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Rok 1996 nam pfipomenul, Ze posttransformaéni vyvoj
ekonomiky nelze zdaleka chapat jako bezkonfliktni
obdobi, jak se mozna urcitd &ast verfejnosti domnivala.
Naopak pfed hospodaiskou a ménovou politiku postavil nové
a naro¢né problémy, které se mnohdy teprve uc¢ime zvladat
tak, aby dobré jméno Ceské republiky neutrpélo.

Rok 1996 byl rokem slusného hospodarského rlstu, pevné
koruny, nizké nezaméstnanosti i velmi rychlého vzestupu
zivotni Urovné a realnych mezd. | pfes rostouci inflaéni tlaky
se podafilo udrzet sestupnou miru inflace, tfebaze naSe
plvodni pfedstavy byly vice ambiciézni. Zakladnim
problémem vSak byl vyvoj vnéjSi nerovnovahy, ktera se
nebezpecné rychle prohlubovala. Na rozdil od roku predchazejiciho, kdy se jako
nejslozitéjsi ukol jevilo zvladnuti disledkd masivniho pfilivu zahraniéniho kapitalu, dostala
se vioni na ¢elné misto otazka rostouciho schodku bézného U¢tu a jeho souvislosti
s vyvojem na kapitalovém uctu platebni bilance.

Ceska narodni banka identifikovala pfi¢iny nar(stajicich deficith v nadmérné tuzemské
poptavce a rychlém vzestupu mezd. Pravé porusSeni zdravé vazby mezi ristem mezd
a produktivity prace vedlo ke stale rozsahlejSimu uspokojovani tuzemskych potfeb
dovozem a k oslabovani exportni konkurenceschopnosti. Centralni banka tomuto vyvoji
¢elila protiinflaéni politikou pevné meény. Bohuzel, v tomto usili byla do znacéné miry
osamocena.

Na druhé strané se vSak ve spolupraci s exekutivou podafilo pfijmout a realizovat program
posileni stability bankovniho sektoru, ktery reagoval na upadek nékolika - pfevazné malych
- bank, postizenych nezodpovédnym chovanim svych vlastnikd a managementu. Pravé na
prikladu Uuspésné postupujici konsolidace bankovniho sektoru se prokazalo, Zze odrazovym
mustkem pro zdravy rozvoj ¢eské ekonomiky musi byt Uzka koordinace pfistupl viady,
centralni banky i dalSich relevantnich subjektl k feSeni poznanych problém(. Jen ona
muze pfinést ovoce v podobé zdravé mény a udrzitelného ekonomického rlstu. To je
i hlavni vychodisko pro aktivitu a sili Ceské narodni banky na po&atku roku 1997, od
néhoz bychom se také radi dockali, aby nas opét o néco pfiblizil k rodiné vyspélych
evropskych stata.

Josef ToSovsky

-—
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A.
HOSPODARSKY A MENOVY VYVOJ

SHRNUTI

Hospodarsky vyvoj v roce 1996 probihal v pomérné slozitych vnéjSich podminkach
charakterizovanych predev§im velmi slabym hospodafskym rlstem u rozhodujicich
obchodnich partnerti CR, tj. zemi EU a oslabovanim evropskych mén vagi USD, coZ se
caste¢né promitlo i v jejich oslabovani vuci ceské koruné. To se odrazilo ve slabé
zahranic¢ni poptavce po ¢eském zbozi.

Na rozdil od zahrani¢ni poptavky zustala domaci poptavka silna, i kdyz jeji rist se
zpomalil. Hlavnimi faktory rGstu domaci poptavky byla soukroma spotfeba a investice.
Vysoky rlst soukromé spotfeby byl umoznén zejména rychlym ristem realnych mezd,
ktery neodpovidal vyvoji narodohospodafské produktivity prace. Tento mzdovy rlst
trva v podstaté jiz tfi roky a postupné zhorSuje makroekonomickou rovnovahu. K vyvoji
soukromé spotieby pfispél v lonském roce i pokles miry Uspor, ktery zejména ve druhém
pololeti lofiského roku signalizoval posilovani sklonu ke spotfebé. Druhym faktorem byl rdst
investic, kde bylo mozno pozorovat ur€ité pfiznivé zmény ve struktufe, tj. mirné omezeni
infrastrukturalnich investic a rdst investic ve zpracovatelském primyslu. Vyvoj investic
a pokracujici snizovani zaméstnanosti ve zpracovatelském primyslu ukazuji, Zze
restrukturaliza¢ni procesy v pramyslu probihaji, otdzkou v8ak zlstava, zda v dostate¢né
mife, nebot je patrné snizovani dynamiky pramyslové vyroby.

Soubéh nepfiznivych vnéjSich podminek a snizeni dynamiky domaci poptavky (i kdyz
nadale vysoké) se odrazil v mirném snizeni dynamiky hospodafského rlstu, ale pfedevsim
ovlivnil vyvoj obchodni bilance CR a v navaznosti na to deficit b&Zného G&tu platebni
bilance. Deficit bézného G¢tu dosahl 121 mld. K¢, tj. 8,6 % HDP.

Vyvoj obchodni bilance ovlivnily slozitéj$i vnéjSi podminky, rostouci konkurence jinych
transformujicich se ekonomik a realné zhodnoceni koruny. V oborech a odvétvich
vyrabéjicich vyrobky s nizsi pfidanou hodnotou je jiz patrné, Ze soubé&h téchto faktoru
spolu s vyvojem jednicovych mzdovych nakladd ohroZuje jejich konkurenceschopnost
a odrazi se v poklesu vyvozu, vyroby a zisku. Pravé vyvoj vyvozu v komoditach s nizSim
stupném zpracovani je hlavnim faktorem stagnace celkového vyvozu ve stalych cenach.

Financovani deficitu bézného Uctu bylo v rozhodujici mife zajisténo pfilivem zahraniéniho
kapitalu, jehoz kladné saldo ¢€inilo vice nez 7 % HDP. Pfimé investice se ve srovnani
s rokem 1995 sice objemové snizily, po ocisténi o vliv prodeje €asti SPT Telecom v roce
1995 vSak vykazuji mirné rostouci dynamiku a podstatné se zvysil po€et realizovanych
akci. Vyvoj portfoliovych investic odrazi nedostate€nou transparentnost kapitalového trhu
a veétsiny firem. Zajem zahrani¢nich investor( se proto soustfedoval na pomérné uzky
okruh firem vétSinou kontrolovanych statem. Pokracovalo ¢erpani Uvérovych zdroju ze
zahrani¢i podnikovym sektorem a komercnimi bankami. Novou tendenci je vyuzivani
koruny k operacim v zahranici.



Pokles rezerv CNB o cca 800 mil. USD byl spojen zejména s odlivem kratkodobého
kapitdlu v prvnim ctvrtleti 1996 v dobé rozSifeni fluktuaéniho pasma kurzu koruny.
Dogasnou nerovnovahu mezi nabidkou a poptavkou po devizach vyrovnala CNB intervenci
na devizovém trhu v prabéhu 3 dni v rozsahu 660 mil USD. Pfes sniZeni devizovych rezerv
je jejich vySe vzhledem k rozsahu dovozu zbozi a sluzeb dostateCna (pfevysuje
mezinarodné uznavanou bezpecnou hranici pokryvajici tfimési¢ni dovoz zbozi a sluzeb).

V cenové oblasti doSlo ke zlepSeni situace, i kdyz v menSim rozsahu, nez by bylo zadouci.
Podafilo se dosahnout poklesu miry inflace o 0,3 procentniho bodu ve srovnani
s predchazejicim rokem, coz je mozné pfi zvySeni rozsahu Uprav regulovanych cen proti
roku 1995 povazovat za pozitivni vyvoj. Byl dosazen v podminkach zhodnoceni koruny,
které tento pokles cen usnadnilo. Mira inflace méfena rdstem cen u pramyslovych vyrobct
a spotfebitelskych cen u mezinarodné obchodovatelného zbozi se pohybovala mezi
4 az 5 %, coz je stale prili§ vysoka hodnota ve srovnani se zapadni Evropou.

Pasobeni mé&nové politiky CNB na konci roku 1995 bylo siln& ovlivnéno masivnim pfilivem
zahraniéniho kapitalu. Za téchto podminek bylo obtizné uplatiovat autonomni ménovou
politiku.

S ucinnosti od 28. 2. 1996 bylo rozsifeno fluktuacni pasmo kurzu koruny kolem centralni
parity z £0,5 % na * 7,5 %. Provedena zména zvysSila kurzové riziko pro potencialni
investory, coz se projevilo zejména v prvnim pololeti ¢asteCnym odlivem kratkodobého
kapitalu a tim i snizenim celkového pfilivu.

Zavedenim SirSiho fluktuacniho pasma byl rozSifen prostor pro autonomni ménovou
politiku. Vzhledem k tomu, Ze dil¢i opatfeni v prabéhu prvniho pololeti nepfinesla zménu
trendu ve vyvoji penézni zasoby a inflace, pFistoupila CNB koncem &ervna k pfijeti dal$ich
zpfishujicich opatfeni:

« zvySeni diskontni sazby o 1 procentni bod na 10,5 %
« zvySeni lombardni sazby o 1,5 procentniho bodu na 14 %
 zvySeni sazby povinnych minimalnich rezerv z 8,5 % na 11,5 % u vSech bank
s vyjimkou stavebnich spofitelen a Ceskomoravské zaruéni a rozvojové banky.

Po okamzité reakci penézniho trhu na toto zpfisnéni se nasledné zvysily i klientské
urokové sazby. VedlejSim efektem bylo posileni kurzu koruny v ramci fluktuaéniho pasma.
Tento vyvoj potvrdil propojenost ménové politiky CNB s kurzovou politikou. Vysoka
otevienost ¢eské ekonomiky a intenzita kapitalovych tokd v souasnosti zpusobuje, ze
ménovepoliticka opatfeni jsou spojena s pohybem kurzu koruny. Pfitom pohyb kurzu je
kromé vyvoje platebni bilance ovliviiovan i opatfenimi hospodarské politiky, politickymi
faktory a expektacemi.

Vysledkem pfijatych ménoveépolitickych opatfeni byl vyrazny pokles rdstu penézni zasoby
v druhé poloviné roku. Vliv na vyvoj penézni zasoby mély i problémy v sektoru menSich
domacich bank, kde doSlo k poklesu poskytovanych avérG. Dal$im faktorem snizujicim
dynamiku ristu penézni zasoby byl postupny pokles Cistych zahrani¢nich aktiv, odrazejici
predevsim zvySovani zaporného salda zahrani¢niho obchodu.

Cenovy vyvoj ve druhé poloviné roku byl pozitivné ovlivnén opatfenimi ménové politiky.
VétSimu poklesu dynamiky rdstu cenové hladiny branilo zvySovani podilu Uprav
regulovanych cen ve srovnani s rokem 1995, dil¢i uvolnéni cenové regulace a zvySeni
spotrebitelskych dani. Tato opatfeni se dohromady podilela na ristu inflace témér 40 %.



Potfeba pfisné makroekonomické politiky do budoucna pretrvava, protoze deficit bézného
Uctu platebni bilance se nadale zvySuje, mira inflace zUstava vysoka, pres snizeni rozdilu
dynamika domaci poptavky zustava stale jeSté zhruba dvojnasobna ve srovnani s dynamikou
domaci nabidky. Snizeni zahraniéni poptavky se nepodafilo kompenzovat zvySenym
uspokojovanim domaci poptavky, naopak podil Cistého dovozu na kryti domaci poptavky ve
stalych cenach se zvysil z 5,25 % v roce 1995 na 9,5 % v roce 1996. Adaptace struktury
domaci nabidky tedy zatim nebyla dostatecna.

Pozitivné je mozno hodnotit stabilizaci rlstu Uvérové emise a orientaci bank na méné
rizikové projekty. To vytvafi predpoklady pro zlepSenou alokaci zdroju v ekonomice.
ZlepSuji se tim i podminky pro snizeni potfeby dynamiky tvorby rezerv na rizikové avéry
a nasledné pokles marzi obchodnich bank.

Hospodafsky a ménovy vyvoj v roce 1996 potvrdil nutnost posileni oslabené makroe-
konomické rovnovahy opatfenimi nejen meénové, ale i dalSich hospodarskych politik.
Uginnost opatfeni mé&nové politiky do budoucna, pokud nebude doprovazena odpovidajicimi
kroky ve fiskalni a mzdové oblasti, je omezenad, a proto je Zadouci vétSi mira koordinace
vSech soucasti hospodarskeé politiky.



I. VYVOJ VNEJSIHO EKONOMICKEHO PROSTREDI

Tempo svétového hospodéarského rastu v roce 1996 bylo ponékud vy$si neZz v pfedchozim roce. Rozvinuté trzni
ekonomiky zaznamenaly pfes zvyseni pfirustki USA a japonskéa jako celek stagnaci v dusledku poklesu ristu
v Evropské unii (EU). Podstatné vy$$i pfirustky HDP docilily nové vznikajici a rozvojové trzni ekonomiky. Roéni mira
inflace se snizila ve v8ech svétovych regionech. V rozvinutych trznich ekonomikach ovlivnila umirnéni inflace
predevsim uspésna antiinflacni politika zemi G 10, pokles cen na svétovych trzich, vyrovnanéj$i vyvoj bilanci
rozpocCti a béznych ucétu vétsiny ekonomik. Tempo ristu svétového obchodu zboZim a sluzbami mirné pokleslo,
jejich ceny se proti pfedchozimu roku ponékud snizily. Na svétovych kapitalovych trzich se zvysil celkovy objem
transakci, predevsim v disledku vyrazného narustu nové emitovanych obligaci. Nové emise akcii byly
v celosvétovém pruméru nadale okrajovym zdrojem financovani. Proces vyraznéj$iho sniZovani klicovych
kratkodobych drokovych sazeb v 1. pololeti jiz ve druhé poloviné roku nepokracoval. Na mezinarodnich devizovych
trzich DEM i JPY vuci USD ztracely. Hodnoty mén EU kolisaly v uzSich pasmech. Zejména pokles DEM znamenal
vyrazny dopad na exportni vykonnost v CR.

1.1. Zakladni trendy svétového hospodarského vyvoje

Zvysilo se tempo ekono- Celkové tempo ekonomického rlstu v zemich OECD se ve srovnani s predchozim rokem
mického rastu v zemich zvysilo pfiblizné o 0,5 - 0,7 % (na 2,5 - 2,7 %). AvSak vlivem odlinych vécnych
OECD

a systémovych podminek se rustové tendence a dynamika v jednotlivych hospodafskych
regionech utvarely rozdilné. USA a Japonsko zaznamenaly pomérné vysoka tempa rdstu
(kolem 2,5 % a 3,7 %). V USA byl rust pfiznivé ovlivnén nizkymi drokovymi sazbami,
nizkou inflaci a vysokou dynamikou a flexibilitou trhu pracovnich sil. Vyrazna akcelerace
rastu v Japonsku, ktera nasledovala po utlumu dynamiky v roce 1995 (0,9 %), byla
umoznéna fadou opatfeni v oblasti politky ménové (snizeni kurzu nadmérné
zhodnoceného JPY) a fiskalni (dodatkovy rozpocet). Klicovymi rlstovymi faktory byly
vefejné a soukromé investice (vzestup 0 13,6 % a 6,4 %) a zavedeni Ulev u dani z pFijma.

K oziveni v EU doslo aZ ve Rozhodujici ¢lenské staty Evropské unie zaznamenaly s vyjimkou Velké Britanie vyraznéjsi
druhé poloviné roku pokles prdmérného tempa ekonomického ristu na 1,6 % oproti 2,4 % v roce 1995 za celou
EU v dusledku utlumu ekonomickych aktivit v Gvodnich mésicich roku. K cyklickému
oziveni, nastartovanému ve druhé poloviné roku, které stacilo pocatecni hospodaisky
propad jen CasteCné korigovat, pfispéla fada vlivd (zvySeni zahrani¢ni poptavky po
vyvozech, vzestup soukromych investic, opakované snizeni urokovych sazeb a stabilizace
devizovych kurzud). V Némecku dosahl riist HDP 1,4 %, ve Francii 1,3 %, v Italii a Rakousku
se pohyboval kolem jednoho procenta. Vysoka mira nezaméstnanosti v EU se v lorfiském
roce nesnizila. Na rozdil od zemi jako USA (kde uroven nezaméstnanosti 5,3 % byla blizka
tzv. pfirozené mife) a Japonska (asi 3,3 %) byla v EU otazka prebytecnych pracovnich sil
nadale jednim z kli¢ovych problému. Predbézné dosahla mira nezaméstnanosti v EU
11,3 %, z toho v N&mecku 10,9 % a ve Francii pfes 12,7 %. Re$eni tohoto problému
komplikoval vysoky podil strukturalnich pfi¢in (dle odhadu OECD 8 az 9 procentnich bodu za

EU).
Pokraéovala cenové stabili- Vyvoj v OECD byl doprovazen pokradujici cenovou stabilizaci. Mira inflace se v téméf
zace v OECD v8ech prednich ekonomikach snizovala (v Japonsku na 0,6 %, v SRN na 1,4 %). Primérna

roni mira inflace poklesla v EU na 2,5 % (pfedbézny udaj; 1995: 3,0 %). V USA sice
doslo k mirnému zvySeni spotfebitelskych cen, avSak podafilo se udrzet stabilitu inflaéniho
jadra, aniz by bylo nutno zvysit kratkodobé urokové sazby.
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Politika snizovani schodk( statniho rozpoctu byla uspésna zejména v USA, kde rozpoctovy
deficit klesl na 1,4 % HDP. V EU byl proces ozdravovani vefejnych financi brzdén
zpomalenim hospodarského rustu, rostoucimi naklady na financovani vysoké
nezameéstnanosti a v pfipadé SRN (zvySeni schodku na 3,9 % HDP) navic pokracujicimi
naklady na znovusjednoceni zemé. Na vrcholné schiizce EU v Dublinu v prosinci bylo
dosazeno dohody o principech a hlavnich bodech Paktu stability a rdstu, jenzZ ma po
zavedeni spolecné mény zabezpeCovat rozpocétovou disciplinu véetné penalizace
zavinéného narustu schodkt. K vyraznéjSimu prohloubeni deficitu statniho rozpoctu doslo
také v Japonsku (na téméF 5 %) zejména v souvislosti s expanzi vydajd na stimulaci ristu.

Nejvyssi dynamiku rdstu HDP mezi mladymi transformaénimi ekonomikami dosahly zemé
asijského regionu (pramérny rist HDP 7,3 %). Podafilo se jim snizit ro¢ni miru inflace (pod
7 %) i nezaméstnanost a omezit dovoz. Ve 2. pololeti zvratily predevdim zem& ASEAN'/
trend zpomalovani exportu, jehoz hlavni pficinou byl cyklicky pokles poptavky ve vyspélych
zemich po elektronice, provazeny poklesem cen. Soucasné asijské zemé postupné feSily
i strukturalni problémy, zejména nadmérnou koncentraci exportu do nékolika odvétvi,
modernizaci infrastruktury, kvalitu soustav vzdélani, zaméfeni kapitalovych trhG na potfeby
malého a stfedniho podnikani, napéti na trzich prace, které vedlo k ristu mzdovych nakladd
a k urCitému snizeni konkurenceschopnosti.

Mezi asijskymi zemé&mi dosahla nejvy$siho tempa hospodaFského ristu Cina (nariist HDP
0 9,7 %). Jeji roéni mira inflace klesla na 6 %. Cina pfistoupila 1.12.1996 k mé&nové
konvertibilité¢ podle Clanku VIl MMF pro transakce na b&Zném Ucté a zatim zachovala
restrikce na kapitalovém ucté. Pokracujici proces privatizace (podil statniho sektoru na
tvorbé HDP se snizil na 27 %), provazeny restrukturalizaci, pfispé€l k posilovani vnéjsi
ekonomické pozice zemé. Nepodafrilo se pfekonat bariéry vstupu do Svétové obchodni
organizace (WTO).

Hlavni charakteristikou zemi Latinské Ameriky bylo posileni hospodarského ristu (pramér
3,4 %) a dalSi snizovani ro€ni miry inflace, jejiz kontinentalni primér dosahl 20 %. Vétsina
ekonomik méla vyrovnané rozpocty. Po pfedchozim odlivu se do regionu zacal vracet
soukromy zahrani¢ni kapital, zacal se zvySovat podil stfednédobych a dlouhodobych
pujcek.

Hruby domaci produkt v Rusku meziro€né poklesl o 6 %. Program makroekonomické
stabilizace byl realizovan pouze v oblasti inflace (roéni mira 19,7 %). VySe rozpod&tovych
pfijmu dosahla 75 % predpokladu a proto MMF v prabéhu roku dvakrat pozastavil mésiéni
Cerpani dfive poskytnutého uvéru. V souvislosti s tim se pfiliv zahrani¢nich investic
zpomalil na necelé 4 mid. USD. V zajmu zachovani kurzového koridoru v rozpéti 5500 -
6100 RUR / 1 USD byly k udrzeni rozpoctoveého deficitu v mezich vladniho zaméru (3,5 %
vyplat dlichodl a mezd pracovnikl statniho sektoru). Podafilo se v8ak docilit aktivum
obchodni bilance ve vysi 25 mld. USD a pfebytek bézného G¢tu na urovni 2 % HDP. Pro
pozitivni zvrat v ekonomice chybéla jasna strategie privatizace a restrukturalizace,
standardni legislativni prostfedi, vétSi stabilita bankovni soustavy a uGc&innéjsi fiskalni
politika.

Vyvoj HDP v zemich CEFTA?/ byl pomérné pfiznivy. V Polsku byl docilen pfiriistek kolem
6 %, na Slovensku 6,9 %, ve Slovinsku doSlo ke zpomaleni na 2 %, Madarsko
zaznamenalo stagnaci (vliv Usporného programu z pfedchoziho roku). Polsko se stalo prvni
transformacéni ekonomikou, jejiz HDP realné pfesahl uroven roku 1989. Podafilo se snizit
inflaci (Slovensko 5,8 %, Slovinsko kolem 9 %, Polsko 18,5 %, Madarsko 19,8 %). | kdyz
nezameéstnanost mirné klesla, ve vétsiné zemi presahla 10 %.

1/ ASEAN = Indonésie, Malajsie, Filipiny, Thajsko, Brunei, Vietham, Singapur, Kambodza, Laos, Barma.
2/CEFTA = stfedoevropska dohoda volného obchodu, zahrnujici CR, Madarsko, Polsko, SR.

Problémy konsolidace roz-
poctia EU pokracovaly

Asijské mladé trzni ekono-
miky dosahly nejvy$si pri-

meérny rust

Ekonomiky zemi LA zazna-

menaly vétSinou priznivé
hospodarské vysledky

Hospodarsky vyvoj Ruska
byl rozporny, oZiveni eko-

nomiky nebylo dosazeno

Zemé CEFTA zaznamenaly

solidni hospodarsky rist
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Na Slovensku byla vétsina
makroekonomickych uka-
zatelu pfizniva

Svétovy obchod zbozim
rostl pomaleji

Ceny ropy se zvysily,
poklesly u nezeleznych
kovu

Verejné instituce pokraco-
valy v poskytovani ucelo-
vych avéra
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VSechny zemé vykazaly deficity obchodni bilance a bézného uctu. Zemé CEFTA
pokraCovaly v procesu ekonomické transformace a v souvislosti s programem vstupu
do EU zahajily pfipravy strukturalnich reforem (bankovnictvi, kapitalovy trh, legislativa a
ostatni slozky vefejného sektoru).

Ve srovnani s ostatnimi transformacénimi ekonomikami byl hospodarsky rist Slovenska
relativné vysoky, byl vSak stimulovan pfedevSim nardstem domaci poptavky. Pomérné
nizka ro¢ni mira inflace dale poklesla v dlsledku trvajici regulace najemného a cen
energie. Také nezaméstnanost se mirné snizila. Podafilo se udrzet rozpoctovy deficit
v planované vysi (asi 837 mil. USD). Soukromy sektor se podilel na tvorbé HDP 77 %.
Hospodafisky rast byl negativné ovlivnén vyvojem schodku obchodni bilance (asi
1,55 mld. USD, pres 8 % HDP) a slabym pfilivem zahrani¢niho kapitalu. Chybély vhodné
stimuly pro zahraniéni investory, nepfiznivé plsobilo zejména rozporné hodnoceni
dosavadniho prabéhu privatizace.

l. 2. Mezinarodni obchod a ceny na svétovych trzich

Mezinarodni obchod zbozim (vyvoz) vzrostl oproti pfedchozimu roku realné o 6,6 %
a pfiblizil se hodnoté 5 200 mid. USD. Transfer vyrobku uvnitf nadnarodnich spole¢nosti
tvofil jednu tretinu svétového obchodu zbozim. Celkova hodnota prodeju jejich dcefinnych
spole¢nosti byla vy$§i nez Uhrn tradiénich vyvozu. Nejpodstatnéjsi slozkou svétového
vyvozu byly hotové vyrobky, nasledované surovinami a potravinami. Podil hotovych
vyrobk( nadale pozvolna rostl a tim postupné klesal podil surovin a potravin. Z regionalniho
hlediska pfipadl nejvétsi podil na svétovém vyvozu na EU (40 %), nasledovany Asii (19 %)
a severni Amerikou (15 %), podil zemi stfedni a vychodni Evropy (SVE) dosahl necela 4 %.
Nejvétsimi svétovymi vyvozci byly USA, SRN a Japonsko.

Vyznamnou slozkou mezinarodnich hospodarskych vztah( je svétovy obchod sluzbami
(dopravni, bankovni, pojistovaci a telekomunikaéni). Jejich thrnny vyvoz se zvysil podle
odhadu na 1 450 mld. USD, coz znamenalo nominalni narast 17,9 %.

Celoro¢ni pramér ceny ropy k okamzité dodavce se v pfipadé typu Brent zvysil na droven
mezi 19 az 20 USD za jeden barel. V prabéhu roku jeji cena kolisala pod vlivem pfevahy
nabidky (soustavné prekracovani dohod o tézebnich kvoétach v ramci OPEC prekryvalo
pokles dodavek ze Severniho mofe) i skuteCnosti, Ze poptavka byla vyssi, nez se z pocatku
ocekavalo. Koncem roku byla jeji cena vy$$i nez jeji pramérna celoroéni uroven (pramér
4. Ctvrtleti 23,6 USD za barel pro pohotové dodavky z Rotterdamu). Ceny vétSiny
zakladnich nezeleznych kovu v prabéhu roku klesaly.

Ceny svétového trhu obili zacaly po vyrazném vzestupu na zacatku roku (pSenice az na
5 USD za busi) ve druhé poloviné roku klesat. Cena pSenice se pod vlivem vysokych
sklizni v jejich hlavnich producentskych zemich snizila do prosince na 3,8 USD, cena
kukufice na 2,6 USD za busi. Nadbytek cukru stladil jeho ceny ze 400 USD za tunu (jaro
1996) témér k 300 USD v zavéru roku.

I. 3. Kapitalové presuny, uroky, mezinarodni kapitalové trhy, kurzy

Mezinarodni ménovy fond (MMF) pfislibil a zEasti realizoval znaéné dvéry Rusku a Ukrajiné
na pomoc jejich ekonomické transformaci, plnéni vSak odsouval s odvolanim na
nedostatecny pokrok v reformach. Skupina Svétové banky orientovala své



Gvéry predevsim do nové vznikajicich trznich ekonomik Asie (Cina) a Evropy, zejména do
jejich dopravni infrastruktury, vefejného a tézebniho sektoru a zemédélstvi. Objem
zahrani¢nich avérd od soukromych bank celosvétové slabl. Objem syndikovanych pujcek klesl
meziro€né zhruba o tfetinu.

Priliv soukromych pfimych zahraniénich investic do Asie a v men$i mife do Latinské Ameriky byl
nadale silny. Zvysil se objem investic, zejména zapadoevropskych, do zemi stfedni a vychodni
Evropy (SVE). Podil této oblasti vSak nadale nepfesahl 10 % svétového uhrnu. Portfoliové
investice sméfovaly rovnéz zejména do Asie a do Latinské Ameriky (meziro¢né zhruba
dvojnasobek). Dynamicky narast jejich pfilivu do zemi SVE (téméF trojnasobek) vSak nezménil
okrajovy podil oblasti.

Klicové urokové sazby témér po cely rok klesaly, i kdyz ve druhém pololeti mirnéjSim tempem.
Sestupny trend pokraCoval az do konce srpna, kdy Spolkova banka SRN snizila svoji repo sazbu na
3 % a jeji postup nasledovala fada ustfednich bank dalSich zapadoevropskych zemi. Koncem fijna
jiz zvysila Bank of England minimalni zapujéni sazbu o 25 bazickych bodl na 6 %. Pouze
kanadska centralni banka snizila kli€ovou sazbu pro penézni trh jeSté poCatkem listopadu o Ctvrtinu
procentniho bodu na 3,25 %.

