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SUMMARY

Exchange Rate Devaluation and Inflation

The purpose of this papr is to answer, at least partly, basic questions concerning the poli-
cy for exchange rate devaluation as well as inflationary processes within economy. The ar-
ticle has three basic parts.

First, the model of aggregate supply and demand is discussed, as adjusted for an open
economy analysis.

In the second part, four essential types of inflationary processes are analysed, resulting
from exchange rate devaluation: inflation generated by current account surplus, import
cost-push inflation, export profit inflation and inflation from terms of trade deterioration.

The third part, in conclusion, employs results from theoretical analysis of individual
types of inflation in developing some recommendations for economic policy, particularly
monetary policy.

DT: 330.564.2; 330.567.2 (437)

Prijmy, vydaje a Gaspory obyvatelstva
v roce 1991

Katetina SANTRUCKOVA*

Koncepce souboru reformnich opatfeni uplatnénych poc¢atkem roku 1991 poéi-
tala s restriktivni ménovou, fiskalni a dichodovou politikou jako zékladnim krat-
kodobym nastrojem makroekonomické stabilizace. V jeho ramci méla sehrat
vyznamnou ulohu regulace p¥ijma obyvatelstva a jejich pfechodné udrzeni pod
mirou inflaéniho rdstu spotfebitelskych cen. Tento pfispévek se zaméfuje na
analyzu pfijmu, vydaji a uspor obyvatelstva v roce 1991 a na porovnéani dosaze-
nych vysledkli s uvazZovanym zaméfenim stabilizaéni politiky na tomto aseku.

PenézZni pfijmy a vydaje obyvatelstva v roce 1991 byly pod vlivem novych pod-
minek plynoucich z transformace nasi ekonomiky. Za nejvyznamnéjsi lze pova-
Zovat:

— liberalizaci cen,

— zvy$eni vydaji na bydleni (najemné a komunélni sluzby),

— stabilitu kursu és. koruny,

— pokles zaméstnanosti, resp. rist nezaméstnanosti,

— vznik novych ekonomickych aktivit v souvislosti s rozvojem soukromého pod-
nikani a procesem privatizace,

* Ing. Katefina Santr¢kova, pracovnice FMF Praha
Ptispévek redakce obdrzela 24. 3. 1992.
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— opatfeni (regulaci) v oblasti mzdové politiky jako nastroj k ovliviiovani infla-
ce.

V sektoru obyvatelstva se tyto zmény odrazily v pomérné nizkém nominalnim
ristu p¥ijmi z mezd a v rychlém ristu pFijma sociélnich.

Na ménici se podminky zareagovalo obyvatelstvo jiZ koncem roku 1990 snahou
predzésobit se, po liberalizaci cen obyvatelstvo poptavku omezilo. Od druhého
Etvrtleti 1991 se postupné obnovila pfevaha pfijml nad vydaji pfi realné nizsich
vydajich.

Odezva obyvatelstva na novou situaci v ekonomice se projevila i v usporach —
jejich prudkym poklesem v lednu 1991 (o —3,6 mld. Kés). Od druhého étvrtleti
vSak prevladl sklon k usporam, coz dokumentuje rist celkového objemu uspor
a obnoveny rist miry uspor. Tvorbu finan¢nich rezerv obyvatelstva vSak kladné
ovlivnily i jiné faktory (existenéni nejistota, nové moznosti investovani, napf.
v ramei malé privatizace apod.).

Piijmy obyvatelstva

Celkové penézni pfijmy obyvatelstva se v nominalnim vyjadreni v roce 1991
vyvijely rychle, proti stejnému obdobi minulého roku vzrostly o 14,5 %. Realné
viak celkové pfijmy urovné roku 1990 nedosahly, byly nizsi o 27,5 %. Nominalni
a realny vyvoj celkovych pfijmua obyvatelstva od roku 1986 ukazuje graf é. I a ta-
bulka ¢é. 1.

Tabulka ¢. 1 PFijmy obyvatelstva

skuteénost 91 nominalni realny
[mld. Kés] index 91/90 index 91/902

pFijmy celkem 593,8 114,5 72,5
v tom: z mezd 304,8 103,5 65,5

ze zemédalstvi 234 75,2 47,6

socialni v¢€. statniho vyrovnava-

ciho pFispévku 150,4 134,3 85,1

ostatni 1153 141,9 89,9
dané a poplatky 63,6 1117 70,7
disponibilni pfijmy 530,2 1148 72,7

2 deflovano indexem cen spotfebniho zbozi (157,9)

Struktura piijmi se v roce 1991 vyznaduje rychlym ristem pfijma socidlnich,
zplsobenym zejména valorizaci dichoda. Do socialnich pfijmia se také promita
statni vyrovnavaci piispévek na kompenzaci disledkt odstranéni zaporné dané
z obratu u potravin zavedeny v pololeti 1990 a podpory v nezaméstnanosti.

