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V lednu 1998 ¢inil mezirotni rist spotfebitelskych cen 13,1 %, mira inflace 8,9 %
a mezimé&sitni rist 4,0 %. Lednovy rist inflace byl mimofédné vysoky (s vyjimkou ledna
1993 nejvysi od dubna 1991). Proti konci m.r. byl meziroéni rist cen vy3si o 3,1 bodu; ke
zrychleni doslo jak v regulovanych cendch, tak v Sisté inflaci. Cist4 inflace inila 7,5 % (mazr.
riist), v samotném lednu byl vykézin rist 1,5 %. I pfes mimofadné vysoky riist &isté inflace
vlednu povazujeme stanoveny rodni cil za dosaZitelny. Proti nafemu odekivini se zvyieni
Cisté inflace soustiedilo do mésice ledna ve vyS§im rozsahu (tyki se jak potravin, tak
korigované inflace - viz daldi amalyza) a v \inoru a bieznu jiz olekdvime podstatnd nizsi
mezimésicni rist (0,4 %). S ohledem na lednovy mimofadng vysoky rist cen upfesiiujeme
nase ocekavani: Cista mflace 6,4%, CPI 9,0 %, mira inflace cca 11 %.
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Na 4 % lednove inflaci se podilel rist regulovanych cen 2,2 body, vliv nepiimych
dani 0,7 bodu a Cistd mflace 1,1 bodem (zde rist cen potravin 0,5 bodu a korigované inflace
0,6 bodu). My jsme ocekavali rist 2,5 % (rovnéz nejvy38i rist od dubna 1991 s vyjimkou
ledna 1993); podcenili jsme dopad regulovanych cen o 1 bod (zvySeni cen tepla jsme uvaZovali
na sttedu misto horni hranice mozného zvyseni), cen potravin 0 0,2 bodu a korigované inflace
0 0,4 bodu. Pfesné jsme odhadli dopad neprimych dani,

Regulovaneé ceny vzrostly v lednu o 9,3 %, meziro¢ni rist regulovanych cen &nil
30,7% (proti konci m.r. doflo ke zrychleni meziro¢aiho ristu o 8,0 bodu).

Konkrétni zvySeni regulovanych cen v lednu:

rast v % dopad do inflace
- zvydeni zak, pojisténi motor. vozidel 59,4 0,33
- zvyseni DPH u elektriny z 5 na 22 % 16,1 0,46
- zvySeni DPH u plynu z 51na 22 % 16,5 0,21
- zvy$eni cen tepla u cca 50 % domacnosti
vrozsahu 4 - 44 % 19,4 0,84
- zvySeni cen ve zdravotnictvi 0,6 0,02
- Upravy na drovni mistnich orgdn -
(vodné, MHD, autob. dopr., odvoz odpadki) 10,0 032
celkem 9.3 2,18



Kromé uvedenych uprav doslo ke

- zvySeni spotf. dané u tabdku a alkoholu 0,296
- zvySeni spoti. dané u poh. hmot 0,158
- zvy$eni DPH u pevnych paliv 0,127
- zruseni dotaci na $kolni stravovani 0.115

celkem 0,696

Cisté inflace (mzr. rist) se proti konci m.r. zrychlila o 0,7 bodu (ze 6,8 na 7,5 %).
V r. 1998 pfedpokladime kulminaci meziroéniho indexu ¢isté inflace v kvétmu s nasledujicim
trendem poklesu, viz graf:
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V lednové &isté inflaci se odrazila fada vzajemné se prolinajicich viivi. Na zrychleni
ristu korigované mflace (lednovy rist 1,4 %) se vyraznéji neprojevil vliv depreciace kurzu K¢
v zavéra r. 1997 (resp. byl eliminovan protismémymi vlivy, zejména poklesem poptavky):
Cenovy riist "tradables” vyrobka zahmutych do korigované inflace dosahl celkové v lednu 0,5
% (zde napi. "odivini" pokles o 0,1 %, "zafizeni a provoz domacnosti" + 0,5 %). Podstatné
rychlejii rist cen zaznamenaly sinzby zahmované do "nontradables” korigované inflace, a to
02,7 %. V cenich téchto sluzeb bylo zieymé zakalkulovino zvy3eni DPH u energii. Projevil se
zde soucasné vliv inflaénich expektaci Lednovy nist cen potravin (po odpoétu viivu zvySeni
spotfebni dang u tabiku a alkoholu) ve vydi 1,6 % byl zieymé ovlivnén ristem cen
zem&délskych vyrobeld v prosinci (mezimésiéné 4,5%), v urlité mife i dopadem depreciace
kurzu K& (dovazena Cerstva zelenina).
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BOX: Zpfesnéni propoftu &isté inflace

V lednu byly ve spoluprici s CSU a MF zpfesnény polozky zahmované do regulovanych
cen pii propoctu Cisté inflace. Plny senam poloZek je uveden v pfiloze. Provedené upravy
mamenaly ve svém celku sniZeni stalé vahy regulovanych cen v CPI z 21% na 18,3%.
Soudasné j jsme za&ali v souladu s praxi CSU pouzzivat pro vypocet mdexu promenhve vahy,
jejichz popis uvadime dile. Diky témto dpravam byl pro r. 1997 zvySen mearolni index
regulovanych cen a sni’en index neregulovanych cen a tedy i Cisté inflace. Napi. pro
meziroéni index &isté inflace pro prosimec 1997 tato uprava predstavovala sniZeni
plivodnibo indexu z 1,074 na 1,068 - tedy miru meziro¢ni nflace z 7,4% na 6,8%.

Variabilnich vah se pouZiva pro vypocet CPI a propocet vlivu jeho jednotlivych slozek na
celkovy CPL Pro vypocet bazickych indexti se pouzivaji konstantni vahy - od r. 1995 jsou
vahy odvozené od skuteiného spotfebnibo ko$e z roku 1993. Pro vypolet fetézovych
indexti v Sase ¢ - napf. mezirolni zména cen mésic proti stejnému meésici minulého roku
nebo mezimésiéni zména cen u dvou nasledujicich mésicti - se pouzivaji varabilni
(proménlivé) vahy, které odraZeji zménu podilu jednotlivych polozek v case #-1. Pro tyto
vihy, jejichZ podrobné odvozeni lze nalézt v piiloze " Popis makroekonomickych diisledkt
zvolené dezinflalni strategie za pomoci malého dynamického modelu”; zohlediiuji odhisny
rist cen jednotlivych poloZek a skupin poloZek ve spotiebitelském kogi. Rist vahy (podilu)
urdité polozky je piimo imémy relativnimu ristu bazického indexu této polozky vzhledem
k primémému ristu celého kose. Tedy, jestlize ma urcitd poloZka nadprimémy cenovy
rust, jeji vaha v kodi se zvySuje.

Vzorec pro vypocet celkové meziroéni mésiéni zmény cen z indexu dvou skupin polozek
CPIS =wiCPI}R +w{CPIf (1)

kde pro i= C, X a R je meziro¢ni mési¢ni zména cen v Case t pro
C ... celkové,

R.. regulovane

X ... neregulované ceny a jsou variabilni vahy.

Retézovy index CPI; je definovin pomoci bazickych indexi

CPI'= CPIB{/CPIB, proi=C,X,R (2)

kde CPIB; je bazicky index.

Variabilni vahy v rovaici { 1) jsou poéitany postupné pro kazdé obdobi
=wh(CPIB._,/CPIBS)) proi=X, R. (3)

kde wf; jsou stalé vahy pro vypocet bazickych indexii.

Vztah (3) plati nejen pro fetézové indexy, ale se stejuymi vahami i pro
relativni cenové priristky bézné uzivané jako mira mtlace

T = Wi Wy (4)
kde % je ralativni meziroéni cenovy piinistek definovany jako

n; = (CPI, - CPL._)ICPI,_, . (5)



Konkretizace lednového réstu zikladnich segmenti &isté inflace:

e Ceny potravin vzrostly (po odpodtu vlivu spotiebni dan&) o 1,6 %, rist byl vykazin
pfedeviim u cen mléka a mléénych vyrobki o 3,4 %, Cerstvého ovoce mimého pasu
0 28,4% a Gerstvé zeleniny o 32,2 %. Naproti tomu poklesly ceny masa a masnych vyrobki
00,5 %.

o V korigované inflaci (rist 1,4 %) se projevil odlisny vyvoj ve skupiné vyrobka a ve skupiné
slufeb. U vyrobki doslo k naristu cen 0 0,5 % (po odpottu vlivu nepfimych dani). V rdmci
téchto vyrobki (cca 550 komodit) dochazelo jak k poklesu cen (psaci a kalkulaéni stroje
5,7 %, textini galanterie 0,6 %, obuv -0,5 %), tak i ristu (neelektrickeé domaci
plisludenstvi +0,8%, &istict prostiedky +1,8 %, autokosmetika +1,7 %). V zavéru roku
u fady dovazenych vyrobki doslo k poklesu ceny (tel. piijimace, videorekordéry o 0,1%,
foto - kinopfistroje o 0,6 %). Pravdépodobné zde pisobily i slevy ve vjprodejovych akcich.
Naproti tomu rychlejsi rist cen o 2,7 % byl zaznamenin ve sluzbach zahrnovanych
do korigované inflace. Napf. domici shuzby jako pradelmy a Cistimy zaznamenaly zvyseni
09,0%, socidlni sluzby o 12,3 %, predkolni a zakladni vzdélani o 6,1 %, dopliikové
vzdélavaci sluzby 0 9,7 %.

V lednu pokradoval rychleji rist neobchodovateinych cen (+6,0 %), nez
obchodovatelnyeh (+2,3 %). Hlavnim dévodem ristu neobchodovatelnych cen byl vysoky
rist regulovanych cen (+9,3 %). V ramei obchodovatelnych komodit rostly rychleji ceny
potravin (+2,6 %), nez ostatnich vyrobkl (+1,8 %). Rist obchodovatelnych komodit byl
soudasné cca z 1/2 ovlivnén administrativnimi opatfenimi (spotiebni dari u tabaku, alkoholu
a pohonnych hmot a zvySeni DPHu pevaych paliv).

V dinoru a bfeznu nepredpoklidime riist regulovanych cen, u &isté inflace odekavame
mezim&siéni riist v rozsahu cca 0,4 %. U potravin predpokiddime podstatnd miméjsi rast cen
mléénych vyrobki, ovoce a zelepiny, u masa a masnych vyrobkd zhruba stagnact cen, prip.
i mirny pokles (zatim se projevuje tendence mimého poklesu). U korigované inflace by nemélo
dojit k vyrazn&jdimu rastu; bude pievaZovat vliv snizené poptavky (odekavime, Ze v fadé
piipadii dojde ke sniZeni cen, které byly v lednu ovlivnény nadsazenymi infladnimi
expektacemi) a rovnéz obckavame, Ze nakladové viivy (DPH u energii a spotf. daf
u pohonnych hmot) byly promitnuty do cen jiz v lednu.



II. Faktory inflace

1. Ménovy vyvoj
1.1, Penize
1.1.1 Vyvoj penéZznich agregati

Meziroéni piiristek pendimiho agregitu M2 byl za rok 1997 upraven ze 7.9 %
1293 % (nadile se viak jedna o piedbémy adaj). Divodem této upravy je potvrzeni
piedbémych vyssich ddaji o vyvoj vkladd obchodnimi bankami. Puvodni nizsi odhad
vychazel piedeviim ze zdrojové tvorby penéz. Otekavany definitivni piiristek M2 by se tak
mohl pohiybovat cca uprostied cileného keridoru 7 - 11 % pro rok 1997.

Meziro&ni zména M2v %
R

e

rok 1997: koridor 7 - 11 %
rok 1998 koridorS -7 %
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V lednu otekivime pokles mezirodni dynamiky M2 ma cca 8,4 %. Toto sniZeni
vyplyva z vétsiho poklesu vkladi u bank ne je sezénné poatkem roku obvyklé. Na tento
pokles plisobil vice nez Ctyfnasobny piebytek stétniho rozpodtu nez ve stejném obdobi m. r.
aprudké zvySeni portfolia poukizek CNB u nebankovnich subjektd. Za pfedpokladu
pokradovani souSasné trokové restrikce by se nabidka penéz méla postupné piiblizovat
koridoru 5 - 7 % pro poptavku po penézich v roce 1998, tj. v souladu s cilem v ¢isté inflaci
a pfedpoklidanym vykonem ekonomiky. Vyvoj mnozstvi penéz v lednu t. r. tak neindikuje
vyraz&ji tlaky na vyvoj inflace v nejblizsich 12 mésicich.

Vyvoj penézniho agregitu M1 je i nadile charakterizovan velmi nizkymi piiristky
(mnohdy negativnimi) a penézni agregit L1 poSitkem roku prudce vzrostl viivem zvySeni
portfolia poukazek CNB u domécich nebankovnich subjekt (pfiloha &. 2).



1.1.2 Tvorba penéz dle sektorii

Na prosincovém pfiristku 2 lednovém poklesu M2 se podilel predeviim podnikovy
sektor. Tento vyvoj byl ovlivnén nejdiive deficitnim (prosinec) a poté prebytkovym (leden)
hospodafenim statniho rozpoctm, v¢. vliva prudké zmény portfolia poukizek CNB u domacich
nebankovnich subjektii ve stejném obdobi.