Jednoznaény trend vyraznych vzestupl cenovych indexu akcii na prednich svétovych
kapitalovych trzich z 1. pololeti se ve 2. pololeti zménil ve vykyvy se sérii cenovych oziveni, jez
zasahla z&asti i vychodoevropské burzy. V prubéhu 4. Ctvrtleti se na burzach v New Yorku
a Frankfurtu stfidaly vzestupy a poklesy index( cen akcii. V zavéru roku se v obou pfipadech
indexy opét dostaly na vysokou uUroven (Dow Jones 6607,81 bodu, Dax 30 2852,88 bodu).
Ceny na londynské burze rostly zejména ve druhé poloviné listopadu a v prabéhu prosince
(index FTSE 100 az 4091 bodl). Polsky, slovensky a madarsky akciovy trh zaznamenal
v poloviné fijna cenovy vzestup. Potom jejich ceny pfevazné klesaly €i stagnovaly a k ozZiveni
doslo (predevSim na budapestské burze) v listopadu, resp. zejména v prosinci. Celkové vzrostly
indexy na prednich svétovych akciovych trzich v roce 1996 o 10 az 27 procent, na varSavském a
budapestském trhu (v roce 1996 druha burza ve svété podle narlistu indexu) o vice nez 80
procent. Objemy obchodovanych nové emitovanych obligaci se na svétovych trzich markantné
zvysily oproti roku 1995 (zhruba o 50 %). V pfipadé nové emitovanych akcii bylo zvySeni rovnéz
jednoznacné (témerf o 30 %).

USD udrzoval po cely rok pfes fadu drobnéjSich vykyvl vici DEM i JPY pomérné silnou pozici.
V¢i JPY zpevrioval vyraznéji nez oproti DEM, jejiz dolarova relace po zhodnocovani do konce
kvétna v udobi Cerven az listopad stagnovala. Dolar po vykyvech v listopadu ve druhé poloviné
prosince opét zpevrioval (pfes 1,50 DEM / USD), vuci JPY jednoznac¢né (116,2 JPY / USD). Ve
druhé poloviné roku znac¢né posilila GBP (béhem fijna az prosince az 1,7127 USD / GBP
a 2,6380 DEM / GBP). Slaby kurz DEM vyznamné ovliviioval cenovou konkurenceschopnost
CR.

|. 4. Vztahy CR k mezinarodnim ekonomickym a ménovym institucim

Hospodarské styky CR s Evropskou unii byly poznamenany zpomalenim tempa rlistu v unii
a naslednym poklesem dovozni poptavky zejména v SRN. Zpomaleni bylo jednou z pricin
poklesu tempa vyvozu do EU nejen z CR. Nékteré signaly z pokradujicich pfiprav na zavedeni
meénové unie a z mezivladni konference o revizi smlouvy z Maastrichtu a na jejich vysledcich
zavislych pfistupech unie k jejimu prohlubovani a rozSifovani se ve vzajemnych
ekonomickych vztazich konkrétn&ji neodrazily. Styky CR s EU v prib&hu roku spogivaly
pfedevSim ve zpracovani rozsahlého souboru odpovédi na dotaznik Evropské komise jako
jeden z podkladl pro jednani o pfijeti do EU.

Dynamika pfimych a port-
foliovych investic do novée
vznikajicich trznich ekono-
mik pokracovala

Trend sniZovani urokovych
sazeb postupné slabl

Oziveni na svétovych kapi-
talovych trzich bylo jedno-
zZnacné

pozici vi¢i DEM i JPY

Pokracovaly pripravy
na prijeti do EU
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Mezinarodni ménovy fond
hodnotil CR pozitivné, avéak
S nékterymi vyhradami

EBRD pripravuje nové
projekty

CNB poskytla technickou
pomoc ustfednim bankam
zemi SVE
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V ramci konzultaci k &l. IV Dohody jednala v ervnu a &ervenci v CR mise MMF. K jeji
zavéredné zpravé Rada vykonnych fediteld konstatovala, ?e CR je jednou z nej-
existujicimu potencialu. Bylo poukazano zejména na deficit bézného uctu a relativné
vysokou miru inflace, jako dusledky strukturdlni slabosti finanéniho trhu, bankovniho
systému a nedostatkil v fizeni podnikd. V srpnu schvalila Rada guvernérd CR jako
hostitelskou zemi pro uspofadani vyro€niho zasedani MMF/SB v roce 2000 v Praze. V ramci
technické pomoci MMF se v CR uskuteé&nila mise v oblasti mé&nové politiky a bankovnich
obchodd.

V souvislosti s Usilim o posileni svych funkci zahajil MMF realizaci nové iniciativy (Special
Data Dissemination Standards) a CR se pfipravuje na ugast. Pokud jde o finanéni zdroje
MMF, bylo dosazeno dohody o rozSifeni vné&jsi kreditni linky (NAB). Pokrocila jednani
o zvysSeni ¢lenskych kvot a financovani ESAF (Enhanced Structural Adjustement Facility).

Ve druhé poloviné roku 1996 aktualizovala Evropska banka pro obnovu a rozvoj strategii
svych aktivit v CR na nadchéazejici dva roky. V&echny jeji nové projekty jsou zaméfeny na
soukromy sektor, zvlasté na piné Ceské subjekty.

CNB pokragovala v poskytovani technické pomoci Ustfednim bankam zemi SVE formou
odbornych stazi (Ukrajina, Litva, Arménie, Rumunsko a Bulharsko) a seminaf( ke kontrole
a k ménové politice (vSechny zemé).



Il. VYVOJ CESKE EKONOMIKY

Mira ekonomického rdstu se proti roku 1995 velmi mirné snizZila. Tento vyvoj byl dusledkem dosazené dynamiky
spotrebitelské poptavky i investic zhruba na urovni minulého roku pfi klesajici mife rastu exportu zboZi a sluzeb, mirném
rastu vladni poptavky a rychle rostoucim dovozu. Soubézné dodlo i ke zvolnéni dynamiky primyslové a stavebni vyroby.
Doméaci poptavka rostla rychleji nez domaci tvorba produktu a podil dovozu na vytvoreném HDP se dale zvySil. Na rastu
produktu se nicméné rozhodujici mérou podilel rist narodohospodarské produktivity prace. Mira nezaméstnanosti vykazala
urcity vzestup pri dalsim prohloubeni regionalni diferenciace. Mira rastu nominalnich mezd a prijmG byla obdobné jako
v roce | 995 znacné vysoka. Rist primérné realné mzdy stejné jako v uplynulych trech letech vyrazné predstihl rist
nérodohospodérské produktivity prace. Rychle rostly rovnéz jednotkové mzdové naklady. DoSlo k dalSimu, i kdyZz mirnému
poklesu miry inflace. Jadrova inflace se sniZovala rychlej§im tempem, proti vétsimu poklesu inflace pasobil vyvoj zejména

regulovanych cen.

II. 1. Produkce a poptavka

Mira rlstu hrubého domdciho produktu (HDP) v roce 1996 dosahla 4,4 %. K vyraznéj§imu
zpomaleni rastu doslo pouze ve 3. &tvrtleti. Pfi znacné otevienosti ceské ekonomiky tlumila
jeji hospodarsky rust pretrvavajici stagnace ekonomik zemi OECD (zejména SRN).
Nepfiznivé ovlivnily hospodarsky rust i klimatické podminky v prib&hu celého roku a rist cen
ropy s navaznym dopadem do cen vstupnich materiald a energii do zemédélstvi. Mirné
zpomaleni tempa hospodarského rlstu je mozno pfipsat rovnéz ur€itému zhorSeni
ekonomickych podminek vyroby, rustu materialové narocnosti vyroby v dudsledku
rostouciho dovozu komponent vyroby a poklesu dynamiky zejména zahrani¢ni poptavky.
Domaci poptavka se ve stale vétsSi mife orientovala na dovozy.

Z analyzy rGstu odvétvové struktury pridané hodnoty vyplynulo, Ze meziro¢ni dynamika
pfidané hodnoty v jednotlivych odvétvich narodniho hospodarstvi byla znacné
diverzifikovana, coz nepotvrzuje pfedstavu o zvolnéni tempa rdstu v dasledku plosného
plUsobeni nastroju monetarni nebo fiskalni politiky.

Celkoveé byl vyvoj hrubého domaciho produktu vysledkem:

* mimoradné otevienosti Ceské ekonomiky a tudiz i citlivosti na vyvoj zahrani¢niho
obchodu,

« klesajici konkurenceschopnosti Ceského vyvozu,

* mimoradné vysoké miry investic, iniciujici dovoz,

« relativné nepfiznivych klimatickych podminek,

« rUstu cen ropy a navazneé dalSich surovin a vstup(,

« rostouci materialové naroénosti tvorby HDP,

» vypadky v tvorbé HDP v odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi.

Ve srovnani s rokem 1995 se vyznamnéji nezménila sektorova struktura tvorby
HDP (podil terciarniho sektoru vzrostl o 0,9 procentniho bodu). Naopak pomérné
vyrazné zmény nastaly v podilech jednotlivych odvétvi na celkovém vykonu
terciarni sféry. Vzrostl podil ostatnich trznich sluzeb, dopravy a spojl, naopak
pokles zaznamenalo odvétvi penéznictvi a pojiStovnictvi. Stagnovala tvorba
pfidané hodnoty ve stavebnictvi v disledku nepfiznivych klimatickych podminek
a rostouci materialové naro¢nosti produkce.

Ekonomicky rast mirné
zvolnil, mira rastu vsak
zUstala uspokojiva

Zpomaleni dynamiky HDP
bylo vysledkem plsobeni
fady faktoru

V sektorové struktufe HDP
nedoslo k podstatnym
zménam
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Vysoka meziroéni dynamika
primyslové vyroby se ve 2.
pololeti zmirnila
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Rast prumyslové vyroby byl
v jednotlivych odvétvich
diferencovany
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Podle udaji CSU realna primyslovd vyroba dosahla v roce 1996 meziro&niho ristu
v rozsahu 6,8 %, a to pfedev§im v dlsledku vysoké dynamiky v 1. pololeti. AZ do
konce 3. Ctvrtleti roku 1996 byla meziroéni dynamika rGstu prdmyslové vyroby ve
stalych cenach vySSi nez v roce 1995, ve 4. Ctvrtleti vSak doSlo ke zlomu. Klesajici
rist primyslu v druhé poloviné roku byl do znaéné miry vysledkem jednak
nadpramérné dynamiky v 2. pololeti 1995 (v dlsledku nabéhu vyroby nové produkce
v automobilovém prdmyslu) a jednak zvolfujici dynamiky exportu.

Pfi celkové dynamice prumyslové vyroby rychlejSi rdst zaznamenaly v roce 1996
mensi podniky (do 100 zaméstnancu, o 13,1 %}, naopak u velkych podnik( (se 100
a vice zaméstnanci, které predstavuji cca 80 % celkové pramyslové produkce) vyroba
meziro¢né vzrostla ve stalych cenach o 5,2 %. Rust celkové pramyslové vyroby byl
souCasné doprovazen pokracujici diferenciaci vykonu jednotlivych odvétvi
meéfeného vyrobou zbozi; rozdilny vyvoj materidlové naro€nosti vyroby soucasné
zakladal i rozdilny vyvoj v tvorbé pfidané hodnoty jednotlivych odvétvi.

Nejvy88i mezirocni rast produkce ve stalych cenach (méfeno vyrobou zboZi) zaznamenal
zpracovatelsky primysl (o 5,5 %). Odvétvi dobyvani nerostnych surovin vzrostlo o 5 %, vyroba
a rozvod elektfiny, plynu a vody o 2,5 %. V ramci zpracovatelského primysiu nejvice vzrostla
vyroba v odvétvi koksu a ropy (0 35,2 %), v odvétvi dopravnich prostfedk( (o 26,4 %) a v odvétvi
chemického a farmaceutického primysiu (o 11,7 %), Nejvy$$i pokles byl zaznamenén v odvétvi
papirenského primyslu (o 4,8 %) a v textilnim primyslu (o 5,8 %), Nejvétsi zasluhu na rdstu
vyroby v odvétvi dopravnich prostfedki méla vyroba osobnich automobili. V papirenském
primyslu celosvétové pfevySovala nabidka nad poptavkou, coz zpusobilo velky pokles cen
a zaroven pokles vyroby. PFicinou poklesu textilni vyroby byl zejména dovoz, pfedev§im méné
kvalitnich, ale levnych textilnich vyrobk( napfiklad z Asie a pouZitého zboZi.

Z pohledu tvorby pfidané hodnoty v béZnych cenach mimoradny pozitivni rist Ize dle vysledki
za 1. - 3. Ctvrtleti odhadovat v koZedélném primyslu, prdmyslu zpracovani dfeva a zpracovani
kaucuku (pokles cen pfirodniho kaucuku o cca 15 %) a plastickych hmot. Pokles pfidané hodnoty
zaznamenalo odvétvi dobyvani energetickych surovin (dtlumovy sektor, pokles tézby
energetického uhli bude pokralovat), textilni prdmysl (silné zavisly na vyvozu byl ovlivnén
nevyraznym hospodarskym rdstem v SRN a zemich EU), primysl celuldzy a papiru, ktery
zaznamenal pokles poptéavky, déle i kokséarenstvi, zpracovani ropy, chemicky primysl. Pokles
tvorby HDP v béinych cendch v koksérenstvi, zpracovani ropy a chemickém primyslu



byl spojen s relativné prudkym vzestupem cen ropy v roce 7996 (cca 22 % proti 3. Ctvrtleti
predchoziho roku), ktery zhorSil ekonomické podminky vyroby v odvétvi. Stagnace
a pokles tvorby pridané hodnoty byly patrné rovnéZ ve strojirenské vyrobé. Tento vyvoj
naznacil strukturalni zmény v odvétvi smérem ke zvySeni materialové narocnosti
S negativnimi dopady na hruby produkt.

Vykon odvétvi stavebnictvi (dle CSU dosahl meziroéni rast 4,8 %) byl do znagné miry
poznamenan nepfiznivymi klimatickymi podminkami v 1. Ctvrtleti. Vyrazné vzrostla
materialova naroénost vyroby, kde se promitlo rozevirani nizek mezi cenami stavebnich
materiall a cenami stavebnich praci a nizka kapitalizace odvétvi. Tyto faktory zpusobily
stagnaci pfidané hodnoty v tomto odvétvi.

V odvétvi zemédélstvi se nepotvrdily obavy z negativniho dopadu nepfiznivého pocasi
v prubéhu roku 1996. Meziro¢ni rist produkce dosahl zhruba urovné pfedchoziho roku
(pokles o 0,1 %); pfitom rostlinna vyroba vzrostla o 3,8 %, zatimco zivoliSna vyroba
poklesla o0 3,2 %.

V terciarni sféfe nejrychlejSi rast zaznamenalo penéznictvi (se zahrnutim imputovanych
uroku) a dale obchod a opravy. Dynamika ostatnich trznich sluzeb (zahrnujicich cca 30
% statisticky sledovanych vykonu terciarni sféry) dosahla v roce 1996 cca 1 %.

Rust realné agregatni poptdavky se i v roce 1996 udrzoval na pomérné vysoké urovni
(7,9 %), i kdyz proti roku 1995 se jeji dynamika zmirnila (o 2,1 bodu). Rozhodujici podil
na tomto trendu méla realna domdci poptdvka, jejiz meziro¢ni rist dosahl 9,4 %, zatimco
vyvoz zbozi a sluzeb dosahl pouze 5,3 %. Domaci poptavka také obdobné jako
v uplynulych dvou letech rostla rychleji nez tvorba hrubého domaciho produktu, takze
podil hrubého domaciho produktu na celkové poptavce se dale snizil a naopak se na
dvojnasobek zvysSil podil zaporného €istého vyvozu na tvorbé HDP.

Domédcl |J1’_I-|_>l¢i'|:']\ll a tvarba HDP

lindexy, rok 15992 = 1000

index

1952 1993 1544 1995 1996

| = Dhomudcl poptivka - H P

Obdobné jako v minulych dvou letech dominovala ve struktufe poptavky dynamika hrubé
tvorby fixniho kapitalu, jeho meziro€ni mira rdstu dosahla 12,4 %. Rovnéz spotfeba
domacnosti rostla (6 %) zhruba stejnou mérou jako v minulém roce. Spotfeba vlady mirné
vzrostla (0 1,9 %).

Dynamika rustu stavebni
vyroby se sniZila

Produkce zemédélstvi
zlstala zhruba na drovni
minulého roku

Terciarni sféra rostla
umérné HDP

Dynamika celkové realné
poptavky byla relativné vysoka
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Rdst spotfeby doméacnosti
umoznil rychly rast jejich
reélnych penéznich prijma
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Podil zdporného salda vyvozu a dovozu
zboZi a sluZeb na HDP
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Pomérné vysoky rust spotfeby domacnosti, predstihujici rist hrubého domaciho pro-
duktu, byl umoznén rychlym rastem realnych pfijmi (v€etné pfijmi z mezd); tento
trend se projevil pfedevsim ve vyrazném rustu trzeb v odvétvi obchodu a pohostinstvi,
které byly navic posilovany nakupy podnikd (smértujicimi ke sniZzeni dafiového
zakladu) a rovnéz i rozvijejici se turistikou.

i Meziroéni zména redlné spotreby domdcnosti,
redlnych pfljma a pramérné redlné mzdy v %
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8+
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=
E gl
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Realny narlst trzeb v obchodu a pohostinstvi dosahl za cely rok 1996 podle odhadu
CNB 11,4 % a prevysil tak dynamiku dosaZenou v pfedchozim roce o 6,6 procentnich

bodu. Poptavka domacnosti se zaméfovala predev§im na prfedméty dlouhodobéjsi
spotieby.

K nejvyssimu naristu doslo u trzeb za opravy a prodej motorovych vozidel a prodej pohonnych
hmot, které vzrostly za rok 1996 o cca 21,8 % (v roce 1995 o 9,4 %), predevsim v disledku
boomu prodeje automobilii v CR. Za 11 mésicti roku 1996 bylo prodano v Ceské republice cca
154 tisic novych osobnich automobilti (nartist o cca 50 %), z toho témér 54 % pripadlo na pro-
dukci Skody Mladéa Boleslav. Neodekévané vysoky nértist byl zaznamenan také v poétu doveze-
nych ojetych automobildl, ktery dosahl 140 tisic. Trzby v prodejnach maloobchodni sité vzrostly
0 9,6 % ve stalych cenach (v roce 1995 o 3,6 %) a v pohostinstvi o 7,2 % (v roce 1995 0 7,3 %).



Cast spotrebitelské poptavky byla nadale uspokojovana z dovozu. Podil spotfebnich
dovozu na celkovych dovozech se pohyboval pfi celkové rostoucich dovozech zhruba
na urovni 25 %; ve struktufe dovozl se zvySovaly predev§im dovozy nepotravinarského
zboZi.

Realna spotreba viady zaznamenala proti pfedchozimu roku mirny narGst o 1,9 %. Zastavil
se tak dlouhodobgjsi trend jejiho poklesu (od roku 1991) v disledku pfesunl vydaju statu
na domacnosti a v dlisledku vy$Sich trzeb organizaci spadajicich do sektoru spotfeby
vlady, nebot trzby téchto organizaci snizuji vykazovanou spotiebu vlady. Rust byl
zaznamenan zejména v tzv. ostatnich vydajich (tj. vydajich na statni spravu, justici,
prokuraturu, ucelové prostfedky pro mistni organy atd.), vydajich na obranu a bezpecnost
a vydajich na S$kolstvi. Ve ¢&tvrtém C&tvrtleti roku 1996 doslo k plosné regulaci vydajl
rozpoc¢tovych organizaci v dusledku nepfiznivého vyvoje statniho rozpoctu, presto
spotfeba vlady vzrostla v tomto Ctvrtleti 0 4,2 %.

Naopak hruba tvorba fixniho kapitalu si udrzela v roce 1996 nadprdmérné vysokou
dynamiku rustu (12,4 %). Mira investic dosahla 33,9 % (propoc¢teno ze stalych cen),
sektorova struktura investic se pfitom vyraznéji nezménila. Pozitivnim trendem byl rostouci
podil investic do zpracovatelského priimyslu. Investice dle odhadi CNB vSak mély
v uplynulém roce spiSe poptavkovy efekt na rast hrubého domaciho produktu, nez efekt
z novych kapacit, nebot’ podil investic do infrastruktury byl dominantni a pfirdstek novych
kapacit byl snizovan relativné vysokou mirou vyfazovani dosavadniho malo efektivniho
investi¢éniho majetku.

Ukazatele vysledki finanéniho hospodafeni u sledovanych organizaci (cca 80 % vykonu
ekonomiky) se proti stejnému obdobi pfedchoziho roku zhorSily: snizil se objem zisku
pfed zdanénim, zvySil se pocet ztratovych podnikd o 12,4 %, naklady rostly o 2 body
rychlej§im tempem nezZ vynosy. Negativné pusobil pokles ostatnich vynos(, kde se dle
nazoru CNB jednalo o sniZeni vynost z finanénich operaci. Mezi naklady nejrychleji rostla
vyrobni spotfeba, na rust pusobily nepfiznivé klimatické podminky, zdrazeni vstupnich
materiald (ropa apod.). Rostl podil mezd na pfidané hodnoté. Ke zhor$eni doslo
i u kvalitativnich finan€nich ukazatel(; snizila se rentabilita nakladd i vykonl a vzrostla
materialova narocnost vyroby. Oproti konci minulého roku vzrostla prvotni platebni
neschopnost 0 5,5 %.

Vyvay finandnfch ukazatelr za rok 1996

za souhor nefinandnich omanizact a korporacl nad 25 resp. TOE) pracos nfkd)

Udaje v mid. K& 1945 1990 Index v %
19961995
Wykony celkem * 12389 1389.5 1122
Chstami vymosy *) ¥ 3 497 6 979
Wenosy celkem 2485,2 26747 107.6
Niklady celkem 2381,5 2609,5 1006
Z tohn: wyrabak spotfeba * #13.9 03409 1148
mzdove miklady ® 1573 178.8 113.7
Lisk r:||-1| rolandénim 103.7 05,2 529
Rentahilita k vykondm (ziskAwvkony) *) T AB 5.29 x
Rentabilita k nakladdm (zisk/indklady 435 2.5 X
Materidlovd narocnost ivyrobnl spotfebafrikomy) * 65,69 67,28 b

*I Ockaje ra 1 b Ctvribetl 1996

Spotreba vlady vzrostla
01,9%

Hruba tvorba fixniho kapi-
talu nadpriamérné rostla

Finanéni vysledky podnikd
se zhorsily
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Pokracovala transformace
viastnickych vztaht

Posilil proces koncentrace
viastnictvi

Podil nestétni sféry na
tvorbé HDP dale vzrostl

Celkova zaméstnanost se
mirné zvySila
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Z hlediska viastnickych vztahd byl v porovnani se stejnym obdobim pfedchoziho roku
vykazan nizsi zisk u vefejnych organizaci®/, naproti tomu meziro&ni nariist hrubého zisku
byl dosazen u soukromych organizaci a u organizaci pod zahrani¢ni kontrolou.
Z odvétvového pohledu byl za 1. - 3. ¢tvrtleti 1996 docilen zisk ve vSech odvétvich, avSak
jeho vytvofeny objem nedosahoval urovné pfedchoziho roku. Za rok 1996 se finanéni
ukazatele nezlepSily, meziro¢ni propad hrubého zisku dosahl 38,5 mid. K&.

Il. 2. Privatizace

Privatizace pokraovala v roce 1996 odstatnénim menSich statnich ucasti standardnimi
metodami, tj. formou pfimych prodeju a vefejnych soutézi. Nedoslo k podstatnym zménam
v majetkovych uc€astech statu (FNM) v 53 strategickych spolecnostech, které maji zvlastni
vyznam pro ekonomiku Ceské republiky (firmy s pfirozenym monopolem, strategicka
odvétvi apod.). Ugetni hodnota t&chto spolednosti se pohybuje kolem 174 mid. K&
a podily statu v nich dosahuji 34 az 100 % (velké banky, energetika, plynarenstvi). Ve
Fondu narodniho majetku (FNM) zustaly i majetkové ucasti v fadé dalSich firem,
predstavujici neprodané zbytky akcii z kupénové privatizace, neprodané zaméstnanecké
a dalSi akcie. Tyto akcie prodaval FNM bud na kapitadlovém trhu nebo formou vefejnych
soutézi. V souhrnu stat vlastnil ke konci roku 1996 majetek (v€etné akcii v jiz
zprivatizovanych akciovych spoleénostech) v u¢etni hodnoté 238,6 mid. K¢.

Soucasné pokracovala i koncentrace majetkovych ucasti ve zprivatizovanych podnicich
do rukou zmensujiciho se poctu investi¢nich spole¢nosti a fondu. Investiéni spole¢nosti
a fondy vSak i nadale pfedstavovaly nejvétsi skupinu vlastnikd na domacim kapitalovém
trhu. DalSim trendem bylo pokracujici propojovani firem s podobnou nebo doplfujici se
vyrobou do holdinga.

V dusledku pokracujici privatizace se postupné dale zvySoval podil nestatni sféry na
tvorbé HDP. Podle udajti CSU ¢inil tento podil ke konci roku 74,7 % a vzrostl proti
stejnému obdobi minulého roku o 8,2 bodu. Nejvyssi podil nestatni sféry (méfeno produkci
odvétvi) byl v zemédélstvi, stavebnictvi a obchodé (cca 97 %), v primyslu na prdmyslové
vyrobé cca 72 %. Naopak niz8i podil nestatni sféry pfetrvaval v dopravé a spojich a ve
vyrobé elektfiny, plynu a vody. S pfihlédnutim k ucasti statu v fadé jiz zprivatizovanych
podnikd (Ceska spofitelna, Komeréni banka, CEZ, Telecom, Chemopetrol), které jsou
zapocitavany do nestatni sféry, vSak byl podil statu ve skute¢nosti vyssi.

Il. 3. Trh prace, mzdy, produktivita

Zaméstnanost (poCet zaméstnanych) v narodnim hospodafstvi zaznamenala proti stejnému
obdobi minulého roku mirny nartst v rozsahu cca 1,1 % a byla souéasné doprovazena
pokradujici odvétvovou diferenciaci. Podle posledné znamych udaji CSU ke konci
3. Ctvrtleti rostla vyrazné zaméstnanost pfedevSim v odvétvich terciarni sféry (k poklesu
doSlo pouze ve Skolstvi). K poklesu zaméstnanosti doSlo naopak v zemédélstvi(- 3,8 %)
a v prumyslu celkem (- 0,5 %).

3/ Organizace s nejvétsim (nikoli pouze majoritnim) podilem statu.
4/ Rust zaméstnanosti pro Uéely propodtu narodohospodarské produktivity prace dosahl dle CSU 1,2 %.



V souvislosti s poklesem stavebniho ,boomu" se snizila zaméstnanost i ve stavebnictvi
(- 1,3 %). Ve struktufe podnikové sféry pokracoval dalSi pfesun v zaméstnanosti z velkych
podnikd (nad 100 zaméstnanclt) do podnikd menSich; na celkovém pramérném poctu
pracovnikl se mensi podniky podilely cca 39 %.

Na naristu celkové zaméstnanosti se podilel i zvySuijici se poget cizinct pracujicich v CR.
Podle Gdaji MPSV pracovalo ke konci roku 1996 v CR na pracovni povoleni zhruba 143 tis.
cizincll, z toho 72 tis. ob&anl Slovenské republiky (+ 22,1 %) a cca 42 tis. Ukrajinc, jejichz
pocet je na zakladé mezivladni dohody limitovan (45 tis. osob).

Béhem druhého pololeti vSak zde byl patrny trend k rychlej§imu ristu nezaméstnanosti; pri Ve 2. pololeti nezaméstna-
celkovém nariistu nezaméstnanych za rok 1996 o 33,3 tis. osob pfirtistek nezaméstnanych za ~ 10st vrazné vzrostla

2. pololeti predstavoval 42,2 tis. osob. Pfi evidovaném poctu nezaméstnanych v poctu 186,3 tis.

osob dosahla koncem roku 1996 mira nezaméstnanosti 3,5 %,% coz znamena zvySeni proti

konci roku 1995 o 0,6 bodu. Jeji narust byl pravdépodobné spojen se silicim Usilim

podnikatelskych subjektll o zvySeni produktivity prace a rentability vyroby na strané jedné

a urcitym zpomalenim dynamiky ekonomického rdstu na strané druhé.