Piijmy z mezd rostly pomalu: za leden—prosinec 1991 proti stejnému obdobi
minulého roku nominalné jen o 3,5 %. Do vyvoje mezd se promitl jednak pokles
zaméstnanosti (primérny pocet pracovnikid véetné zemédélskych druistev po-
klesl proti roku 1990 o 12,1 %), jednak pomérné nizky nominalni rist primérnych
vydélkd, vyplyvajici ze mzdové regulace, predev$im vSak z dichodové a platebni
situace podnikt — viz graf é. 2.

Primérné mzdy v pramyslu v roce 1991 &inily 4 022 K&s (ve stavebnictvi
3 989 Kés) a proti roku 1990 nominalné vzrostly o 17,3 % (ve stavebnictvi o 11,6 %).
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Graf &. 1 Pfijmy obyvatelstva (meziroéni indexy)
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Graf €. 2 PFijmy z mezd (mésice, rok 1990—91)
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Reélné vsak ve sledovaném obdobi poklesly primeérné vydélky v pramysiu
0 23,7 % (ve stavebnictvi o 27,4 %).

Prijmy ze zemédélstvi nedosahly ani nomindalné arovné roku 1990 (index za 12
mésich roku 1991 75,2 %).

V prosinci byly celkové pfijmy vyrazné ovlivnény troky (cca 22 mld. Kés, za-
timceo v roce 1990 jen 7 mld. Kés) z vkladi obyvatelstva pfipsanymi spotfitelnami.
Uroky jsou zahrnuty v poloZce tzv. ostatni ptijmy obyvatelstva, ktera jejich vli-
vem v prosinci (oproti pfedchozim mésiciim) vzrostla v absolutnim vyjadfeni na
33 mld. Kés, tj. zdvojnasobila se. Objem arokd byl ovlivnén vys§imi arokovymi
sazbami v leto$nim roce a zménou struktury vklada.

V porovnani{ s rokem 1990 se postupné ménila struktura pfijmf, a to ve pro-
spéch pfijma sociélnich. Jejich podil na celkovych ptijmech obyvatelstva v roce
1890 &inil 21,8 %, ve stejném obdobi roku 1991 se zvysil na 25,3 %. Naproti tomu
podil pfijmi z pracovni éinnosti (tj. mzdy a pfijmy ze zemédélstvi) na celkovych
pfijmech se v porovnéni s rokem 1990 snizil z 82,8 % na 55,3 %.

Disponibilni p#{jmy jsou proti roku 1990 nominalné vyssi o 14,8 %. Realné se
snizily o 27,3 %. Graf indexi podle jednotlivych mésica (graf ¢. 3) naznaéuje no-
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Graf &. 3 Disponibiini pFijmy (mésice, indexy 91/90 v %)
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minalné tendenci ke zrychlovani ristu, resp. redlné tendenci ke snizovani pokle-
su. V samotném mésici prosinci proti stejnému mésici r. 1990 vzrostly disponibil-
ni pfijmy nominalné o 45 %, realné poklesly jen o 5,5%. (Udaje jsou ovlivnény
pripsanymi vy§simi Groky.)

Disponibilni pfijmy pf¥iblizné sleduji vyvoj nominalnich pfijma, které krati
o dané a poplatky. Dati ze mzdy podle oficialni bilance za tfeti étvrtleti tvofila
91,4 % z celkové polozky dani a poplatki. Ve sledovaném obdobi rostla indexem
105,6 % (proti stejnému obdobi r. 1990), tj. jen o0 2,1 % rychleji nez index rdstu pfi-
jmi z mezd (progrese ve zdanéni mezd).

V souvislosti s ristem poétu soukromych podnikatelt za tfi ¢tvrtleti se zvysila
dan z pfijmu obyvatelstva v porovnani se stejnym obdobim roku 1990 na osmina-
sobek. Objemové je vSak nevyznamna (z dani a poplatkl pfedstavuje jen 2,4 %).