Tvorba penéz dle sektoril (mezimési&ni zmény v mid. Kg&)
S B R

BE obyvatelstve B3 podniky 3 ost, fin. instituce

1.1.3 Zdroje riistu penéz

Vyvoj pendsmiho agregitu M2 v lednu odra# predeviim pokles CUV o 14,3 mid. K&
a FNM o 1,5 mld. K& a prudke navySeni ostatich Cistych polozek vlivem nariistu portfolia
a poukizek CNB u domécich nebankovnich subjektii. Pokles CUV je vysledkem dosaZeni
piebytkového statntho rozpoftu ve vysi 17 mld. K& jehoZz zdroje byly pousty
k profinancovani prib&znych viadnich potfeb, coz vedlo k poklesu emise SPP.
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V piistich mésicich olekavame pokles &istého \ivéru konsolidované vlady oproti
pocatecnimu obdobi a sice o 4,8 mld. K& v inoru a 0 4,3 mld. K& v bfeznu. Na tomto vyvoji
se bude rozhodujici mérou podilet ofekavané snizeni piebytku bézného hospodafeni o cca 11
mld. K¢ s protismémym plsobenim pfechodného pouZiti volnych depozit Ministerstva financi
(ukonceni terminovaného vkladu ve stitnich finanénich aktivech) k profinancovani viadni
dluhové sluzby. Emise statnich dluhopisi bude o tyto prostredky iz§. Uvedena volna
depozita MF budou vyuzita k plinované splitce zahraniéni pijéky az v meswi bieznu.

vér vladniho sektory mid. K&

S

Cisty av

(+) narist, (-} poles Gvéru piedbéiné |pfedbéiné | predikce k |predikce k |

(zména stavu, zména proti pocatecnimu obdob) |31.12.1997( 31.1.1998 | 28.2.1998 | 31.3.1998
124 -15,0 -6,3 -7.2

(+) schodek, {) piebytek statniho rozpoétyl 10,7 =170 -6,0 -6,0
mimorozp. oper. MF zahm. do SR 1997 50 00 00 0,0
ozice statnich fondt -4,1 -03 02 07
ozice zdravotnich pojitoven 16 03 05 04
ISTY UVER CENTRALNI VLADY 9,9 -15,0 -58 -6,1

ozice mistnich rozpo&td 30 07 10 18
GISTY UVER KONSOLIDOVANE VLADY 129 -143 -48

ond narodniho majetku 38 -15 00
ISTY UVER VLADNIHO SEKTORU 16,7

1.2. Uvérova emise

Vyvoj uvérové emise i nadale charakterizuje stagnace jejich objemu. Celkovjz objem
uvéru vzrostl od kvétma do konce ledna pouze o cca 8 mld. K¢& (pro hodnoceni uvérové emise
pouzwame ocisténé udaJe viz pfiloha &. 4). Uvery v K& v tomto obdobi poklesly o 11 mid.
K¢, uvéry v cizi méng vzrostly o 19 mid. K& Vyvoj v ledau potvrzuje setrvani téchto tendenci
(avéry v K¢ stagnace, Gvéry v cizd méné + 2,2 mld. K&).

Vyvo; avéra celkem (v KE a CM, oigténo, mezimési¢ni zmény v mld Ké)
i e e R e S ; : :

B (véry v K&
Cldvéry v CM




Narfist Gvéri v K& v listopadu m. r. byl negovan poklesem v prosinci. Urokova
restrikce CNB je tak (méfend vyvojem tvérové emise) znalnd. V nejblizSim obdobi (i pfes
pokles a stabilizaci drokovych sazeb na cca 15 % 1T PRIBOR) neodekavime vyraznéjsi
obnovu uvérové emise.

Plriistek Gvérové emise se tak realizuje pouze prostfednictvim Gvérové emise v cizi
méns. 1 tato Gast Gvérové emise viak od kvétna m. r. vykazuje velmi nizké priristky.
7 celkového prirtistku emise ivéri v cizi méné v roce 1997 (42 mld. K&) bylo v 1. pololeti
realizovano 30 mld. K& a v 2. pololeti jiz pouze 12 mld. K& I pfes velmi vyhodné troeni
téchto zdroji (4,4 - 6,6 %) brini vySsi poptdvce po téchto tivérech pravdépodobné nutnost
pokryti tirokového rizika. Omezeni na strand nabidky vyplyvaji z nizké bonity Klientil.

Casovou strukturu verd v ciz méné tvoii z cca 50 % tvéry kritkodobe (se splatnosti
do 1 roku), stfednddobé 13 % a dlouhodobé 37 %. U#iti t&chto Gvérl v porovmani
s konmovymi je vice soustfedéno na kryd bémych provozmich potfeb podniki (na provozni
figely v&. kryti pfechodného nedostatku zdrojii piipada 62 %), zbyvajici st napliuji prakticky
fivéry na investice (ostatni uZti napf. na privatizaci nebo nakup cennych papird zaujima
pevyznamny podil). Vétsina cizom&novych wvérl sméfuje do odvétvi zpracovatelského
primyslu (45 %) a odvétvi obchodu, Gdrby a prodeje (18 %). Z jednotlivych odvétvi
zpracovatelského primyslu zaujimaji hlavni misto dvéry do vyroby kovii a kovodénych
vyrobkil, chemického a farmaceutického primyslu, vyroby a rozvodu energii a vyroby stroju
a strojnich zafizeni.

' -~i<3,_.ﬁrokové sazby
1.3.1 Vyvoj kratkodobych sazeb

Kritkodobé trokové sazby na penénim trbu (méfeno sazbou 3M a 6M PRIBOR)
v priibéhu mésice ledna poklesly a dosahly primémé vyde 16,59 % (3M) a 16,64 % (6M).
Tato vyde sazeb se nachizi 0,9 % bodu (3M) a 0,8 % bodu (6M) pod primérnou urovni
prosince, stile viak 4,3 resp. 4,6 % bodu nad trovni dubna 1997. Vyvoj kritkodobych
trokovych sazeb tak odraZzel Grokovou politiku CNB zaméfenou na hiadinu drokové sazby 1T
PRIBOR ve vy& 15 % pfi nastaveni 2T REPO sazby na trovni 14,75 %.

Na pokles kritkodobych trokovych sazeb v lednn plisobilo predeviim celkové
uklidnénd situace na finanénim trhu jako odraz postupujici stabilizace domaci politické scény,
tistetné uklidnéni vyvoje v Asii, nové eurobondové emise v K¢ a snizeni lombardni sazby
223 % na 19 %. Na kritkém konci vynosové kiivky sazeb PRIBOR se urokova sazba 1T
PRIBOR pfiblizila firovni 15 %, ktera odpovida drovni operativaiho cile CNB v této sazbé,
Postupna stabilizace situace na penéznim trbu je patrnd rovn&Z ze sniZeni spreadu OFFER/BID
(ptiloha €. 7).



R
MR

¢ 3M Pribor
~i 6M Pribor

Pokles kritkodobych firokovych sazeb indikuji rovnéz koétace FRA 3*6, 6*9 a 9*12.
Dle téchto kotaci by Grokova sazba 3M mohla v nejblizsich 3 az 9 mésicich poklesnout z 16,28
% mna 15,08 % (priloha ¢. 8).

Na segmentu trhu kratkodobobych dluhopisii probéhly béhem ledna tfi primarni aukce
SPP se splatnosti 3T, 3M a 6M (hrubé vynosy 15,6 %, 15,7 % a 17 %). Ve dvou aukcich
s krat¥{ splatnosti byl zdjem bank vy$¥i neZ objem nabizeny do aukce. Zatim neni jasné, zda se
projevily zmény v danéni vymosi poukdzek ve zvy$ené likvidits tohoto trhu, béhem ledna se
viak podstatné zvydl objem poukazek v portfdliu nefinanénich subjekti. Vynosy danénych
SPP na sekundamim trhu jsou opét k dispozici od poCatku ledna.

Urokovy diferencial se v lednu v souladu s vyvojem drokovych sazeb na trhu PRIBOR
postupné snizoval, i nadale viak zlistava vysoky. Na konci druhé lednové dekady se dostal pod
hramici 12 % a na konci mésice se u sledovanych splatnosti (1M, 3M a 12M) piiblizil k drovni
11,8 %.

Pokles kratkodobych trokovych sazeb neni primdmé zpisoben uvoliiovanim drokove
politiky CNB, ale postupnou stabilizaci na finaninim trhu. V lednu se tak vyrazngji proménil
sklon vynosové kiivky sazeb PRIBOR, ktery dosahl u spreadu 1R-1T 1,37 %. Sazba 1R
PRIBOR tak poklesla v priiméru oproti prosinci o cca 0,7 % ve srovnini s poklesem u sazby
1T 1,3 %. Z tohoto pohledu je i nadile zachovévina urokova restrikce CNB.

1.3.2 Vyvoj dlouhodobych sazeb

Vzhledem k neexistenci vyznamnéjstho objemu dlouhodobych (. nad 4R nebo v EU
nad SR) tispor a tim i z domécich zdroji financovanych mvestic poklidame za stfedné
a dlouhodoby segment deského fman¢niho trhu jiZ sazby od IR do 5R. Tento segment je
vporovnani s existujicimi kotacemi nad SR rovné likvidngjsi. Jelikoz dlouhodobé sazby
rovnéz indikuji expektace trhu na vyvoj kratkodobych sazeb (tj. ménovou politikn) a tim
i inflaci, je pro posouzeni relevance splatnosti u diouhodobych sazeb diileZité rovnéz zpoZdéni
mezi opatfenim a tidinkem ménové politiky. Domnivime se, e toto zpoZdéni bude oproti



vyspélym zemim &mit pouze cca 1 rok. Z tohoto diivodu jsou z hiediska mfla¢nich expektaci
rovnéz vyznammné jiz rocni splatnosti.

Diouhodobé sazby, méfeno vyvojem sazeb 1R, 3R a SR IRS, v pritbehu mésice ledna
ve stovnani s hladinou v prosinci rovnom&mé poklesly v priméru o cca 0,5 % - 0,6 %. Stale
se viak udriuji nad hladinou fijna, kdy zapotal jejich opétovny vyrazngj§i rist. Vynosové
kiivka sazeb IRS (piiloha &. 9) tak zachovavi i nadile z hlediska inflaénich expektaci negativni
sklon, aviak na hladiné stile vy&Si nez v dubnu 1997.

Vyvoj dlouhodobych sazeb

e

Vynosova kiivka na segmentu statnich danénych dluhopish zachovava rovnéZ negativni
tvar (piiloha & 10). V lednu se oproti prosinei posunula o 0,8 - 0,2 bodu niZe, piiCemz vice
poklesly vynosy u krat$ich splatnosti, $mz se spread mezi kritkym a dlouhym koncem vratil
na 1 bod. Na podatku ledna trh diuhopisi kritkodobé reagoval na oslabovani koruny a
nejistotu ohledn& konici splatnosti korunovych eurobondd. Byly viak ohldZeny nové emise
korunovych eurobondil, coZ pfispélo k uritému zklidnéni na trhu a do konce ledna vynosy
mimé klesaly. Obdobné se vyvijel i trh firemnich dluhopist.

Potitkem tmora (2. 2.) se konala prvni letoni aukce SD se splatnosti SR. Maximakni
piijatelny vymos v aukci 14,85 % mvestofi hodnotili jako nizky, a proto z nabizenych 5 mild.
bylo prodino pouze 2,57 mld. K. Podle novych datiovych pravidel je totiz kupén jiz
zahrnovan do zakladu dané z prijmu.

Trh dlouhodobych sazeb byl celkové v lednu charakterizovan poklesem sazeb u viech
splamosti. Tento mimy pokles (sazby se pouze zapodaly piiblizovat fijnové arovni, kdy
po kvétmovém postupném sestupu zadaly opét vyrazngji rist) lze sice hodnotit pozitivng, ale
jeho maly rozsah naznaduje pietrvavani spiSe nepfiznivych inflacnich ofekdvani na trhu.

1.3.3 Klientské sazby

Primémé trokové sazby na nové poskytované kritkodobé (véry se v prosinci
v souladu s vyvojem na penéznim trhu zvjdly o 0,9 procentnich bodd na 16,5 %. Priméme
realné Grokové sazby na nové poskytované kritkodobé ivéry vzrostly rovnéz o 0.9
procentnich bodi).
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V lednu Ize ocekavat sniZeni téchto primémych trokovych sazeb. Vyplyva to jak
z lednového vyvoje na penéznim trhu, tak i z vyvoje referenénich sazeb, které téméf viechny
vyznamné banky (s vyjimkou IPB, ktera obvykle reaguje s uréitym zpozdénim) v pribéhu
ledna v ndvaznosti na vyvoj na penézmim trhu sniZily.

