tato &astka, kterd je zahmuta v rozvaze v pohledavkich za bankami,
vznikla z titulu rozdéleni aktiv a pasiv plivodni Statni banky ¢eskoslovenské a z titulu
ziraty z rozdéleni federalniho obéZiva. Navratnost télo pohledavky zivisi na vysledku
jednani mezi obdma stranami a nelze ji v tomto okamzZiku pfesné posoudit.

Podle nageho nézoru jsou pfilofené sumarizované vykazy ve véech podstatnych
aspektech konzistentni s uéetnd zavérkon, ze které byly pfipraveny.

Pro lep$i porozuméni finandni situaci a vysledkim hospodafeni CNB a rozsahu naseho
auditu je tfeba posuzovat tyto sumarizované finanéni vykazy a tuto auditorskou zpravu
v souvistosti s nezkracenou podobou uéetni zivérky a ji ptislusejici auditorskou zpravou.

+

V Praze dne 15. biezna 1996

D loitl B Jante 4. ftia

Auditorskd firma: Odpovédny auditor:
Deloitte & Touche, spol. sr.o Michal Petrman
Licence ¢. 79 Dekret & 1105,
P

Tohwaisa

internationsl



Il. UCETNI VYKAZY CNB ZA ROK 1995

Rozvaha CNB
k 31.12.1995 (v tis. K&}

AKTIVA 1995
1. Pokladni hotovesl, vklady u emisnich bank, podtovni 3ekové Gtty 7. 77777777 s
2. Stitni pokladni¢ni poukdzky a nakoupend pokladni poukarky | | 235760976 B
3. Pohledavky za stdinim rozpodtem e L 12532179
4. Pohledavky za bankami: 141 288 171
a) splatné na poZadéni 3687 237
_ b} ustatnf pohledavky 137 600 934
5, Uvéry bankdm o R 138 946 799
6. Uvéry klientim: B 607 558
aj splatné na pozédani
~ b) ostatn{ Gvéry e 607558
7. Obligace a jiné cenné papiry s pevn¥m vinosem urené k ohchodovini 68 874 347
8. Akcie a jiné cenné papiry s proménlivym vi inf . 51771
9. Majetkové Gcasti 5 podstatngm vlivem 1 366 300
10, Majetkové G€asti s rozhodujicim vlivern ) o
11 Mehmetng majelek v zistatkovych cendch 87 477__!
12. Hmotny majetek v zhstatkovyeh cendch: 3437410
a) poremky a budovy 1624215
b) ostatnt o ' 1813195
13. Akcionafi a spolecnici _ T
14, Vlastni akcie

5411397 1 4838024 |

1 994_

127 843 036 |
32335572 )
82 830 050

1251892 ;
81578 158 |

104 439 616 |

4801 560
35 697 |
4765 863
16 636 651 |
49 668
1362 3001!

1977 492 |

.

5. 7irdta za GZetni obdobi

6. Ostatni akiiva

AKTIVA CELKEM

PASIVA

613 217 564

T, "Emise chéziva

6845179 1

40940625 ;

402 150 757

! 1304410157 86325 517 |

2. Zavazky sa siétnim rozpoflem | 36348691 47 067 577 |
3. Zévazky k hankdm veetn® pokladnich pouldzck CNB: T T T 330 823 277 189 036 321
a) splatné na pofadani f 83 729 164 66992119
byostatni zdvazky ' 247 0%4 113 120044 202

4. Zavarky ke klientim: T 7 308 535 25677920

a) splatné na poZadani X 10312 702 7211 946

h)ostalni révazky : 62 013 833 , 18 465974 |

5. Vkladové certifikity a pokladni poukdzky D T 1
6. Emise obligact a obdobnych diuhopist 19 776 534 21149 625
7. Rezervy 17 731 263 10186 147

8. 7akladnijmani 1400 000 1400 000

9. Kapitilové fondy - 479929 473125

10. Rezervnf fondy a ostatni fondy ze zisku T 177 57713535 4795 256-§

a} rezervini fondy 5759193 4779035 |

by ostatni 12 342 16221 |

11. Prevedeny hospodarsky vysledek N ! """""" ” ‘;

12. Zisk acetniho ohdobf : 1

13. Ostaini pasiva o 6039 269
PASIVA CELKEM 615 217 564 402 120 757
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Podrozvaha CNB
k 31.12.1995 (vis. K&