Vydaje obyvatelstva

V roce 1991 celkové vydaje obyvatelstva (definované jako rozdil mezi disponi-
bilnimi pfijmy a pfirGstkem uspor) vzrostly nominalné v porovnani s rokem 1990
02,5%, tj. o 11,2 mld. Kés. Realné (vlivem ristu hladiny spotfebitelskych cen
0 57,9 % proti roku 1990) poklesly o 35,1 % — viz tabulka ¢&. 2. To se projevilo v po-
klesu spotiebitelské poptavky obyvatelstva.

Tyto tendence dokumentuje pfedevSim minimalni rast, resp. pokles vydajt
v maloobchodé. Ve sledovaném roce nominalné vykéazaly pokles o 5,3 % proti ro-

Tabulka €. 2 Vydaje obyvatelstva

skuteénost 91 nominalni realny

[mld. Kés] index 91/90 index 91/902
vydajeP . 464,4 102,5 64,9
v tom: v maloobchodé 328,1 94,7 59,9
za sluzby 76,9 111,2 70,4
ostatni 59,3 159,1 100,7

2 deflovano indexem cen spotfebniho zbozi (157,9)
b disponibilni piijmy — pfirtistek Gspor
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ku 1990. Na pocatku roku vydaje v maloobchodé jedté nominalné rostly (v lednu
1991 proti stejnému mésici m. r. vy$si 0 22,6 %), jejich tempo se postupné zpoma-
lovalo, ve ¢tvrtém étvrtleti §lo jiZ o pokles (v lednu az #ijnu o0 2,2 %, v lednu az lis-
topadu o 5,1 %). Vydaje v maloobchodé realné poklesly v roce 1991 o 40,1 %. (U to-
hoto ukazatele vychazime z vykazanych tdaji FSU a SBCS a zjiéténé cenové
hladiny. Neni zde zachycen plny rozsah vsech forem prodeje.)

Ve struktufe vydaji pomérné vysokou dynamiku zaznamenavaji vydaje za
sluzby, které vzrostly o 11,2 % (proti roku 1990). Realn& vSak nedosahuji loriské
urovné o 29,6 %.

Vysoke tempo riistu (o 59,1 %, tj. 22 mld. K¢s) si udrzuje polozka tzv. ostatni vy-
daje. Na tomto pfiriistku se podilely pfedev§im vydaje do zahranidi, zaplacené
pojistné, splacené pijéky obyvatelstvem a platby za privatizaci (tato polozka je
vykazovana od roku 1991).

Uspory obyvatelstva

runovych vkladi ve spofitelnach a ostatnich penéznich ustavech, vkladii na devi-
zovych Gétech, tuzexovych Gctech, pojistné rezervy a cenné papiry v rukéch oby-
vatelstva. Jde o $ir§i pojeti tradié¢ni nerealizované kupni sily. Proti pfedchozimu
roku se stav Gspor v r. 1991 zvysil o 16,1 %. Strukturu stavu tspor v roce 1991 uka-
zuje tabulka ¢. 3.

Tabulka &. 3 Uspory obyvatelstva

stav nominalni podil na podil na

k31.12.91 index celku [%] celku [%]

[mld. Kés] 91/90 rok 1990 rok 1991
stav uspor celkem 467,8 116,1 100,0 100,0

v tom:

hotovosti 81,2 117,6 17,1 17,4
u spofitelen 2924 109,0 66,6 62,5
u ostatnich penéznich ustava 12,3 551,6 0,6 2,6
pojistnych rezerv 54,0 111,4 12,0 11,56
na devizovych aétech 25,0 253,8 2,4 5,3
na tuzexovych uctech 1,4 38,1 0,9 0,3
cennych papird 1,5 107,0 0,4 0,3

Vyvoj vybranych druhi Gspor v letech 1988—91 ukazuje graf ¢. 4.

Orientace obyvatelstva smérem k Gisporam se odrazila v jejich vzrastu. Pfiras-
tek uspor od pocatku roku ¢inil 65,8 mld. K&s (promita se sem vsak vliv soukro-
mého sektoru, nelze pfesné odlisit vklady obyvatelstva od depozit drobnych pod-
nikateld). Na po¢atku roku pokratovala tendence ke sniZovani uspor ze zavéru
roku 1990. Od dubna (v kumulovanych hodnotach) zaéala pievladat vzestupna
tendence v tvorbé Uspor. V mési¢nim vyvoji — viz graf & 5 — doslo k poklesu
uspor v lednu, v dal$ich mésicich rostly jiZ pouze kladnymi p#irtistky.