Vyvoj referenénich sazeb u vybranych bank v %

Nazev sazby

Zakladni sazba

Prime rate

Bazicka sazba
Referenéni s

Snizovanim referencnich urokovych sazeb v lednu banky korigovaly jejich zvySeni
v predchozich dvou mésicich. Je viak tfeba mit na zieteli, Ze souCasna hladina referendnich
sazeb bank je cca o 4 procentni body vySsi nez pied rokem a celkové restriktivni charakter
vyse téchto sazeb zistava i nadile zachovan.

Priimémé urokové sazby na terminované vklady &inily v listopadu 11,22 % (realné
1,12 %). V priibéhu ledna se rovnéz do vyvoje téchto sazeb promitl vyvoj na penéznim trhu
a vétsina bank vyhlasila jejich snizeni aZ o 1 procentni bod.
Pietrvavajici vysoka hladina drokovych sazeb na dildich segmentech penéiniho
a kapitalového trhu (v¢. trhu ivéri a depozit) doklada, Ze ménova restrikce je znaéna a lze jen
velmi obtimé poditat s vyrazn€j§im obnovenim doméci poptivky (jak mvesticni, tak
1 spotfebitelské) v nejbliziim obdobi.
1.4. Devizovy kurz, kapitalovy adet a devizové rezervy

1.4,1 Nominalni kurz

VO ROMINALMIHD KURZL KGRUNY WG DEM

& primémy mésiéni kurz CZK wi&l DEM
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Kurz koruny vidi DEM byl na zafitku ledna oviivnén politickou nestabilitou.
Nejistota, mélkost trhu a realizace nabidky deviz vyplyvajici z véru pfijatého Konsolidaéni
bankou vedly ke znaéné volatilité urzu koruny. Vyvoj nominalntho kurzu ve IV. Ctvrtleti
vyvolava v kratkodobém horizontu 1. Q. 98 inflaéni odekavani, coZ se zfejmé projevilo v
tidajich o inflaci v lednu 1998. Vzhledem k predpoklidanému nizkému deficitu obchodni
bilance v lednu a v L Q. 98 nepfedpokladime vyrazné deprecialni tlaky.

Apreciace kurzu na pfelomu ledna a unora je vedle zklidnéni politické situace mozno
spojovat s realizaci podrozvahovych pozic vybudovanych zahraniénimi subjekty v pfedchozim
obdobi. Oekavané zvyseni lwrokovych sazeb po zvefejnéni lednového udaje o inflaci vedlo
k zesileni piiliva kritkodobého kapitdlu a k daldimu apreciatnimu tlaku. Vyvoj kurzn viici
DEM je v souladu s pfedpoklady infla¢niho cileni.

1.4.2 Reéilny kurz

ViVOJ REALNERO KURZU KORUNY ViEE) DEM
Jeden 1990 = 100 %}

r»ww%?%%w

2 Redly kurz - spotebisiské cany =& Radhy kv - any vyrobcl

e | ] o — S - ] I/-d 1 | = 1
L b Tt g g A B B e e LRI R, T B g AT . SR O
e SRR YRR S LT b e

Vyvoj reilného kurzu korumy viiéi DEM byl pii stabilné nizkém cenovém ristu
v zahrani®i ovlivnn predeviim depreciaci nominélniho kurzu koruny, Depreciace realného
kurzu koruny thumi poptivku po dovozech, coZ se projevi v poklesu deficitu obchodni bilance
v lednu 1998. Vyvoj inflace v lednu 98 viak povede opét ke zpevnéni realného kurzu.

1.4.3 Kapitilovy udet a devizové rezervy

Krize na asijskych trzich a nestabilita politick¢ho vyvoje v Ceské republice koncem
roku 1997 a do konce drubé dekady ledna 1998 se projevily v odlivu asti krdtkodobého
kapitdlu prostfednictvim obchodnich bank. Ve IV. vrtleti mr. se rozvahova pozice
obchodnich bank viiéi nerezidentiim zlepiila o 44,4 mld. K¢. Od posledni dekidy ledna nastal
opét pidliv kapitilu. Vyvoj rozvahovych a podrozvahovych pozic bank byl jednim z faktori
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ovliviiujici vyvoj devizového kurzu depreciatnim a na pfelomu ledna - nora apreciaénim
smérem.

Priliv kapitalu pies bankovni sektor koncem ledna byl spojen m j. s Cerpanim 1 transe
pljéky Konsolidaéni bankou od Evropské investiéni banky ve vy&i 100 mil ECU
na financovani vladntho programu oprav silmiénich a ZelezniCnich siti, vystavby
protipovodiiovych staveb a na opravy mistni infrastruktury. Pticka bude splatna do 25 let s
Sestim@sitnim odkladem a urokem 5,5 - 6,0 %. Nabidka deviz z této pijcky vedla k posilovani
kurzu korumy v posledni dekadé ledna. Ziskani konsorcidlni pujcky ve vysi 27,5 mil USD
oznamila v lednu také Investiéni a Postovni banka na dobu 1 roku s urokovou sazbou 22,5
zékladniho bodu nad LIBOR.

Po zvefejnéni udaje o lednové inflaci zesilily expektace na zvySeni Grokovych sazeb
a piiliv kratkodobého kapitalu dale podpofil apreciaci kurzu koruny. Zadatkem unora je patrny
vzestup indexu akeii, coZ indikuje piftominost zahraniCniho kapitalu. Registrovan je zajem
zahraniéntho kapitalu o investice i v Polsku a Mad’arsku.

V lednu bylo splamo 12 mld. K& korumovych euroobligaci. Nové emise byly
realizoviny ve vy3i 4,5 mld. K& Neobnoveno zistalo 7,5 mld. K¢ Tim tlak splatnych
korunovych eurobondd na depreciaci koruny byl vyrazné zmimén. V dnoru jsou splamé
korunové euroobligace za 11 mld. K& Nové emise byly v tnoru jiz realizovany za 4,5 mld.
K¢ a dalsi jsou ohlaSeny ve vysi 4,0 mld. K&. Poprvé se objevila emise euroobligaci (EIB) se
splatnosti 15 let, coz vyjadiuje divéru v pfijeti CR do EU v¢. horizontu sladéni urokovych
sazeb a miry inflace. Korunové euroobligace zistavaji v kazdém piipadé jednim z cennych
indikatord ukazujicich stupefi diivéry investora k deské méné, ekomomice a politice.

Vlivem pasiva z operaci na bézném a kapitalovém a¢tu platebni bilance ve IV. Ctvrtleti
1997 devizové rezervy CNB poklesly. Operace v lednu a inoru 1998 indikuji moznost zvyseni
devizovych rezerv v fidu az 1 mld. USD v L. Q. 1998.
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1.5. ¢ Akciovy tth [ geine 4)
a) objem obchodil

Objemy obchodil ve viech segmentech kapitalového trhu zaznamenaly znaény pokles.
Co se tye akeii, i v ledou byl rozhodujicim tthem RM systém. Obchody s akciemi na
centralnim trhu burzy se oproti prosinci sniZily z 1264 mil. K& na 784 mil. K&, coz
predstavuje denni pramér 39 mil. K& (denni primér Joiiského roku byl 81 mil. K¢&).

Dosavadni vyvoj obchodi na vefejnych trzich v Gnoru nesvéddl o vyznamném zvySeni
zhjmu o cenné papiry. Pouze v SCP doglo k vydiimu objemu uplatnych pfevodii obligaci, za
kterym stoji ipis stétniho dluhopisu.

Y]

sz T R g R R Aatieh) PR SR T A i S i ey TR
Akcle Qbligace Podil ra celkewch

Segment trhu Obiemvmid. K& Index abjamu Podilcentr, thuv % | Objem vmid. K& index objermu__| ransakeich CP vl
BCPP 75 507 103 238 495 563
RM-S 125 388 31 42 1273 335
- scP 53 818 - 05 3 102 .
i i
g Celkem 482 539 a1
T T e B o R A i R R P o P R e e g
Frusinec 1997 Prosinec 1997 = 100

b) cenové indexy

Index PX 50 oslabil za leden téméf o tolik, jako za cely lofisky rok. Jeho oslabeni
souvisi s nizkou poptavkou po akciich. Na vysloveni divéry viade index prakticky wiibec
nereagoval. K tzv. lednovému efektu, podle ndhoZ je vynos z akcil v&t&i neZ v ostamich
mésicich roku, nedodlo. Indexy trhfy sousednich zemi rovnéz oslabily, naopak index DAX 30
posilil ( o 4,5 %). Bihem 8 dnorovych seanci PX 50 posilil témaF 0 7 %, coZ svedH o urditém
o¥iveni zajmu zahrani¢nich investord, jak je tomu i v pfipadé sousedniho Polska a Mad'arska.

Hognota k30, 1. 1898
4557

557.1

TR S A
THoota k 30. 12. 1897 = 100

¢) implikace pro inflaci

Vv inflace na akciové kurzy nebyl dosud empiricky prokazan a dosavadni vyvoj
indexa PX 50 nekoreloval s vyvojem inflace. Navic vypovidaci schopnost cen nagich akei je
velmi omezend, tudiz je imterpretace vyvoje indexu v souvislosti s predikei inflace velmi
obtima. Z nizkych objemi akciovych obchodl vyplyva, Ze i pies urtité oZiveni zajmu
sahraniénich investord dosud nelze akciovy trh povazovat za vjznamndj§ kanal piiliva penéz

do ekonomiky.
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2. Agregitni poptdvka a nabidka .,/ fif.

|
i\* -2.1. Vztah domaci poptavky a nabidky

Podle odhadu CNB vzrostl HDP ve 4. étvrtleti 0 1,0 %. Soub&my pomémé vyrazny
mezirolni pokles domaci poptavky, piedevsim hrubé tvorby fixniho kapitalu vedl k opakovani
predstihu dynamiky domaici nabidky pfed domdci poptivkou (po 10 Ctvrtletich
zaznamenanému jiz ve 3. Ctvrtleti m.r.) a ndvamé k uréitému snizeni vnéjsi nerovnovahy
ajistému zmiméni poptavkového tlaku na cenovy rist. Souhrnné se ve 2. pololeti 1997
zmatelnd sniZila nerovnovaha v ekonomice (gap mezi dynamikou domaci poptavky a nabidky
&nil v 1.pololeti 1,1 bodu, ve 2. pololeti dle odhadu -4,2 bodu, podil zipomého netto vyvozu
na HDP v s.c. se proti L.pololeti snizil o cca 1,9 bodu, proti 2. pololeti 1996 o 4,7 bodu).
Snizila se zavislost domaci poptavky na zahrani¢nich zdrojich (podil ziporného netto vyvozu
na domaci poptévce, ktery ve 4. étvrtleti 1996 dosahl maxima 11,2 %, klesl ve 4. ¢tvrtleti roku
1997 na cca 8,3 %). Pokraovani predstihu dynamiky nabidky predpokladame i pro I.Stvrtletd.
Pro tuto predikci hovoii pokracujici silny soubéh faktori, omezujicich poptavkovy rust
(podrobn&ji v &asti o poptavee) pfi odhadovaném pokraCujicim nevyrazném riistu produktu
kolem 0,5 %. Slaba poptavka by méla posilit tlaky na restrukturalizaci podniki a na zpomaleni
ristu mezd, tim by méla pfiznivé ovlivnit rist produktivity podnikii, pokles dynamiky
jednotkovych mzdovych ndkladi, wdrZeni dynamiky vyvozu a zlepSeni finanéni situace
podnikil. Viechny tyto faktory by mély piiznivé ovlivnit i cenovy vyvoj.

zhmuul UDAJE O NABIDCE A rorﬂvcs V REALNEM w.mmlani v %
R BRI : e w»wxﬁmwmgsﬁg

UKAZATEL SKUTECNOST T SKUTEGNOST O SKUT. | PREDIKCE

2

T
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f v~ 2.2. Domaci poptivka

Doméci poptivka ve 4. Stvrtleti dle odhadu CNB meziroénd poklesla o 2,2 %,
piedeviim v disledku pomémé silného mzr. poklesu hrubé tvorby fixntho kapitlu ( o 5,0 %),
a spotfeby vlady (o 2,5 %). Fakticky stagnovala spotfeba doméacnosti (pokles o 0,2 %).
V Létvrtleti oéekavame dalsi mzr. pokles domdci poptivky (dle odhadu o 4,9 %). Hlavni
faktory, které ovlivnily poptavkovy pokles v 2. pololeti 1997, budou v neztenfené intenzité
plisobit i nadale (predevsim usili viady o vyrovnanost statntho rozpoétu pii slabém ristu, slaba
investiéni poptivka podniki a oSekévany pokles realnych pfijmi domécnosti, Pfedpoklidame,
ze spotfeba domécnosti poklesne o cca 1 % (pfi poklesu redlnych piijmi z mezd cca o
3,8 %), hruba tvorba fixniho kapitlu o 5,1 %.

2.2.1 Spotieba

Pokles spotreby domacnosti byl vysledkem predeviim pomémé vyrazného snizeni
koupéschopné poptivky (pokles mzr. dynamiky redlnych pifjmG ve 2. pololeti proti 1. pololeti
o cca 5 bodil). Nizkd dynamika koupéschopné poptavky dana poklesem dynamiky redlnych
piijmu, rastem nezaméstnanost a rustem podilu nakladd spojenych s bydlenim se odrazla ve
snizené dynamice spotfeby jednotlivych kategorii domécnosti zaméstnanc i doméacnosti
dachodci. Uvedené trendy budou pokracovat i ve 4. Ctvrtleti.