V navaznosti na rostouci nezaméstnanost v prdbéhu druhé poloviny roku se dale prohlubovala
i regionalni diferenciace na trhu prace. Nezaméstnanost v tomto obdobi rostla nejrychleji
v severoeském regionu (okres Most, Louny), kde mira nezaméstnanosti dosahla az 9,4 %. Mirné
se zvySila i mira nezaméstnanosti v Praze, kde se ale nadale pohybovala na velmi nizké urovni
(0,4 %).

Regionalni diferenciace
trhu prace se dale prohlou-
bila

Rostouci napéti na trhu prace signalizoval klesajici poCet volnych pracovnich mist. Zatimco
k 31. 12. 1995 pripadalo na 1 volné pracovni misto 1,7 osob, ke konci roku 1996 pfipadalo na
1 misto jiz 2,2 osob.

Vyvoj nezaméstnanosti, volnych pracovnich mist a miry
nezaméstnanosti v letech 1995-1996
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. . , . . . . . e . Ve strukture nezaméstna-
Struktura nezaméstnanosti se v zasadé nezménila. Pretrvavaly problémy s umistovanim zen, nosti nedoslo k podstatnym

jejichz podil na celkovém poctu nezaméstnanych dosahl 56,4 % (jedna se zménam

5/ Do propoctu miry nezaméstnanosti jsou zapocitavani pouze rezidenti.
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zejména o zeny s malymi détmi). Nezaméstnanost osob se zménénou pracovni
schopnosti se pohybovala na drovni 16,9 % a nezaméstnanost absolventl Skol se zvySila
o 1,5 bodu na 14,6 %.

Pfitom jiz 16 %% nezaméstnanych bylo ke konci roku 1996 zahrnovano do kategorie
dlouhodobé nezaméstnanych (tj. vice nez 2 roky). Rozhodujici podil pfitom pfipadal na
osoby se zakladnim vzdélanim a bez vzdélani, jejichz podil na celkové nezaméstnanosti
dosahl cca 72 %.

’V Mira ristu HDP a mira nezaméstnanosti
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Nérodohospodarska pro- Dynamika rGstu ndarodohospodarské produktivity prace proti roku 1995 vzrostla o 3,2 %.
duktivita prace vzrostla o Na ristu HDP se podilela z cca 73 %. Celkovy rlst narodohospodarské produktivity prace
32% odrazel znacné odvétvoveé rozdily, jak je zfejmé z dale uvedeného grafu (udaje za 1. - 3.

Ctvrtleti 1996).

Meziroeni rist produktivity price z pfidané hodnaty
(podie odvitvi, v % z béZnych cen)
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Prohloubil se predstih ristu Rast produktivity prace byl ale nadale doprovazen rychlejSim rastem pramérné mzdy.

primérné mzdy pred rastem Primérnd nomindlni mzda vzrostla o 18 % (v roce 1995 o 17,5 %), jeji rGst byl ovlivnén

produktivity prace pfedevsim vyvojem v rozpoctové sféfe, kde narust primérnych nominalnich mezd dosanhl
20,6 %, zatimco v podnikatelské sféfe 17,1 %.

6/ Pramen: Vybérové Setfeni pracovnich sil za obdobi Iéto '96.



Primérna nominalni mzda vzrostla u sledovanych podnika (tj. za pramyslové
a obchodni podniky nad 100 zameéstnancd, ostatni podniky podnikatelské sféry nad
25 zaméstnancu a za vSechny podniky rozpocétové sféry) ve srovnani s rokem 1995
0 18 % (reélné o 8,5 %). V rozpoctové sféfe vzrostly primérné nominalni mzdy za toto
obdobi o 20,6 % (realné o 10,8 %), v podnikatelské sféfe o 17,1 % (reélné o 7,6 %).
V rozpoctové sféfe k nejvy$§imu rustu prumérné nominalni mzdy doS$lo ve Skolstvi
(20,9 %), v podnikatelské sféfe v dopravé a telekomunikacich (18,8 %) a ve vyrobé

dosazeno v uvedeném obdobi v zemédélstvi (13,9 %).

Pfedstih primérné realné mzdy pred rastem narodohospodaiské produktivity prace ve stalych
cenach se v roce 1996 dale zvysil o 0,6 bodu na 5,3 bodu. Vyvoj mezd se stal faktorem, branicim
vyraznéjSimu snizovani miry inflace. Proinflaéni rozevirani nizek mezi prdmérnou redlnou
mzdou a narodohospodariskou produktivitou prace Ize pozorovat i z pohledu celkového vyvoje
za poslednich Sest let.

Mezirocni mita ristu ndrodospodidrske
produktivity price a primérmné redlné mzdy
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| pfi relativné vysokém rastu pfijmii mezd se dynamika celkovych nomindlnich prijma
domdcnosti meziro¢né snizila (o cca 4,3 bodu proti roku 1995 na 14,1 %) v dusledku niz§iho
ristu tzv. ostatnich pfijmd. Dlvodem tohoto zpomaleni bylo sniZeni dynamiky pfijmu
z kuponové privatizace, z restitu¢nich naroku a z provoznich

Prijmy domacnosti rostly rychle
predevsim v disledku rastu prijma
mezdasoddhichpiiimt
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Pokracoval rychly rast jed-
notkovych mzdovych
nakladd

Proti roku 1995 mira inflace
mirné poklesla

prebytkl; posledné jmenované zpomaleni bylo do uréité miry dusledkem urcitého Ubytku
poctu lidi zabyvajicich se podnikanim.

Ve srovnani s pfedchozim rokem naopak rostly rychleji pfijmy z mezd a socialni pfimy;
dynamika pfijmd z mezd i socialnich pfijmd se zvySila o 0,3 bodu, resp. o0 2,5 bodu na 18,4 %,
resp. 17,2 %. Prfitom nejrychleji rostly mzdy u malych podnikl nezahrnovanych do tzv.
sledovanych organizaci a jednotlivé hospodaficich osob nezapsanych do obchodniho rejstfiku,
jejichz dynamika dosahovala az 30 % a byla o 5,5 bodu vySSi nez v pfedchozim roce. Ve
sledovanych organizacich zlstala dynamika zhruba na Urovni minulého roku a ¢inila 16,7 %
(v ramci toho mzdy v rozpoctové sféfe vzrostly o 20 % a v podnikatelské sféfe 0 15,7 %).

Hlavnimi zdroji rychlejSiho rdstu socidlnich pfijma byly ddchody, které se zvySily
o 18 %, dodatecné predlozené Zzadosti o pridavky na déti, vy§Si Cerpani davek
nemocenského pojisténi o 20 % a Cerpani prostfedkt uréenych na bytovou politiku
formou pfispévku statu ke stavebnimu sporeni.

Vysoky rist nominalnich pfijmG z mezd vyvolal rovnéz dalsi rast jednotkovych mzdovych
nékladu,”/ jejichz mezirodni mira riistu dosahla v roce 1996 14,3 %, coz znamena udrzeni
vysoké dynamiky minulého roku. Uvedeny vyvoj jednotkovych nakladd potvrzoval
nadmérnost mzdové dynamiky v ekonomice, neodpovidajici rdstu celkové vykonnosti
a produktivity hospodarstvi a zakladajici inflacni tlaky.

Piijmy z mezd, jednotkové mzdové niklady a HOP
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Il. 4. Ceny

Ve vyvoji miry inflace®/ pokradoval trend mirného poklesu z poslednich let. Primérna mira
inflace dosahla v roce 1996 8,8 %, coz proti roku 1995 znamenalo zpomaleni o 0,3 bodu.

7/ Jednotkové mzdové naklady = index primérnych nominalnich mezd / index realné narodohospodarské
produktivity prace.
8/ Rozumi se pramér meziro¢nich mésicnich indexu rastu spotrebitelskych cen.
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v bodech v v bodech v
Spotfebitelské ceny celkem 100,0 9.1 9.1 100, a8 B8 T040,0
{primérnd mira inflace)
Regulované ceny (primi) 244 k8 | 1,7 18,7 10,0 2.4 27.3
Ceny potravin [primeér) 3z7 10,3 3.4 74 83 ¥ iy 30,7
Korigovand inflace (primdér) 42,9 a3 4.0 41,9 8.5 3.7 420

Proti konci roku 1995 vzrostly spotfebitelské ceny k 31. 12. 1996 o 8,6 %. V prvnich mésicich
roku rostly ceny rychlejSim tempem nez v roce 1995. Celkovy vyvoj byl negativné poznamenan
predevsim vysokym mezimési¢nim ristem cen v mésici lednu (2,3 %, v lednu 1995 1,4 %), ktery
byl z cca 40 % ovlivnén administrativnimi opatfenimi (Upravy regulovanych cen, deregulace cen
zakovského jizdného, zvySeni spotfebni dané u tabaku a tabakovych vyrobkud). V dal$ich
mésicich se rust spotfebitelskych cen mirné zpomalil (v priméru ¢inil mezimésiéni rist cen 0,58
bodu v Unoru az prosinci 1995 a 0,55 bodu ve srovnatelném obdobi roku 1996). Zatimco
v 1. poloviné roku se na rastu cen nejvice podilel rdst cen potravin, ve 2. poloviné roku v téze roli

pusobily regulované ceny.

Vyvo| spotfebitelskych cen ve struktufe
v %, zmdmy proti stejnému obdobd minulého roku

index v %

19961 2 3 4 5 & 7 & 9 o 11 12
— Spotfebitelské ceny  — Ceny potravin
— Regulované ceny — Korigavand inflace
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Mira inflace u potravin
klesla

Nejdynamictéjsi slozkou
rastu inflace byl rast regulo-
vanych cen

Rychleji rostly ceny neob-
chodovatelného zboZi nez
ceny obchodovatelného
zboZi

K rustu inflace prispéla silna
domaci poptavka umoznéna
ristem mezd

Dynamika produkénich cen
se sniZovala
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Mira inflace u skupiny potravin dosahla v roce 1996 8,3 %, coz pfedstavuje proti pfedchozimu
roku sniZeni o 2 body. Podil primérného ristu cen potravin na celkové inflaci se v roce 1996
snizil proti roku 1995 z 37,4 % na 30,7 %. Rudst cen potravin byl ¢aste€né ovlivnén Upravou
spotfebni dané u tabaku a tabakovych vyrobku (ve vysi cca 0,5 bodu). Nadpriimérna byla ro¢ni
inflace u mlynskych, pekarenskych a téstarenskych vyrobkd (z 17,7 %), ovlivnéna ristem cen
prvovyrobc, predevs§im rdstem cen potravinarské pSenice meziro¢né o vice nez 40 % v dusledku
rlstu cen na zahrani¢nich trzich. Rychle rostly rovnéz ceny mléénych vyrobk(, tabakovych
vyrobkd a ovoce. Naopak k vyraznému poklesu cen doslo u brambor (o 20 %) vlivem vysoké
urody, dle odhadl o cca 40 % vy$Si proti roku 1995. Tento vyvoj dokumentuje znaénou
volatilitu skupiny potravin.

Mira inflace u regulovanych cen dosahla v roce 1996 10 %, coz predstavuje proti minulému roku
vysSi tempo o 2,9 bodu. Ve vy3Sim rdstu se projevilo zrychleni dynamiky ristu cen spojenych
s bydlenim (najemné, elektfina, plyn, vodné a stocné) a dalSich regulovanych cen (méstské
a autobusové dopravy, zakonného pojisténi motorovych vozidel).

Ceny neobchodovatelného zboZi mezirotné vzrostly v roce 1996 o 12,4 %, ceny
obchodovatelného zboZi o 6,7 %. Ceny neobchodovatelného zbozi si zachovavaly vysokou
dynamiku rdstu predevS§im vlivem rastu regulovanych cen. Dynamika rUstu cen
obchodovatelného zbozi v poslednich letech mirné klesala v dusledku postupného vyrovnavani
tuzemskych cenovych hladin fady vyrobkd s cenovou hladinou nejbliz§ich zahrani¢nich
partnerd, ale i v dusledku nasycené domaci poptavky po urcitém sortimentu zbozi (elektronika).
Pozitivné rovnéz pusobilo na celou skupinu nominaini zhodnoceni koruny.

Hlavni inflaéni impulz pfedstavoval trvale vysoky rust spotfebitelské poptavky. Rlst poptavky
byl umoznén rastem nominalnich i realnych mezd, pfi¢emz rlst realnych mezd se v poslednich
Ctyfech letech vyrazné zrychloval. Rust mezd byl pfitom jen ¢aste¢né kompenzovan rlstem
produktivity prace v pramyslu, eventualné v nékterych dalSich odvétvich.

Rust cen domacich vyrobcd ovlivnil rist inflace jen v omezené mife (ceny zemédélskych vyrobcl
rist cen nékterych druhl potravin); dynamika rdstu cen prlimyslovych vyrobcu, ktera se v prabéhu
témér celého roku 1996 zpomalovala, plsobila na rlst spotiebitelskych cen pfevazné pozitivné.
Dynamika rastu cen dovozi byla v roce 1996 pomalejSi nez dynamika rdstu tuzemskych cen
(meziro€ni - praimérny rast dovoznich cen v roce 1996 €inil 1,4 %), zejména vlivem zhodnoceni
koruny ve 2. pololeti. Vliv dovoznich cen na rust inflace byl tedy maly; vyraznéji plsobil pouze
rust cen ropy.

Rust cen priumyslovych vyrobct se v roce 1996 vyrazné zpomalil; prdmérna roéni mira ristu cen
klesla ze 7,6 % v roce 1995 na 4,8 % v roce 1996. Zpomaleni dynamiky cenového ristu se projevilo
pfedevSim ve zpracovatelském prlimyslu, kde doSlo ke zvolnéni cenového rlstu témér ve vSech
odvétvich, k vyraznéjSimu zrychleni rdstu doSlo pouze u vyrobk( primyslu potravin a pochutin
(pUsobil vliv ristu cen zemédélskych vyrobku) a v odvétvi koksarenstvi a zpracovani ropy (vliv rastu
svétovych cen ropy).

Mirné klesla i dynamika ristu cen zemédélskych vyrobcu, z 8,9 % v roce 1995 se primérna
rocni mira ristu cen snizila na 8,3 % v roce 1996. V jejim ramci vyraznéj$i rist zaznamenaly rostlinné
vyrobky (16,7 %), predev§im ceny obili, tazené rlistem cen na svétovém trhu. Pomalej$i dynamiku
rstu zaznamenaly ceny Zivocisné produkce (5,1 %). Rast cen zemédélské produkce dale ovlivnil
rast cen vstupl (mimo vstupll z viastni zemédélské produkce vzrostly predevSim ceny pramyslovych
hnojiv). Ceny stavebnich praci si udrzely i v roce 1996 vysokou dynamiku rstu. V roce 1995
11 %, v roce 1996 11,3 %. \Wrazné Kklesla dynamika dovoznich cen (z 5,7 % v roce 1995 na 1,4 %
v roce 1996). Pi rlstu cen ropy o 15,1 % (5,2% podil na celkovém dovozu) stagnovaly ceny strojl
(38,2 % dovozu) a ceny trznich vyrobku (19,3 % dovozu) dokonce poklesly o 1,7 %.



ll. PLATEBNI BILANCE

Celkové vysledky ve vnéjsi pozici ¢eské ekonomiky za rok 1996, posuzované vyvojem bézZného a kapitalového uctu,
nedosahly urovné roku 1995. Rostouci pasivum bézného uctu platebni bilance v pribéhu roku 1996, provazené poklesem
pfilivu zahrani¢niho kapitalu, se promitlo v zaporném saldu platebni bilance a poklesu devizovych rezerv o 22,5 mid. K¢ na
339,9 mid. K& Devizové rezervy CNB jsou ale i nadéle dostatecné vysoké, jejich troveri postaduje ke kryti 4,4 mésiéniho
dovozu. K jejich poklesu doslo pfedevsim v 1. pololeti (o 20,1 mid. KC) v disledku odlivu kratkodobého kapitélu po rozsifeni
fluktuaéniho pédsma kurzu K& a splatky obligaci CNB. Pri 11 % dynamice hmotného dovozu hmotny vyvoz vzrostl pfes 2 %
a saldo obchodni bilance skoncilo deficitem ve vysi 11,5 % hrubého domaciho produktu. Nizka dynamika hmotného vyvozu
byla zpusobena zejména zpomalenim hospodarského rastu v zemich EU a vnitfnimi viivy sniZujicimi konkurenceschopnost
domaci produkce v zahranic¢i. V komoditni strukturfe vyvozu doslo ke zvy$eni podilu vyrobkt s vy$$i pfidanou hodnotou.
Dovozy byly smérovany predevsim na investice a osobni spotfebu. Celkovy pfiliv kapitalu byl proti roku 1995 nizsi, ale v jeho
strukture byl utlumen kratkodoby kapital. V kapitélovych tocich prevazoval dlouhodoby kapitél ve formé bankovnich pudjéek

a pfimych investic, v zavéru roku rostl i pfiliv dluhového kapitéalu.

lll. 1. Bézny ucet

Prevaha domaci poptavky nad nabidkou, vyrovnavana dovozem a zhorsujici celkové vysledky
obchodni bilance v roce 1996, byla vysledkem plsobeni rady vnitfnich a vnéjSich faktord.
Z pohledu obchodni bilance se jejich vliv projevil rychle rostoucimi dovozy a niz§im rastem
hmotného objemu vyvozu. Dosazena uroven pasivniho salda obchodni bilance byla jen ¢aste¢né
kompenzovana aktivnim saldem bilance sluzeb a jednostrannych pfevod(, takze celkové saldo
bézného uctu platebni bilance sméfovalo béhem roku 1996 k rostoucimu deficitu (121,5 mid.

K&, tj. 8,6 % HDP).

Prevazujici objem celkového deficitu obchodni bilance (162,1 mid. K¢, tj. 6 mid. USD) vznikl
v oblasti konvertibilnich mén. Podil obchodniho deficitu v nekonvertibilnich ménach nebyl
vyznamny, ke konci roku 1996 dosahl pouze 5,9 mid. K& a vztahoval se k dovozu zemniho
plynu z Ruskeé federace na splatky viadniho uvéru.

Rust deficitu obchodni bilance byl spojen s meziro€ni dynamikou vyvozu v rozsahu 3,5 %
a podstatné vy$Sim rdstem dovozl (o 12,7 %}. Po zohlednéni vlivu cen se hmotny objem

vyvozu zvysil 0 2,5 % a zvySeni dovozu se pohybovalo na urovni 11,1 %.

Obchodni bilance
Bilance sluZeb

Bilance vimnosh

|L.='ri.*'|( weira rne FLl'L'-.,-i el

Béiny Odet celkem

Padil na HDP v %

x) pledbéing ddaje

Bézny dcet platebni bilance (mld. K¢) x)

19493

1994

1995

a97.6

8.9

L pa

-36,1

2.9

1996

162,1
48,5

-18,5
10,6

Proti roku 1995 se deficit
bézného uctu vyrazné
zvysi!

Rozhodujici viiv na deficit
bézného uctu mél schodek
obchodni bilance
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Stagnace dynamiky hmot-
ného objemu vyvozu byla
vysledkem plsobeni rady
faktorti

Sménné relace se zhorSily

Vyvoz do zemi s vyspélou
trzni ekonomikou v zasadé
stagnoval, dovoz naopak
dynamicky rost!
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Pokles hospodarské aktivity v zemich Evropské unie a zesileni konkurence na téchto trzich ze
zemi vychodni Evropy a Asie nesporné snizilo odbytové moznosti Ceské produkce v zahrani€i.
Rovnéz zvySeni cen energetickych surovin pfispélo k ¢€astenému oslabeni
konkurenceschopnosti vyvozu. Ve vnitfnich faktorech pfevazoval pfedevsim vyvoj efektivnosti
domaci produkce, zhorSované predevsim trvajici disproporci mezi vyvojem produktivity prace a
primémé mzdy s vyslednym dopadem na nakladovost produkce a tudiz i jeji
konkurenceschopnost. Tento problém byl do urlité miry spojen i s probihajicim procesem
zmén vlastnickych vztah( v podnikové sféfe a restrukturalizaci vyroby a rovnéz i Urovni
necenovych parametr(l vyvazené produkce (technicka uroven aj.). PFiznivy nebyl pro exportéry
ani vyvoj kurzu marky vuéi koruné.

Rast sménnych relaci v pribéhu roku nepfispival ke zlepSeni vysledk( obchodni bilance, podle
vybérovych indexti CSU se za cely rok zhorsily o 0,4 procentni body pfi zlepSeni vyvoznich cen
0 1 % a zvySeni cen dovozu o 1,4 %. Mirné zvySeni dovoznich cen ovlivnil pfedev§im rast cen
energetickych surovin (ropy a plynu o 15,1 %) a dale i potravin a primyslovych vyrobka.

Podle indexii HWWA (rok 1995 - 100) stouply ceny surovin v roce 1996 ze 163 na 174 bodi
vlivem riastu cen potravin, primyslovych surovin a prudkého vzestupu energetickych surovin -
ropy). Prosincové ceny Brent mezirocné vzrostly o 5,64 USD na 23,94 USD za 1 barel a dosahly
nejvy8si arovné od valky v Perském zalivu.

Necenové formy podpory vyvozu, poskytované specialné zfizenymi institucemi Ceskou exportni
bankou a Exportni a garancni pojistovaci spole€nosti (EGAP), se postupné rozvijely, ale
s podstatnéjSim rozsifenim jejich sluzeb (zejména pokud jde o uvérovou podporu) Ize pocitat az
v nasledujicim obdobi. EGAP pojistila za Ctyfi roky své existence Uvéry za zhruba 35 mid. K¢.
Ceska exportni banka schvalila obchodni pfipady ve vy$i cca 2 % roéniho vyvozu. Zajistovana
byla rovnéz informacéni sluzba exportérdm prostfednictvim Centra vnéjSich ekonomickych
vztahtl a G&ast na zahraniénich vystavach a veletrzich MPO CR.

V teritorialni struktufe vyvozu nadale pfevazovaly zemé s vyspélou trzni ekonomikou, i kdyz
celkova uroven vyvozll do téchto zemi nedosahla urovné predchoziho roku. Vyvoz do zemi
Evropské unie, nejvyznamnéjSiho vyvozniho teritoria Ceské produkce, poklesl proti
pfedchozimu roku o 1,2 procentniho bodu a jejich podil na celkovém vyvozu se mirné snizil.
Pokles exportu se projevil zejména u SRN, Velké Britanie, Italie, Nizozemi a Svycarska. Vyvoz
naopak vzrostl do zemi s tranzitivni ekonomikou a SNS (0 12,2 %), a to zejména do Polska,
Ruské federace a na Slovensko. Pfiznivé se vyvijel i vyvoz do rozvojovych zemi, zvlasté do

Egypta.

Teritoridlni struktura vwvozu Teritoridlni struktura dovozu
| rok 1996 | rok 1996




Relativné rychly rast dovozu byl zalozen predev$im rychle rostoucimi dovozy ze zemi
s vyspélou trzni ekonomikou (0 14,8 %, z toho EU o 15 %). Vyrazné se rovnéz zvysily
dovozy z Ciny. Dynamika dovozil ze zemi s tranzitivni ekonomikou a SNS byla podstatné
nizsi (+ 3,8 %) a tykala se pfedev§im dovozl z Ruska (0 12,2 %), Polska a Madarska.
ZvysSilo se i tempo rastu dovoz( z rozvojovych zemi.

Pfi danych trendech vyvozu a dovozu do hlavnich teritorii zahrani¢niho obchodu
Ceské ekonomiky se proti roku 1995 téméf dvojnasobné zvySilo pasivum obchodni
bilance se zemémi OECD (158 mld. K&) a se zemémi Evropské unie (1 25 mld. K&).
RychlejSi dynamika vyvoz( nez dovozu ve vztahu k zemim CEFTA naopak vyustila ve
vy$§S§i aktivum obchodni vymény nez tomu bylo v pfedchozim roce (25,4 mid. K¢&).

K zadoucim zménam doSlo v komoditni struktufe vyvozu: zvySeni podilu vyrobkl s vysSi
pfidanou hodnotou pfi sou€asném poklesu vyvozu polotovar( a surovin. ZvySeny podil
vyvozu vyrobku s vyS8Si pfidanou hodnotou (ze 43,2 na 47,5 %) byl zaznamenan pfedevsim
u strojirenskych a pramyslovych vyrobk(, naopak pokles vyvozu polotovar( a surovin byl
zpusoben snizenim vyvozu u ocelafské a textilni produkce vlivem celkové niz$i poptavky
a zesilené konkurence z vychodnich zemi.

Dovozy se zvySily u v8ech skupin dovazeného zboZi (s vyjimkou surovin}, a to zejména
u paliv, stroju a pFepravnich zafizeni. Dovoz paliv ovlivnily vy§§i ceny i rast hmotného
objemu obou komodit v disledku chladné&jSi loriské zimy. (Pozn.: Nové otevienym
ropovodem Ingolstadt s ro¢ni kapacitou 10 mil. t ropy bylo v roce 1996 pfepraveno
1,4 mil. t, ropovodem Druzba 5,8 mil. t ropy).

Zhatovd struktura vyvozu ZhoZovia struktura dovozu
rok 1996 | rok 1996

Treni vyrohly
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ZvySujici se poptavka po dovozech byla vyvolana predevSim rostouci investiéni
a spotfebni poptavkou v tuzemské ekonomice pfi danych moznostech domaci nabidky
(podil investi¢nich dovozu se zvysil o 0,4 bodu na 39,3 %, osobni spotfeby o 0,6 bodu na
25,2 % a vyrobni spotfeba klesla o 1 bod na 35,5 %). Poptavka po dovozech byla
podporovana i realnym zhodnocenim devizového kurzu a dalSim rozSifovanim velkych
zahraniénich obchodnich center na uzemi CR.

Dovozni investicni poptavka byla prioritné zaméfena do oblasti infrastruktury
a ochrany Zivotniho prostfedi. Patrné bylo i zvy$eni dovozu investic pro primyslova odvétvi
a vyznamny podil v celkovych dovozech predstavovaly rovnéz dily ke kompletacim,
souvisejici zejména s vySsi uCasti zahrani¢nich firem na podnikani.

Ve zboZové strukture
vyvozu se zvysil podil
zboZi s vysSim stupném
zpracovani

Ve struktufe dovozil zauji-
maji nejvétsi podil dovozy

pro investice
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Priliv zahrani¢niho kapitalu
v roce 1996 vyrazné poklesl

Nejrychleji msti priliv dlou-
hodobého kapitalu

Rychle se zvySoval priliv
dlouhodobého bankovniho

kapitalu

Cisty objem Gvéru Gerpa-
nych firmami u zahranic-
nich bank se zvysil

Objem portfoliovych investic

poklesl
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lll. 2. Kapitalovy ucet
Vyrazny pokles kapitalovych tokd do ¢eské ekonomiky proti roku 1995 se odrazil v poklesu aktivniho salda
kapitalového uctu o 107,8 mid. K& na 110,5 mid. K&. Tento novy trend souvisel zejména

e s vysokym pfilivem pfimych zahrani¢nich investic v roce 1995, ktery byl ovlivnén vstupem
zahranic¢niho partnera do Telecomu, a. s.,

e s odlivem cCasti kratkodobého kapitalu po rozSifeni fluktuacniho pasma kurzu koruny koncem unora
1996.

Utlumeni toku kratkodobého kapitalu vSak soucasné prispélo ke zlepSeni celkové struktury prilivu
kapitalu ve prospéch dlouhodobych zdroji- PFiliv kapitalu byl udrzovan zejména vysokym urokovym
diferencialem a zesilujicimi aktivitami zahrani¢nich subjektt s korunovymi instrumenty.

Kapitdlovy acet platebni bilance (mld. K& x)

19491 1994 19495 19% 6

PHimé investice 16,1 21.5 67,0 7.7
Portioliové investice 46,7 24,6 36,1 19.7
Cxstatni dlounodolb kay il 238 11.9 89.4 73.7
Ostatni kratkodoby kapital 1,6 19,0 25,8 -20,6
Kapitilowy 0fet celkem BR.2 97.0 218.3 110.5

1 pfedbdFnd Golaje

Na cistém pfilivu dlouhodobého kapitalu ve vysi 73,7 mid. K& se podilel bankovni kapital ¢astkou 23,7 mid.
KE. Jde predevSim o vysledek Cerpani prevazné syndikatnich Gvér( ziskanych domacimi bankami na
eurotrhu zhruba ve vySi 1,1 mid. USD. NejaktivnéjSi bankou na eurotrhu byla v roce 1996 Komerc¢ni banka,
ktera ziskala pét pGjéek v celkové hodnot& cca 0,6 mid. USD. Objemové vyznamné byly i akce CSP, CEB,
7B, IPB v thrnné hodnoté cca 0,5 mid. USD. Pfitom byly dosaZeny velmi pFiznivé Grokové marze. V roce
1996 predni obchodni banky dosahly investi¢ni stupen ratingu.