1995 i 1994
"I-‘.-lerdvazky z ak(e ptl a |ndusﬂmentu |:nyc.h“|;;s"e.r;1-nych zavazka, hodnoty ! T I :
dané jako zaruky: 8 007 101 9271115 |

a) k hankdm 7 960 380 9025024
b} ke klientlim 46 721 246 U‘J1 i

2. Pohleddvky z terminovanych devizowjch operaci T 9 841 748 12 957 157

11 211 669 13 243 063
194 927 1 369 313

3. Zavazky z terminovanich devizavych operact

4. Pohleddvky z ostatnfich operaci

Pozndmka:

Bilancn{ suma této bilance j je nizéi 0 68 959 579 tis. KC (v roce 1994 0 28 032 422 tis. K& nez bilanéni suma v oficialn?
zavérce. V tomto sestaveni jsou evidovand repo operace vykdzény kompenzovang. V oficidlni zdvérce jsou v souladu s
opatfen’m vydanym MF (v F.104) vykdzany nekompenzované.

Vykaz ziskii a ztrat CNB
k 31.12.1995 (v tis. K&

1995 1994
1. - Pfijaté troky o ) e - ?1 310790 23379 564]
2_‘_“ Hacené urcky . ; 23156929 14 487 039 !
3. Vynosy z cennych papirti s proménlivim vinosem ) 31934 2724
4. Vy¥nosy z majetkovich Gcasti R 135320 0
5. Vynosy z poplatkil a provizi B . 448860 407980
6. Placené poplatky a provize o o LAsBn 328 843_‘J
7. Zisk lztrétal finanénich operaci 1965007 -502545 ‘
8. Vynosy z financniho leasingu o 0
9. Ostatni vwwnosy } 3509 55 444 .
10. Vieobecns provozni niklady ) LA 829 717 700 GBZJ
11. Odpisy a tvarba opravtiych poloZek hmotného a nehmotného majetku : .....3sa885 260085
12. Néklady na finanénf leasing e a 0
13. Ostalni provozni ndklady L i : 139371 ) 175112
14. Tvorba rezerv a opravnych polozek k Gvéram o 2731 674 2806423
15. PouZitl rezorv a opraveych poloZek k avérom ! 67 723 104 346
16, Tvorha rezerv a opravn\?jch polo¥ek k majetkovym ldastemn R : 0. Q-
17. PouZiti rezerv a opravnych poloZek k majetkovym ddasiern 3 0 i . (l..
18. Tvorba ostatnich rezery a opravnych polofek I 7”7%7””””7”””9089 455 334 511_
19. Pouditi ostatnich rexerv a opravnych polozek i 478796 5 614_1__4
20. Mimotadne vinosy ) . deasy 11220
21, Mimofadné naklady ) e - 1473293 1353
22, Ziskiztrita za Gletni obdohi = ) 1002358 1438 216

* Poendmka :

Vykézany‘f xisk byl pouZit na dotaci rezervinihe a socidlnthe fondu. Zastatky rezervnibo fondu a ostatnich fondd ze zisku
jsou v rozvaze po provedeném pridélu ze zisku v roce 1995, Ostatni fondy ze zisku jsou snifeny o Cerpani socialniho
fondu v roce 1995,
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EMISNi CINNOST CNB V ROCE 1995

Ceska narodni banka vydala v roce 1995 do ob&hu bankovky 100 K& (21.6.) a 500 K& (27.12.) vzoru 1995. Obé& bankovky vzoru
1993 byly tiStény v Anglii a pfed tiskem ve Statni tiskarné cenin bylo nutné provést diléi zmény textd a nékteré dalSi drobné
tiskové uUpravy, zejména v barevném provedeni a podtisku bankovky. Nové vzory byly rovnéz opatfeny na rubové strané
doplfiujicim rozliSovacim prvkem, stylizovanym grafickym symbolem.

V pribéhu roku 1995 byly vydany do obéhu celkem ¢tyfi stfibrné pamétni dvousetkoruny. Dne 26.4. to byla mince k 50. vyro¢i
vitézstvi nad fasismem (autorka Jitka Jelinkova) a mince k 200. vyro&i narozeni P. J. Safafika (autor Mgr. art. Petr Horak), obé
v nakladu 25 000 ks v bézné kvalité a 2 000 ks v kvalité Spickové (proof). Dne 11.10. byla vydana mince k 50. vyroci zalozeni
Organizace spojenych narodud (autor FrantiSek Skrbek) v nakladu 24 500 ks v bézné kvalité a 2 500 ks proof a dne 13. 12. mince
ke 100. vyro&i ginnosti Ceské filharmonie (autor ak. sochaf Vladimir Oppl ) ve stejném nakladu jako pfedchozi mince.