2.2.2 Investice

Pokradujici mzr. pokles investic byl disledkem soub&zného piisobeni fady faktori.
Vysoké urokové sazby prispély k zastaveni rdstu investinich uvéru, nejistoty politického a
hospodarského vyvoje vedly ke zpomaleni pfilivu zahrani¢niho kapitalu. Vyznamny vliv mélo
omezeni vladnich mvestic a také zhorSujici se vysledky hospodafeni podniki. Depreciace a
zavedeni plovoucitho kurzu znesnadnily pfistup k zabraniénim uvérim a zdrazly mnvestini
dovozy, coZ opét snizilo prostor pro redlny rist investic.

| Kanetna spotfeba dormdcnostia viddy
HRUBE DOMAC] USPORY
4] Prinos ze zahrani&i {-sakio netto vyvozu)
! HRUBA TVORBA KAFTALUY
] Hrubé domec OaporyHDP v %
| Hruba tvorba lapit&IWHDPv %

IR

REED B S

2.2.3 Spotfeba vlady

V rimci domdci poptavky se ocekiva, ze celkova vladni spotfeba ve s.c. v 1. Ctvrtleti
1998 poklesne o 1,8 % proti stejuému obdobi m.r. Piitom jeji rozhodujici Cast, tj. vydaje
z vefejnych rozpodti klesnou o cca 20 %. Na druh€ strané zdravotni pojistovny a pfispévkové
organizace budou pfispivat k ristu vydaji na vladni spotiebu cca 0 30 %,
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2.3. Cista zahranini poptavka

'Obchodni bilance za rok 1997 skonéila v b&mych cenich schodkem 141 mld. Kg,
ktery byl 0 16,8 mld. K& miZsi neZ v roce 1996. Vlivem vysokého prosincového schodku
(18,3 mld. K¢&) viak doSlo k pozastaveni tendence poklesu deficitu obchodni bilance
pozorované béhem 2. pololeti. Hiavnim divodem je realizace predzisobeni firem vlivem
odekavani depreciace kurzu zadatkem roku 1998.

CBCHODN BILANCE - ZMENY ZA 12 MESICU

Tempo vyvozni aktivity (celoro¢ni index 120,2) trvale od ervna predstthovalo dovoz
(celoroéni index 113,7). Komoditné ve vyvom dominoval strojirensky priimysl
(s vahoveé vyznamnym podilem automobilové produkce), ktery ma hlavni podil na zlepSeni
jeho struktury ve prospéch produkee s vy$8i pridanou hodnotou. Pro rist exportu ve 2. pololeti
bylo rozhodujici zvySeni exportu z nové vybudovanych kapacit. Vliv depreciace kurzu

napomohl zvyit export polozek s mZzsi pfidanou hodnotou (podil na piiristku exportu 30 %).

VYVOZ SKUPIN SITC 8 VST A NIZS| PRIDANOU HODNOTOU - 3 i nicni kiouzawe priimiry oéliiné o kurzovou zminu
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Pres pokles domaci poptavky rostl dovoz pedeviim pro vyrobni spotiebu, coZ lze
vysvétlit zvySujici se dovozni pérotnosti ekonomiky danou provizannosti fady exportéri
se zahraniéni udasti (napf. Skoda Auto, AVX Tesla, Procter & Gamble, Varta AKU,
Barum Continental, Matsushita television a j.) na dovoz materi4li a komponenti ze zahranidi,
dile diistedkem Gthumu nikterych tuzemskych vyrob (kozeluzmy, East sortimentu papirenského
priimystu, ropnych vyrobkil) a jejich nahrazenim dovozy. Navic koncem roku plsobil zesilene
vliv olekivané depreciace kurzu (pod tlakem politicke nestability) podporujici snahu
tuzemskych firem po piedzisobeni zejména po kompletalnich a néhradnich dilech
(automobilovy primysl), rudach kovii (butnictvi) a dale zafizeni investiniho charakteru
(zejména pro elektrarny).

Na strané importu po o&isténi o kurzovy pohyb je patrné postupné snizovani dynamiky

dovozu pro osobni spotfebu ainvestice (Vliv dokondeni nékterych velkych investic
v telekomunikacich a restrikce rozpodtu). ZvySuje se viak dovoz pro vyrobni spotiebu.

INDEXY § MESIGNICH PRUMER( DOVAZENYCH SKUPIN ZB03 PODLE UZT odifténe o kurzové zmény

O spoffzbodi = vjrobnispotf.

V I Q. 1998 se predpoklada, Ze deficit obchodni bilance v b&imych cenach dosahne
vyde 20 mld. K& (mezirolni zlepeni o cca 17 mld. K&) a celorodni predikce schodku
je uvazovana v rozsahu 104 mid. K& (zlepéeni oproti roku 1996 o 37 mid. K&). Piedzésobeni
realizované v prosinci 1997 povede k radikélnimu snizeni obchodniho deficitu v lednu 1993.
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2.4. Vystup

Mezirocni rist HDP dosahl ve 4. &tvrtleti 1997 dle nadeho odhadu 1,0 %, tzn. za rok
1997 1,1 %. Ke stagnaci, resp. poklesu tvorby HDP v fadé odvétvi piispél pfedeviim pokles
poptavky domacnosti, podniki i vladniho sektoru. Vyjimku tvofil primysl, kde rist byl tazen
vnéjsi poptivkou, na kterou zareagovala nabidka (v disledku jak nabéhu fady novych vyrob,
tak i nezanedbatelného vlivu depreciace). Vyrazné rostl rovméz vykon v odvétvi spoji
v disledku pokracujici masivni telefonizace. Slaba poptivka vedla i k mirnému poklesu
vodvétvi ostatnich trznich sluzeb a dopravy a k vyraznému poklesu ve stavebmictvi.
V disledku predpokladaného pokracujictho poklesu domaci poptiavky a nistu poptivky po
vyvozu otekavame v 1.ctvrtleti obdobny vyvoj jako ve 4. Stvrtleti 1997. Pomémé silny rist
primyslové produkce bude doprovdzen stagnaci ve vétSiné dalsich narodohospodaiskych
odvétvi (s vyjimkou spojii) a v souhrnu slabym ristem HDP (cca 0,5 %).

Primyslovd produkce' meziroéné vzrostla za leden aZ listopad 0 2,3 %, zejména v
dasledku nistu ve zpracovatelském pramyslu (5,6 %). Silny rast prumyslové vyroby
predevsim v disledku silné vné&jsi poptavky olekdvame 1 v prosmci (7,4 %), meziroéni rist
indexu pramyslové produkce ve 4. Stvrtleti Ize odhadnout na cca 6,5 %, za rok 1997 cca 2,8
%. Piedevsim zasluhou pokralujiciho silného rtistu vnéjsi poptavky predpovidime v lednu 5,0
% a v 1. &tvrtleti 7,0 % riist priumyslové produkce.

Stavebni vyroba mezroéné poklesla za leden aZ listopad 1997 o 4,5 %.Vzhledem ke
klesajici poptavce po stavebnich pracich (pokles nakladli st. povoleni, vyrazny pokles
investiénich aktivit vladniho sektoru, nedostatetné financni prostiedky podnikil) ofekavime v
prosinci pokraovani dosavadniho trendu a mzr. pokles o 6,0 %, za 4. Stvrtleti cca 7 %
pokles, celkové za rok 1997 cca 4,6 % mzr. pokles. Slabou poptavku po stavebnich pracich lze
oekavat i y_1. étvrtleti (mazr. stagnace v lednu v dasledku extrémniho poklesu v lednu 1996,
celkové v 1. étvrtleti pokles o 5,0 %).

Triby v obchodu a pohostinstvi dosihly za leden aZ listopad 1997 meziroéniho ristu
0 1,0 %. Vyrazné niz§i mzr. dynamika ristu trzeb v roce 1997 ve srovnini s rokem 1996
pokracovala dle naseho nazoru i v prosinci (dle odhadu 3,4 %), celkové odhadujeme riist trzeb
v obchodé€ za 1. 1997 ve vydi 1,2 %. Nizky rist je dusledkem zpomalujici se dynamiky kupni
sily obyvatelstva (nizsi rist redlnych pifjmi z mezd a ostatnich piijm{, riist nezaméstnanosti) a
rostoucim smérovinim piijmi do jinych oblasti (nemovitosti, investice do cizi mény), coZ se
promitd do nakupni zdrZenlivosti domécnosti. V lednu a v 1. Stvrtleti ocekavame pokracovani
vyse uvedenych trendt, predeviim dalftho snizovani dynamiky kupni sily obyvatelstva, zéasti i
rist miry uspor. Pfedpokladime mzr, pokles trzeb v lednu (0 0,8 %) i v L. &tvrtleti (rovnéz o
0,8 %). Uvedeny vyvoj se pfiznivé (slaby poptavkovy tlak) promitne 1 do cenového vyvoje.

! Posledni udaje o priimyslové vyrobé, stavebni produkei a trzbach za listopad 1997



19

3. Trh prace

3.1, Mzdovy vivoj
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Celkové prijmy domicnosti vzrostly ve 4. Stvrtleti 1997 dle odhadu o 9,2 %, coz
zmamend vyvoj obdobny jake ve 3. Etvrileti a ziroveit vyrazné zvolnéni jejich ristu proti
1. pololeti. Uvedeny vyvoj ovlivaily mzdové restrikce v rozpoitové sféfe, rostouci mzdova
zdrzenlivost v podnikatelské sféfe a rostouci nezaméstnanost. V 1. &tvrtleti piedpokladame
zhruba stejnou dynamiku rist celkovych nominalnich pifjmé jako ve 4.&tvrtleti m.r. (pri
mezirotnim realném poklesu). Vyraznéj$i pokles mar. ristu otekavame u pifjmd z mezd
v rozpottové sféfe, ve které se viada zavazala zmrazit rist nominalnich mezd (ptipadny rust
pramémé mzdy musi byt kompenzovén snizenim potu pracovnikd). Vyvoj vede k poklesu
kupni sily domécnosti s pfiznivym dopadem do cenového vyvaje.

Pokles mzr. dynamiky riistu zaznamenaly podle na$eho odhadu v 2. pololeti (prou 1.)
pramérnd nomindlni i redlng mzda, Dynamika ristu primémé redlné mzdy ve 4. étvrtleti
1997 byla ve stovnani se stejnym obdobim piedchoziho roku nizi o 5,0 bodd. V 1. Crvrtleti jiz
odekivame mzr. pokles primémé rediné mzdy. Divodem bude jak dalii pokles dynamiky
nomindlni primémé mzdy, tak i rist primémé miry inflace. (Pfi ptekrodeni urdité hranice by
mohl tento vyvoj posilit tlaky na rist nominalnich mezd. Nelze viak piesné odhadnout jak
silny mize tento tlak byt v podminkéch rostouci nezaméstnanosti).

Vyrazny predsth dynamiky ristu primérné reilné mzdy pied dynamikou
narodohospodéiské produktivity prace, dosahovany v minulych letech a kulminujici v roce
1996, se v roce 1997 snid, piedeviim v disledku piiznivého vyvoje ve 3. Gtvrtleti a dle
otekavani i ve 4. &tvrtleti roku. Toto zlepSeni vziajemné relace redlné mzdy a produktivity
price, jehoZ pokratovani odekivime i v L. &tvrtleti (mzr. pokles realné mzdy o 1,0 % a mzr.
rast narodohospodarské produktivity prace o 2,4 %) povede k dal¥imu snizeni mzdove
poptévkovych tlaki na cenovy vyvoj.
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MEZIROGNI RUSTNHPP A REALNE MZDY
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Jednotkové mzdové ndklady ve 3.¢tvrtletf a dle odhadu i ve 4, Ctvrtleti nadale rychle
rostly, dynamika jejich ristu se viak prot1 pfedchozim obdobim pon€kud zpomalila. Uvedeny
vyvoj - v zavislosti na oéekavaném vyvoji mezd a produktivity - bude pokraovativ 1.
Ctvrtleti,

< --3.2. Zamé&stnanost a nezaméstnanost

Ve 4. tvrtleti 1997 obekavime vyraznéjsi pokles zaméstnanosti v souvisiosti s
vyfazenim lidi, jejichz zaméstnavatel ukonéil v prub&hu 3. Ctvrtleti innost v navaznosti na
dopad povodni a dale v dusledku celkové olekavaného vy§siho propousténi zaméstnanci ke
konct roku v rozpoltové i podnikatelské sféfe. V 1.&tvrtleti predpokladime dalsi pokles
zaméstnanosti v navaznosti na pokradujici restrukturalizaci a o¢ekavana uspoma opatfeni v
prumyslu, penéZnictvi a v rozpoltové sfére.