Vyznamny byl pfiliv nedluhového kapitalu ve formé pfimych zahranicnich investic (37,7 mid. K¢), ktery byl
v tomto roce dan poCetnym vstupem zahrani€nich firem do domacich  podnikd,
i kdyz s niz§imi kapitalovymi objemy.

nejvyznamnéj§im zdrojem dlouhodobého kapitalu. Prfi celkovém objemu &erpanych uvér( v rozsahu
67,8 mld. K& a realizovanych splatkach ve vysi 12,2 mid. K& Cinil &isty pfiliv kapitalu touto formou
55,6 mld. K&, coz je 0 15,3 mld. K¢ vice nez v roce 1995.

Portfoliové investice se ve srovnani s pfedchozim rokem snizily, i kdyz jejich Cisty pfiliv nadale vykazoval
aktivni saldo 19,7 mid. K& Meziroéni pokles byl zpusoben predevSim splacenim dFfivéjSi emise
dlouhodobych euroobligaci CNB v rozsahu



10,3 mld. K& a dale odprodejem kratkodobych dluhopist nerezidenty (ve vy$i 4,8 mid. KC).
Zajem zahrani¢nich investorl se presunul z kratkodobych dluhopisii na korunové obligace
s delSimi splatnostmi, v€etné téch, které byly vydany v zahrani¢i.

Nejvice portfoliovych investic doposud pfiplynulo z Velké Britanie (37,4 %), USA (21,9 %)
a Slovenska (17,4 %). Tyto investice sméfovaly predevSim do penéznictvi a k financovani
statniho dluhu (33,4 %), energetiky (15,5 %} a dopravy (15,1 %).

V prdbéhu druhého pololeti se postupné rozSifovaly i emise korunovych euroobiigaci,
emitovanych zahrani¢nimi bankami; jejich emise byly motivovany vysokym uUrokovym
diferencialem pfi nizkém kurzovérn riziku. Korunové prostfedky, ziskané zahrani€nimi emitenty
z téchto emisi, byly umistovany zpét na Cesky trh, a to nejen ve formé depozit, ale také cestou
nakupu domacich dluhopist. Emise téchto korunovych instrumentd se realizovaly v roce 1996
v hodnoté 35 mld. K&. Nejvice se na emisich podilely némecké a rakouské finanéni i nefinanéni
instituce.

Snizeni pfilivu zahraniéniho kapitalu se odrazilo ve zpomaleni tempa rdstu hrubé zadluzenosti
ve volné smeénitelnych ménach, jeji stav se nejvice zvysil v roce 1995 (o 5,9 mid. USD), kdy
vrcholil pfiliv kapitalu. V roce 1 996 pak prirdstek zadluZzenosti ¢inil 3,9 mid. USD. | pfes
absolutné (i relativné) nizsi pfirlstek se hruba zadluzenost dostala koncem roku 1996 na Urover
20,4 mld. USD, coz predstavuje 39,4 % z HDP.

111. 3. Devizové rezervy

Pri celkovém vyvoji bézného Ucétu platebni bilance a drovni kapitalovych tok( do Ceské
ekonomiky se devizové rezervy CNB snizily za cely rok 1996 proti konci roku 1995 o 22,5 mid.
Ké& (bez kurzovych rozdild) na 339,9 mid. K& (12,4 mid. USD). Podstatna Cast tohoto poklesu
(20,1 mid. K¢&) se vSak realizovala jiz v pribéhu prvniho pololeti po rozsiteni fluktuaéniho pasma
devizového kurzu K&, kdy dosSlo k podstatnému poklesu pfilivu kratkodobého kapitalu;
provedené splatky dfive emitovanych obligaci CNB tento pokles jest& zesilily.

Uroveh devizovych rezerv CNB postaduje ke kryti dovoz(i zboZi a sluzeb na dobu 4,4 mésici.
Celkové devizové rezervy bankovni soustavy se b&hem roku 1996 zvysily o 0,1 mid. USD na
17,5 mid. USD.

Vyvoj devizovych rezerv CNB

167
02 gyeq 141D

i
1=
| 1322 1393 1277 g3z 1257 1338 1250 1372 1260 194s
124
[
.
5
= 8
- |
0 L --- - R = . . . - - e - .
1295 1/96 296 3/96 4/96 596 696 7/96 8496 996 10/96 11/96 12/96

Tempo rastu hrubé zadlu-
Zenosti se sniZilo

Devizové rezervy CNB
poklesly o0 22,5 mld. K¢&

31



VYVOJ PRILIVU PRIMYCH ZAHRANICNICH INVESTIC V LETECH 1990 -1996

Prévni rémec pfimych zahraniénich investic v CR

Pojem pfimych zahraniénich investic a jejich zakladnich forem je v Ceské republice (CR) definovédn
devizovym zakonem ¢. 219/1995 Sbh. Podle § 1 pism. k) tohoto zakona se pfimou investici rozumi:
svynalozeni penéznich prostfedkd nebo penézi ocenitelnych majetkovych hodnot €i majetkovych prav
za UCelem zalozeni, ziskani nebo rozsifeni trvalych ekonomickych vztah( investujiciho tuzemce na
podnikani v zahrani€i nebo investujiciho cizozemce na podnikani v tuzemsku, a to nékterou z téchto
forem:

1. vznik nebo ziskani vyluéného podilu na podnikani v€etné jeho rozsifeni,

2. ucast na nove vzniklém nebo existujicim podnikani, jestlize investor vlastni nebo ziska nejméné 10 %
podilu na zakladnim jméni obchodni spole¢nosti nebo nejméné 10 % podilu na obchodnim jméni
nebo nejméné 10 % hlasovacich prav,

3. financni uvér na 5 nebo vice let, poskytnuty investorem na podnikani, na némz ma investor ucast
podle bodu 1. a 2. nebo uvér spojeny s dohodou o podilu na rozdéleni zisku,

4. uziti zisku ze stavajici pfimé investice do této investice (reinvestice zisku)."

Tato definice odpovida smérnicim OECD, Mezinarodniho ménového fondu a Evropské unie. Horni
hranice pro vysi pfimych investic do zakladniho jméni podniku neni v CR omezena. P¥iliv kapitalu do
CR formou pfimych investic je podle devizovych ptedpisti plné liberalizovdn. Na zaklad& jinych
zakonnych pfedpisl vSak existuji ur€ita sektoralni omezeni pfi nakupu akcii bank a akcii burzy cennych
papirt, dale pfi podnikani v letecké dopraveé a v poskytovani auditorskych sluzeb.

Zplsob a pravni formy podnikani cestou pfimych investic na tzemi CR, jakoZ i ochranu majetkovych
zajma cizich investor(, upravuje obchodni zakonik €. 513/91 Sb. Podle § 24 tohoto zakona zahrani¢ni
investor se mlze podilet na zaloZeni Ceské pravnické osoby nebo se Uc€astnit jako spole¢nik nebo ¢len
v Ceské pravnické osobé jiz zaloZzené nebo ¢eskou pravnickou osobu sam zalozit.

Pravni fad CR poskytuje zahraniénim investordm vyznamné zdruky, zejména nedotknutelnost
majetku, rovné zachazeni s Ceskymi osobami, pfevod zisku a repatriaci investic. Dale CR uzaviela
s hlavnimi investorskymi staty mezindrodni dohody o ochrané a podpore investic, které umoznuji
poskytnuti vyhodnéjSich podminek nez vnitrostatni pravo a jsou pro ciziho investora zarukou pro
pfipad, Ze by doslo ke zméné vnitrostatnich pfedpisu.

Dariové, jakoZ i celni pravni pfedpisy CR stanovi pro pfimé zahraniéni investory stejné povinnosti jako
pro &eské osoby. CR v8ak uzaviela s fadou zemi dohody o zamezeni dvojiho zdanéni, které mohou
dafiovou povinnost upravovat odchylné od vnitrostatnich predpisu.

Evropska dohoda zakladajici pfidruzeni CR k Evropské unii, ktera vstoupila v platnost 1. 2. 1995, podle
svého &lanku 61 zavazuje CR v souladu s jiz zminé&nymi devizovymi ptedpisy CR zajistit volny pfevod
pohybu kapitalu vztahujiciho se k pfimym investicim a dale k likvidaci nebo repatriaci téchto investic
a veskerého zisku z nich plynouciho. Rovnéz &lenstvi CR v OECD predpoklada zabezpedeni volného
pohybu kapitalu vztahujiciho se k pfimym zahrani¢nim investicim.
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Vyvoj pfimych zahraniénich investic v letech 1990 - 1996

V ramci platného statistického systému o pfimych zahrani¢nich investicich je mozné v sou€asné dobé
sledovat vesSkeré doS$lé kapitalové a materialni vklady ze zahranic¢i do zakladniho jméni podnik( podle
bodu 1 a 2 definice pfimych zahraniénich investic. Pfiliv pfimych zahraniénich investic do CR probihal
v letech 1990 - 1996 takto:

Vvaj pfimyich zahranicnich investic do CR v letech 1990 - 1996

Raok 14990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
v mil. LISD 72,0 2231.0 1003,0 568,0 B62.0 2559.,0 14280

v mid. K¢ 1.1 15,4 20,4 16,6 24.8 b7.9 i8,.8

Znagna nerovnomeérnost pfilivu v jednotlivych letech transformace byla ovlivnéna rlznymi faktory, z nichz
nejvyznamnéjsi byl postupuijici proces privatizace a vstup nékterych objemové vyznamnych investic.

Zatimco v roce 1990 nedosahl pfiliv zahrani¢niho kapitalu jeSté podstatnéjSiho rozsahu, byla v roce 1991
realizovana dosud druha nejvétsi investice na ¢eském Uzemi do automobilky Skoda, Mlada Boleslav vkladem
némeckého koncernu Volkswagen. V tomto roce byly zalozeny i dalSi vyznamné spole¢né podniky, a to
pfedevsim v oborech, jejichz produkce je snadno umistitelna na vnitfnim a zahranié¢nim trhu. Po¢atkem roku
1992 se v dlsledku zahajeni procesu velké privatizace vyrazné zrychlilo tempo pfilivu zahraniénich investic.
V zaregistrovanych investicich pfevazuje kapital firmy Philip Morris vlozeny do tabakového primyslu. V roce
1993 se zpomalil tok pfimych zahrani¢nich investic vlivem ocekavani vysledkl rozdéleni statu a novych
zajimavych investi¢nich nabidek v ramci druhé viny privatizace. V tomto roce nebyly sice zaznamenany
objemové vyznamné investice, avSak doSlo k zakladani kapitalové menSich spole€nych podnikd navazujicich
zejména na historické a tradi¢ni obchodni vztahy z minulosti.

V roce 1994 vykazaly pfimé zahraniéni investice do CR znamky uréitého oZiveni. Zatimco v roce 1993
investovali zahrani¢ni partnefi zejména do spotfebniho zbozi a tabaku, do stavebnictvi a do strojirenstvi, byl
jejich zajem v roce 1994 zameérfen predevSim na odvétvi vyroby dopravnich zafizeni a automobilového
pramyslu, na finanéni sektor a na stavebnictvi. Pfiliv pfimych zahrani¢nich investic v roce 1995 dosahl zatim
nejvétSiho rocniho objemu od roku 1990. Ve srovnani s rokem 1994 dochazi témér k trojnasobnému zvyseni.
Nejpodstatnéji ovlivnila celkové vysledky investice Svycarsko-nizozemského konsorcia Telsource do SPT
Telecom, ktera predstavuje zatim nejvétsi zahraniéni pfimou investici na Gzemi CR. Charakteristické pro rok
1995 je také znacné mnozstvi nizSich kapitalovych vklad( rozptylenych téméf do vSech regiond, a to do
potravinarského primyslu, do odvétvi obchodu a sluzeb a do strojirenstvi. Kromé dosavadnich forem vkladu
zahraniénich investort byl zaznamenan vyrazny vzestup v ziskavani jejich majetkovych podild v ¢eskych
spole¢nostech formou nakupu akcii na burze.

V roce 1996 se udrzovalo tempo v zakladani novych spolecnych podnikli a dochazelo také k navySovani
kapitalu viozeného ze zahrani¢i do stavajicich spole€¢nych podnikl. PFiznivé vysledky roku 1996 byly ovlivnény
zejména kapitalové vyznamnymi investicemi pfedevSim vstupem konsorcia 10C (spojeni firem Agip, Shell
a Conoco) do &eskych rafinerii a investici konsorcia C Mobil z Nizozemi do Ceskych radiokomunikaci, a.s.
Celkovy pfiliv pfimych zahrani€nich investic €inil v tomto roce 38,8 mid. K& (1,4 mid. USD), coz pfedstavuje
tretinu celkového prilivu kapitalu do CR. Po odedteni vkladu konsorcia Telsource do SPT Telecom v roce 1995
byly vysledky roku 1995 piekro¢eny v tomto roce 0 20,5 %.

Celkovy pfiliv pfimych zahraniénich investic do CR predstavoval ve sledovanych letech vyznamnou
slozku celkovych kapitalovych tokt do Ceské ekonomiky; jejich celkovy objem od roku 1990 do konce roku
1996 dosahl 193 mld. K& (7,1 mid. USD). Jejich realizaci se nesporné vytvarely predpoklady k ristu
a zkvalitnéni produkce v danych odvétvich. Nejvice zahrani¢nich investic bylo smérovano do odvétvi dopravy
a spoju (22,1 %), do vyroby dopravnich zafizeni (15 %) a do odvétvi spotfebniho primyslu (13,9 %). Pfitom
nejvice investic pfichazelo do CR ze statd OECD, které se podilely na celkovych investicich v CR 96,9 %,
z toho ¢&lenské staty Evropské unie 69,1 %. Z hlediska teritorialni struktury nejvice v CR investovala SRN
(27,5 %) pted Nizozemim (14,5 %) a USA (14,4 %).
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IV. VLADNI SEKTOR

Financni a rozpoctova politika pro rok 1996 vychazela ze zéakladniho ramce stfednédobé viadni rozpoctové strategie,
opirajici se zejména o principy podpory makroekonomické stability a transformace ekonomiky, omezovani Glohy statu
v ekonomice a stabilizaci statniho dluhu. Skutecna realizace finan¢ni a rozpoctové politiky nebyla v roce 1996 jednoducha:
niz8i dynamika dariovych prijmi byla doprovéazena rostoucimi poZadavky na vydaje statniho rozpoctu. Vyvoj na strané
prijma ved! viadu ke sniZeni vydaji statniho rozpoctu. Presto bézné hospodareni rozpoctu skondéilo vyslednym schodkem ve
vysi 1,6 mid. K¢E. Deficitni vysledek statniho rozpoctu spolu se schodkem béZného hospodareni mistnich organt ved!
k celkovému narustu zadluZenosti vlady u bank a byl (s pfihlédnutim k vnitrorocnimu vyvoji viadnich financi) pficinou
postupné se oslabujiciho ménové stabilizacniho vlivu tohoto sektoru na vyvoj penézni zasoby. Celkova hruba zadluzenost
vSeobecné vlady se ale v roce 1996 snizila o 1,3 mid. KE. SniZil se i celkovy rozsah prerozdélovacich procesi: podil vydaju
verejnych rozpodtt’’/ na HDP se snizil o 1,1 bodu.

Cile rozpoctové politiky
odpovidaly strednédobé
strategii viady ve fiskalni
oblasti

V srpnu viada pristoupila
k Upravé rozpoctu na rok
1996

Bézné hospodareni skon-
Cilo schodkem ve vy$i 1,6
mid. K&
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Statni rozpocet

V souladu s vySe zminénymi cili sttednédobé vladni rozpocltové strategie sledovala
rozpoctova politika v roce 1996

+ dalSi snizeni podilu vydaja vefejnych rozpoctli na hrubém domacim produktu o cca
1 bod,

» zajisténi podpory ekonomického ristu cestou dalSiho snizeni dariové kvéty (cca
0 0,8 bodu) a rastem kapitalovych vydaju do infrastruktury,

* rozpoctovou vyrovnanost jako nastroj ekonomické stability,
+ zvySovani tlaku na efektivnost vynakladani rozpoctovych prostfedkad,

» podporu vybranych priorit jako jsou infrastrukturalni investice, Skolstvi, véda
a vyzkum, bytova vystavba.

Skute€ny vyvoj rozpoctového hospodareni v roce 1996 v zdsadé umozfoval realizovat
zakladni strategii rozpoctové politiky, i kdyz ne vS8echny proponované cile se podafilo
plné zajistit. PFfiCinou byly pfedevSim problémy na pfijmové strané rozpoctu, jejichz
nedostatecny vyvoj za prvnich sedm mésict roku byl (pfi soub&éZzném posouzeni vyvoje
zakladnich makroekonomickych veli¢in) divodem provedené srpnové dpravy statniho
rozpoctu na rok 1996. Zakladnimi pfi¢inami provedené Upravy, spodcivajici
v soubézném snizeni celkovych pfijml a vydajd o ¢astku 6,6 mld. K&, byly zejména
o¢ekavané nenaplnéni pfedpokladanych splatek viadnich avért a urokl z Ruské federace
(Pafizsky klub véfiteld), ocekavané nizSi inkaso dané z pfijmd pravnickych osob
(zpGsobené zejména realizaci vratek této dané z titulu uplatnéni zakonem povolenych
zabezpeceni z duvodu povoleného odkladu plateb podnikim a plnéni mimofadnych
vydajovych zavazkud statniho rozpoctu (Fond pojisSténi vkladd). V oblasti vydaju bylo po
provedené Upravé rozpoCtu realizovano pfFisné rozpoctové omezeni CcCerpani jak
neinvesti¢nich, tak investi¢nich vydajl jednotlivych kapitol.

Skute¢ny vyvoj béZného hospodareni rozpoctu skoncil v zavéru roku celkové mirnym
deficitem v rozsahu 1,6 mild. K¢ (0,1 % HDP). Tento zlom v dlouhodobé&jSim vyvojovém
trendu prebytkovych rozpoéta byl zpUsoben pfedev§im vyraznym posunem na strané
pfijma. Oslabeni jejich dynamiky bylo jiz patrné v zavéru roku 1995.

9/ Rozumi se vydaje statniho rozpo&tu, mistnich a ostatnich vefejnych rozpoctu.



Dosazeny schodek by byl jeSté vySSi, pokud by nebyly zapojeny zdroje oddéleného
samostatného G¢tu dichodového pojisténi v rozsahu cca 2,5 mid. K&, které by bézné nemély byt
pouzivany k zajisténi béznych rozpocétovych vydaji.

Plnéni pfijmt a vydajl statniho rozpodiu v roce 1996 (mid. Kc)

Upraveny Skutednost Plnéni v %% Index
rozpodet 19096 1996 1996 1996/1995
Piijmy celkem 4910 482.8 98,3 109,7
Vidaje celkem 491,0 4844 98,7 11,9
Saldo 0.0 1.6 % %

U v8ech rozhodujicich polozek dariovych pFijmi, véetné pojistného socialniho zabezpeceni,
bylo v roce 1996 dosazeno horSiho plnéni ve srovnani s rokem 1995. Po provedené rozpoctove
Upravé v srpnu 1996 se plnéni vétsiny tituld statniho rozpoctu zrealnilo, nicméné zaméry takto
upraveného rozpoctu spinény nebyly, jak plyne z nasledujiciho pfehledu:

Vybrandé piijmowd |l|:-||>}k'-, Lips Skutednost Plnéni v % Inchex
vmld, K& rozpocet 1996 1 SR Es 1996 | S 1995
Peiimy celkem 491.0 4828 G98,3 109.7
2 loho
DPH 11,2 10493 98,3 115.3
Dand spotfebnl 61,5 Gl,1 993 107.9
Diafy z piljmi 78,8 78,3 94,4 107.,7
Pispiwky na socidlni pojigsini 179.9 1743 96,9 113.0

Cio 20.3 19,7 97.0 13,2

Niz8i plnéni dané z pridané hodnoty (DPH) lIze pfi¢ist na vrub niz8i nez predpokladané
dynamice ekonomického rlstu. V nesplnéni inkasa pojistného socidlniho zabezpeleni se
promita vliv moznosti podnik(i odloZit jeho platby z titulu nezavinéné platebni neschopnosti.
Mira vyuziti této moznosti byla ovlivnéna i nedostatecnou legislativou (obchodni zakonik}, ktera
na jedné strané pripousti tyto odklady a na druhé strané souasné umoznuje vznik novych
podnikovych subjektl (spole¢nosti) s tim, Ze zavazky zUstavaji na starych (byvalych)
spole€nostech. Nenaplnény byly také pfijmy u spotfebnich dani a dani z pfijmu. NizSi pInéni
dani Ize rovnéz pricitat trvajici danové nekazni, kde nelze vyloucit urcity podil vykonu dariové
spravy a platebni neschopnosti dafiovych platca.

DalSi snizujici upravy dafovych sazeb a pfijeti dalSich novych opatfeni umoziujicich snizeni
danové zakladny pro rok 1996 vytvorily predpoklady k poklesu celkové dafiové kvoty'”/ i v roce
1996. Zameér ve snizeni danové kvoty o 0,8 procentniho bodu vychazel ze snizeni dané z pfijmud
pravnickych osob o 2 %, fyzickych osob o 3 %, zvySeni zakladni odpocitatelné polozky dané
z pfijm0 fyzickych osob, prodlouzeni pasem a dalSich Uprav. Jeji vy$Si pokles (o 1,2 bodu) proti
plvodnimu zaméru naznacuje, Ze k tomuto poklesu pfispélo i nenaplnéni plvodniho zaméru
v danovych pfijmech.

10/ Danova kvéta = pfijmy z dani / hruby domaci produkt

Proti predchozimu roku
bylo plnéni rozpoctovych
prijma nizsi

Neplnéni dariovych pfijmi
bylo vysledkem plsobeni
vice faktorti

Dariova kvota se sniZila
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Dynamika Cerpani vydaji
predbihala dynamiku pfri-
jma

Podil vydaji na HDP
poklesl na 34,3 %

Bézny rozpocet mistnich
orgénu byl deficitni
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Rychlejsi ¢erpani vydaju statniho rozpoctu nez rozpoctovych pfijmd, trvajici jiz od konce roku
1995, svédcilo o zna¢né napjatosti v oblasti pfijmQ. Pfitom v ¢erpani vydaju nebylo plné vyuZito
moznosti danych platnym rozpoctem (98,7 %). | za této situace ale byly nékteré vydaje Cerpany
ve vysSich objemech nez predpokladal rozpoCet: nejvice byly pfekroCeny kapitalové transfery,
predevSim pFispévkovym organizacim, neinvesti¢ni dotace pfispévkovym organizacim a platba
statu do systému zdravotniho pojisténi. PInéni zakladnich polozek vydaja statniho rozpoctu
v roce 1996 je patrné z nasledujiciho prehledu:

Vybrané widajove polokiy Upraveny Skutednost Plnéni v % Index
v mid. Ke rozpodet 1996 19%6 1996 1996/19495
Vydaje celkem 491,0 484 4 98.7 1119
v tom: béEné vydaje 435.6 1273 981 1100
# inho: iransiery abyvatelsivu 158,7 154,3 97,2 99,2
neimvest. dotace podnikim 27.9 27.3 qr 8 ah0
dotace mistnim rozpodiom 51,5 59,4 1153 X
kapitilowé vydaje 51.3 37,0 111.1 129.4
7 loho: investicn! vedaje ROPO %) 48.3 2 108.5 1357
investicni transfery podnikim 5.5 4.6 8316 B4 .5
vladni dveéry 1.5 4.1 17,1 3.6

Za danych okolnosti rozpoctového a ekonomického vyvoje se v roce 1996 dale snizil rozsah
prerozdélovacich procesl pres statni rozpocet; méfeno podilem rozpoctovych vydaju na hrubém
domacim produktu tento pokles dosahl 0,3 bodu (v roce 1995 34,6 %, v roce 1996 34,3 %).

Finanéni hospodareni mistnich organt

Finanéni hospodareni mistnich organt bylo rovnéz poznamenano problémy s naplfiovanim
jejich pfijmové strany pfi sou€asné plném Cerpani vydajovych polozek. Napéti mezi pfijmovou
a vydajovou strankou rozpoctu tak vedlo k dalSimu prohloubeni rozpoctového schodku
mistnich rozpocta, ktery ke konci roku 1996 dosahl 9,4 mid. K&. K profinancovani tohoto
schodku byly pouzity bankovni Uvéry, vynosy komunalnich obligaci a vlastni ucelové fondy.
Schodkové hospodareni mistnich organt bylo hlavni pfic¢inou poklesu Eisté pozice mistnich
orgdnt u bankovni soustavy''/, ktera se proti konci roku 1995 snizila 0 5,9 mld. K& na
11,6 mid. K&; jeji pokles se sou¢asné promitl i do celkového zvySeni Cisté vladni zadluzenosti
u bankovniho sektoru.

Rozpoctové vydaje mistnich organi sméfovaly, stejné jako v pfedchozim roce, pfedev§im do
mistni infrastruktury. Nepostacuijici pfijmova zakladna k financovani rozvojovych zamér(i vedla
mistni organy k ziskavani dalSich zdroju ve formé bankovnich uvéra &i prodeje komunalnich
obligaci. Vysledkem bylo dalSi zvySeni zadluzenosti mistnich organd v roce 1996 podle odhadu
0 6,8 mld. K¢ na 30,5 mid. K¢.

11/ Cista pozice mistnich organt = rozdil mezi celkovymi vklady a Gvéry mistnich organd



Fond narodniho majetku

Finanéni hospodafeni Fondu narodniho majetku (FNM) nezakladalo béhem roku 1996 podstatné
zmény v jeho gisté pozici u bankovniho sektoru'®’. FNM v tomto roce nederpal Zadné uvéry od
bank, jeho pozice byla po cely rok depozitni; proti konci roku 1995 se zvySila pouze o 0,6 mld. K&.
Prostfedky ziskané z privatizace byly FNM v roce 1996 smérovany pfedevsim do splatek obligaci
a poukazek FNM, vybaveni Ceské inkasni, nakup akcii, Statniho fondu Zivotniho prostfedi a na
Uhradu dopadu ztrat zdravotnich pojistoven a nevracenych vkladd z malych bank ve finanénich
potizich. Mimoto urcita ¢ast realizovanych vydaju z prostfedkdl FNM nahrazovala vydaje statniho
rozpoctu.

Financovani viadniho sektoru

Celkové zvyseni zadluZenosti viddy u bankovniho sektoru o 3 mid. KC proti konci roku 1995
(méfené Cistym uvérem konsolidované viady bez FNM) bylo predevSim ovlivnéno schodkem
hospodareni vefejnych a mistnich rozpoctud; vliv téchto faktor( byl jen ¢aste¢né kompenzovan
operacemi ve statnich financnich aktivech, zlepSujicimi pozici centralni vlady. Jeji celkovy
nartst se koncentroval prfedev§im do zavéru roku, v prabéhu roku vSak podiéhal vykyvim
v navaznosti na nerovnomérny vyvoj jednotlivych slozek vefejnych financi a provadénou
restrukturalizaci vladniho dluhu od bank k nebankovnim subjektdm.

Vyvoj vladni zadluzenosti u banky determinoval navazné i jeji ménové stabilizacni vliv: ten se
postupné béhem roku zhorSoval - od restriktivniho vlivu pfes neutralni viiv az
k mirné expanzivnimu plsobeni na rlst penézni zasoby. Pozitivnim momentem ve vyvoji
vladni zadluzenosti u bank bylo na druhé strané ukonCeni financovani dluhu vlady
u CNB a jeho nahrada dluhovym financovanim prostfednictvim statnich cennych papird.

Zména Cistého avéru viadniho sektoru u bankovniho sektoru imid. K¢

1995 1996

1. Centrdlini vldda 1.6 =21

P

. Statni fondy -0,4 -1,3

1. Zdravorni pojisfovny 0.3 0.7

4. Cisty avér centralni viddy 1.5 2.9
(14 2+3)

5. Mistni organy 0.8 5.9

6. Cisty ovér konsolidované viddy 2,3 3,0
(4 + 5)

7. Fond ndrodniho majetku 3.1 0.6

8. Cisty vér konsolidované 5,4 2.4

vieobecné viddy (6 + 7)

Pozrn, @ + rnamend narbsl zadlufenost, - pokles zadlufenost

Celkova hrubd zadluzenost’™ se ale v roce 1996 mirmng snizila {z 219,2 mid. K& na 217,9 mid. K&),
jeji vyvoj ve strukture vSak signalizoval zhorSeni zejména u centralni viady v uzSim pojeti (statni
rozpocet) a u mistnich uradd. Zhor$eni u centralni vliady

12/ Rozumi se rozdil mezi vklady a uvéry FNM u bank.