V Usporach zaznamenala trvaly narist depozita na devizovych tétech (za 12
meésich roku 1991 vzrostla o 15,1 mld. Kés) a depozita u tzv. ostatnich penéznich
ustavil (za stejné obdobi vzrostla o 10,1 mld. Kés). Prirtistek vkladi u spofitelen
¢inil 25 mld. Kés. Na tomto prirastku se pfedevsim podilely ptipsané troky v pro-
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Graf ¢. 4 Stav uspor k 31. 12. (rok 1988—91)
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Graf &. 6 PFijmy, vydaje a Uspory obyvatelstva (mésice, rok 1991}
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sinci 1991 (cca 22 mld. K&s). V prvnich tfech étvrtletich pfirastky vkladd u spofi-
telen vykazovaly pouze zaporné hodnoty.

Ve struktufe vkladi u spofitelen roste vaha terminovanych vkladd, ktereé
k 31. 12. 1991 é&inily 200,1 mld. Ké&s, tj. 68,0 % (ve stejném obdobi roku 1990 62,1 %).
Zvyseni za 12 mésica &ini 33,7 mid. Kés.

Dany vyvojovy trend (tj. sklon k asporam) se kladné odrazi také v mife (spor
(tj. podilu pfirtstku aspor k disponibilnim pfijmam). Mira Gspor se postupné vy-
vijela od zépornych hodnot v 1. étvrtleti ke kladnym hodnotdm v dal$ich mési-
cich. Za 12 mésica ¢inila 12,4 %.
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Tzv. tradiéni mira Gspor, tj. pfirdstek hotovosti a korunovych vkladi u spotite-
len a ostatnich penéznich Gstavii vztazeny k celkovym pfijmim obyvatelstva, po
pocateénim poklesu rostla od kvétna pouze v kladnych hodnotach. Za leden aZ
prosinec ¢inila 8,0 %.

Rist Gspor pozitivné ovlivnily zejména tyto faktory:

— nutnost vytvaret penézni rezervy v souvislosti se vznikem trhu prace,
-~ novy druh uspor, tzv. devizové Gspory,

— zvy$eni urokovych sazeb proti roku 1990,

— diferenciace pfijmu jednotlivych skupin obyvatelstva,

— vliv dynamicky rostouciho soukromého sektoru.

Zavér

V roce 1991 bylo hlavnim ukolem finanéni politiky blokovani inflace. Tento zéa-
mér byl v sektoru obyvatelstva splnén. Obyvatelstvo svymi vydaji nepuisobilo in-
fla¢né. Nominalni tempo ristu pfijmut 114,5 bylo podstatné niz$i nez mira inflace
odvozena od spotiebitelskych cen (58 %). Pfi postupném zvySovani miry Gspor
vydaje obyvatelstva (jako rozdil mezi disponibilnimi pfijmy a vSemi formami
Uspor) prakticky nominélné stagnovaly (index 102,5 %).

Pro rok 1992 Ize vychazet z pfedpokladu, Ze by se inflace méla pohybovat okolo
13,5 %, riist primérnych mezd by nemél byt rychlejsi. Smérny riist mezd pro prv-
ni pololeti 1992 byl stanoven (proti prameéru roku 1991) na 8 % s toleranci bez
sankei do 11 %.

Lze pfedpokladat, Ze by se nadale nemél prohlubovat pokles realnych piijmi
obyvatelstva, které by mély zhruba kopirovat uroveii cenové hladiny. Ptitom lze
otekavat, Ze sklon k usporam by mél pokracovat i v letodnim roce, coZ by byl pr-
vek blokovani inflace na strané poptavky obyvatelstva.

Po zakonéeni prvni privatiza¢ni viny by zfejmé bylo potiebné zvazit opodstat-
nénost mzdové regulace. V pfipadé pfiznivého vyvoje lze regulaci mezd zrusit.
U nové vzniklych akciovych spoleénosti by byla v rozporu s principy trzniho me-
chanismu a u ,zbylych” statnich podnikid bude ztrdcet na vyznamu vzhledem
k omezenim danym dichodovou a platebni situaci téchto podnikd. Vyvoj mezd
v rozpoétovych organizacich je regulovatelny rozpoétovymi vydaji.

SUMMARY

Receipts, Outlays and Savings of Households in 1991

The paper presents the analysis of receipts, outlays and savings of households in 1991
and compares actual performance with targeted outcomes of macroeconomic stabilization
policy.
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