Mira nezaméstnanosti v prib&hu roku 1997 trvale rostla; rist byl vysledkem
snizovani podtu pracovnikii prakticky ve vSech vyrobnich odvétvich a jen velmi nizké
absorpéni schopnosti terciami sféry. Dale se zvyraziiovala regionalni diferenciace v mife
nezaméstnanosti, Olekavime, Ze v mésici Unoru a_bieznu zistane nezaméstnanost zhruba
na lednové urovni, s dalSim pokraCovanim poklesu. Trvaly rist nezaméstnanosti by mél
piispét ke zpomalovani dynamiky kupni sily domécnosti a v kone¢né fazi ke sniZeni tlaku na
cenovy rist.

ZAKLADNI UDAJE O VIVO.I ZAMESTNANOSTI A NEZAMES TANOBT]
e e i i
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Nabidka veinych pracovnich mist se v priib&hu roku 1997 snizovala, Na jedno
volné pracovni misto piipadalo vIednu 1998 cca 5 osob. Nejvice Zadateld je z fad
nekvalifikovanych pracovaikdi, nabidka téchto mist viak klesd. SniZuje se nabidka pro obdany
se zménénou pracovni schopnosti. Pokradovani tohoto trendu oéekavame i v 1. Stvrtleti. Zvysi
se pfechodné nabidka pracovnich mist v sezonnich odvétvich (zemédélstvi, lesnictvi, likvidace
nasledku povodni), toto zvySent viak zdaleka nepokryje poptavku.

4, Nikladové faktory
.~ 4.1. Ceny vyrobci

Ceny pramyslovych vyrobedi mezimésicné vzrostly v lednu tr. o 1,8 %, coz
odpovidd meziroénimu ristu 6,1 %. V prosinci m.r. vzrostly ceny primyslovych vyrobed
mezimésitné o 0,2 % a meziroéné o 5,7 %. Ke konci m.r. zaznamenaly nejvy$§i mezirodni
rust ceny odvétvi koksovani a rafinérského zpracovani ropy (9,4 %), odvétvi dobyvéani
nerosmych surovin (8,4 %, zejména stavebniho kamene) a dfevozpracujici vyroby (7,4 %,
zejména upraveného dieva, dfevénych vyrobku a korku). V lednu 1998 pfedpoklidime
kazdorocné se opakujici vyraznési zrychleni mezimési¢niho ristd cen primyslovych vyrobel
navic posilené viivem depreciace K& ze zavéru loniského roku. Ke konci 1. étvrtleti 1998
predikujeme mezirocni rust rovnéz cca 6,1 %.

Ceny stavebnich praei vzrostly vlednutr. o 1,9 %, meziroéné o 12,3 % (v prosinci
m.r. mezimési¢né o 0,7 %, meziroéné o 11,6 %). Rust cen ve stavebnictvi v roce 1997 byt
ovlivaén predeviim ristem cen stavebnich materidld. Piedpoklidame, Ze rist cen stavebnich
praci bude v nasledujicich mésicich v priméru mimé nizsi, nez v tomto obdobi v roce 1997,
coz bude zpusobeno nizsi poptavkon po stavebnich pracich predevéim z davedu uspornych
opatfeni vlady. Ocekavame, ze v ke konci 1. Stvrtleti 1998 dojde k meziroénimu ristu cen
stavebnich praci o cca 11,4 %. Vliv vyvoje cen stavebnich praci na vyvoj indexu
spotfebitelskych cen je zanedbatelny. Ve spotiebitelském kosi se dotykaji oboru stavebnictvi
pouze polozky vyrobky a shuzby pro bézmou udrzbu a opravy bytu {tapety, barvy, umyvadlo,
malifské prace, sklenafské prace apod.) se stalou vahou cca 0,5 %.

Ceny zemédélskych vyrobei vzrostly v lednu t.r. meziroéné o 3,5 % (v prosinci mr.
meziroéné o 2,5 %). Pokles mezironi dynamiky ristu cen zemédé€lskych wvyrobeil
ze srpnového meziro¢niho ristu 7,2 % v minulém roce az na soudasnou droven byl zplisoben
predeviim poklesem mezirocni dynamiky ristu cen rostlinné vyroby z 11,1 % v Cervenci 1997
29,3 % v srpnu 1997 na -4,3 % v prosinci m.r. (posledni znamé udaje). Mezirocni dynamika
ristu cen rosthinné vyroby poklesla pfedevéim z toho divodu, Zze v zifi 1996 doslo k
vyraznému rustu cen obilovin, ktery se v m.r. neopakoval. K poklesu cen ohlovin piispéla i
skute¢nost, ze nedoSlo k dohodé mezi zemé&d€lci a Spravou stamich hmotnych rezerv
o0 vykupu obili a zemé&d¢lei bez sil jsou nuceni prodavat obili 1 za nizdi ceny, aby se nezkazlo.
Ceny Zivolidné vyroby vzrostly v prosinci m.r. meziroéné o 5,6 %. Ke konci 1. Ctvrtleti 1998
odekavame mezirodni rust cca 2,0 %.
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4.2._Dovozni ceny, kurz a ceny surovin

Index ristu dovozmich cen za 11 mésich roku 1997 dosihl 105,4 %. Jeho vyvoj
byl ovlivnén:

+ nominilnim sménnym kurzem koruny - meziroéné za 11 mésici oslabeném u DEM
00,4% au USD o 15,9 %;

¢ vpriméru mimym poklesem cen na zahraniénich trzich - méfeno mdexem HWWA,

+ snizenim tuzemské celni ochrany nasledkem poklesu dovoznich celnich sazeb ze 3,8 %
na 3,2 %;

¢ zvySovanim cen pfepravmnich tarifi Zelezmini dopravy v zahraniéi (i tuzemsku)
a jejich promitnuti do cen vyrobky, které tuto dopravu vyuzivaji.

Rok 1997 nezamamenal v cenich komodit na zahrani¢nich trzich zidné mimofadné

vykyvy. Ceny praimyslovych surovin spife klesaly a to jak u ropy, tak u kowvi. Jak index
HWWA tak Reuteriiv index byly niZ§i v porovnani s rokem 1996.

SUROVINEVY CENOVY INDEXHWWA v%

(ROK 1880 =100)
G o SR B e T e L
UKA?ATEL
1984 1888
WA (cetkem) 8 1
i vtom:
A Potrdny 125 127 .
Primysl. suodny 92 107 84 92 20 i
72 % 20 87 85 13
e
A

| . - - r . (AL W ’ w 7 D

kr =V prosinci m.r. index HWWA vykazal nejnizsi droveil za poslednich 5 mésich
vlivem: sniZujicich se cen paliv a primyslovych surovin pfi mirném vzestupu cen potravin,
V L Gtvrtleti t.r. se neodekavaji u surovin a potravin vyraznéjsi pohyby cen.

V dovoznich cenich CR se vjvoj cen na zahraniénich trzich spoletné s kurzovymi
dopady projevil vy$§ citlivosti pfedevdim u paliv (ropy i plynu), napoji a tabiku
a primyslovych vyrobki. Vliv depreciace kurzu se do dovoznich cen a tim i do tuzemské
cenové hladiny promital od zalatkm 2. pololeti a jeho zesilujici pusobeni doklada vyvoj
dovommiho indexu, ktery za 5 mésicd roku dosahl ristn o 1,2% a za 11 mésici vzrostl
05,4 %.

CENCQVE INDEXY PRUMERNYCH HODNOT v%

1- 11I1997

(e wyvor dovez smin. relace
#0 Potraviny 105,1 1055 996
#11 Ndpoje 1085 1150 944
2 Suroviny 030 1038 992
3 Paliva 1082 134 954
4 Tuky 1028 1067 %64
5 Chemikélie 1045 1052 993
& Trini wyr. 104,7 1042 1005
‘47 Straje 104,1 1024 1017
218 Prim. v 075 108,1 895
9 Nezafaz. 1019 1124 1192
P Celkem CR 1048 1054 994
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Pokles cen dovazené ropy byl anulovin v tuzemskych cenovych relacich oslabenim
kurzu koruny. V korunovém vyjidfeni vzrostly ceny ropy meziroéné o 9,1% a byly
tak jednim z infla¢nich viivii.

Ceny zemniho plynu v USD se naopak zvySovaly a jejich korunovy piepoéet mél silny
hospodarsky dopad na dovozce - statni podnik Transgas. Ve spotiebitelskych cenach se nariist
neprojevil, vzhledem k regulovanym cendm plymu pro distributory i domacnosti. Pro rok 1998
se u plynu odekava mirny pokles dovoznich cen. Od 1. 1. 1998 doélo k vy$&imu zatiZzeni DPH
plynu z 5 na 22 % a od 1.7. dojde ke zvySeni jeho regulované maximaini ceny.

V roce 1998 se nepiedpokladaji vyraznéj§i zmény v urovni zahraniénich cen, které
by se promitly do vnitini cenové hladmy. Pfes puvodni progndzy o poklesu cen ropy zistiva
zatim otazkou jejich dal&i vyvoj. Po silném poklesu jejich cen na 4 leté minimum zaditkem
tieti dekady ledna (14,78 USD/barel s dodinim v b¥ezmu) zkomplikovala situaci hrozba vélky
v Perském zalivu a cena ropy Brent na londynské Mezinarodni burze ropy se u bfeznového
kontraktu zvedla na 16,52 USD. V piipadé odvraceni konfliktu se odekivd pokles cen
azk 12 USD. V cenach potravin na svétovém trhu doslo k vyznamnému ristu ceny Serného
Caje, které v dusledku rozsihlych zdplav v Keni a pferuSeni transportnich cest dosahly
15 letého maxima.

Protiinflacné by mohlo letos pusobit snizeni redlné primémé celni sazby ze 3,2 %
na 2,9 % od 1. 1. 1998, které ale obchodnici nejspiSe do tuzemskych cen u jednotlivych
vyrobkil nepromitnou.

_ Naopak vliv na tuzemskou inflact bude mit zdrazeni nakladnich Zelezniénich tarifix
vCR o017 % od 1. 1. 1998, které se projevi v navySeni cen dovazené i tuzemské produkce.

Shrnuti

1. V roce 1997 nedoflo k mimofadnému cenovému vyvoji na zahraniCnich trzich.
Na vnitini cenovou hladinu piisobil jako jeden z inflacnich Ciniteld devalvaéni vyvoj
kurzu, coz sice stimulovalo vyvoz avSak souCasné vyvolalo zdrazeni dovozii
s pfesunem dopadu do vyrobnich a prodejnich cen.

2. 'V roce 1998 nejsou predikovany vyrazmé§i vykyvy cen komodit na zahraniénich trzich
a pil klidném vyvoji sménného kurzu by kurzové dopady nemély mit podstatngjsi viiv
na dal§i rist cen. O¢ekavime urcité nasyceni poptavky po dovozech (tlumené fiskalni
a ménovou restrikci) a pokradujici rlist exportu. Otevieny je zatim dopad vyvoje
ménové krize v asijskych ekonomikich, a jeho piimy a nepfimy vliv na vndj§i
ekonomické vztahy regionu stfedni a vychodni Evropy a tedy i CR.

-43. Ceny sluzeb

Ceny trznich sluZeb, zahmujici viechny statisticky sledované okrihy cen trznich
sizeb v produkéni sféfe (s vyjimkou cen vodného, které jsou soucasti cen primyslovych
vyrobet), vzrostly v lednu t.r. mezimésiéng o 2,1 %, meziroéné o 12,9 % (v prosinci m.r.
mezimésiéné o 0,4 % a mezirotné o 9,6 %), z toho index cen penézuictvi varostl o 8,0 %
(ceny penéZmictvi jsou pro vyvoj cen trzmich sluzeb rozhodujici, protoze maji stalou vahu 69
%), vnitrostatni nakladni dopravy o 9,7 %, post a telekomunikaci o 18,0 %, stocného o 16,3
% a ostatnich podaikatelskych sluzeb o 13,5 %. Vys§i mezimésicni rist cen v ledou t.r. bude
ovlivnén piedeviim ristem cen dopravy a stoéného. V imoru a breznu neolekavame
vyrazn&j§i rist u Zadné tréni shuzby (rust cen trznich sluZeb nepiimo zpusobuje tlak na rist
vech cen, protoze zvySuje naklady podniki viech druhi).



II1. Shrnuti
A) Shrnuti trendi

V disledku upravy regulovanych cen a zvyseni nepfimych dani z pocatku roku doslo v lednu k
prudkému vzestupu inflace. Zatimco meziro¢ni rust spotfebitelskych cen Cinil 13,1 %,
meziroéni rust &isté inflace dosdhl 7.5 % a roéni mira inflace pfedstavovala 8,9 %. Oproti
prosinci 1997 vzrosti CPI o 4 procentni body, pfitemz hlavnimi faktory tohoto cenového
skoku (nejvysiho mezimésicniho zvySeni od ledna 1993) bylo zvySeni regulovanych cen
(piispévek 2.2 procentniho bodu), Gipravy dani (0,7 bodu) a narust ¢isté inflace (1,1 bodu).