Financni pozice FNM u bank
zlistala na témér stejné drovni
Jjako v roce 1995

Cisty uvér konsolidované
vilady vzrostl o 3 mid. K&

Byl definitivné splacen
primy avér viady u CNB

Hruba zadluzenost viady se
mirné sniZila

13/ Rozumi se hruba zadluzenost zahrnujici centralni viadu, mistni organy, statni fondy, zdravotni pojistovny a FNM.
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Cista zadluzenost viady se
ale zvysila

koresponduje s vykazanym schodkem statniho rozpoctu ve vysi 1,6 mid. KE a zvySenou emisi
statnich cennych papirt emitovanych ke konci roku 1996 na kryti schodku roku 1997. Celkové
se tak zadluzenost vSeobecné vlady v tuzemsku zvySila o 18,8 mld. K¢ pfi soucasném
poklesu jeji zadluzenosti v zahrani€¢i o 20,1 mid. K&.

Cists zadluzenost viddy'/ se ale proti predchozimu roku zvysila (0 7,5 mid. K&); jeji rast byl
v zasadé zpusoben rustem Cisté zadluzenosti viady u bank a poklesem Cisté véfitelské pozice
k doméacimu nebankovnimu sektoru az téméf do nulové hodnoty. Zména pozice k domacimu
nebankovnimu sektoru byla spojena se zvySenou mirou financovani vladniho dluhu
nebankovnimi subjekty prostfednictvim jejich nakupu statnich cennych papird. Pokles cisté
dluznické pozice vlady k zahranici az k nulové hodnoté v zavéru roku 1996 ¢astecné eliminoval
rostouci trend Cisté zadluZenosti vi¢i bankam a domacim nebankovnim subjektdm. Strukturalni
zmény v Cisté zadluzenosti vliady, projevujici se béhem roku 1996, potvrzuji rovnéz
dlouhodobéjsi trend v restrukturalizaci vladni zadluzenosti smérem k nebankovnim domacim
subjekttm pfi sou¢asném poklesu zadluZenosti v{i¢i zahranici.

14/ Rozumi se Cista zadluZzenost zahrnuijici centralni viadu, mistni organy, statni fondy, zdravotni pojistovny a FNM.



V. MENOVA POLITIKA A MENOVY VYVOJ

Ménova politika Ceské narodni banky byla v roce 1996 zaméfena na upevriovani pozice éeské mény. Hlavni Usili bylo
soustfedéno na tlumeni cenového rdstu, coZ za situace trvalého previsu domaci poptavky nad mozZnostmi doméci
ekonomiky bylo znacné obtizné. Postupné uplatriovana ménova opatfeni byla zaméfena pfedevsim na tlumeni domaci
Uvérové emise, po odeznéni zahranicni tvorby penéz rozhodujiciho zdroje ridstu nadmérné dynamiky penézni zasoby.
Pusobeni ménovych opatreni, vyvoj platebni bilance a situace v subsektoru malych bank (sniZujici jejich uvérovou
kapacitu) vedlo k poklesu dynamiky penézni zdsoby ve druhém pololeti. Tim se penézni zasoba ke konci roku 1996 jiz
ocitla v koridoru stanoveném pro rok 1997.

V. 1. Ménova politika

Zaijisténi pfiméfeného inflacniho vyvoje v podminkach roku 1996 nebylo jednoduché, nebot Inflacni tlaky se podafilo
zde pusobila fada faktor ve sméru zvySovani cen. CNB v priib&hu roku 1996 postupné  udrzet pod kontrolou
reagovala na rostouci rizika v ménovém vyvoji. K postupnému zpfisfiovani ménovych postupl

dochazelo v pribéhu prvni poloviny roku; vyvoj ve druhém pololeti signalizoval odezvu na

pFijata opatfeni a nevyZadoval jiz dal§i zpFisnéni postupti CNB. Adekvatnost uplatfiovanych

postupu byla potvrzena vyvojem inflace.

Jiz od pocatku roku byla zfejma rostouci rizika silné domaci poptavky uspokojované dovozem,
vy8Sich prirlstkd penézni zasoby a znacné dynamiky ve mzdové oblasti nekonzistentni
s rastem produktivity prace.

Prvnim vyznamnym krokem v tomto sméru bylo rozsifeni fluktuaéniho pasma ménového kurzu V dnoru byla prijata opat-
na +7,5 % s platnosti od 28. 2. 1996. Cilem bylo pomoci zvy$eni kurzového rizika omezit pfiliv ~ fenf v kurzové oblasti
zejména tzv. spekulativniho kapitalu. Zaméru bylo skute¢né dosazeno a podil kratkodobého

kapitalu na financovani ekonomiky znacné poklesl. Zaroven tim byl vytvofen vétsSi prostor pro

Usinn&j8i zasahy v oblasti domaci tvorby penéz. CNB na devizovém trhu

v podstaté neintervenovala a vyvoj kurzu byl tedy vysledkem pusobeni nabidky a poptavky po

devizach. Vyvoj ménového kurzu Ceské koruny napomohl k akceptovatelnému cenovému

VYVOji.

Od pocatku roku 1996 rust penézni zasoby prevySoval puvodni cile stanovené ménovym Na pocatku roku rist M2
programem GNB. Namisto ménovym programem stanovenych mezirocnich piriistkd v rozsahu  Presahoval zaméry CNB
cca 13 - 17 % se prirastky M2 pohybovaly na urovni 18-19%, coz naznacovalo, zZe pokles

zahrani¢nich zdroja byl dokonce zvySenou mérou nahrazovan domaci Uvérovou expanzi.

ZvySena penézni tvorba umozniovala na jedné strané bezproblémové financovat znacné

pfiristky dovozu a c&astecné i vysokou miru investic, na druhé strané vSak dochazelo

k inflaénim tlakdm. Tento vyvoj byl doprovazen ve mzdové oblasti pretrvavajici rychlou

dynamikou realnych penéznich pfijmd, které ve své mzdové sloZzce prekradovaly rlst

narodohospodarské produktivity prace, a rostouci poptavkou uspokojovanou zvysSujicim se

dovozem.

Ceska narodni banka reagovala na tento vyvoj urokovou politikou. Intervenéni repo sazba Postupné byly upravovany
k 9. 5. 1996 cCinila 11,8 %, coZ predstavovalo jeji zvySeni od pocatku roku o cca 0,5 %. ffcf{Cf urokove sazbyf'a rov-
S ohledem na pretrvavajici vysoky predstin domaci poptavky pfed nabidkou a tempo rdstu néz byla provedena lprava
vy o . AR Y 0 PMR

penézni zasoby bylo rozhodnuto, spolu s dalSim zvySenim intervencni repo sazby o 0,6 % na

12,4 % od 21. 6. 1996, zvySit i zakladni urokové sazby. Diskontni sazba vzrostla z 9,5 % na

10,5 % a lombardni sazba z 12,5 % na 14 %. S platnosti od 1.8. 1996 bylo rovnéz rozhodnuto

o zvy$eni sazby povinnych
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Dynamika M2 se ve 2.

pololeti zpomalila

Koncem roku bylo pfijato
opatfeni stimulujici hypo-
te¢ni uvérovani

Proti roku 1995 se rast M2
oslabil

minimalnich rezerv z 8,5 % na 11,5 %, pficemz u stavebnich spofitelen a Ceskomoravské
zaruéni a rozvojové banky, a. s., zUstaly pavodni sazby PMR nezménény na Grovni 4 %.

Bezprosttedni reakci na postup CNB by! riist irokovych sazeb na pen&znim trhu a nasledné i réist
klientskych urokovych sazeb. Jiz ve tfetim Ctvrtleti byla zfejma odezva na pfijata opatfeni ve
vyvoji penézni zasoby projevujici se snizenim temp jejiho rastu; penézni zasoba se jiz v tomto
Ctvrtleti dostala do koridoru Zadouciho vyvoje a ve &tvrtém Ctvrtleti byly jeji meziroéni pfirastky
jesté nizdi. Podle definitivnich udajti dosahl jeji prirtistek za rok 1996 9,2 %'®. Tento pokles viak
nebyl pouze vysledkem ménovych opatfeni CNB, ale i faktor(i jinych, blize rozvedenych v nasle-
dujici ¢asti Penézni agregaty (zejména soubézny vyrazné snizujici vliv zahrani¢niho sektoru na
vyvoj M2, situace v subsektoru malych bank). Snizeni dynamiky penézni zasoby tak vytvarelo

cenovy rust.

V zavéru roku, kdy doslo jiz k urcité stabilizaci na penéznim trhu, bylo pfijato zmirfiujici
opatfeni pro bankovni sektor, které spocivalo v zUzeni zakladny pro vypocet povinnych
minimalnich rezerv o dluhopisy se splatnosti 5 a vice let (bez moznosti pfed€asného splaceni).
Tento krok byl u€inén zejména v zajmu vytvoreni Ulev v oblasti hypote€niho Uvérovani a tudiz
i vytvofeni vétSiho prostoru na podporu bytové vystavby.

V. 2. Vyvoj penéznich agregatu

Vyvoj penézniho agregatu M2'/ v priib&hu roku 1 996 byl odliny proti predchozimu roku 1995.
Z pohledu celkového vyvoje tuto zménu dokumentuje nazorné trajektorie penézniho agregatu
M2, a to zejména ve druhé poloviné roku, kdy na rozdil od meziro¢niho ristového trendu v roce
1995 dochazelo v roce 1996 k postupnému poklesu. Zména trendu M2 byla spojena i se
zménou vlivu hlavnich zdroja rastu penézni zasoby. Dil¢i zmény byly zaznamenany béhem roku
1996 rovnéz v poptavce po jednotlivych slozkach penéz.

Mezirolni prirdstky M2 v %

1 ! i 4 ] a1 & 9 10 11 12

= 1905 =—1996
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15/ Ogigténo o ménové neutralizovany vklad SPT Telecomu jeho uloZenim u CNB
16/ M2 = M1 + terminované a Usporné vklady + vklady v zahraniéni méné; M1 = obé&zivo + neterminované vklady



Proti roku 1995 rychlejsi rlst penézniho agregatu M2 v prvni poloviné roku a nasledny
pokles dynamiky jeho rlstu ve druhém pololeti byl pfedevS§im disledkem odliSného vyvoje
zahranicni tvorby penéz v roce 1996 proti pfedchozim letim a vyvoje domaci Uvérové emise.
Plsobeni téchto hlavnich vlivii na strané zdroji ristu penézni zasoby bylo doprovazeno
ménicim se vlivem vladniho sektoru se snizujicim &i naopak zvySujicim efektem na vyvoj
penézni zasoby.

Zdrofe ristu pendizni zasoby: zména v obdobi (mld, K&
F

10, 1995 1996 | 1.Q 1996 | 0L 1996 | IV, ) 199 19596

Lahranicni zdroje 8,7 1170 129 10,8 20,4 - =297
Crely oty vl 120

r.l\.'..!:l).'lc-'-"\\'. 1.3 05 1.0 21 2.0 0.6

Uniry podnikdim 1§ et} 1179 8.0 282 17.4

Livéry obyvatelstvu i | 10,5

Ostatni Eisté polodky 41,8 61,8 -5.6 -6.3 13,6 21,4

Zmbna M2 colkem 140.5 167,32 2.0 19,6 f,4 51.5 93

Dynamicky pokracuijici pfiliv zahrani¢niho kapitalu v pfedchozich letech (zejména 1994 a 1995)
znamenal rostouci vliv zahranic¢ni tvorby penéz na vyvoj penézni zasoby; v roce 1995, kdy
priliv zahraniéniho kapitalu dosahoval nejvysSich hodnot, pfispévek zahrani¢ni tvorby penéz
k rlstu M2 byl v absolutnich hodnotach stejny jako u domaci tvorby penéz. Zlom vyvojového
trendu v roce 1996, zalozeny rostoucim deficitem obchodni bilance a nizSim pfilivem
zahraniéniho kapitalu, znamenal oslabujici vliv na vyvoj penézni zasoby; zatimco v roce 1995
prirlstek cistych zahrani¢nich aktiv dosahl 117 mld. K&, v nasledujicim roce 1996 jejich
postupny pokles béhem roku vyustil v celkovou hodnotu poklesu - 29,7 mid. K&.

V prvé poloviné roku jesté rostouci dvérova emise kompenzovala pokles zahraniéni tvorby
penéz. Jeji rast byl zplsoben pfedevS§im poskytovanymi korunovymi Uvéry podnikové sféfe,
nebot dynamika uvér( poskytovanych v devizach se vyrazné snizila; pficinou poklesu bylo
zifejmé zvySené kurzové riziko po rozSifeni fluktuacniho pasma kurzu koruny. Relativné vysoké
prirdstky korunovych Gvérl poskytovanych podnikové sféfe (1. Q + 23 mid. K¢, 2. Q + 25,6 mld.
KE) byly tak v prvé poloviné roku hlavni pfi€inou toho, Ze se vyvoj celkové penézni zasoby
stabilizoval na drovni meziro&niho riistu 18 - 19 %, prevysujiciho zaméry CNB.

Vliv postupné piijimanych opatfeni CNB na obchodni banky i jejich klientelu i zvySujici se
obezfetnost obchodnich bank pfi poskytovani avér( vedly ve druhém pololeti k oslabeni
uvérové aktivity obchodnich bank. Tim se snizil prostor pro kompenzaci snizujiciho vlivu
zahrani¢nich operaci na vyvoj penézni zasoby. Zatimco v 1. pololeti se celkovy rozsah
poskytnutych korunovych uvérd podnikim a obyvatelstvu zvysil o 48,1 mid. K&, ve druhém
pololeti to bylo pouze 18,2 mld. K&, pfi¢emz ve 2. pololeti byva sezénné vzdy vyssi pFirGstek
uveérh. Tento pokles se projevil pfedevsim v sektoru malych bank a zahrani¢nich bank, které jsou
vice zavislé na zdrojich z mezibankovniho penézniho trhu. Sou¢asné nelze opomenout i vliv
kumulace problému v subsektoru malych bank, ktery omezil jejich moznosti pfi ziskavani zdroju
a tudiz i zvySovani jejich uvérovych aktivit, a provedeny odpis klasifikovanych Gvérd (proti
vytvofenym opravnym polozkam) v fade bank.

Zména vyvojového trendu

M2 byla vysledkem
pusobeni vice faktort

Zasadné se zménil vliv

zahranicni tvorby penéz na

vyvoj M2

Meziroéni pokles M2 byl
ovlivnén i nizsi uvérovou

emisi obchodnich bank
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Pokracoval rychlejsi rast
penézniho agregatu M2
nez Ml

Posilovany byly predevsim
kratkodobé terminované
vklady

Ménové stabilizacni vliv viddniho sektoru na vyvoj penézni zasoby v roce 1996 oslaboval.
Poptavka vlady po uvérech od bankovniho sektoru se vyznaCovala béhem roku veétsi
proménlivosti pod vlivem nerovnomérného vyvoje zakladnich slozek vefejnych financi
a rovnéz i pokradujici restrukturalizace vladniho dluhu. Sezénni pokles Cistého Uvéru viady
u bank byl v 1. Ctvrtleti vyvolan - obdobné jako v pfedchozich letech - zvySenymi pfijmy
bézného rozpoctu z doplatkll dani za predchozi rok; proti pfedchozimu roku byl ale tento pokles
nizsi (o 7 mid. K&). Schodkové hospodareni statniho rozpoctu a mistnich organti a vySSi vyuziti
statnich finan¢nich aktiv vedlo naopak ve 2. &tvrtleti k vy$Simu €erpani uvérd vliady od bank
(0 7,8 mid. KC). Ve 3. &tvrtleti se poptavka viady po bankovnich Gvérech v disledku dal$i
restrukturalizace vladniho dluhu smérem k nebankovnim subjektim opét snizila, ale vyvoj ve
4. Ctvrtleti probihal jiz opét pod obvyklym tlakem na vydajovou stranku rozpoctu.

Finanéni hospodareni Fondu narodniho majetku (FNM) nezakladalo v prabéhu roku duvod
k podstatnym zmé&nam v Gveérové zadluzenosti u bankovniho sektoru (celkovée za rok 1996 - 0,6
mid. K&). VyraznéjSi zména ostatnich Cistych polozek v zavéru roku, zvySujici M2, byla
zplGsobena predevsim obvyklym pfipsanim urokd na vklady klientl u bank s ro¢nim zdaétovanim
urokovych vynosu.

Probihajici strukturalni posuny v penéZnim agregatu M2 béhem roku 1996 potvrzovaly
pokracovani dlouhodobéjsiho trendu postupného poklesu poptavky po transakénich penézich
vymezenych penéznim agregatem M1 pfi sou¢asném rdstu méné likvidnich sloZzek penézniho
agregatu M2. Pfi ristu M2 0 9,2 %'” a M1 0 4,8 % proti konci roku 1995 to znamenalo pokles
podilu M1 o 1,8 procentnich bodd ve struktufe penézniho agregatu M2. Rozhodujici ¢ast
pfesunu se uskuteCnila ve prospéch korunovych terminovanych a uspornych vkladd (+ 1,3
procentniho bodu) a na rozdil od pfedchozich let byla patrna i rostouci Urover devizovych
vkladd (+ 0,5 bodu)."/

Vyvoj penéZnich agregdtd M1 a M2 v roce 1996
prosinec 1995 = 100

a;

riist

mesic

| =M1 —pa2

Prevazujici presuny vkladu se realizovaly do krdatkodobych korunovych terminovanych vkladti
a byly motivovany pfedevSim moznosti vy$Siho Urokového vynosu pfi zachovani vy$siho stupné
likvidity. To bylo podporovano depozitni politikou nékterych obchodnich bank, kdy
uplatiiované urokové sazby z dlouhodobych depozit byly nizSi nez z depozit stfednédobych
a sazby z kratkodobych vkladu prevySovaly sazby stfednédobé. Tento trend potvrzuji i data
o celkovém vyvoji primérnych vazenych

17/ Ogiét&no o ménové neutralizovany vklad SPT Telecom jeho uloZenim u CNB.



urokovych sazeb z depozit (zahrnujicich sazby pevné i pohyblivé), podle kterych doSlo v roce
1996 k dalSimu sblizeni Urovné sazeb z vkladi kratkodobych, stfednédobych a dlouhodobych
jak je zfejmé z dale uvedeného prehledu o vyvoji celkovych urokovych sazeb.

Tyto presuny usnadfiovaly banky i svymi sluzbami, které davaly moznost klientm provadét na
zakladé trvalého prikazu bance pravidelné prevody z neterminovanych vkladd na vklady
terminované.

Viive| drokovveh sazeb z vkladl obyvatelstva v %

Vklady 1993 1994 1995 1996
1. Kratkodobd 917 8,88 9,40 9,18
2. Sttednédobeé 10,94 10,65 10,78 10,15
1. Dlouhodaobé 13,94 13,01 10,64 6,68
Rozdil 2 -1 1,77 1,77 1,38 0,97
Rozdil 3-2 1,00 2,36 0,14 -3,47

Pozn.: Rozumi se sarby propodtend na zdkladd viZendho artmetického pedmdnu viladd obyvatelstva u bank

Trend k posileni korunovych kratkodobych terminovanych a Uspornych vkladd se projevoval
u obou hlavnich drzitell penéz - sektoru obyvatelstva i podnikl. PrevazZujici el vytvareni Uspor
v sektoru obyvatelstva - finanéni rezervy'®/ - sou¢asné rovnéZ naznacoval, Ze preference
kratkodobych vkladu pred dlouhodobéj$im uloZzenim penéz je odrazem jiz zminéné drokové
politiky obchodnich bank a pribézné se ménici $kaly jejich depozitnich produkta.

ZvySena poptdvka po devizach se zacala postupné projevovat v prabéhu druhé poloviny roku
pouze v sektoru obyvatelstva (+ 4,3 mid. K&). V podnikovém sektoru byl naopak patrny spiSe
trend k mirnému poklesu, zfejmé& pod vlivem rostouciho deficitu obchodni bilance a z toho
plynoucich zvySenych plateb do zahrani¢i. ZvySeny zajem o ulozeni volnych penéznich
prostfedkd na devizové UCty lze vidét jako odraz vyvoje kurzu K& v druhé poloviné roku
umoznujiciho vyhodné nakupy deviz (nakupy DEM pro turistické aj. ucely) a rovnéz i jako odraz
diskusi o budoucim vyvoji kurzu pod vlivem vyvoje schodku obchodni bilance.

V. 3. Uvéry

Za danych okolnosti vyvoje zahrani¢ni tvorby penéz a celkového vyvoje penézni zasoby v roce
1996 se domdci tivérova emise stala opét dominantnim faktorem ristu penézni zasoby (zatimco
v predchozim roce byl celkovy rist domaci Uvérové emise v rozsahu 112 mid. K¢ doprovazen
narlistem Cistych zahrani¢nich aktiv o 117 mld. K&, pfirdstek domacich uvérd v roce 1996
v rozsahu 100,1 mld. K& byl dosazen pfi sou¢asném poklesu Cistych zahrani¢nich aktiv o 29,7
mid. K&). Tuto zménu na strané zdroji rastu penézni zasoby naznaluje i z jiného pohledu
grafické znazornéni vyvoje podilu celkovych avérli na penézni zasobé (M2): poprvé od roku
1993 podil ivérové emise na M2 vykazoval vzestupny trend.

18/ Podle vysledkd vybérového Setfeni financniho hospodareni domacnosti - Ecoma plus, podzim 1996.

Urokové politika bank
nestimulovala k tvorbé
dlouhodobych tuspor

U obyvatelstva se zvysi/a
poptavka po devizach

Domaci avéry byly rozho-
dujicim faktorem vyvoje
penézni zasoby
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Rdst domacich aveérd byl
zalozen rastem avérd
poskytovanych podniko-
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Rlst domaci Uvérové emise (realng o 6,1 %'®") byl zaloZen - pi objemové méné
vyznamnych zménach poptavky vlady a sektoru obyvatelstva po uvérech - rlstem
uvérd poskytnutych podnikovému sektoru. Tyto Uvéry byly smérovany pfevazné do
soukromého sektoru (71,2 % proti 66,7 % v roce 1995). jejich vyznam jako ciziho
zdroje pro financovani potfeb podnikové sféry se nesnizil; zdroje ziskavané
prostrednictvim kapitalového trhu €i ze zahraniCi predstavovaly nadale menSi ¢ast
uvérovych zdrojl podnikového sektoru.

Dil¢i indikace nasvédéuji tomu, Ze poskytovani Gvérd podnikovému sektoru bylo
i v tomto roce ovliviiovano faktory, které nejsou bezprostfedné spojeny pouze
s meénovou politikou centralni banky. Zejména je to zvySujici se obezietnost
obchodnich bank pfi posuzovani Uvérovych zadosti s ohledem na dosazenou
uroven klasifikovanych uvérud v jejich portfoliu a rovnéz i zvySena obezfetnost bank
na mezibankovnim trhu depozit ve vztahu k bankam, které se dostaly do likvidnich
potizi.

| Vyvoj domacich Gverd a jejich sloZek v letech 1995 a 1996
aména v mid, K
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19/ Rozumi se realny rust po zohlednéni rustu cen primyslovych vyrobcu.



Ve vyvoji uvérd poskytovanych obchodnimi bankami podnikovému sektoru byla v roce Snizil se podil véra posky-
1996 zfejma zmeéna proporci mezi uvéry poskytovanymi v K& a v devizach (celkové o 10 tovanych v devizach
procentnich bodd) s dopadem na celkovy vyvoj Uvérd v tomto roce. Hlavnim dlvodem

podstatného zpomaleni tempa riistu tvéri poskytovanych v devizdch bylo opatfeni CNB

zvysujici kurzové riziko rozsifenim fluktuaéniho pasma pro pohyb devizového kurzu.

Absolutni rast avéra byl v pribéhu roku 1996 zaznamenan ve vétsiné odvétvi. Mira alokace V odvétvové alokaci Gvéri
avérd do jednotlivych odvétvi v prostfedi celkového hospodafského rlstu byla odrazem nedosio k zasadnim
specifickych podminek daného odvétvi a jednotlivych podniki charakterizovanych Zmenam

zejména: postupnou stabilizaci vlastnickych vztahd a managementu, potfebami
restrukturalizace, urovni domaci a zahraniéni poptavky, konkurenceschopnosti produkce
a v neposledni fadé i finanéni situaci.

Bliz8i pohled na odvétvovou alokaci uvérl naznaCuje pomérné Uzkou pfi¢innou vazbu na
vyvoj vykonu jednotlivych odvétvi. Na celkovém pfirtstku korunovych uvérd v rozsahu
69,6 mld. K¢ se nejvice podilel zpracovatelsky pramysl (42 %), a to zejména potravinarsky
primysl (8,6 %). Vy$8i podil na pfirdstku Uuvérl zaznamenalo rovnéz i odvétvi vyroby
a rozvodu elektfiny, plynu a vody (14,1 %).

Uvedené trendy alokace Uvérl neznamenaly zakladni zmény v alokaci uvér( do jed-
notlivych odvétvi: rozhodujici podil Guvérd nadale pfipadal na zpracovatelsky pramysi
(témér 1/3 vSech poskytnutych uvérl) a na odvétvi obchodu, odbytu, pohostinstvi s 1/4
podilem na vSech poskytnutych uvérech.

Odvétvovd struktura Gvénd v K&
podil na celku v %5, prosinec 1996
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24,2%
Uvéry v8ak byly nadale poskytovany bankami pfedev&im s kratkou Ihitou splatnosti. Banky poskytovaly pre-
Prevazujici podil kratkodobych Gvéra v nové poskytovanych uvérech (cca 4/5) tak znamenal vazné kratkodobé uvéry

dalSi zvySeni podilu kratkodobych avérl pfi poklesu podilu uvérd stfednédobych a mirném
ristu dlouhodobych uvért v céasové struktufe korunovych uvéru. Je ziejmé, Ze tento
dlouhodobéjsi trend je vysledkem plsobeni vice vlivd: omezenosti dlouhodobych zdrojl
obchodnich bank, obezfetnosti bank pfi poskytovani Gvérd a zfejmé i kvality projektd, na
které je dlouhodobéjsi uvér pozadovan a rovnéz i bonity (ddvéryhodnosti) Zadatele o uvér.
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Obnovil se ristovy trend
Gvérd poskytovanych oby-
vatelstvu
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Casovd struktura Gverd ( v 9

12/%4 12595 696 12196

Uvéry celkem 106,00 100.0 1000 1000
v iom: kritkodobé 40,7 41,9 3.2 43,3
stfednédobe 30,1 29,1 27,3 25,9

dlouhodobdé 292 290 29.5 30,8

Po predchozich letech stagnace &i poklesu®® zaznamenaly tGvéry poskytované obyvatelstvu
v roce 1996 opét tendenci k rGstu (o 7 % proti konci roku 1995). Rilst téchto avérd,
poskytovanych pouze tzkym okruhem bank, byl spojen pfedev§im s novymi formami uvéra
poskytovanych na podporu bydleni. Tykalo se to predev§im uvér( poskytovanych
stavebnimi spofitelnami; objem preklenovacich a stavebnich Uvérd poskytnutych ob&antm
stavebnimi spofitelnami v roce 1996 dosahl 1,3 mld. K& Rozbéh hypotecniho uvérovani
byl jesté poznamenan FeSenymi legislativnimi a ekonomickymi podminkami poskytovani
téchto uvérd ob&anum, a proto jejich objem dosahl pouze 3,0 mid. K&.

Pfedchozi stagnace, sou€asny mirny rdst a z toho plynouci relativné nizka uroven aveérd
poskytovanych obyvatelstvu byla dlsledkem nejen naro€nosti podminek pro jejich
poskytnuti (pozadavky na miru zajisténi, urovef arokovych sazeb aj.), ale i novych
alternativnich forem pujéek (napfiklad nakup spotfebnich predméti na leasing)
a v neposledni fadé i urcCitych zvyklosti nezadluzovat se. Lze fici, ze i v novych
ekonomickych podminkach pretrvava konzervativnéjsi pfistup obyvatelstva k ¢erpani avér(,
ktery navazné determinuje i alokaci téchto uvéra. Ve stavajicim bloku Gvérd pfevazuji Uvéry
dfive poskytnuté na bytovou vystavbu a mladym manzelim Ceskou spofitelnou a Ize
predpokladat, Ze tento trend prevaZzujicich uvér na bydleni pfi niz§im objemu spotfebnich
uvéra bude pokracovat.