Dne 4.10. vydala Ceska narodni banka v souvislosti s vyhlagenim konvertibility deské mény sadu zlatych minci "KORUNA
CESKA". Mince byly vydany v ryzi hmotnosti 1 oz, 1/2 oz, 1/4 oz a 1/10 oz s uvedenymi nominalnimi hodnotami 10 000 K&
(autor ak. sochaf Jifi Harcuba), 5 000 K¢, 2 500 K& a 1 000 K¢ (autor ak. sochaf Vladimir Oppl) pouze v bézné kvalité. Oba
vysSi nominaly byly vydany v nakladu 1 000 ks, oba niz$i nominaly v nakladu 2 000 ks.
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F.

ORGANIZACNi STRUKTURA CNB

Bankovni rada Ceské narodni banky

Prezident republiky jmenoval dne
27.2.1996 nové ¢leny bankovni
rady Ceské narodni  banky.
Bankovni rada pracuje ve slozeni:

Ing. Josef ToSovsky
guvernér CNB

Ing. Jan Vit

viceguvernér CNB

Ing. Pavel Kysilka, CSc.

viceguvernér CNB

Ing. Miroslav Hrncif, Dr. Se.

vrchni feditel CNB

Ing. Ota Kaftan
vrchni Feditel CNB

RNDr. Ludék Niedermayer
vrchni feditel CNB

Ing. Jifi Pospisil, CSc.
vrchni Feditel CNB
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Vyvoj organizaéni struktury CNB

V roce 1995 pokragoval vyvoj organizaéni struktury CNB, navazujici na uskutedn&né legislativni zmény a na postupujici
transformaci ¢eské ekonomiky.

Se zavedenim sménitelnosti koruny klesla potfeba uplatfiovani administrativng kontrolnich funkci CNB v devizové oblasti,
proto byla kapacita pfislusnych utvard snizena. CNB omezila &innosti pfevzaté po zaniku SBCS (zejména pokud jde o uvérovani
vybranych podnik(), coz rovnéz umoznilo snizit po€et pracovnich mist na pfislusnych pracovistich a dokongila pfebirani €innosti,
které ji ze zakona pfisluseji (sprava zasob penéz a vedeni U¢tu statniho rozpoctu). To si naopak vyzadalo rozSifeni kapacit
pobod&ek. Umé&rné rostoucim potfebam byly posileny také dtvary bankovniho dohledu.

Rostouci vyznam a objem bankovnich obchodl se odrazil v nezbytnosti vytvofit novy samostatny odbor. Jeho Ukolem je
implementace ménové politiky a instrumentd pro jeji operativni fizeni, uplatiovani dokonalejSich metod fizeni rizik a fizeni
portfolii, zavedeni systému monitoringu charakterizujiciho vysledky spravy rezerv a zkvalitnéni informacnich systém( pro
podporu obchodi a jejich vypofadani.

Seznam poboéek CNB

Adresa feditel telefon fax

Pobocka CNB Praha

Na Prikopé 28

11003 Praha 1 Ing. Jifi Soukup 02 2441 3674 02 2441 3166

Pobocka CNB Ceské Budéjovice

Lannova 1

371 35 Ceské Budgjovice Ing. Vladimir Jandik 0387311420 0387311668
Poboéka CNB Plzef

Husova 10

30567 Ing. Jifi Kohout 019 7174200 019 7174288

Pobocka CNB Usti nad Labem

Klasterni 11
401 22 Usti nad Labem Ing. Jifi Ladis 047 5250200 047 5250270

Poboc¢ka CNB Hradec Kralové

Hoficka 1652
502 00 Hradec Kralové Ing. Milan Chrtek 0495711401 049 611646

Pobocka ENB Bmo

Rooseveltova 18 631
32 Brno Ing. Jaroslav Vasek 05 42321246 0542211608

Pobocka CNB Ostrava
Nadrazni 4 701 01

Ostrava Ing. llja Skaunic 0696151240 069 6114427
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G.

KALENDARIUM
Piehled vyznamnych udalosti, které ovlivnily hospodaisky a ménovy vyvojv CRv r. 1995

1. ledna SniZeni zakladni sazby dané z pfidané hodnoty z 23 na 22 %, sniZeni cel na dovoz nékterych
komodit a jednoprocentni snizeni sazby dané z pfijmd pravnickych osob
Zvyseni centralné regulovanych cen tepelné energie pro domacnosti o 10 %

26. ledna Udéleni bankovni licence Ceské exportni bance, a. s. Praha

1. Unora Vstoupila v platnost Asociaéni dohoda mezi Ceskou republikou a Evropskou unii, shrnujici
postup pfi odstrafiovani bariér v oblasti bézného i kapitalového uctu platebni bilance (ke
stejnému datu vstoupily v platnost Asocia¢ni dohody se Slovenskem, Rumunskem a Bulharskem)