Tento vysledek je hori, nez jsme ofekavali v lednové SZ a nepochybné predéil 1
nejpesimisti¢téjsi oéekavani trhu. Nabizi se proto otazka, nakolik mize tento mnflacni ok pii
soubéhu dalSich nepriznivych okolnosti zkomplikovat dosazeni mflacniho cile stanoveneho pro
tento rok a samozieymé, jaka by méla byt optimalni strategie ménové politiky v nadchazejicim
obdobi. Po vyhodnoceni nejnovéjsiho vyvoje zvySujeme nasi prognozu Cisté inflace na 6,4
procenta meziroéniho rhstu ke konci roku 1998. 1 nadale poditame s tim, Ze inflacni cil pro
tento rok bude dodrzen, 1 kdyz se velmi tésné priblizime k horni hranici cilového rozpéti.
Podivejme se, jaké hlavni hospodarské souvislosti budou nase mflacni cileni v prvnim roce jeho
zavedeni doprovazet.

Hospodaisky vyvoi v lednu potvrdil nékteré drive se projevujici tendence a piinesl
smés dobrych 1 3patnych zpridv. Z hlediska inflaéniho vyvoje se spiSe dobré zpravy
koncentruji na poptavkové strané ekonomiky. Ve tfetim étvrtleti minulého roku doslo k
dramatickému poklesu domaci poptavky a to ve viech jejich slozkach. Podle viech naznaki se
tento vyvoj prosazoval i ve Ctvrtleti poslednim a pro prvmni Ctvrtleti progndézujeme dalsi
prohloubeni tohoto trendu. Ocekavame, Ze nejvice poklesne tvorba fixniho kapitalu (o 5,1 %)
a dile vzhledem k rozpoctovym usporam i spotieba viady (o 1,8 %). Hlavni mérou vSak k
poklesu agregatni poptavky piispéje pokles spotieby domacnosti predeviim v disledku
pfedpokladaného poklesu realnych penéznich pifjmi domaicnosti (0 3,7 % v1Qao023 % za
cely rok).

Otekavame, Ze ochabla domaci poptavka bude mit dvoji dopad. Jednak zosti
konkurenéni podminky na trzich zbozi, ¢imz dale podniti dosud vaznouci mikroekonomickou
restrukturalizaci a uspiSenim selekce neefektivnich subjekti vytvofi ptedpoklady pro rist
narodohospodaiské produktivity. Kromé toho dojde ke zbrzdéni mzdovych tlakii, cemuz bude
napomahat velmi rychle se ménici situace na trhu prace projevujici se v riistu nezaméstnanosti
(zv1a8té v segmentu nekvalifikovanych neadministrativnich pracovniki) a prudkém nistu poctu
zadatelii piipadajicich na jedno volné misto. Celkové by mélo oslabeni domaci poptavky vést
ke slabnuti typickych kratkodobych poptavkovych inflaénich stimulii a ke snizovani deficitu
obchodni bilance ceteris paribus.

Vzhledem k tomu se stal neCekané negativni vysledek zahraniéniho obchodu za
prosinec 97 obtizné interpretovatelny. Pro jeho vysvétleni se nabizely nasledujici moznosti: a)
kratkodoby vykyv stimulovany potfebou vyrobel se predzasobit; b) projev prohlubujici se
dovozni niroénosti produktu; c) prvni pfiznaky vyéerpavani depreciacnich impulsi piisobicich
po celou druhou polovinu minulého roku; d) silna makroekonomicka restrikce, ktera st spolu
s nelifostmymi konkurenénimi podminkami vynucuji ipadek nejslabsich domacich vyrobeu a
jejich postupnou nahradu dovozem. I kdyz se na zaklad¢ prfedb&zného odhadu obchodni
bilance za leden zaCina ukazovat, ze efekt predzasobeni vyrobed byl dommantni a ze tudiz
prosinec byl jednordzovym vykyvem, soudime, Ze hlavni objem stavajicich obchodnich
deficiti je povahy strukturalni, nebot jich je dosahovano pii pomalém hospodaiském nistu.
Ocekavame, Ze v jarnich mésicich se bude udrzovat dosavadni tempo exportu, ale ze vysledky
obchodni bilance budou silné ovlivilovany kursem. Pokud se udrzi stavajici nadhodnoceny
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kurs (t). pod 19 K¢ za 1| DEM) po nékolik pfistich tydni, lze jiz v bieznu ocekavat zvyseni
dovozu ceteris paribus a obnoveni tlaki na doméci vyrobee.

Spatné zpravy z hlediska inflace se naopak koncentruji na strané nabidky. Pokles
kursu koruny od listopadu do prosince se promitl nejen v lednovych cenach prodavaného
zboZ, ale i (spolu s dalsimi faktory) v cenach primyslovych vyrobel (mezimésicni riist o 1,6
procentniho bodu, mezroéné o 5,9). Ceny stavebnich praci vzrostly v lednu o 1,7 procentntho
bodu (meziroéné o 11,7) a obdobny vyvoj zaznamenaly 1 ceny trznich sluzeb (mezimésiéni
riast o 1,6 procentniho bodu a meziroéné o 12,3). Kratkodobé nominalni arokové sazby sice
koncem minulého roku i1 v prubehu ledna klesaly, ale realne urokové sazby z nové
poskytnutych avérn (aproximujici naklady na kapital) jsou stale velmi vysoké. Potencialné
hrozivy a dlouhodoby nakladovy tlak bude pfedstavovat skryta zadluZenost celého vefeného
sektoru (sanace bank a velkych primyslovych podnikii provadéné v minulych letech ve formé
implicitni  prumysloveé politiky) a dal$i nakladovy impuls pfivodi piisti kolo cenovych
deregulaci planovanych na polovinu tohoto roku. Zda se tedy opravnéné usuzovat, Ze
charakter nasi inflace se z poptavkou taZzené méni postupné v inflact niklady tlacenou.
Prehled hlavnich inflaénich faktori je obsazen v piiloze Indikatory budouci inflace.

B) Hlavni dilemata éeské ekonomiky

Ve ctvitém Ctvrtleti pokracovala zadouci korekce tfi zikladnich, vzijemné provazanych
makroekonomickych souvislosti.

Po nékolika letech dochazi k postupnému piiblizovani temp rastu realnych mezd a
produktivity prace a to predeviim cestou sniZzovani tempa ristu realnych mezd. Zatimco v
roce 1996 vzrostly realné penéini pifjmy domacnosti 0 4% a narodohospodaiska produktivita
o necela 3%, v roce minulém to bylo jiz 1,7% proti 2,7% a pro tento rok dokonce
piedpokladedme piedstih produktivity pied redlnymi piijmy o 4%. Obnovuje se tak jedna z
nutnych, nikoliv viak postadujicich podminek dlouhodobého ekonomického riistu. Zaroveri se
postupné sblizuyje pomér hrubé tvorby kapitalu k HDP k poméru hrubych domacich
uspor k HDP. Zatimco rozdil mezi obéma velicinami ¢imil v prvnim Ctvrtlet roku 1997 jesté
8.5 procent (v poméru k HDP), ofekavame, ze v poslednim ctvrtleti se rozdil snizil na 3
procenta. Ruku v ruce s tim jde i sniZovani vnéjsi nerovnoviahy méfené podilem zapomého
salda bézného uétu platebni bilance v poméru k HDP.

Lze tedy shrnout, ze minuly rok potvrdil zasadni zménu celé makroekonomické
konfigurace na$i ekonomiky poslednich dvou let. Z relativné rychle rostouci, ale
nerovnoviazné se preménuje v pomalu rostouci a vice rovnovaznou. Velmi znepokojivé
viak je, ze k zadoucimu obnovovani zakladnich makroekonomickychk proporci dochazi ve
stagflaénim &i dokonce slumpflaénim prostfedi. Na piiloZeném grafu jsou zaneseny
vyrovnané hodnoty (pomoci klouzavych pniméri) meziroénich zmén HDP a inflace v
poslednich 12 &tvrtletich a predikce na prvni Stvrtleti 1998. Abychom se vyhnuli nespravnym
interpretacim, uvadime vztah HDP jak k CPI, tak k cisté mflaci. Z dat jednoznaéné vyplyva
nékolik pozmatki: 1) Od druhého Ctvrtleti 1995 az do soucasnostt dochazi k poklesu
meziroénich piiristkn HDP. 2) Od pocatku celého obdobi az do prvniho Ctvrtleti 1997 (v
pfipadé CPI) resp. druhého Ctvrtleti (v piipadé Cisté inflace) dochazelo k postupnému smizovéni
meziroéni inflace - jinymi slovy existoval obvykly kritkodoby desinflaéni trade-off mez
vystupem a inflaci. 3) Pocinaje druhym Stvrtletim 1997 (v pripadé CPI) a tretim Ctvrtletim (v
piipad¢ ¢isté inflace) se tento trade-off méni ve stagflaci, kdy dalsi decelerace HDP je
provazena inflaénimi tlaky. 4) Ve srovnani pribéhu CPI a cisté inflace se projevuje jista
asymetrie - zatimco pocatecni hodnoty CPI jsou relativné nizké a koneéné naopak relativné
vysoké, v pripadé &isté inflace je tomu naopak. Protoze rezidualni velimou je vyvoj
regulovanych cen, lze ze srovnani tvaru obou kiivek odvodit zrychlwici se tempo cenovych
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deregulaci v poslednim obdobi. Jinak fedeno, zatimco niz§i davky deregulaci v pocatcich
sledovaného obdobi opticky "vylepsuji" vyvoj CPI v minulosti, vyssi davky deregulaci v
nedavné minulosti "vylepSuji” vyvoj €isté inflace v pFitomnosti. Af vSak vezmeme do Uvahy
jakykoliv cenovy index, oba naznaduji nase soucasné smérovani stagflaénim smérem.

Prestoze stagflacni episody obvykle nasleduji po néjakych nabidkovych (nejcastéji
vnéjéich) éocich v naSem pﬁpadé tomu tak nem’ Pomémé priznivy V}'rvoj hospodéiského cyklu
tevi v doméed ekonomice. Terminologicky je oviem tieba rozli§it mezi Soky vné&Simi (4.
pfichazejicimi ze zahraniéi} a soky exogennimi, tj. zphsobenymi néjakymi diskre¢nimi
opatienimi & politikami. Pfesné feceno, v poslednim roce na ekonomiku pisobily vniténi
exogenni Soky cenovych deregulaci doprovazené pozvolna odeznivajicim nartstem
nominalnich mezd), které jak kanalem pies naklady, tak kanalem pfes expektace tlaéily mflaci
vzhiru.

C) Krize produktivity

Jsme presvédéent, Ze spoleCnym jmenovatelem dnesni stagflace je krize produktivity.
Rozumime tim soubor faktoru zahmujicich mikroekonomickou neefektivnost, dlouhodobou
podkapitalizaci velkych segmentii ekonomiky, nizkou rentabilitu vioZzeného kapitahi, nizkou
mstitucionalni vykonnost, apod. Nelze nevidét, ze pfi nizkém rustu produktivity se obnazuji
¢etné strukturalni slabosti ekonomiky a vyostfuji se problémy, které jsou v obdobi ristu
latentni. Nizky rust produktivity oslabuje schopnost ekonomiky efektivné Celit mflacnim
tlaklim a zv1asté pak Sokiim (vnitinim i vnéj§im) na nabidkové strané ekonomiky.

Je samozfeymé mimo moznosti penézni politiky nepiijemnou skutecnost nakladovych
tlaki v prostiedi nedostateéné dynamického ristu produktivity eliminovat. V jejim dosahu
viak je sméfovat k takovému dlouhodobému mixu aplikace ménovych nastroji, v némz by
byly stimulovany investice a export a naopak potlacena soukroma spotreba, ktera by jinak
byvala z&asti uspokojovana dovozem. Z téchto divodd by bylo zadouci nebrinit dalSimu
pozvolnému poklesu urokovych sazeb (a zvysit tim podnéty pro investovani) a pfipadné
mimym znehodnocenim kursu napomoci rustu exportu. Pokud by obé tyto slozky (v prvnim
ptipadé inflacné permisivni a v druhém piipadé inflacné restriktivni) byly alespon piiblizné ve
vzajemné rovnovaze, vysledny dopad na inflaci by nemusel byt velky. Pfitom by tento mix
politik mohl "napomoct” dosud sice slabé, ale nad&né tendenci oZivovani nékterych segmentii
zpracovatelského priimyslu  taZzenych zahraniéni poptavkou. Takova doporuceni se
samozigimé vztahuji k dlouhodobym cilim, které se casto dostavaji do konfliktu s cili
kratkodobymi.