20/ V roce 1995 doslo k vyraznému poklesu téchto uvérd vlivem jednorazove splatky Gveérd poskytnutych Ceskou
spofitelnou v roce 1994 cca 1 mil. DIKU z kupénové privatizace.



VI. FINANCNIi TRHY

Vyvoj na jednotlivych segmentech finanéniho trhu byl v porovnani s rokem 1995 ponékud odlisny. Penézni trh byl
vyrazné ovlivnén ménovépolitickymi opatfenimi CNB; vzrostly sazby Pribor se véemi splatnostmi. S urditym ¢asovym
zpozZdénim se zvySovaly i sazby z nové poskytovanych uvéru. Na kapitalovém trhu dale vzrostly zobchodované
objemy, jen mala cast vSak probihala na centralnich trzich. V§echny akciové indexy béhem roku posilily i pfes znacné
ztraty v poslednim ctvrtleti, kdy se zajem investort vice soustfedil na dluhopisy. Pocatek roku na mezibankovnim
devizovém trhu byl ovlivnén rozSifenim fluktuacniho pasma pro pohyb kurzil Ké. Po kratkodobém oslabeni vuéi parité
se situace stabilizovala, ve 2. pololeti se kurz pohyboval vyhradné v apreciacnim pasmu.

VI. 1. Penézni trh

Vyvoj na penéznim trhu byl ovliviilovan pfedevS§im ménovépolitickymi operacemi, jejichz
prostfednictvim CNB usilovala o prosazeni svych zamérd v oblasti ménového vyvoje
a urokovych sazeb. Na rozdil od minulych let vS8ak sazby na penéznim trhu jiz nebyly pod
tlakem silného pfilivu zahraniéniho kapitalu. CNB tedy nebyla nucena sterilizovat nadbyte&nou
likviditu emitovanou prostfednictvim nakupu deviz na devizovém fixingu od obchodnich bank.
Vy$e takto emitované likvidity (mé&feno zmé&nou &istych zahraniénich aktiv u CNB) dosahla
v roce 1993 64,5 mid. K&, v roce 1994 97,4 mid. KE a v roce 1995 jiz 182,4 mid. KE. V roce
1996 v8ak CNB timto zpUsobem likviditu od bank stahla v objemu 23,3 mid. K&.

Potfeba nizSiho objemu stahovani likvidity je zfejma i z pohledu na prdmérny stav kratkodobych
cennych papirt v portfoliich bank. Banky drzi pomérné stabilni vySi statnich pokladniénich
poukazek a poukazek FNM, takze rozsah sterilizace je nejvice ovlivilovan operacemi
s poukazkami CNB. V prosinci 1995 g&inil jejich primérny stav u bank 101,7 mid. K&,
v prosinci 1996 jiz pouze 64,4 mid. K&.

Portiolio cennyich papird u bank
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Repo sazby byly zvysovany v zavislosti
na zméné operativniho cile

Vyrazné se zvysil obrat na
mezibankovnim trhu depozit

Zprisrfiovani ménové politiky
mélo za nasledek zvyseni
sazeb
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Operace CNB mély podobu standardnich repo tendri ke staZeni i dodani likvidity v zavislosti na
celkové pozici bankovniho sektoru. Pfitom se pfihlizelo také ke strukturalni pozici jednotlivych
bank. Repo tendry ke stazeni likvidity byly vyhlaSovany se splatnosti 7 a 14 dni, zatimco repo
tendry k dodani likvidity pouze se splatnosti 1 den. Béhem 1. pololeti doSlo celkem ke Ctyfem
Upravam vyhlasovanych limitnich repo sazeb z pudvodnich 11,25 %, resp. 11,30 % az na
12,40 % pro obé splatnosti v souvislosti se zmé&nami vySe operativniho cile 1T Pribor. Tyto
zmény vychazely z celkového posouzeni ménového a ekonomického vyvoje.

Pramérny denni dopad repo operaci na likviditu bank pfesahoval na po€atku roku 70 mid. K¢,
postupné vSak klesal, ve druhé poloviné roku vyraznéji az na 15,4 mid. K&. S poklesem
objemu sterilizace v zavéru roku se O/N repo operace k dodani likvidity pouzivaly ¢astéji.

ProstFednictvim sazeb vyhlagovanych repo tendri CNB efektivné ovliviiovala vy$i sazeb na
mezibankovnim trhu depozit a nasledné i ostatnich sazeb na penéznim trhu v€etné klientskych
sazeb. Potvrdilo se tak, Ze rozhodnuti o volbé nového operativniho cile 1T Pribor od pocatku
roku 1996 bylo spravné. Tato kratkodoba sazba byla zvolena pfedevSim proto, zZe jeji vyvoj je
CNB schopna efektivné ovliviiovat.

Mezibankowvni irh (5!_1:|;z_i1
ledien - prosmec 1996

1.6

10,8

M ——

Podle hlaseni tzv. referenénich bank se primérné denni obraty na mezibankovnim trhu depozit
dale zvysily, a to pfiblizné dvojnasobné na 22,9 mid. K&. Pfitom v zavéru roku se denni
obraty pohybovaly az kolem 30 mid. K¢&. Tento trh je nejlikvidn&j§im segmentem penézniho
trhu. Nadale vSak dominovaly obchody s kratkou dobou splatnosti do dvou tydnd, jejich podil na
celkovych obratech dosahl témér 95 %.

ZvySovani limitnich repo sazeb mélo okamzity dopad na sazby Pribor. BEhem 1. pololeti se
pramérna sazba 1T Pribor zvySila o 0,9 bodu na 12,1 %, 1R Pribor o 1,3 bodu na 12,2 %.
Vynosova kfivka se tedy posunula vySe a zaroven zménila sv(j tvar z plivodné inverzni na mirné
rostouci. Tento trend pokraCoval az do srpna, kdy nabylo ucinnosti opatfeni o vySSich sazbach
povinnych minimalnich rezerv. Az do konce roku zlstala sazba 1T Pribor na Grovni 12,6 %, sazby
s del$i splatnosti v§ak mirné klesly. Vynosova kfivka na konci roku byla tedy opét inverzni,
spread mezi 1T Pribor a 1R Pribor €inil v prosinci 0,4 %. V porovnani s koncem roku 1995 se
sazby Pribor podle jednotlivych splatnosti pohybovaly o 1,4 - 1,7 bodu vyse.



Vynosovd kfivka - pengnf trh
v %, priiméry sazby PRIBOR )

13,0

W

12,0 =

i f\

1D 17T 27 L <M M BM M 1K

= 0} PG =0 96 — WL} 96 O 9%

Na trhu krdtkodobych dluhopisti se bezprostfedné odrézel vyvoj na mezibankovnim trhu
depozit. Rozdily ve vynosech jednotlivych dluhopistd byly zpusobeny rozdilnym zdanénim.
Zatimco statni pokladniéni poukazky nebyly zdafiovany viibec, poukazky CNB a poukazky
FNM podléhaji srazkové dani 25 %, Cehoz mohly vyuzivat penzijni fondy. Ty totiz v pfipadé
drzby poukazek CNB do doby splatnosti neplatily sraZkovou dan, ktera je chapana jako zaloha
dané z pfijmu, a to jim umoznuje akceptovat nizsi vynosy. Odlisny je také okruh subjektu, které
mohou drZet jednotlivé druhy diuhopist. V pFipadé poukazek CNB jsou to pouze domaci
investofi, do poukazek FNM a SPP vSak mohou investovat i zahraniCni subjekty. Zvlasté
u poukazek FNM je toto vyuzivano, nebot zahrani¢ni subjekty zpravidla neplati srazkovou dar
v CR, ale na zakladé dohod o zamezeni dvojiho zdané&ni v zemi pivodu, kde je vétsinou nizsi.
Uvedena dafova diverzifikace vedla k oddé&leni vynosovych kivek SPP a P CNB.

Wynosy SPP a P CHB na sekunddrnim trhu
sarha bid we -\.Pl.ﬂr!l:'\ll I
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Pfi primarnich aukcich poukdzek CNB (33 emisi se splatnosti 3 a 6 mésict) se v prvni poloviné
roku vyrazné projevovaly dafiové arbitraZe provadé&né penzijnimi fondy. Cisté vynosy klesly
z 9,5 % na 8,7 %. Po €ervnovych zpfisnujicich opatfenich vSak vzrostly a na drovni 10,1 %
zlstaly az do konce roku. V sekundarnim obchodovani byla likvidita téchto instrumentt pomérné
nizka, zvlasteé s blizicim se datem splatnosti. Tomu odpovidaly i Siroké spready pfi obchodovani.
Tento fakt byl disledkem jiz zminéné snahy penzijnich fond( drzet poukazky do splatnosti.
Vynosy SPP v pfimarnich

Trh kratkodobych dluho-
pist byl vyrazné ovlivnén

dariovou diverzifikaci

Pokracovaly primarni aukce
poukazek, sekundarni trh
vSak neni prilis likvidni
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Sazby z novych avéru se
meziro¢né zvysily o0 0,5 %

Urokové marze zlstala na
urovni 5,8 %

aukcich (40 emisi se splatnosti 14 dni az 12 mésict) na pocatku roku také klesaly, se
zvySovanim sazeb Pribor vzrostly az nad 12 %. V souvislosti se schvalenym zdanénim téchto
dluhopist od 1. 1. 1997 v8ak v zavéru roku prudce klesly vynosy az pod 10 %. Na sekundarnim
trhu byly SPP s kratkou dobou splatnosti také prakticky nelikvidni, a to rovnéz z danovych
dlvodu. Nefinanéni instituce totiz nemaiji pfi jejich prodeji moznost refundace DPH zaplacené
pfi nakupu. Emise poukazek FNM nebyly tak ¢asté (4 emise se splatnosti 3 a 6 mésicu), rovnéz
objemy nebyly prilis vysoké. Vynosy viceméné kopirovaly ostatni poukazky, ovSem na nizsi
urovni z divodu zna¢ného zajmu zahrani¢nich investoru.

DalSim segmentem penézniho trhu je repo trh. Jeho vyznam je predevSim v tom, Ze repo
operace predstavuji zakladni nastroj pii operacich CNB na volném trhu. Mezi bankami vak repo
trh neni pfili§ rozvinut, prestoze jiz v roce 1995 CNB vypracovala vzorovou repo smlouvu.

Urokové sazby z nové poskytovanych uvért byly do znagné miry ovlivnény vyvojem sazeb
na penéznim trhu. S ur€itym ¢asovym zpozdénim se mezi nimi projevuje pomérné Uzka vazba,
coz svedCi o ucinnosti transmisniho mechanismu v oblasti Urokovych sazeb. Sazby z novych
avéra se po plynulém rastu v 1. pololeti vice zvySily po ¢ervnovém zpfisnéni ménové politiky,
svého vrcholu dosahly v zafi (téméF 14 %). Koncem roku vSak mirné klesly, v prosinci dosahly
13,61 %, z toho sazby z kratkodobych uvérd 13,65 %, ze stfednédobych uvérl 14,34 %
a z dlouhodobych avéra 12,48 %.

Urokowvé sazby PRIBOR a z nové poskytovanych uvén
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U klientskych sazeb z celkovych Uvérd se vazba na sazby Pribor neprojevuje tak vyrazné, presto
i u nich byl patrny vzestup v letnich mésicich. Sazby z celkovych vkladl se po mirném poklesu na
po&atku roku stabilizovaly na Grovni 6,7 % a na této vy$i zlistaly a2 do prosince. Urokovd marze
kolisala v jednotlivych mésicich v rozmezi 5,5 - 6,0 %. Ke konci roku dosahla 5,8 %, tzn. ze
v meziro€nim srovnani se nezmeénila.

VL. 2. Kapitalovy trh

Objemy obchodl s cennymi papiry na vefejnych trzich i objem Uplatnych prevodt v SCP se
vyrazné zvySily. Ve 2. pololeti se projevil vy8Si zajem o obligace, zejména bankovni, nez
o akcie. Hlavni burzovni index PX 50 posilil 0 26,7 %, ale vzhledem



k tomu, Ze podil cenotvornych obchodl na v8ech transakcich s akciemi byl pouze cca
5 %, jeho vypovidaci schopnost je omezena. Velkou ¢ast obchodu na vefejnych trzich
tvofil maly pocCet emisi, naopak Ffada emisi se obchodovala ve zcela minimalnich
objemech a za velmi nizké ceny a mimo vefejné trhy. Velmi diskutovana byla otazka
zlep$eni regulace kapitalového trhu.

Vyvoj obchodovani za 4 roky existence praiské burzy se vyznacuje znaénymi mezi- Objemy burzovnich
roénimi nardsty. V roce 1993 byly zobchodovany cenné papiry za 9 mid. K&, v roce 1994  obchodu se proti roku 1995
za 62 mld. K&, v roce 1995 za 195,4 mid. K& a v roce 1996 za 393,2 mid. K&. Z tohoto ~ 2dvoinasobily

objemu byly zobchodovany akcie za 247 mld. K¢ (62,8 %), obligace za 143,3 mld. K&

(36,4 %) a podilové listy za 2,9 mld. K& (0,7 %).

Pomér mezi akciovymi obchody a obchody s obligacemi v celoroénim objemu zustal Ve 2. pololeti vyrazné
zhruba na stejné Urovni jako v predchozim roce, ale v prib&hu roku se vyrazné ménil ve  vzrost! podil obligaci
prospéch obligaci. Zatimco v 1. pololeti tvofil podil obligaci na celkovém objemu 23,2 %,

ve 2. pololeti uz 49,1 % a ve 4. ¢tvrtleti 54,4 %.

Rozhodujici ¢ast v8ech transakci se realizovala v pfimych obchodech - 79,4 %, podil Podil centréalniho trhu na
blokovych obchodii byl 13,3 %, na centralni trh pfipadlo 7,3 %. U akciovych obchodii obchodech se sniZil
pfipadlo na pfimé obchody 68,6 %, na blokové 20,3 % a na centralni trh 11,1 %.

U obligaci se prakticky v8echny obchody realizovaly formou pfimych obchodu

(98,5 %). Zatimco celkové obchody vzrostly oproti pfedeSlému roku o 101,2 %,

obchody na centralnim trhu vzrostly jen o 30,9 % a jejich podil na celkovych obchodech,

ktery v roce 1995 byl 11,25 %, tak vyrazné klesl. Podil centralniho trhu mél b&hem roku

klesajici tendenci a tento vyvoj je jednim z nejvétSich problému burzy.

PFi vyjadfeni v po¢tech obchodovanych cennych papirG byl podil centrainiho trhu vyssi -
u akcii obchodovanych na centralnim trhu, to bylo 19,2 % (podle pocétu kusl akcie
predstavuji cca 85 % vSech cennych papir(). To souvisi s cenou, dosahovanou v priiméru
na jednu akcii - v pfimych obchodech 894 K¢, v blokovych obchodech 871 K& a na
centralnim trhu 468 K&.

Podil cenotvornych akciovych trhd, tj. centralniho trhu burzy a prabézné aukce RM-
systému na celkovych transakcich s akciemi ilustruje pfehled, podle kterého pres
cenotvorné trhy probéhlo jen 5,1 % akciovych obchodu.

Obchody, resp. dplatné pfevody akcil v roce 1996

Obchody v mid, K¢
akcie celkem centrilni trh
BCPP 247,0 27,4
RM-SYSTEM 95,3 8,3
SCP 358,7 0,0
CELKEM 701,0 35,7
Vice nez 40 % vsech akciovych obchodu se udalo se 7 emisemi, pfevazné hlavniho trhu Rozhodujici objem burzov-

nich obchod( se odehrél na
hlavnim trhu s nevelkym
poctem emisi

(SPT, Komeréni banka, CEZ, Ceska spofitelna, Biocel, Spolana a Skoda Plzefi), 50 %
obchodU obstaralo 14 emisi a téméF 75 % vSech obchodl 50 emisi. Na centralnim trhu na
cca 40 % obchodu stacilo 10 emisi, na 50 % obchodl 18 emisi. Znaéna ¢ast emisi tedy
nema na burze budoucnost.
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Pres znacny podzimni
pokles indexy posilily

Maélo obchodované emise
cenové klesly

U obchodu s obligacemi 8 emisi, pfevazné bankovnich, zajistilo vice nez 50 % v$ech obchodu
a 21 emisi vice nez 80 %. Ve srovnani s rokem 1995 se zvysSil podil bankovnich obligaci na ukor
statnich dluhopis(.

Hlavni index prazskeé burzy PX 50 posilil za lofisky rok o 26,7 %, index PX GLOB o 10,1 %, index
CNB 120 o 10,8 %. Index PX 50 mél od pocatku roku s vyjimkou nékolika drobnych korekci
smérem dold, z nichZ nejvy$si byla po ¢ervnovych parlamentnich volbach, stoupajici trend az do
svého maxima (582 bodu), dosazeného v zafi. Poté nasledoval pomémé prudky pokles, trvajici
zhruba do poloviny listopadu (az na 480 bodl). Na tento pokles mél vliv odchod zahrani¢nich
investorl, zapfi€inény nizSi transparentnosti domaciho kapitalového trhu, ktefi se presunuli na
madarsky a polsky trh.

Zavér roku byl charakterizovan stoupajicim trendem az k hranici 540 bodu. Nejvice tahly index
nahoru akcie Komeré&ni banky s ro&nim nardstem 58 %, SPT Telecom 34 % a Ceské spofitelny
87 %. TéméF totozny priibéh jako PX 50 mél i globalni index PX GLOB. Podle oborovych
nerostd a rud, doprava a spoje a penéznictvi, naopak nejvétsi pokles zaznamenaly obory
zemédélstvi, dale obor textilni, odévni a kozedélny, obor dfevaisky a papirensky, obor
chemicky, farmaceuticky a guma, obor elektrotechnika a elektronika, obchod a investi¢ni
fondy.

Pro srovnani - index varSavské burzy, kde se obchoduje s 81 emisemi, WIG posilil o cca 87 %,
index budapest'ské burzy BUX posilil o cca 170 % a bratislavsky SAX posilil 0 16%.

BCPP : aulomatizovany obchodni systém
8.1.-31.12.1995
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Pfestoze hlavni indexy burzy posilily, fada méné obchodovanych emisi zaznamenala vyrazny
cenovy pokles, takze vice nez 500 emisi koncem roku mélo cenu pod 50 K¢ (zatimco koncem
roku 1995 to bylo cca 150 emisi) a cena dalSich cca 400 emisi se pohybovala mezi 50 a 100 K¢&.
Nad jmenovitou hodnotou 1 000 K& se obchodovalo necelych 100 emisi, | to svéd¢i o tom, ze
fada tituld by méla burzovni trh opustit.

Ukazatel P/E?'/ hlavniho a vedlejiho trhu ke konci roku vzrostl za rok 1996 z 10,4 na 12,69,
pomeér trzni kapitalizace akcii k HDP, kterym Ize charakterizovat velikost burzy, byl 0,64, coz
pfevysSuje pramér 41 zemi, zvefejiovany Svétovou bankou, ktery

21/ P/E: pomér ceny akcie a Cistého zisku na jednu akcii.



je 0,41. Ukazatel likvidity - obchodované akcie k trzni kapitalizaci - dosahl hodnoty 0,28, coz
je naopak pod primérem, udavanym Svétovou bankou, ktery ¢ini 0,36.

V bfeznu burza zahdjila pribézné obchodovani pfi proménlivé cené v systému KOBOS, ktery
je predstupném kontinualniho obchodovani. Za€alo se v ném obchodovat s 5 emisemi akcii a
2 emisemi dluhopisu, na konci roku se v ném obchodovalo s 11 emisemi akcii, dluhopisy z néj
byly z divodu témér nulovych obchodl vyfazeny. S koncem roku skoncilo rozdéleni emisi do
tfi obchodnich skupin a nadale se bude denné obchodovat ve dvou obchodnich skupinach.

Burza se rozhodla odstoupit od pfipravy smlouvy s firmami ISM/TANDEM, tykajici se
dodavky nového obchodniho a informaéniho systému kvdli znaénému narlstu plvodné
stanovené ceny a bude sama urychlené modernizovat stavajici systém.

Burzovni registr cennych papird s. r. 0. se transformoval na akciovou spole¢nost UNIVYC,
jejimz jedinym akcionafem je Burza cennych papirll Praha. Cilem této transformace bylo
zvySeni prestize vyporadavaci instituce zejména pro zahranicni investory.

Na RM systému se v uplynulém roce zobchodovaly cenné papiry za 100,4 mid. K¢, z toho za
9,5 mld. v pribézné aukci (9,5 % obchodu), v pfimych obchodech za 90,5 mid. K& (90,1 %
obchodu) a v blokovych obchodech za 0,4 mid. K& (0,4 %). RM systém tak zaznamenal vy3$si
narGst obchodll (téméf Etyfnasobek) nez burza i nez objem Uplatnych prevodld ve Stredisku
cennych papirG. To bylo zplGsobeno prudkym vzestupem obchodd ve 4. &tvrtleti, kdy bylo
zobchodovano témér 58 % celoroéniho objemu, z toho jen v prosinci 36,7 % a za posledni Etyfi
seance roku témeér 23 % celoro¢niho objemu. To je zfejmé tfeba pficist moznym dariovym
optimalizacim portfolii v souvislosti s vypofadanim cennych papird v redlném cCase, tedy
rychlejSim vyporadanim, nez které poskytuje burza. Z tohoto objemu byl podil akciovych
obchodud 94,9 %, podilovych listl 2,5 % a obligaci pouze 2,7 %. Podil RM systému na vSech
akciovych obchodech byl 13,6 %. Obdobné jako na burze zhruba 50 % obchod obstaralo cca
25 emisi.

Index RM systému PK 30 posilil za rok 0 19 % s obdobnym priibéhem jako PX 50, pouze s tim, ze
vrcholu dosahl v srpnu a minima v fijnu.

RM-5YSTEM: pribéZnd aukce
9.1.-31.12. 1994
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Vyznamna rozhodnuti
prazské burzy

Podil RM systému na
obchodovani s cennymi
papiry se zdvojnasobil
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Uplatné prevody ve Stre-
disku cennych papirt byly
stale prevaZujicim zptso-
bem pohybu cennych
papirt

Ceny dluhopist reagovaly
na vyvoj trokovych sazeb
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Ve Stredisku cennych papirti byly Uplatné pfevedeny cenné papiry za 629,8 mid. K&, coz
je téméf o 77 % vice nez v roce 1995. Podle cen, udavanych klienty, se na tomto objemu
podilely akcie 57 %, dluhopisy 41,6 % - z toho statni dluhopisy 1,3 % -a podilové listy
1,4 %. V poradi emisi jsou v popredi predevSim bankovni dluhopisy, z nichz napf.
KB var/00 se prevedlo az 1 400 % emise. Nasledujici tabulka uvadi srovnani uplatnych
pfevodu v SCP s obchody na vefejnych trzich:

Objermny a pocty pfevedenych cennveh papird v roce 1996

objem objem podel podet

v mid, Ké v % v mil, ks v
SCP 629.8 G561 G106 53.0
BCPP 1932 55,0 1392 29.4
RM-SYSTEM 10404 8.9 203.0 17,6
CELKEM 1123.4 100,0 1152.8 1040,0

Oproti roku 1995 ponékud vzrostl podil burzy a zdvojnasobil se podil RM-systému, takze
podil SCP mirné poklesl. Pfesto, ze Ministerstvo financi udélilo v Unoru licenci spole¢nosti
RTP pro provozovani organizovaného trhu s cennymi papiry, tento trh €innost zatim
nezahajil.

Cenovy vyvoj na trhu dluhopist korespondoval az na uréité nestandardni odchylky
s vyvojem urokovych sazeb. Na unorové rozsSifeni fluktuacniho pasma kurzu a na mirné
zvySovani repo sazeb od uUnora do kvétna reagoval trh ustdlenym mirnym poklesem cen.
Tento vyvoj byl pferusen prudkym poklesem cen dluhopist v disledku €ervnovych
mé&nové politickych opatfeni CNB. Druhé pololeti se vyzna&ovalo zvy$enou volatilitou cen
a také senzitivitou na vyvoj urokovych sazeb. Pokles cen dluhopisl vyvrcholil na konci
srpna. Nasledovala tendence pferuSovaného rlstu, podporovana zvysSenou poptavkou
domacich, v zavéru roku pak, vyrazné rostouci poptavkou zahraniénich investor(i. Urcitym
impulzem pro vzrast cen v zavéru roku bylo rozhodnuti Poslanecké snémovny
o opétovném zdanéni emisi statnich dluhopisi od 1. 1. 1997. ZvySena poptavka
zahrani¢nich investort v zavéru roku souvisela s jejich pfipravovanymi velmi intenzivnimi
emisnimi aktivitami na trhu korunovych euroobligaci.

| Indikativni vynosy stdinich dluhopist v roce 1996

Vynosy v a
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Mirné negativni tvar vynosové kfivky statnich dluhopisu za 2. ¢tvrtleti (ocisténo od vlivu
splatnosti 6 - 8/M), se ve 3. Ctvrtleti zvyraznil, kdyz rozdil mezi vynosy kratkého
a dlouhého konce predstavoval téméf 1 %. Vynosova kfivka 3. Etvrtleti jasné dokumentuje
dopad vyrazného poklesu cen dluhopisl na jejich vynosy (rozdil 1,5 - 2,5 % na celé délce
kfivky oproti 2. ¢tvrtleti). Vynosy statnich dluhopist se ve 4. ¢tvrtleti ustalily na mirné
odliSnych hladinach pro kratsi a delSi splatnosti a kfivka se opét vyrovnala (ocisténo od
vlivu splatného SD 8,45/96).

V prabéhu roku 1996 bylo emitovano celkem 37 novych emisi dluhopisi v celkovém
objemu 57 mid. K¢&. Celkovy objem vydanych (a dosud nesplacenych) dluhopist tak
dosahl 154,4 mld. K&. Primarni trh dluhovych cennych papird obohatily rovnéz tfi emise
hypoteé&nich zastavnich listdl v celkovém objemu 1,9 mid. K& a se splatnosti 5 let (CMHB
a Vereinsbank).

Rok 1996 znamenal navySeni poctu emisi korunovych euroobligaci o dalSich 26 titull
v celkovém objemu 33,6 mld. K&. Celkovy objem korunovych euroobligaci tak dosahl
k 31. 12. 1996 vySe 40,6 mld. K& Objemy jednotlivych emisi se nejCastgji pohybuji
v rozmezi 1 - 2,5 mld. K&, vySSi objemy jsou vyjimecné. Mezi emitenty jsou tradicné
obchodni a investi¢ni banky, ale také EBRD ¢&i instituce skupiny Svétové banky.

Nejvyznamnéj$imi legislativnimi zménami, tykajicimi se kapitalového trhu, byly
novely:

ztizeni podminek pro pfeménu investicniho fondu na jiny podnikatelsky subjekt, coz
vyvolalo transformaci cca stovky fondu je$té pred nabytim ucinnosti zakona. Nejdale tuto
pfeménu dovedly nékteré Harvardské fondy, které spolu se Strattonem dosly az k zalozeni
spole¢nosti Daventree, ktera pfes avizovanou kotaci na prazské a londynské burze na nich
obchodovana neni. Dal$i vyznamnou zménou bylo posileni pravomoci statniho dozoru,
ktery koncem roku uvalil na nékteré investi¢ni fondy nucenou spravu;

b) Obchodniho zakoniku, kam byla doplnéna cela fada opatfeni na ochranu akcionaru.
Problémem je kontrola jejich dodrzovani a vynutitelnost;

C) zakona o cennych papirech - za nejvyznamnéjSi Ize povazovat zvefejhovani informaci
o majiteli vice nez deseti procent emise Stfediskem cennych papirG. Urcitou slabinou
zvefejiiovani téchto udajl, které je presto nutno povazovat za zprihlednéni vlastnickych
struktur je, Ze neni zvefejnovan podil na zakladnim jméni a ze hranice 10 % je
pravdépodobné vysoka a lze ji obchazet.

V lofiském roce pokracoval proces koncentrace vlastnictvi i s nékterymi negativnimi
doprovodnymi jevy, jako je pokles kurzu a likvidity pfi ziskani majority. Diskuze se vedla
zejména kolem ucinnosti dozoru Ministerstva financi nad kapitdlovym trhem a v té
souvislosti kolem moznosti vzniku nezavislé Komise pro cenné papiry podle vzoru
americké Securities and Exchange Commission. Problémy kapitalového trhu - nizka
transparentnost, maly podil cenotvornych trh( na akciovych obchodech i obchodni
systém, ktery umoznuje manipulaci s kurzy, nedostate¢na likvidita, stale ne zcela
dostate¢na ochrana akcionaru. Kapitalovy trh nepini bez problémd ani jednu ze svych
funkci, jako primarni i jako sekundarni trh. To vedlo k prosincové schlizce predstavitell
vlady, burzy, CNB a nejvétsich bank, jejimz vysledkem je mimo jiné vytvofeni Ufadu pro
cenné papiry jako predstupné budouci Komise a denni zvefejiiovani vSech uplatnych
prevodl cennych papirt v SCP.