17. unora Ceska padesatikorunova mince byla vyhlagena minci roku 1993 (8asopis World Coin News)

1. bfezna Zahajeno obchodovani na burze s akciemi podnikl zafazenych do druhé viny kupénové privatizace (670
novych titul()

18. dubna Parlament CR schvalil zakon, umoZujici poskytovani hypoté&nich tvér( a vznik hypotééniho
bankovnictvi

20. dubna Parlament CR schvalil zakon, umoziujici zakladani spofitelnich a Gvérnich druzstev (kampelicky)
Ceska narodni banka vydala opatfeni, umoZfujici devizovym tuzemcdam (s vyjimkou bank) volné
uskute€novat pfimé investice v ¢lenskych zemich EU

24. dubna Ceska narodni banka zavedla spread ve vysi + 0,25 % pro své obchody na devizovém fixingu
(nakup/prodej)

3. kvétna Komise EU schvalila Bilou knihu definujici kroky k postupnému zaélefiovani vychodoevropskych zemi
do Unie

17. kvétna Parlament CR schvalil statni zavéreény udet za rok 1994, vykazuijici pfebytek hospodareni statniho

rozpoctu ve vysi 10,4 mid. K&

26. Cervna CNB 2zvysila diskontni sazbu z 8,5 % na 9,5 % a lombardni sazbu z 11,5 % na 12,5 %
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29. Cervna

1. Cervence

10. Cervence

12. ervence

3. srpna

18. srpna

31. srpna

26. zafi

1. fijna

10. listopadu

114

Ceska republika vypovédéla Platebni smlouvu a Protokol o vzajemném vyporadani plateb se Slovenskou
republikou s G¢innosti od 30. zafi 1995

Parlament CR schvalil novelu zakona o danich z pFijm(, kterou se od I. I. 1996 sniZuje dafiové zatizeni
pravnickych osob ze 41 na 39 %

VIadnim rozhodnutim umoznéno zvySeni cen nadjemného o 22 - 30 %

Komeréni banka uskutecnila prvni prodej tzv. Global Depository Receipts (GDR) na zapadnich trzich

Vlada CR schvalila zrueni mzdové regulace

Podle rozhodnuti bankovni rady CNB se sjednocuji a zvy$uji sazby povinnych minimélnich rezerv na
uroven 8,5 % z primarnich depozit.

Podle rozhodnuti bankovni rady CNB se zavadi limitovani kratkych devizovych pozic obchodnich bank vagi
nerezidentim (omezeni pfilivu kratkodobého kapitalu)

Podepsana dohoda ministrli obchodu zemi Stfedoevropské dohody o volném obchodu (CEFTA) o
urychlené liberalizaci vzajemného obchodu s nepotravinarskymi vyrobky

Odebrani bankovni licence Kreditni a primyslové bance, a.s. (konkurz prohla$en 2. fijna 1995)

V rozporu se znénim dohody o celni unii zruSila SR dovozni cla na malolitrazni automobily

Agentura Moody's zvysila ratingové ohodnoceni Ceské republiky udélenim investiéniho stupné BBB+

Parlament CR schvalil (s u&innosti od I. fijna 1995) novy devizovy zakon zavadé&jici plnou sménitelnost
koruny pro platby na bé&zném uc¢tu podle &i. Vlil. dohody o MMF a rozSifujici sménitelnost i v oblasti
kapitalového uctu

Platebni styk mezi Ceskou a Slovenskou republikou se za&al uskuteéfiovat standardni mezistatni formou, v
konvertibilnich ménach

Prezident republiky jmenoval ministrem zdravotnictvi). Straského a ministrem dopravy VI. Budinského
Agentura Standard & Poor's zvysila ratingové ohodnoceni Ceské republiky udélenim investiéniho stupné A
(zvysSeni o dva stupné)



28. listopadu Ministr zahranié¢i podepsal v Pafizi dohodu o pfistupu CR ke konvenci Organizace pro hospodafskou spolupraci
a rozvoj (OECD), ktera schvélila prijeti Ceské republiky za svého tadného &lena jakoZo prvni zemé
z transformuijicich se statu Stfedni a Vychodni Evropy

12. prosince Parlament CR schvalil zakon o statnim rozpo&tu na rok 1996, koncipovany jako vyrovnany

15. prosince Nabylo Gi&innosti odnéti povoleni plisobit jako banka Ceské bance, a.s. a AB bance, a.s.
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vydava:

CESKA NARODNI BANKA NA
PRIKOPE 28 11003 PRAHA 1
CESKA REPUBLIKA

kontakt:
ODBOR VEREJNYCH INFORMACI
tel.: 02/2441 2061 fax: 02/2441 2179

sazba a tisk: PRATR Trutnov
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