D) Inflacni expektace

Nez se dostaneme k hlavnimu dneS$nimu dilematu ménové politiky, povazujeme za potiebne
fici nékolik slov o infla¢nich expektacich. Jejich utfidéni bude mit viiv na formulaci naseho
navrhu ménovych opatfeni, Domnivame se, Ze v lednu a v inoru lze hovorit o trech vinich
expektaci. Primarni expektace byly generovany na trzich zbozi a meziproduktii, kdy vyrobei
a obchodnici zvysili ceny pod vlivem piedem oznamenych deregulaénich kroki. Tato praxe je
uz u nas vzita a nepfedstavuje zadny problém. Komplikujici okolnosti se viak stala amplituda
cenového skoku a odhad toho, do jaké miry jsou diléi nakladové impulsy vratné 1 nevratné.
Lze si totiz pfedstavit, Ze ¢ast cenového zvydeni byla "propasovana” do lednovych cen "na
zkousku" a poté, co se trh v Gnoru presvédci, ze se tak stalo na zdkladé nerealistickych
predpokladu o sile poptavky, ¢ast cenového zvySeni bude opét anulovana. Do okamziku
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tentokrat tykaji trhu pracovmch sil a finan¢nich trh, Je oduvodnéné oCekavat, ze matenahzace
téchto expektaci (tedy tlak na rust mezd a vzestup urokovych sazeb) by predstavevala
roztoCeni cenové-mzdoveé spiraly. Vznik tercidrnich expektaci se vaze na odekavanou reakei
CNB. Protoze bylo vyhlageno cileni na inflaci, je velmi pravdépodobné, ze trthy ocekavaji nasi
restriktivni reakci. Pokud by k ni nedoslo mohlo by to byt mterpretovino dvo_]lm zpusobem
Bud’ by mohlo vzniknout zdani, ze se podle CNB nic zvlastniho nedgje a Ze jsou véci pod
kontrolou nebo, a to je mnohem pravdépodobnéjdi, by tim znacné utrpéla nade kredibilita. Zda
se tedy, Ze posileni ménové restrikce je nevyhnutelné. Otazkou vsak zistava jeji dosovani a
Casovani.

E) Hlavni dilemata ménové politiky

Otazka ¢asovani a dosovani ménovych opatfeni existuje ve dvou rovinach odvozenych od
délky. Pokud bychom davali pfednost dlouhodobym cilim, bylo by rozumné zachovat
stivajici miru restrikei a usilovat o mix diskutovany v ¢asti C). Protoze: a) jsme v reZimu
inflaéniho cilent; b) zvySujeme prognézu Cisté inflace ke konci roku; ¢) existuje redlné
nebezpeti generovani silnych inflaénich expektaci; d) je v sazce kredibilita CNB,
nepFedstavuje zachovani stavajici restrikce Zadnou alternativu. Regeni tedy spodiva v
ménové restriktivni kratkodobé orientované akci, reagujici bezprostfedné na lednovy vyvo.
Désovani a dasovani této kritkodobé akce by se mélo odvijet od vyhodnoceni sméru a sily
trojiho typu inflatnich expektaci. V kazdém ptipade se jevi jako Zadouci reagovat urychlené na
sekundami a terciami typ expektaa "vystielenim signalni svéthce”. Cilem této akce by mélo
byt vydani _]asneho signalu, ze CNB v{voj pozomé sleduje, Ze je piipravena sphnit svoje nflacni
predsevzeti, Ze je schopna reagovat rozhodnégji a Ze ji zalezi na zachovani kredibility. Mira
ménové reakce na primami inflaéni expektace by pak méla byt odvozena od projeveni
vratnosti a nevratnosti lednovych inflanich impulst promitnutych v unorové mflaci. V
piipadé, Ze by se inflaéni impulsy ukazaly jako nevratné (a dnes se predbéZné zda, ze tomu tak
v piipadé potravin bude) a nase prognoza Gisté inflace ke konci roku pfesihne horni hranici
planovaného rozpéti, bude velmi dobra piileztost pro rozhodngjsi ménovou restrikcl. Lze
odekavat, 7e diisledkem razantnéji provadéné desinflace bude vyvoj znazomény na pfiloZeném
obrazku. Ve smyslu tohoto obrizku a piedchazejictho grafu bychom se od posledni hodnoty
vpravo dole dostali s nejvét§i pravdépodobnosti pod vodorovnou osu do oblasti zdporného
hospodaiského riistu a zarovei smérem doleva k nizsi inflaci. Teprve v posledni faz (feknéme
béhem dvou let) by se ekonomika mohla zatit diky pokroku v mikroekonomické
restrukturalizaci pohybovat pii nizkych tempech inflace smérem k vy3$imu ristu tedy vzhiru
podél svisié osy.

F) Doporuéeni zmény ménové politiky

Po dikladném a viestranném vyhodnoceni nejnovéjsich informaci a po zvazeni protikladnych
aspektii souCasného vyvoje se vét§ina vedoucich pracovnikii ménového odboru shodla na
nasledujicim doporudeni bankovni radé. Doporucujeme zvysit sazbu 1T PRIBOR s okamzitou
platnosti o 0,25 procentniho bodu. Zarovefi doporucujeme ucinit prohlaseni do sdélovacich
prostiedki, Ze CNB pozorms sleduje vyvoj inflace a Ze dosavadni cenovy vyvoj bezprostiedné
neohroZuje dosaZeni inflaéniho cile na konci tohoto roku. Jakmile by viak v pfistich tydnech
dosla k nazoru, ze inflacni prognbza se od cile odchyluje, bude piipravena k dalSimu kolu
restrikce. S nejvétsi pravdépodobnosti bude zasadngj§i rozhodnuti o zméné ménové politiky
pfijato po vyhodnoceni unorové inflace.
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Predikce miry inflace v roce 1998
(posledni \idaje zvefejnéné jednotlivymi mstitucemi do 10. 2. 1998):

o] 10,5 - 12,0
Ministerstvo financi 9,8
OECD 9,3
WoodCommerz 12,0
Patria Finance 10,0
Komeréni banka 10,0 - 11,0
Zivnostenska banka 9,5-12,0
Expandia Finance 10,5
Creditanstalt 9,5
Kadera, Potiiéek 9,0-13,0
ZpTesnéna predikce CNB 11,2

Striska; 10. 2. 1998



Piiloha . 1
k situacni zpravé

Realné irokove sazby

Zaméstnanct, ktefi budou k tomuto
materialu piizvami:

Ing. Vojtidek, doc. Ing. Capek, CSc.,
Ing. Matalik




REALNE UROKOVE SAZBY

1. Uvod

Bihem ménovych turbulenci v kvétnu mr. dodlo k prudkému ristu arokovych sazeb
centralni banky, mezibankovniho trhu i klientskych sazeb. Soulasné dodlo i k charakteristickému
roziifeni rozp¥ti mez nabizenymi a poptavanymi sazbami a rovndZz mezi kratkodobymi a
dlouhodobymi sazbami. S postupnou stabilizaci pen&2niho trhu v podepreciaénim obdobi sice
dodlo k postupnému poklesu drokovych sazeb a k opétovnému ziZzeni uvedenych rozpéti,
nicméné urokové sazby setrvavaji dosud na vy$i urovni nez v preddepreciacnim obdobi. To plati i
o realnych Grokovych sazbach a jsou vyslovovany obavy 0 moZném nepfiznivém vliva vysokych
realnych sazeb na gkonomiku.

Tyto obavy jsou racionalni do té miry, do jaké se obavame nepfiznivého dopadu restrikce
agregatni poptavky na ekonomicky rést a do jaké miry je nezadouci pokles investiéni aktivity, co
by nastroj redlné restrukturalizace a modernizace ekonomiky. Vysoké Grokové sazby rovnéZ
zvysuji financni naklady podniki a phispivaji k nakladové inflact.

Vysoké urokové sazby na druhé strand piispivaji k postupné eliminaci vnéj$i nerovnovahy.
Co by nastroj ménove restrikce utlumily domaci poptavku do té miry, Ze ve drubé poloviné
uplynulého roku jeji meziroini dynamika poklesla pod dynamiku vytvoren¢ho HDP. Vysoke
redlné sazby zvySuji atraktivnost ispornych instrumentt a mohou tak pozitivné ovlivitovat relaci
mezi usporami a spotfebou, ktera patfila k problematickym mistéim v dosavadnim ekonomickém
vivoji. VySsi arokové sazby sehravaji rovn€z svou {ilohu pfi stabilizact sménného kurzu v obdobi,
kdy existuji urCité nejistoty o budoucim ekonomickém a politickém vyvojt.

2. Metodologie vypoctu

V souvislosti s poukazovéanim na vy3i redlnych arokovych sazeb vznika otazka, jejich
adelcvatni kvantifikace. V souladu s tzv. Fisherovou rovnici jsou redlné rokové sazby vytislovany
jako rozdil mezt Hominalnimi urokovymi sazbami a ocekavanou inflaci:

r=i-=

Ve skuteénosti je ale tento zapis nepfesny, protoZe opomiji dopad inflace na rokové platby, coZ
je ospravedinitelné v situaci relativng nizké nflace a nizkych trokovych sazeb. Pfi vyssi inflact a
tedy 1 vysSich firokovych sazbach je oviem tteba vliv inflace na splatné uroky brat v tivahu a
presngjsi vyraz pro reainé Grokové sazby vychazi ze vZorce, ktery vyCisluje nominalni vy jistiny a
aroku na konci doby GroCeni daného aktiva, jako soutin redlné jistiny a uroku inflovany
piisiusnou inflaci:

1+i=(1+0(1+71°)



co¥ po upravé je
i=r+n®+r*m®

a tedy realna Grokova sazba se vypocte:

V praxi se oviem zpravidla v zemich s ni¥d inflaci vychézi z prvniho vzorce a redlné
drokové sazby jsou rozdilem mezi nominalnimi sazbami a inflaci. Timto zpusobem jsou
propoitany reainé arokové sazby i v predloZeném textu.

Prvni otazkou, kterd vznika v souvislosti s vypodtem redlnych sazeb, je zda vychazet z
otekavané inflace nebo skutecné inflace v obdobi troeni finangnich aktiv. Na prvni pohled se
zda, Ze smysluplné je vychazet z otekavané inflace, protoze potencialni véiitele a dluZnic
vychazeji pfi rozhodovani zda si pUjéit, €i naopak poskytnout Uver z predpovédi realného vynosu
% nakladu zvazované pijcky & vypijcky, a tedy adekvatni je vychazet z predpokladané inflace do
doby splatnosti daného aktiva. Uvedeny ex-ante pfistup k vyjadfeni realnych arokovych sazeb je
tedy relevantni napf. pfi uvaZovani o tom, jak vyvoj sazeb ovlivni ekonomickou aktivitu . vydaje
na spotiebu, investice & tspomné chovéni. Tj. vypodet realnych sazeb na zékladg otekavané
pudouci inflace by byl relevantni 1 z hlediska analyzy a prognézy moznych efektd ménové
politiky.

V praxi oviem nemusi byt jasné ani jednoduché urcit otekévanou inflaci. Jednou Zz
mo¥nosti je vzit urdite oficialni prognozy budouc inflace napf. centralni banky, vlady nebo
dilezitych finangnich instituci a predpokladat, Ze ti, co uvazuji o tom, zda pjcit, & vypljéit si
vychazeji z t€chto prognoz a vypocitavaji realné arokové sazby na jejich zaklade. Vyznamnéjsi
subjekty na finantnim trhu viak mohou mit své viastni prognozy inflace, z nich¥ vychézeji a jejich
chovani na trhu pak je ovliviiovano vlastnimi otekavanymi realnymi sazbami, které se mohou
odliZovat od realnych sazeb spodtenych na saklad® oficialnich prognoz. V extrémnich pfipadech
napf. v obdobich zvy¥ené nejistoty 0 budoucim ménovém hospodaiském a cenovém vyvojl potom
chovéni jednotlivych subjektl na trhu nemusi byt snadno interpretovateiné, protoZe nevime 2
jakych relnych sazeb vlastng vychazeji. Pouziti otekavané inflace je rovnéz problematické s
ohledem na dostupnost vhodnych 0dajii 0 prognézovane inflaci. Ty jednak neexistuji v delsi
vyuZitelné Casove ¥ads a na druhé strand existujici odhady budouci inflace zpravidla nejsou
formulovany v potfebné asové struktufe. Rizné instituce uvelejiiuji své prognozy inflace
zpravidla na nejblizsi obdobi nebo do konce uscitého kalendéainiho obdobi, napt. konec roku, ale
nikoliv v potfebné podob& mezirotnich indext.

Dalim problémem je to, se véwina urokovych sazeb (okolo 80 %) jsou tzv. sazby
plovouci, upravované priub&zné dle vyvoje inflace nebo miry restriktivnosti ménové politiky. To
komplikuje pfipadny propotet realného otekavaného vynosu finanénich aktiv a pasiv
ekonomickymi subjekty, protoze nelze jednoduse vyjit z vychozich sazeb, které se v prabéhu
obdobi budou ménit. Je tedy diskutabilni i predpoklad, Ze ekonomicka aktivita je ovliviiovana na
zakladé propotti hypotetického reainého vynosu uvedenym zpusobem.



V této souvislosti se jako alternativa deflovani urokovych sazeb jevi vyuZiti soucasné
inflace. Soudasn4 inflace tj. napf. meziroéni cenovy index ke dneSku je smysluplny s ohledem na
to, e pii neexistenci spolehlivych odhadd budouci inflace predstavuje vyuZiti minulé inflace jakési
second best fefeni a vychazi se z toho, Ze minuld inflace poskytuje adekvétni informaci i o
budouci inflaci.