Podstatné se zvysil objem

emisi korunovych euroobli-

gaci

Legislativni zmény zname-
naly krok vpred, presto vSak

nesplnily o¢ekavani

Problémy kapitalového trhu

bude nutno resit
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VL. 3. Mezibankovni devizovy trh

Pokracoval riist obratu Trend v rozvoji mezibankovniho devizového trhu charakteristicky od roku 1995 ristem denniho
miZ"ba:kOV""hO devizo- obrattl operaci pokradoval i v roce 1996 ($etfeni CNB je provadéno dvakrat ro&né&, v dubnu
vého trhu

a fijnu). Vyznamnym impulzem pro zvySeni objemu operaci bylo zavedeni fluktuaéniho pasma
devizového kurzu. Prohloubeni trzniho zplsobu stanovovani devizového kurzu zvysilo
atraktivnost devizového trhu. Primérné denni obraty v porovnani s rokem 1995 se dynamicky
zvySovaly, ve druhé poloviné roku 1996 se objem transakci stabilizoval (vysoky objem obchodl
zaznamenany v dubnu Ize povaZovat za reakci na uvedené opatfeni).

Na devizovém trhu je Rozdéleni obratu na ceském devizovém trhu [
vedouci ménou DEM, nej- __ pramémy dennl cbrat podle dvajic mén (ekvivalent v mid. USDI

DEM/CZK

u
1

Ostatni
UsSD / DEM
CZK / DEM
CZK / UsD

mid. LUSD

Duben 1995 Rijen 1995 Duben 199§ ffjen 1996

Pritomnost zahrani¢nich Rozdélen obratu na deském devizovém trhu
investort na trhu se zvySo- _ pramiérny denni obral podie charakleru protistrany (ekvivalent v mid. USD)
vala

- Cstatni klienti
e Rozhodujicl tuzemdil investofi

m Zahrani¢nd finanéni instituce

mid. UsSD

Duben 1995 Rijen 1995 Dubsen 1996 Rijen 1996

Podil zahraniénich finan€nich instituci na obratu operaci devizového trhu se zvySoval. Na tuto
skute¢nost kromé zvySovani atraktivnosti trhu zdokonalovanim mechanismu jeho fungovani
pusobil i rozvoj obchodovani nerezidentd s ¢eskou korunou a jeji SirSi vyuzivani nerezidenty.
Vlivem drokového diferencialu K& se zvySil objem emisi korunovych euroobligaci
realizovanych nerezidenty.

Rozsireni fluktua¢niho
pasma posililo kurzotvor-
nou ulohu trhu

Nejvyznamnéjsi zménou na mezibankovnim devizovém trhu bylo v Unoru 1996 rozSifeni
pasma pro pohyb kurzu koruny z + 0,5 % na + 7,5 % pfi zachovani rozpéti
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+ 0,25 %. Devizovy kurz oslabil, intervencemi centralni banky v objemu 660 mil. USD
se podarilo v kratké dobé nastolit rovhovahu mezi nabidkou a poptavkou a kurz se ustalil na
urovni blizké centralni parité.

Vyvo) indexd: oficidlni kurz CNB a trzni kurz
leden aX prosinec 1996

dL'F:-rl_'r il |_u;‘i_\rr|.1|

1,00}
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apreciadni pismo
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094
I F 3 4 5 b 7 & 9 10 1 12
— index aficidinmo kurzu CNB ifixing v 11.30 hod) —  index tr¥niho kurzu close) |

V kvétnu doSlo k vyraznému zhodnoceni a naslednému zpétnému pfiblizeni parité. V souvislosti
s vyhlaSenim ménovych opatfeni v cervnu 1996 koruna opét zhodnotila a jeji kurz se od té doby
trvale pohyboval v apreciaéni €asti fluktuacniho pasma. Kurz byl nejsilngjSi vaci parité na
prelomu srpna a zafi. Ve 4. Ctvrtleti se devizovy kurz ustalil a doSlo k zizeni rozsahu jeho
oscilace. Trzni kurz v tomto obdobi kolisal mezi 1,9 % a 3,3 % odchylky od centralni parity.

V 1. pololeti se vyrazné sniZila aktivita CNB na mezibankovnim devizovém trhu a od &ervna jiz
CNB dale neovliviiovala mezibankovni devizovy trh vlastnimi operacemi. Devizovy kurz byl
stanovovan na zakladé aktualniho stavu poptavky a nabidky u€astnik( trhu. Od kvétna 1996 se
kurz CNB stanovovany v 11,30 hod. neliil od trzniho kurzu v témze okamziku.

Na kurzotvornou funkci trhu mél rozhodujici vliv rozvoj spotového trhu, jehoz objem
a dynamika byly pro vyvoj devizového trhu ur€ujici. Od 2. pololeti se zaCaly vyraznéji rozvijet
zajiStovaci produkty jako jsou opce, interest rate swapy a FRA's, coz dokumentuje rozvoj
terminového trhu.

Rozdéleni obratu na Ceském devizovém trhu
primémy denni obeat podie typu instrumentu ekvivalent v mid. LSD)

4k Wl Spot
Bl Forward a swap
o 3
ol
=
1
i}
Duben 1995 Rijen 1995 Duben 1996 Rijen 1996

Trzni kurz se ustalil v apre-
ciacnf casti fluktuacniho
pasma

Rozvoj terminového trhu
pokracoval
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VIl. VYVOJ BANKOVNIHO SEKTORU

Zakladnim rysem vyvoje bankovniho sektoru v roce 1996 byla konsolidace v subsektoru malych bank. Prijata opatrfeni
vytvorila podminky pro dalsi rozvoj téch bank, které prokazi schopnost budouciho efektivniho a obezietného vyvoje.
V' rozhodujici ¢éasti bankovniho sektoru pokracoval stabilni vyvoj charakteristicky predev$im ddrazem na zvySeni
obezretnosti podnikani v zajmu posileni konkurenceschopnosti nejen v domacim prostredi, ale i smérem k mezinarodnimu
bankovnimu trhu.

Pokracovala diferenciace V bankovnim sektoru se jiz od roku 1995 stupriovaly tendence k rozdilnému vyvoji

v ramci bankovniho sektoru v jednotlivych skupinach bank. Velké a zahrani€ni banky, které predstavuji témér 90 %
bankovniho trhu, pokracovaly ve stabilnim a obezfetném vyvoji, ktery se promital i do
pfiznivého hodnoceni pFedevs§im skupiny velkych bank ze strany renomovanych
ratingovych agentur. Na druhé strané vSak v €asti subsektoru malych bank, reprezentujici
zhruba 4 - 5 % celého bankovniho sektoru Ceské republiky, se jiz v zavéru roku 1995 a na
pocCatku roku 1996 vyrazné prohloubily problémy spojené predevSim s nekvalitnim
uvérovym portfoliem z pocatkd ¢innosti bank, které vyustily do postupné ztraty likvidity
téchto bank, ¢imz bylo ohrozZeno jejich dal$i pasobeni v bankovnim sektoru.

Byl prijat konsolidacni pro- V této souvislosti CNB na pog&atku roku 1996 pfistoupila k realizaci uceleného programu

gram k feSeni problémd konsolidace subsektoru malych bank, jehoz cilem bylo posoudit mozZnosti jejich dal$i
¢innosti a ocistit bankovni sektor od téch subjektd, které nedavaly predpoklady budouciho
stabilizovaného a obezfetného vyvoje.

Podstatou konsolidaéniho programu bylo zasadni feSeni situace bank ve vztahu
k potencialnim ztratam z aktivnich operaci a objemu zdrojl pro kryti téchto ztrat. Ddraz byl
pfitom kladen na ochranu véfiteld banky pfi souc¢asném zdlraznéni odpovédnosti
dosavadnich vlastnikd za vzniklou situaci. Dlsledkem konsolidaéniho programu bylo
ukon€eni ¢innosti odebranim licence Prvni slezské bance a Kreditni bance a zavedeni
nucenych sprav v 5 bankach (Ekoagrobance, kde vSak byla ke konci 3. Ctvrtleti 1996 nucena
sprava ukoncena v souvislosti s jejim prfevzetim Union bankou, COOP bance, Podnikatelské
bance, Realitbance a Velkomoravské bance). Sou€asné bylo snizeno zakladni jméni bank v
nucené spraveé ve prospéch rezervnich fondd na kryti ztrat.

V dalSich bankach bylo posileni stability feSeno formou navySeni zakladniho jméni
stavajicimi nebo novymi akcionafi, zménami v akcionarské struktufe i managementu bank,
tlakem na zkvalitnéni mechanism fizeni nebo integraci nékterych bank do siln&jsi skupiny
(napt. pfevzeti Ekoagrobanky, Evrobanky a Bankovniho domu Skala Union bankou).

Viada prijala stabilizacni Pfijatymi opatfenimi byly vytvofeny zakladni podminky k revitalizaci malych a stfednich

program pro malé banky bank, které maji predpoklady pro dal$i setrvani v bankovnim sektoru. Zaroveri se ukazalo,
ze dalSi rozvoj téchto bank, ktery by vedl ke stabilizaci jejich ¢innosti, je nezbytné podporit
i z finanéniho hlediska. Proto byl usnesenim viady Ceské republiky pfijat program posileni
stability bankovniho sektoru, jehoz podstatou je nahrazeni nekvalitnich aktiv likviditou
prostfednictvim jejich odkupu specialni spole€nosti s tim, ze banka tyto zdroje vrati
v horizontu 5 az 7 let. Tyto ziskané nové zdroje by mély napomoci bance ke zlepSeni
vykonnosti, ktera by vytvofila prostor pro dostate¢nou tvorbu rezerv a opravnych polozek
pro vraceni téchto prostredku.

Doslo k diléim zménam ve Struktura bankovniho sektoru byla ovlivnéna pfedevSim probihajicim konsolida¢nim
strukture bank programem. Zarovef po vice nez dvouletém obdobi pozastaveni vydavani novych
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licenci byla povolena v roce 1996 ¢innost 2 subjektim, a to dcefiné spole¢nosti Westdeutsche
Landesbank a pobocce britské Midland Bank, které vSak predpokladaji zahajeni Cinnosti pro
klientelu az v roce 1997. Povoleni plsobit jako banka bylo odebrano 2 bankam.

K 31. 12. 1996 tak plsobilo v bankovnim sektoru 55 bank, stejné jako ke konci pfedchazejiciho
roku. Z tohoto poctu bylo k stejnému datu 5 bank v nucené spravé (kromé vySe uvedenych byla
ke konci 3. Ctvrtleti 1996 zavedena nucena sprava v Agrobance k obnoveni jeji stability
a likvidity). V 6 bankach, kterym byla odfata licence v prabéhu let 1993 az 1996, probihala
likvidace nebo konkurz.

Z hlediska typu a rozsahu zahrani¢ni majetkové ucasti tvofilo bankovni sektor ke konci roku 1996
(bez bank v nucené sprave):

* 10 bank bez zahrani¢ni majetkové ucasti,

* 10 bank s ¢aste¢nou zahrani¢ni majetkovou ucasti,

+ 13 bank se stoprocentni zahrani¢ni majetkovou ucasti,

* 10 pobocek zahrani¢nich bank,

« 6 stavebnich sporitelen s ¢asteCnou zahrani¢ni majetkovou ucasti a
« 1 statni penézni Ustav.

Z pohledu zamérfeni ¢innosti plsobilo v ¢eském bankovnim sektoru 46 universalnich bank
a 9 bank specializovanych, z toho 6 stavebnich spofitelen a po jedné na podporu exportu,
poskytovani zaruk drobnému podnikani a na hypotecni bankovnictvi. Kromé& toho licenci
k hypote€nimu bankovnictvi dostalo dalSich 5 bank, které tuto ¢innost provadéji v ramci €innosti
universalni banky.

V prabéhu roku 1996 se dale prohlubovala konkurence v bankovnim sektoru. Vzhledem ke
struktufe bankovniho sektoru s dominujicim podilem 5 velkych bank na drovni zhruba 70 % se
konkurence objevuje predevsim ve vztahu k zahrani€nim bankam a pobockam zahrani¢nich
bank, které stale dynamizuji svoji €innost a jejichz podil na bankovnim sektoru se neustale
zvySuje (z 16,2 % k 31. 12. 1995 na 18,5 % k 31. 12. 1996). Pozitivni vliv konkurence se
projevuje pfedevsim v postupném zkvalithiovani a rozSifovani bankovnich sluzeb.

Struktura bankovniho sektoru & 317, 12, 1996 (mimo banky v likvidaci)

Bilanéni siema Zakladni jméni

11.12.1995 11.12.1996 11.12.1995 11.12.1996

fankovni sekior celkem v mil, K& 1 831 839 2 040 297 63 561 6% 207
v iom v %

velké banky 0,3 68,2

mald banky B,7 [} 16,4 18,6

zahr

i#nl banky 11,2 121 144 16,4

pobodky zabranicnich bank 4.9 [ER ] 0.0 0.0
specializované instiluce .1 3.0 9.0 8.8

banky v nucend sprivé 4.8 4 0 9.6 7.3

Rust bilanéni sumy bankovniho sektoru se v roce 1995 ve srovnani s pfedchazejicim rokem
vyrazné zpomalil. Zatimco v roce 1995 se bilan¢ni suma zvysila 0 25,0 %,

Prohloubila se konkurence

v bankovnim sektoru

Zpomalila se aktivita ban-

kovniho sektoru
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Struktura aktiv se zasadné
nezmeénila

60

Ve vyvoji klasifikovanych
avéra se projevily pozitivni
tendence

v roce 1996 vzrostla bilancni suma na 2 040,3 mid. K&, coz je o 10,2 % vice nez na konci
predchazejiciho roku. Niz§i dynamika rdstu odpovida predevsim nizsi dynamice narlstu vkladd,
snizenému pfilivu zahrani¢niho kapitalu a v neposledni fadé i zvySené obezfetnosti bank pfi

Z hlediska struktury aktivnich operaci nedoSlo v pribéhu roku 1996 k zasadnim zménam.
Prevazujici orientace na dvérovou cinnost se v priibéhu roku 1996 dale posilila v dusledku
rychlejSiho rastu objemu hrubych uvérd ve srovnani s rGstem bilanéni sumy. Objem Ccistych
uvérd ke konci roku 1996 dosahl 939,5 mid. K¢, tj. o 10,2 % vice neZ na konci roku 1995.
Zdrojem uvérové emise pfi omezeném rustu cizich zdroji byla predevsim rychle likvidni aktiva,
jejichz objem byl zejména v zavéru roku 1995 vyrazné vysoky. V prabé&hu roku 1996 se objem
rychle likvidnich aktiv snizil o 15,1 % na 303,9 mld. K¢&. K poklesu dosSlo ve vSech skupinach
bank, avSak zatimco u velkych a zahrani¢nich bank byly volné rezervni zdroje pouzity na
podporu uvéroveé aktivity, u malych bank dochazelo k postupné ztraté likvidity a likvidni zdroje
byly pouzivany predevsim na vyplatu zavazk( banky.

Struktura aktiv bank k 31.12.1996

Ostatnl aktiva
7,90, Rvchle Hkvidnd aktiva
Hmatny a nehmotny majetek 14,9%
3,2%
Cenné papiry k obchodovini
8,7%

‘\.-'i-c|a|t3.-' a Uity u bank
18, 2%

Majetkowd deasti

1.1%

leH ¥
46,0%

Orientace na obchodovani na kapitalovych trzich, charakteristicka pro rok 1995, se v priibéhu
roku 1996 oslabovala, coz se projevilo ve snizeni dynamiky ristu objemu cennych papirl
k obchodovani, ktery se za rok 1996 zvysil o 18,3 % na 176,6 mld. K& (v roce 1995 Cinila
dynamika rdstu tohoto ukazatele 62,9 %). Niz8i aktivita bank v této oblasti je pfedevSim
dusledkem zvySené obezietnosti pfi podnikani pfi nepfehledném vyvoji na kapitalovych trzich.
Obchodni portfolio cennych papirG bank je ze 3/4 tvofeno cennymi papiry s pevnym vynosem,
které jsou méné rizikové a likvidnéjSi nez cenné papiry s proménlivym vynosem. Pro kryti
pfipadnych ztrat z obchodniho portfolia cennych papirt vytvofily banky 6,3 mid. K& opravnych
polozek, tj. 3,4 % z celkového objemu téchto cennych papir(. Rozhodujici pro tvorbu rezerv
a opravnych polozek proti potencidlnim ztratdm z cennych papirli bude predevsim rok 1997
v navaznosti na nové opatfeni CNB, které stanovuje pfesna pravidla jejich tvorby se zohledné-
nim rizikovosti a likvidnosti jednotlivych emisi cennych papir.

Ve vyvoji klasifikovanych avérd, které stale predstavuji jeden z hlavnich problémud bankovniho
sektoru, se v roce 1996 ukazaly nékteré pozitivni tendence, které se odrazily ve snizené
dynamice jejich rastu. Jde zejména o stale vyraznéjsi odpis ztrato-



vych uavérd proti vytvofenym opravnym polozkam, kterym dochazi k postupnému
ocistovani bilanci bank (za rok 1996 bylo odepsano 21,6 mld. K¢ klasifikovanych avérd,
z toho 18,9 mid. K¢ uvéra klientd a 2,2 mld. K& avérd poskytnutych bankam) a zkvalitnéni
uvéroveé ¢innosti bank promitajici se do vyssi kvality nové poskytovanych aveéra.

Objem klasifikovanych uvért se proti konci roku 1995 zvyS$il o 7,2 % na 354,2 mid.
K&, pficemz pfi vylou€eni Konsolidaéni banky se objem klasifikovanych avérd zvysil
pouze o 2,8 %. Vzhledem k rychlej$i dynamice rustu standardnich avéra (13,1 %) tak doslo
k mirnému snizeni v8ech relativnich ukazateld charakterizujicich jejich podil na celkovém
uvérovém portfoliu.

Objem opravnych polozek a rezerv na kryti ztrat z uvérového portfolia k 31. 12. 1996
dosahl 120,9 mld. K¢, pfi€emz tento objem pokryva potencialni ztraty, které nejsou kryty
kvalitnim zajisténim. Soucasné bankovni sektor disponuje dalSimi rezervnimi zdroji ke
kryti ztrat ve formé rezervnich fondl tvofenych ze zisku a kapitalovych fondt v uhrnné
vysi 84,1 mid. K¢.

Ve strukture pasiv predstavuji rozhodujici podil cizi zdroje ve formé vkladl klientd a
mezibankovnich vkladl. Z hlediska dynamiky rlstu do$lo v roce 1996 k vyraznému
zpomaleni primarnich vkladd, jejichz objem se zvysil o 7,5 % na 1 012,5 mid. K&¢.
Soucasné doslo k ur¢itému presunu vkladt mezi jednotlivymi skupinami bank, pfedevsim
pak k pfesunu vklad( ze skupiny malych bank do skupiny velkych bank v navaznosti na
urcitou nedlvéru v tento subsektor v souvislosti s probihajicim konsolidaénim programem.
V této skupiné tak doslo k absolutnimu poklesu vkladd, zatimco v pfedchazejicich letech
predstavovaly malé a stfedni banky z pohledu sbéru primarnich vkladad vyrazné
dynamickou skupinu.

Struktura pasiv bank k 31.12.1996

Chtatni prasiva Zdroje od UNB

11,0% 3, 9%

Zikbacni jrwnd

1,4%

Rezereni zdmoje
b, U

Wklady a dwéry od bank
23,0

Emise cbligaci
3. 1%

Vklady klienti
4% 6%

Objem upsaného zakladniho jméni bank se v pribéhu roku 1996 zvysil o 8,9 % na
69,2 mld. K& Na celkovém pfirdstku 6,7 mid. K& (bez bank v nucené spravé, kde s
vyjimkou Agrobanky doSlo k administrativnimu snizeni zakladniho jméni) se 36,6 %
podilely malé banky, u nichz bylo navySovani zakladniho jméni zakladni soucasti jejich
konsolida¢niho programu.

Doslo k pfesunu vkladi

z malych do velkych bank

Kapitalové vybaveni bank

se déle zvysovalo
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B.

TEMATICKE PRILOHY

Priloha €. 1

Postup CNB pfi hodnoceni skute¢nosti a provadéni predikce inflace

|. PFistup ke zkoumani inflace

Vnitini stabilita mény reprezentovana mirou inflace je jednim ze zakladnich cilt centralni banky. Dosazeni zakladniho
zameéru, t.j. postupné snizovani miry inflace na troven dosahovanou v zemich EU znamena poznat pri¢iny dosavadniho
vyvoje a vlivy pasobici na tento vyvoj. Na zakladé tohoto poznani je pak mozno iniciovat takova opatteni, ktera mohou
ovlivnit inflaci v dalSich obdobich zadoucim smérem.

Na zacéatku stoji empirické poznani jevové stranky inflace. Zakladni tdaje o inflaci ziskava CNB od €SU, a to jak o inflaci
celkem, tak v clenéni na cenovy vyvoj v deseti zakladnich skupinach v souladu s rozvrhem jednotlivych polozek
spotiebniho kose. Toto ¢lenéni ukazuje, ve které ¢asti spotrebniho koSe inflace vznika. Pro poznani pfi€in vyvoje zkouma
CNB cenovy vyvoj z vlastnich analytickych hledisek; élenéni spotiebniho kose a vzajemné vazby v zakladnich strukturach
vytypované a vyuzivané v CNB ukazuje v zavéru uvedena tabulka.

Zakladnim krokem pro analyzy a nasledné predikce inflace, ktery CNB zvolila, bylo rozélenéni deseti skupin spotiebniho
kose na komodity obchodovatelné a neobchodovatelné, pficemz CNB bedlivé zvazovala zafazeni kazdé z cca 800 polozek
spotiebniho kose:

» Hlediskem pro stanoveni obchodovatelnych komodit v jednotlivych skupinach spotfebniho koSe byla moznost
jejich obchodovatelnosti se zahrani¢im. Pro tuto skupinu je charakteristické, Ze pohyb cen je ovliviiovan
zahraniénimi cenami a moznosti nahrady domaciho vyrobku vyrobkem dovezenym. Jedna se o skupinu
vyrobkd, jejichz ceny se vytvareji v silném konkurenénim prostfedi. Z toho Ize usuzovat, Ze v této skupiné by
mélo dojit k vyrovnani tuzemskych a zahrani¢nich cen v kratSim obdobi nez u cen neobchodovatelnych
komodit.

» Do neobchodovatelnych komodit byly zahrnuty polozky spotfebniho koSe, které uz svym charakterem nemohou
byt pfedmétem zahrani¢niho obchodu. Jedna se pfedevSim o oblast sluzeb jako je vzdélavani, zdravotnické
sluzby, zavodni stravovani, kulturni sluzby, tuzemska rekreace, rlizné opravy, socialni sluzby apod. Patfi sem
komodity s regulovanymi cenami at jiz jsou regulovany centralné, na urovni mistnich organd, nebo je zde
uplatiiovano vécné usmeérfiovani cen. Jedna se napfiklad o najemné, elektfinu, plyn, postovni sluzby, osobni
jizdné v Zelezniéni, autobusové i mistni dopravé, vodné a stocné.

Pro analyzy celkovych agregatii povazuje CNB za vyznamny pohled na dalsi seskupeni: « U obchodovatelnych komodit
na potraviny a ostatni. + U neobchodovatelnych komodit na regulované a ostatni. Clenéni spotfebniho kose na
obchodovatelné a neobchodovatelné komodity (,.tradables™ a ,,nontradables") - vyvoj v roce 1996 - je ziejmé z nasledujici
tabulky a grafu:
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Vyvoj spotfebitelskych cen v Elenénf na  tradables” a ,nontradables” v r. 1996

1. Potraviny, nipoje, tabik
3l ln

Fa|
NT
Odlivini celkem
z loho *T*
NT®
3. Bydleni, voda, elekifina, plyn, ost. pal,
z oho “T"
N

4. Zafizeni a provor domacnosti celkem
z toho lT-T
N

5

Fdravolnicivi celkem
a ™

z
T
&, Doprava celkem
z oho T
™™

B Vedélini celkem
# ioha T

5. Vefejné stravovini a ubyloving
zioho "T*
NT
10, Ostalni zbofi a shufby celkem
zloha T
T
Spotichitelké ceny celkem
£ ol "T®
"N

Stald viha 31.3.1996 30615996 30.9.1996 31.12.1996
v spolf. ko st. obd, m.r. st obd, m.r. st. obd. mr. =1, obd. m.r.
i 15996) = 100 w 100 = 100 = 100
E ¥y T4 8.9 .4 7.9
127 74 B4 B4 7.9
[LR1] - . i E
5,0 10,2 10,7 10,4 96
B8 10,2 10,7 104 9k
0.2 10,4 9.6 10,3 9.7
T4, 4 11,3 B4 13,6 13,5
1.1 68 7.d 9.2 9.4
i33 1,7 B5 14,0 13,8
o 4.9 4.4 41 3.6
7.2 4,4 4,0 16 3.2
0,5 16 10,4 10,2 0
44 46 29 23 2,2
00 E . 5
4,4 4.6 2.9 2.3 1,2
10,5 82 77 7.0 83
74 16 52 4,5 6.2
31 193 13,7 13.0 13,4
9.8 9.0 6,0 6,2 4,5
7.3 52 3.5 3.5 2.3
2.5 20,1 13,1 138 1m0
1.7 39,5 8.5 36,0 79
0.0 : . : -
1.7 9.5 18,5 36,0 7
47 6,0 5.1 5.7 6.5
o1 22.8 13,6 11,4 9.9
40 55 49 55 4
5.1 10,7 8,1 73 1.5
32 7.0 6,0 4.9 5.0
1.9 7.0 1.7 11,4 1,7

100,0 849 B4 B9 B.6
L7 & (] 7:0 7.1 7
12,2 | 133 103 128 125

Zatimco skupina ,tradables” vykazuje stabilitu a pohybuje se pod urovni celkové inflace, skupina
yhontradables” vyvoj urychluje, jak ukazuje nasleduijici graf.

o Zmeny
=]

Vyvoj cen "tradables" a "nontradables® v roce 1996
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Rozdilny vyvoj v ramci skupin ,tradables” a ,nontradables” je zfejmy z nasledujicich grafa:
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CNB na zakladé teoretickych i praktickych poznatkt a rovnéz zkusenosti v zahraniéi posoudila fadu metod pro stanoveni
a vyhledani tzv. jadrové inflace v CR. Za Giéelem moznosti racionalniho analyzovani a modelovani tohoto jadra zvolila CNB
¢lenéni spotrebniho koSe - inflace na 3 zakladni segmenty, z nichz kazdy ma sva nezaménitelna specifika:

1. Potraviny Vyvoj je znacné variabilni, s vysokou mirou sezénnosti. Plsobi zde pfedevsim vliv klimatickych podminek a dale
politika statu. Z této politiky vyplyvaji néktera opatfeni zaméfena na ochranu domaciho trhu potravin (Fond trzni regulace,
kvotace dovozu a vyvozu, celni opatfeni apod.).

PFi zkoumani tohoto segmentu bere CNB v Gvahu zejména:

» Vyvoj cen zemédélskych prvovyrobct v rostlinné a Zivocisné vyrobé se samostatnym sledovanim vahovych produktl
(potravinarska psenice, brambory, zelenina, ovoce, jate¢ny skot, dribez, mléko, vejce),

+ Odhady sklizné zakladnich zemé&délskych produktt z tdaji CSU v navaznosti na priibéh klimatickych podminek,

» Svétové ceny vybranych zemédélskych komodit, jejichz vyvoj vzhledem k ochrané domaciho trhu nema pfimy dopad
do vstupnich cen potravinarskych vyrobcl (obiloviny, maso). Vyvoj téchto cen v8ak muze ovliviiovat domaci
cenovou hladinu zprostfedkované bud tlakem domacich zemédélskych prvovyrobcl na zvySeni vykupnich cen
pokud svétové ceny jsou na vysSi Urovni (viz napf. potravinarska psenice), pfipadné tlakem vyrobcl potravinarského
primyslu na snizovani vykupnich cen od zemédélskych prvovyrobcl v pfipadé poklesu svétovych cen, resp.
moznosti dovézt levnéjsi potravinafskou surovinu ve srovnani s moznosti nakupu od domacich prvovyrobct (viz
napf. brambory, hovézi maso, ovoce mirného pasma),

* Vyvoj cen pramyslovych vyrobcl potravin celkem a v ¢lenéni na vyrobu masa a masnych vyrobkd, upravenych
vyrobkl z ovoce a zeleniny, vyrobu oleju a tukl, mlékarenskou vyrobu a mlynskou a $krobarenskou vyrobu,

« Svétoveé ceny vybranych komodit, které nepodléhaji zvySené ochrané domaciho trhu (napf. kava, kakao, olejniny),

» Poptavkové a nakladové impulzy a vyvoj specifickych proménnych veli€in (rozvedeno v nasledujici kapitole). Pres

pomérné znacny podkladovy material je predikce vyvoje v segmentu potraviny zna¢né obtizna a rizikova.

2. Regulované ceny Vyvoj cen odvisi od pfisluSnych rozhodnuti centralnich a mistnich organd, resp. od vyvoje nakladu
a zisk(l, podléhajicich kontrole, u vécné usmérriovanych cen.

Predikce budouciho vyvoje provadi CNB v navaznosti na schvalena opatfeni v oblasti centraing regulovanych cen
a odhad vlivu Uprav cen regulovanych na drovni mistnich organ a vécné usmérfovanych cen. Jednotlivé polozky
regulovanych cen jsou sledovany samostatné a je propocitavan dopad do inflace u kazdé individualné schvalené
upravy. Kromé téchto regulovanych cen je specialné sledovan i vyvoj poplatkd, které jsou zahrnuty ve spotfebnim koSi
a jejichz vySe je centralné stanovena (napf. zakonné pojisténi motorovych vozidel, televizni a rozhlasové poplatky).

3. Korigovana inflace Vaha tohoto segmentu €ini témér polovinu spotfebniho koSe, jednotlivé komodity podléhaji trznimu
prostfedi. V korigované inflaci se odrazi ménové politicka opatfeni centralni banky. Lze zde také o&ekavat nejrychlejsi
sblizovani domaci cenové Urovné s cenovou urovni zahraniéni.

PFi zkoumani tohoto segmentu bere CNB v tvahu zejména:

« VVyvoj cen priimyslovych vyrobc(i podle oborti OKEC a vybranych podoborf,

» Vyvoj svétovych cen vybranych nejdulezitéjSich komodit (ropa, kovy a rudy, bavina, vina, dfevo),

» Poptavkové a nakladové impulzy a vyvoj specifickych proménnych veli€in (rozvedeno v nasledujici kapitole).
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V ramci tfi zakladnich segmentti inflace zkouma CNB i vybrané vyznamné podskupiny, viz prehled:

Struktura inflacniho pohybu v r.1995 a 199

Mezinodni mist v % Stila viaha
T
Regulované ceny 14,4
z toho: ndjemné v najemnich bytech 1.7
aeleldfina 2.5
plyn 1.1
teplo pro domacnost 3.0
vodnd a stodné 1.0
mstskad doprava 0.8
Ceny potravin 2.7
z toho:  miynské a pekdrenské vwrobky 4,2
masa a masné wyrobky T3
miléka, -:x'-ry. vejoe 4.6
ovace mimého pisu 0.6
Korigovani inflace 429
z woho: textil a odévy 6,9
obuw 2,2
domdci spotfebice 1.8
nibytek a byt.vybaveni 1,5
zahranini rekreace 1.3
kosmetick® a toaletni |.l|a-||'|'|'|'. 2.0
noviny a Casopisy 1,0
Mira inflace
(Roéni klouz. primér) x

* Wihy platné do roku 1997

F1r|:|||| mira 1995
Zzména podil
| 1.7
11,7 0.2
10,8 0.3
1.3 o
12,4 0,4
5,9 0.1
7.8 0.1
10,3 i.4
B2 0.3
ua 0.k
10,3 0,5
21.4 0.1
5.3 4.0
9.8 0.7
11,7 0.3
1.0 i1
7.7 0,1
2.8 0.0
4.9 0,1
225 0.2

2.1

Skutednost

priim, mira 1996

FIcna

10,0
24,4
1.1
11,1
9.9

16,2
&1

0.3
17.7
0,8
13,8
11,0
8.5
10,2
10,9
2.0

pl.n’il|

2.4
0.4
04
o2
0.3
0,2
0,1
27
0,7
0.5
0,6
o1
3,7
o7
02
01
o1
0,0
2,1

Pro sledovani vyvoje inflace v €lenéni na obchodovatelné a neobchodovatelné komodity a dale na potraviny, regulované
ceny a korigovanou inflaci zpracovala CNB vlastni pogitadovy program, jehoZ pomoci pravidelné sleduje a vyhodnocuje

vyvoj jednotlivych skupin a podskupin, v€etné vybranych polozek.

Il. Zkoumani inflacnich impulzd

Pfi zkoumani pfi¢in a vlivi pusobicich na inflaci vychazi CNB z obecné pouzivaného élenéni na poptavkové
a nabidkové impulzy. CNB souéasné zvlast' zkouma vliv specifickych faktor(l, jako je penézni zasoba, inflaéni
expektace, devizovy kurz a proces sblizovani cenovych hladin (pomér nominalniho kurzu k parité kupni sily - ERDI).

CNB vychazi z vlastnich diléich analyz téchto jednotlivych faktori a jejich p

fi¢in u jednotlivych cenovych okruhi;

ekonomickych veli¢in. Faktory pusobici na inflaci zverejiiuje CNB v pravidelnych étvrtletnich zpravach o ménovém
vyvoji. Jako jeden ze zplisobti zkoumani inflace, ktery CNB pouzila v hloubkové analyze inflace zpracované v roce
1995 byla diskuse obecné makroekonomické formy vyjadiujici pohyb cenové hladiny?%, ktera zahrnuje &tyfi zakladni
momenty a to o¢ekavanou inflaci, stav nabidky a poptavky, vliv vyvoje masy mezd a specifické impulzy jako je napr.

zména cen zakladnich surovin.

22/ (Phillipsova kfivka = | = I¢ +f((Y _1-Y*)/Y*+Z), kde je: | oCekavana inflace, Y _4-Y* stav nabidky a poptavky, f faktor vyjadfujici zménu masy

mezd a Z specifické impulzy)
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CNB analyzuje v ramci nakladovych impulz(l inflace pfedevsim vyvoj cen domacich vyrobcl, mezd, dovoznich
a svétovych cen. PFi propoctu dopadu zmén zahraniénich dovoznich cen do inflace vychazi ze zmén zahrani¢nich
cen a z podilu dovozu pfislusnych komodit na materialovych nakladech podle strukturalni bilance. Z tohoto propoc¢tu
Ize usuzovat na pohyb cen domacich vyrobcil s naslednym dopadem do spotebitelskych cen. Ugast masy mezd na
inflaci patfi k nejslozitéj$im problémam; pribézné je vyhodnocovan ukazatel jednotkovych mzdovych nakladu.

Pravidelné je vyhodnocovana disproporce mezi domaci poptavkou a produkéni vykonnosti ekonomiky, ktera
vytvafi tlak na rist cen a dovozu. (Hlavnimi faktory jsou zde celkové pfijmy, pfijmy z mezd a narodohospodarska
produktivita prace).

Sblizovani cenovych hladin: Vysoka mira otevienosti nasi ekonomiky stimuluje vyrovnavani cenovych hladin,
pfedevsim s nejblizsimi sousedy SRN a Rakouskem. Pomér nominalniho kurzu k parité kupni sily (ERDI) je v CR
v souéasné dobé& vychyleny proti obvyklym hodnotam zemi ES. CNB klade mimofadny ddraz na zvazeni optimalniho
gasového horizontu, ve kterém by ke sblizeni ERDI mélo dojit. CNB provedla porovnavaci studii cenové hladiny CR
a SRN na vybranych potravinafskych vyrobcich (u cca 40,0 %) a u vybranych druhd ostatniho zboZi; u potravin ¢inil
koeficient ERDI 2,6, pfi€emz na urovni nominalniho kurzu 18:1 nebyly v hodnoceném souboru zadné vyrobky.
U nepotravinafského zbozi koeficient ERDI nemohl byt zatim - pro nedostatek adekvatnich udaji - propocten. Ve
vlastnich porovnavacich studiich CNB dale pokraduije.

V roce 1996:

* Dosud nepfiznivy pomér dynamiky domaci poptavky a produkéni vykonnosti ekonomiky se caste€né zmirnil.
Jestlize v roce 1995 byl rozdil v tempech rustu 8,1 procentnich bodu ve prospéch poptavky (12,9 % proti ristu HDP
0 4,8 %), pak za rok 1996 cinil tento rozdil 5 procentnich bodl. Vyznamna je pfitom skute€nost, Zze zména je vétsi
na strané dosud velmi silné poptavky (o nékolik procentnich bodd) nez na strané nabidky (v fadu jen desetin
procentniho bodu).

» Vyvoj mezd pusobil proti snizovani inflace; v8echny ukazatele charakterizujici tuto oblast se vyvijely nepfiznivé.
Ve srovnani s rokem 1995 doslo k urychleni rastu pfijmd z mezd i primérné mzdy (v realu o témeér 1 procentni
bod). Rust mezd nebyl pokryt odpovidajici vykonnosti - rastem produktivity prace. Pokracoval tak predstih rlstu
mezd prfed produktivitou prace (na bazi pfidané hodnoty), pficemz rozdil se dale prohloubil.

* Pfispévek produkénich a dovoznich cen jako nakladovych faktor( byl ve vétsiné pfipadu nizsi nez v predchazejicim
roce. Dokumentuje to vyvoj primérnych cen za jednotlivé sledované oblasti v roce 1995 a 1996: ceny
prdmyslovych vyrobcl (7,6 %, 4,8 %), ceny stavebnich praci (11,0 %, 11,3 %), ceny zemédélskych vyrobcl
(8,9 %, 8,3 %), dovozni ceny (5,7 %, 1,4 %).

» Devizovy kurz a devizova politika pusobily na vyvoj inflace pozitivhé, a to ve dvou smérech. Jednak rozsifenim
fluktuaéniho pasma se destimuloval pfiliv kratkodobého kapitalu, ktery tlacil rist penézni zasoby nahoru, jednak
byla udrzena a ve druhém pololeti dokonce zesilena disciplinarni role devizového kurzu. Zhodnoceny kurz tak
prfispél k tomu, Ze v nékterych oblastech obchodovatelného zboZi se inflace jiz dostala velmi blizko hodnotam
obvyklym ve vyspélych zemich. Jako pfiklady Ize uvést prosincové meziroéni indexy cen obchodovatelného zboZzi
ve skupinach zafizeni a provoz domacnosti (3,2 %) a volny €as (2,3 %), pfiCemz vaha téchto skupin zbozi neni
zanedbatelna - reprezentuje 14,3% spotfebitelského kose.
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Priloha €. 2

Vztah penézni zasoby a inflace

Hledani a analyza faktord plsobicich na inflaci je predmétem soustavné analytické Cinnosti jak teoretickych pracovist, tak i centralnich
bank. K t&émto faktorlim patfi pfedevSim penézni zasoba, i kdyz rizné ekonomické teorie prikladaji tomuto faktoru ve vztahu k inflaci
rozdilnou dlileZitost. Dosavadni &tyfleté zkuSenosti s vyuZivanim penézni zasoby v CR jako mezicile mé&nové politiky umoZAuii jiz
urcité vyhodnoceni vztahu tohoto mezicile k hlavnimu cili ménové politiky k inflaci.

Srovname-li dliouhodoby vyvoj penézni zasoby s vyvojem spotfebitelskych cen, vidime u obou fad dlouhodoby vzestupny trend (viz
graf).

Vyvoj penéZni zdsoby a spotfebitelskych cen

(bazické indexy, prosinec 1992

i — Ml

o f | e

= |ndex spatfebitelskych cen
Tl Indiex cien prim. virobod
|

1292 DG5S 12/93 D64 294 0695 1295 L ET L 12/%0

M1 =obédivo a neterminovand viklady M2=M 1 Hemminovansd a dspornd vEladyevklady v zahranidni méns

Odchylky ve vyvoji spotfebitelskych cen a penézni zasoby v jednotlivych mésicich od pomérné stabilniho dlouhodobého vzestupného
trendu jsou relativné malé, coz vyznam trendu ve vztahu obou veli€in zdiraziuje. Zakladnim cilem analyzy, ktera byla provedena,
bylo zjistit, zda shodné trendy, jez se ve vztahu vyvoje spotiebitelskych cen a penézni zasoby projevuiji, jsou zalozeny na
skutecné zavislosti, nebo zda je tato zavislost pouze zdanliva. Metodologickym zakladem analyzy byly ekonometrické metody,
pfiCemz pfi testovani vzajemného vztahu trendd vyvoje penézni zasoby a inflace pfinesla vysledky predevsim kointegraéni analyza ve
vicerovnicovych modelech. Analyza se neomezila pouze na testovani vztahu mezi penézni zasobou a indexem spotebitelskych cen,
ale jejim pfedmeétem bylo i zkoumani zavislosti mezi vyvojem indexu spotfebitelskych cen a vyvojem uzSiho penézniho agregatu M1
a obéziva. Byly rovnéZ provedeny testy pro vztah riznych modifikaci penéznich agregatt (odvozenych od agregatd M1 nebo M2
pricitanim, popfipadé od&itanim vkladt s rdznymi vypovédnimi |hGtami) a indexu spotfebitelskych cen. Soucasti testovani bylo
i alternativni vyuziti hodnot indexu spotrebitelskych cen ocisténého o vliv Uprav regulovanych cen. Byl také analyzovan vztah mezi
penézni zasobou a indexem cen priimyslovych vyrobctl. Udaje nebyly sezénné ogistovany.

Analyza ukazala, ze dvojice ¢asovych fad M2-index spotrebitelskych cen a M1-index spotiebitelskych cen jsou kointegrované, coz
znamena, ze vzajemny vztah shodného vyvoje trendl penéznich agregatd a CPl neni pouze zdanlivy, ale je skute¢ny. Tento vztah
ovSem neni tak striktni, jak se nékdy pfedpoklada (napf. ze penézni zasoba ovliviiuje vyvoj spotfebitelskych cen se zpozdénim
6 mésicu), ale realizuje se volnéji, do vzajemného vztahu penézni zasoby a CPI se odrazZeji pouze vyznamné zmény ovliviiujici trend,
pricemz
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Casovy dopad téchto zmén se mize v nadvaznosti na proménlivy vliv riznych faktor( (zmény rychlosti obratky penéz, zmény
pro- Ci protiinflacnich expektaci, apod.) béhem vyvoje ménit. To je také pravdépodobné pficinou, pro¢ z analyzy nevyplynulo, ze
by existovala zavislost dynamiky ¢asovych fad v posunutich.

Testovani vztahli u dvojic obézivo-index spotiebitelskych cen a M2 index cen primyslovych vyrobct nevykazalo pozitivni
vysledky. V pfipadé obé&ziva byl jeho vztah ke spotfebitelskym cenam vyznamné naruSen v obdobi ménové odluky, vztah M2
a cen prumyslovych vyrobcl narusSuje nespojitost dlouhodobého vyvoje téchto cen, kdy vzdy na pocatku roku dochazi ke
"skoklm", odrazejicim novou cenovou urovef cen prlimyslovych vyrobcli, zalozenou v novych kontraktech mezi vyrobci
a odbérateli pro nasledujici rok. V dal§im pribéhu roku jsou pak jiz ceny primyslovych vyrobcu stabilnégjsi.

Pozitivni vysledky analyza prokazala i pro vztah rGznych modifikaci ménovych agregatll k CPIl. Podobnost vysledkl je
zplsobena malymi rozdily ve vyvoji jak M2 a M1, tak i jejich modifikaci. Vzhledem k této skute¢nosti nelze jednoznaéné fici,
Zze vztah nékterého z agregatil k inflaci je vyznamnéj$i nez vztah agregatii ostatnich. Kratké ¢asové fady neumozniuji
zodpovédét otazku, ktera z veliCin je ve sledovaném vzajemném vztahu urcujici. Jak vSak ukazuji obdobné analyzy provadéné
na zakladé delSich ¢asovych Fad v zahranici, byva urCujici veli¢inou ve vztahu k inflaci ve standardnich trznich podminkach
pen&zni zasoba (méné &asto uzsi penize) a tak je tomu také pravdépodobné i v CR. Nelze v8ak vylougit i zpétny vliv vyvoje cen
na vyvoj penézni zasoby. Z analyzy rovnéz vyplynulo, Zze charakter vztahu penézni zasoby k inflaci oci§téné od vlivu Gprav
regulovanych cen se zasadné nelisi od vztahu k inflaci neo€isténé.

Prokazana existence spolecného stochastického trendu potvrzuje hypotézu o zavislosti mezi penézni zasobou a CPI, je tedy
cenové hladiny je striktné umeérny vyvoji penézni zasoby), ale spiSe ve smyslu volnéjsi Friedmanovy predstavy, ze inflace je
dlouhodobé monetarni jev.

Z praktického hlediska analyza prokazala odiivodnénost dosavadniho pristupu ENB k ménové politice, vyuzivajiciho penézni
zasobu jako mezicil ménové politiky. Naznacila vSak také, ze dany charakter vztahu mezi vyvojem inflace a vyvojem
penézni zasoby je volnéjSi nez se nékdy predpoklada. Zjistény volnéjsi vztah penézni zasoby a indexu spotfebitelskych cen
rovnéz objasruje, pro¢ Cetné pokusy analyzovat vyvoj penézni zasoby a inflace na zakladé linearni regrese pfinaseji velmi
rozdilné a problematické vysledky.

Jiné pfistupy k cilam ménové politiky, které jsou aplikovany v zahrani¢i, napf. pfimé zacileni ménové politiky na dosazeni
ur€ité miry inflace bez vytyCovani mezicile, ¢i vyuzivani kurzu jako mezicile ménové politiky, nepfedstavuji zatim vhodné&jsi
alternativy.

Centralni banky, které upustily od vyuzivani penézni zasoby jako mezicile a jejichz ménova politika je pfimo zaméfena na cil
vlastnické vztahy v ekonomice i celkovy ekonomicky rozvoj. Ani v téchto zemich vSak nejsou zatim s timto pfistupem
dostatecné zkuSenosti, zvlasté, kdyz si jednotlivé staty tento cil stanovi az v nékolikaleté perspektive.

Pouzivani kurzu &i penézni zasoby jako mezicile ménové politiky je otdzkou pozadavku na vétsi ¢i mensi miru autonomie
ménové politiky. Vzhledem k jeSté ne zcela dokoncené restrukturalizaci ekonomiky vyzaduji souasné podminky spise
autonomné;jSi ménovou politiku, pro niz se jako nejvhodnéjsi mezicil jevi penézni zasoba.

Relativné kratké spolehlivé ¢asové fady, které bylo mozno pro analyzu vyuzit, zatim neposkytuji moznost u€init o vztahu
penézni zasoby a inflace zasadni a kone¢né zavéry. Tyto diskuze nejsou ostatné jednoznacné a definitivné uzavieny ani
v centralnich bankach, které maji k dispozici mnohem del$i Casové fady a plsobi dlouhodobé v podstatné stabilngjSich
spole¢ensko-ekonomickych podminkach. Podminky poslednich CtyF let, které analyza odrazi, se v priStim obdobi mohou
zmeénit, i kdyz pravdépodobné ne v tak Sirokém rozsahu, jak se ménily na poCatku 90. let. V tomto kontextu je také nutno
chapat vSechny dosud dosazené vysledky.
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D.

HOSPODARENI CNB

Rozvaha CNB
k 31.12.1996 (v tis. K&)

B b =

[ e}

13.
14,
15.
16.

. Uvéry bankam
. Uvéry klientdm:

AKTIVA

. Pokladni hotovost, vklady u emisnich bank, podtovni fekové l:léty"
. Stétni pokladniéni poukdzky a nakoupené pokladni poukdzky

. Pohledivky za statnim rozpoctem

. Pohledavky za bankami:

a) splatné na pozadani
b} ostatni pohledavky

a) splatné na pozidani
b) ostatni avéry

. Obligace a jiné cenné papliry s pevnym vynosem uréené k obchodovani
. Akcie a jiné cenné papiry s proménlivym vynosem uréené k obchodovini
. Majetkové acasti s podstatnym vlivem

. Majetkové acasti s rozhodujicim vlivem

. Nehmotny majetek

. Hmotny majetek:

a) pozemky a budovy
b) ostatni

Akcionafi a spolecnici

Vlastni akcie
Zirdta za acetni obdobi
Ostatni aktiva

AKTIVA CELKEM

by =

ol

= A

1.
12.
13

PASIVA CELKEM

102

. Rezervni fondy a ostaini fondy ze zisku

PASIVA

. Emise obéZiva
. Zavarzky za stitnim rozpodtem )
. Zavazky k bankim véetné pokladnich poukdzek CNB:

a) splatné na pozidani
b) oslatni zavazky
Zavarky ke klientGm:
a) splatné na poZidani
b) ostatni zdvazky

. Vkladové certifikity a pokladni poukazky
. Emise abligaci a obdobnych dluhopist

Rezervy

. Zakladni jméni

. Kapitilové fondy

a) rezervni fondy
b) ostatni

Prevedeny hospodafsky vysledek

Zisk acetniho obdobi

Ostatni pasiva

1996 1995
5492 366 5411397 |
186 760 590 235 760 976 |
12532179
138 862 606 141 288171 |
6720315 3 687 237 |
132 142 291 137 600 934
147 603 747 138 946 799 |
3903 915 607 558
3903915 607 558 |
60114 339 68 879 347
2442 545 51771
1366 300 1366 300
221 828 87 477
3914575 3437 410
1831564 1624215
2083011 | 1813195
B 653 842
9 744 596 6848179
569 081 249 615217 564
1996 1995
137 854 307 120 441 015 |
38 432 715 36 348 691 |
288 672 332 330 823 277 |
116 768 178 83729 164 |
171 904 154 247094113 |
59 584 719 72328535 |
10077 258 10312702 |
49 507 461 62015 833
8905 680 19776 534
19 160 365 17 731 263 |
1400 000 1400 000
291 557 479 929
5928 354 5771535
5918314 5759193
10 040 12342 |
e |
8851 220 10116 785
569 081 249 615 217 564
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Auditorska zprava pro bankovni radu Ceské nirodni banky

Provedli jsme audit roéni uéetni zavérky Ceské narodni banky k 31.prosinci 1996,
pfipravené v souladu se zakonem o aéetnictvi a pfislusnymi souvisejicimi pravnimi
predpisy. Nas audit jsme provedli v souladu se zakonem &. 524/1992 Sb. o auditorech
a Komofe auditorti Ceské republiky, auditorskymi smérnicemi vydanymi Komorou
auditorl a mezinarodnimi auditorskymi standardy. PfiloZeny zkriceny vykaz zisku
a ztrat a zkracena rozvaha byly pfipraveny z nami ovéfené ucetni zavérky, ke které
jsme vydali nasi zpravu ze dne 28. inora 1997, obsahujici vyrok bez vyhrady.

Pfestoie vydavame vyrok bez vyhrad, chtéli bychom upozornit na vysvétlujici
poznamku v naSi zpravé, ktera se vztahuje k pohledavkam za Narodni bankou
Slovenska v celkové vysi 26.123 mil. K& Aktiva banky k 31. prosinci 1996 zahruji
pohledavky CNB za Narodni bankou Slovenska z titulu rozdéleni aktiv a pasiv
plvodni Statni banky Ceskoslovenské a z titulu ztraty z rozdéleni federalniho obéZiva.
Névratnost téchto pohledavek zavisi na vysledku jednani mezi obéma stranami
a nelze ji v tomto okamZiku presné posoudit.

Podle naseho nazoru jsou prilozené zkracené vykazy ve vSech podstatnych aspektech
konzistentni s uéetni zavérkou, ze které byly pfipraveny.

Detailni zobrazeni finanéni situace a vysledki hospodafeni CNB a rozsahu naseho

auditu podava auditorska zprava ze dne 28. unora 1997 vydani k nezkracené podobé
Giéetni zavérky CNB za rok 1996.

V Praze dne 28. tinora 1997

Dokt £ Thech . fida_

Auditorskd firma: Odpovédny auditor:
Deloitte & Touche, spol.sr.o. Michal Perrman
Licence ¢&. 79 Dekrer ¢. 1105

Deloitte Touche

Tohmatsu

International
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E.

KALENDARIUM

Prehled vyznamnych udalosti, které ovlivnily hospodarsky a ménovy vyvoj v CR v r. 1996

l. ledna

16. ledna

23. ledna

6. inora

15. unora

27. Gnora

28. Unora

1. dubna

23. dubna

26. dubna

9. kvétna

13. kvétna

23. kvétna
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Vstoupily v platnost nékteré nové darnové sazby: dan z pfijmi pravnickych osob sniZena
01 % (na 39 %), naproti tomu zvySeny nékteré spotfebni dan& - u cigaret, lehkych topnych
oleju a bezolovnatého benzinu.

Dil¢i reforma socialniho zabezpeceni - m.j. adresné vyplaceni pfidavkl na déti.

Zavedeni nucené spravy v Ekoagrobance a.s., Usti n. L.

CNB vyhlasila program ozdraveni malych bank.

Pfedseda vlady V. Klaus predal v Rimé& oficialni Zadost o prijeti Ceské republiky do Evropské
unie.

Guvernér Ceské narodni banky J. ToSovsky prevzal ve Frankfurtu n. M. ocenéni ,Evropsky
bankér roku 1995". Cenu udéluji pfedni ekonomicti publicisté ze zemi EU.

Parlament CR schvalil zakon proti legalizaci vynost z trestné &innosti (tzv. zakon proti
prani $pinavych penéz).

Prezident republiky jmenoval Ing. Miroslava Hrncife, Dr.Sc. a RNDr. Ludka Niedermayera
novymi &leny bankovni rady CNB.

Bankovni rada CNB rozhodla o roz$ifeni pasma pro pohyb kurzu éeské koruny z dosavadnich
+0,5 % na 7,5 % od nezménéné centralni parity.

Starobni dlichody byly zvySeny v priméru o 13 %.

Zavedeni nucené spravy v COOP BANCE, a.s.

Parlament schvalil novelu zakonl o cennych papirech a investiénich spoleénostech
a novelu obchodniho zakoniku (ochrana akcionar().

Repo sazba zvySena na 11,8%.
Ceska narodni banka odebrala licenci Prvni slezské bance, a.s.

Ceska narodni banka udélila bankovni licenci dcefinné spoleénosti Westdeutsche Landes-
bank (CZ), a.s. a pobo¢ce Midland Bank plc.



31. kvétna

6. Cervna

21. ¢ervna

27. ¢ervna

9. ¢ervence

25. ¢ervence

7. srpna

29. srpna

17. zafi

2. fijna

15. listopadu

Ve volbach do Poslanecké snémovny Parlamentu CR ziskala ODS 29,62% hlast (68 kresel),
CSSD 26,44% (61 kiesel), KSCM 10,33% (22 kiesel), KDU-CSL 8,08% (18 kfesel),
SPR-RSC 8,01% (18 kfesel) a ODA 6,36% (13 kresel).

CNB zavedla nucenou spravu v Podnikatelské bance, a.s.

Bankovni rada CNB rozhodla o zvySeni diskontni sazby z 9,5 % na 10,5 % a lombardni
sazby z 12,5 % na 14 %. SouCasné rozhodla, ze od 1. 8. bude zvySena zakladni sazba
povinnych minimalnich rezerv z 8,5 % na 11,5 %.

PFfedsedou Poslanecké snémovny byl zvolen M. Zeman, ptedseda CSSD.

Ceska narodni banka uvalila nucenou spravu na Realitbanku, a.s. a Velkomoravskou banku, a.s.

V Poslanecké snémovné ziskala divéru mensinova vlada V. Klause.

CNB rozhodla o odebrani licence Kreditni bance Plzen, a.s.

Vlada CR rozhodla o sniZeni vydajt a pfijm( statniho rozpod&tu na r. 1996 (o cca 5 %).

Ceska narodni banka zavedla nucenou zpravu v Agrobance Praha, a.s.

Parlament schvalil statni zavéreény téet CR za rok 1995 s tim, Ze z rozpod&tového prebytku
7,2 mid. K& bude 5,5 mld. pfevedeno do statnich fin. aktiv.

Prvni kolo senatnich voleb, pfi kterém byli zvoleni jen 4 senatofi.

29. listopadu Druhé kolo senatnich voleb, po kterém ziskala ODS definitivné v Senatu 32 kfesel, CSSD 25 kfesel,

13. prosince

KDU-CSL 13 kiesel, ODA 7 kiesel, KSCM 2 kiesla, DEU 1 kieslo a nezavisli 1 kieslo.

Poslanecka snémovna schvalila viadni navrh zakona vyrovnaného rozpoctu na rok 1997.
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