Pro ilustraci redistribucnich efektii cenového vyvoje v minulosti, tj. k naznaCeni toho, k
jakym eventualnim piesuntim bohatstvi doslo mezi dluzniky a véfiteli v disledku pohybu cen, je
teoreticky vhodné pii zpétném dopoctu redlnych trokovych sazeb za uplynulé obdobi pouzit
skutedné inflace. Jestlize napt. pii danych nominalnich sazbach dojde k vétSimu nez otekavanému
nartistu cen v ekonomice, lze ofekévat presun bohatstvi smérem k dluznikiim, ktefi pljcene
zdroje pouZili k nékupu relnych aktiv. Naopak na niz$im skute¢ném nez odekavaném nariistu cen
vydslavaji véfitelé, jejichZ realné bohatstvi se zvyduje. Skutetna inflace se v tomto pripadé tedy
pouziva k dopotu minulych reainych sazeb tj. napf. redlnych sazeb pied rokem. Je ale tieba
poznamenat, Ze redistribuéni efekt se prosadi pouze v pfipad® fixnich nebo urcitym zpiisobem
rigidnich nominélnich sazeb. Ve skute€nosti oviem, jak jsme uvedli, velka &ast klientskych sazeb
(vice jak polovina) jsou sazby "plovouci”, které jsou pribézné piizplsobovany dynamice inflace.
Toto pritb&zné prizplsobovani nominalnich sazeb potom eliminuje zmifiovany redistribuéni efekt.

Druhym metodologickym problémem, ktery vyvstava phi vypoétu relnych drokovych
sazeb, je volba cenového indexu, kterym deflujeme nominalni sazby. Kritériem by mélo byt
posouzeni nakladii pfilezitosti smérodatnych pro dany konkrétni pfipad. Napf. v piipadé
obyvatelstva a doméacnosti je na strang vkladd, & jinych Grofenych financnich aktiv, nakladem
plileZitosti teoreticky vynos z nékupu realnych aktiv dany jejich cenovym vyvojem. Konkrétné
ckonomicky subjekt bude zvaZovat, zda investovat do Grogeného finanéniho aktiva, ¢i koupit
napf. nemovitost nebo zboZi dlouhodobé spotfeby v zdvislosti na nabizenych urokovych sazbach a
predpokladaném vyvoji cen nemovitosti, resp. uvedenych zbozi dlouhodobé spotfeby. Pro
deflovani nominalnich sazeb by v tomto piipad® bylo adekvétni pouZit cenovy index postihujici
odekdvany cenovy vyvoj uvedeného redlného aktiva. V praxi ale nelze jednodule z)istit
otekavanou inflaci v pfipadé mnoho realnych aktiv, ktera by bylo vhodné uvaZovat jako rozumnée
alternativy investic do finan&nich aktiv a nabizi se tedy pouziti indexu spotfebitelskych cen. Tento
index co by deflitor urokovych sazeb je oviem zjevné problematicky s ohledem na to, Ze ve
Znatné mite zachycuje cenovy vyvoj mnoha komodit (napf. zakladnich potravin), které neni pfilis
smyslupiné povaZovat za alternativu finanéni investice a tedy koncept nakladd pfileZitosti zde
ponékud selhava. Rovndz zahrnuti do CPI jako deflatoru pro klientské sazby celé fady
regulovanych cen (nijemné, energie) neni ziejmé piili§ vhodné, protoZe vydaje za uvedene
polozky zpravidla nejsou povaZovany za alternativu investic do finanénich aktiv a jsou tedy na
Grokové sazby malo citlivé. Urditym TeSenim by tedy mohlo byt napf. otisténi CPI o uvedene
poloZky. V tabulce & 2 jsou provedeny ilustraéni vypoéty reainych sazeb deflovanych indexem
CPI oti¥ténym o vliv regulovanych cen. Némitkou proti uvedené Gpravé pouZivanych cenovych
indextt miZe byt ale na druhé strané to, Ze oliSténim se zbavime i vlivu cen nékterych poloZek,
které na urokové sazby citlivé jsou. Navic "nadmérnym" ocisténim se miZeme dostat postupné k
cenovym indexiim, které jsou piilis uzké a nepopisuji dobfe skutetny cenovy vyvoj v ekonomice.

V piipadé podniki a jejich rozhodovani o tom, zda si plijdit, se jevi jako logické vyuzit
indexu cen vyrobcd. Vyrobei totiz porovnavaji ndklady vypiijéeni si, s vynosnosti kapitalu



pofizeného za vypljcené prostfedky. Vynosnost kapitalu je oviem ovliviiovana pravé vyvojem
cen pramyslové produkce, §j. cen, za ktere vyrobei prodavaji swiij vistup. Ve skuteCnosti je viak
situace ponékud slozit&i. Jde napf o to, Ze exportéfi prodavaji za exportni ceny, které v mnoha
pripadech kopiruji cenovy vyvoj v zahranidi a tedy smysluplné by mohlo byt vyuZit pro deflovani
nominalnich trokovych sazeb, za které si podniky pljéuji, zahraniéni cenovy index namisto
doméciho indexu. Déle jde o to, Ze vynosnost kapitalu neni dana pouze vyvojem cen vystupu,
ale také vyvojem cen riznych druhd nikladh . mzdovym vjvojem, vyvojem cen surovin,
meziproduktu, energii apod., a tedy samotny index cen vyrobc nemusi adekvatné naznaCovat
vyvoj vynosnosti kapitalu.

Samostatnym problémem v oteviené ekonomice s liberalizovanym kapitalovym tctem, je
to, ze subjekty si mohou piijéovat nebo naopak mohou investovat v zahraniti. TudiZ vychazet z
tuzemskych drokovych sazeb, coby indikitoru restriktivnosti ménové politiky nemusi byt
adekvétni, prosts proto, Ze si lze plijit v zahranici nebo naopak pii nizkych domacich sazbach lze
investovat v zahrani&i. Vysledkem téchto kapitalovych toku je potom teoreticky dosaZeni stejné
vyde realnych arokovych sazeb v riiznych zemich. Jinymi slovy smérodatna je restriktivnost
ménové politiky v mezinarodnim méfitku, vedouci k uréité arovni "svdtovych" realnych sazeb a
nikoliv restriktivnost ménové politiky v jednotlivé zemi. CR sice dosud nedosihla tpiné
liberalizace vedkerych kapitalovych transakci, nicméné vyvoj svitovych realnych trokovych sazeb
ma urditd vliv i na vyvoj domacich sazeb. Konkrétné se to projevuje napf. v tom, Ze fada bank a
firem si piyjcuje v zahramdi.

3. Empiricka ilustrace

Pro ilustraci vyvoje realnych trokovych sazeb v dosavadnim ekonomickém vyvoji byly
provedeny jejich vypolty pro vybrané finandni instrumenty, jejichz nominalni sazby byly
deflovany alternativnimi cenovymi indexy. Konkrétné byly pouzity sazby 1T PRIBOR, IR
PRIBOR, sazby na kritkodoba a stfednédoba depozita a na nové poskytnuté kratkodobé a
sttednédobé uvery.

Tyto sazby byly deflovany dvéma zplisoby. Jednak skuteénou inflaci k danému datu, tJ.
slutegnou arovni indextt CPI a PPI za ro&ni obdobi pfedchazejici vzniku finangnich instrument.
Tento zptsob deflovani neni sice teoreticky pHli¥ smystuplny, nicméng jak bylo naznaleno vyse, v
obdobi nejistoty, & neexistence vhodnjch fidaji o budouci otekavané inflaci, miZe byt souCasna
zmétena inflace jakousi zakladni informaci o inflaci (jde o uvedené second best feSeni), z niz
mohou subjekty vychézet pii svych kalkulacich realnych tirokovych sazeb. Soulasna inflace, tj.
inflace zméFend v momenté stanoveni nominalnich Grokovych sazeb, je v tomto smyslu vhodna
predeviim pro vypotet redlnych sazeb kratkodobych (velmi kratkodobych -den, tyden, mésic)
instrumentdi, kdy otekavame, Ze tato inflace je dobrou aproximaci inflace do doby splatnosti
danych instrumentil.

Jednak byly nominalni sazby deflovany inflaci za obdobi nasledujici vznik danych
finanénich aktiv a pasiv, fj. indexy CPI a PPI za rolni obdobi nasledujici vznik finangniho aktiva,
Vyjdeme-li ze skutetné dosaZené rotni inflace mohly byt dopogitany pouze realné sazby do
prosince 1996. Protoze viak mame k dispozici kratsi Sasovou fadu odhadd ocekavané inflace v



nésledujicim obdobi , tj. a% do konce r. 1998 bylo moZno tuto fadu realnych sazeb prodlouZit az
do Hijna 1997 s tim, Ze relné sazby spoltené timto zpisobem za obdobi leden96 - Tjen97
(klientské sazby) prosinec97 (sazby penézniho trhu) predstavuji teoreticky Zadouci vypocet
redlnych sazeb na zaklad® oSekavané inflace. Uvedené vypocty realnych sazeb jsou v tabulce .1
vyznadeny kurzivou, Jak bylo naznafeno v pfedchozi Casti, tento zpisob deflovani vede
teoreticky pii existenci fixnich sazeb k realnym sazbim smérodatnym pro rozhodovani subjektn,
zda pOjtit resp. si vypit. Udaje do prosince 96 naproti tomu naznaguji, jak bylo vyhodné i
nevyhodné si pijcit, ¢i poskytnout avér.

Ve skuteGnosti ale tato Gvaha neni Gplné piesna a je relevantni pouze pro splatnosti praveé
jednoho roku. U splatnosti kratdich, by bylo tfeba deflovat nominalni sazby cenovymi indexy za
dané obdobi propodtenymi na ro¢ni béazi. V pfipad&, kdy cenovy vyvoj je béhem roku znadné
nerovnomérmy, totiz aplikace celoro&ntho cenového indexu nevede k adekvatnimu vyjadieni
nakladi pHleZitosti daného Groteného aktiva. Redlné sazby potom mohou byt zdanlive volatilni, 1
kdy? ve skutetnosti jsou moZna pomérné stabilni, protoZe subjekty vychazeji z kratkodobych
inflagnich prognéz sm&rodatnych pro dobu splatnosti finanénich aktiv. I tento moment je tedy
tteba brat v Gvahu a interpretovat vyvoj realnych arokovych sazeb opatrné.

Provedené vypolty jsou obsaZeny v piloZenych tabulkich a grafech. Na zaklade
grafického zobrazeni realnych (rokovych sazeb Ize uinit nasledujici zavéry:

+ V del8fim obdobi maji nominalni i redlné sazby charakteristicky pribéh, ktery je urcitym
zplisobem vysvétlitelny hospodaiskym a politickym vyvojem v uplynulém obdobi. Pocatkem
roku 1993 dochézi k ristu rokovych sazeb v reakci na nejistoty zplsobené rozdélenim
Ceskoslovenska a oddélenim Seské a slovenské mény. Zvyfeni urokovych sazeb umoZnilo
udr¥et vndji stabilitu mény a pfedejit problémam v platebni bilanci . Tento narist je dobie
patrny u sazeb na penéZnim trhu, méné zfetelny u klientskych sazeb. Uvedeny vyvol ziejmeé
souvisi s cenovym dopadem dafiové reformy, ktera pomémé dramaticky zvysila skuteSny CP1 a
PPI, ale jejich prognoza na pii§ti obdobi byla znatné optimisticka. V nasledujicim obdobi s
postupnym zanikem nejistot a stabilizaci ekonomické a politické situace se prosazuje tendence
k poklesu urokovych sazeb, nominalnich i realnych, coz je patrné opét ve v&tsi mife u sazeb
pen&zniho trhu, ale do zna¢né miry i u kreditnich sazeb a v jistém rozsahu u depozitnich sazeb.
Tento pokles kulminuje v zavislosti na druhu sazby mezi koncem r. 1993 a polovinour. 1994 a
v piipadé sazeb deflovanych skuteénou inflaci k danému datu je pferusen skokovym narustem,
ktery je vysledkem jednorizového poklesu mezironi inflace v lednu 1994 v souvislosti s
vysokym zakladem pro jeji vipodet v lednu 1993, ke kterému je index pocitan a ktery je
odrazem nahlého cenového narGistu v tomto mésict v souvislosti se zmifiovanou dafiovou
reformou. V nésledujicim obdobi dochéazi v hospodafstvi k postupnému ekonomickému
oziveni. To je doprovazeno postupnym zvySovanim nominalnich a realnych sazeb pfi jejich
urdité kratkodob&j3i volatilité. K vétiimu naristu nominalnich sazeb dochézi v poloviné r. 1996
v reakei na restriktivni ménova opatfeni centralni banky. Postupné zpfisiovani ménové politiky
v1. 1994-96 ize dokumentovat i vyvojem sklonu vynosovych kfivek. Zatimco koncem r. 1993
méla vynosova kiivka penézniho trhu jasné kladny sklon a indikovala mensi miru restriktivnosti
ménové politiky a vy$§i ofekavanou inflaci, v nasledujicim obdobi se vynosové kiivky
penéniho trhu jednak posunuji smérem nahoru (zejména nakratkém konci) a soucasne se



zplost'uji, coZ je odrazem vys§i ménové restrikce a urditych desinfladnich ofekavani v deliim
obdobi. Koncem roku 1997 je oviem vynosova kfivka penézniho trhu opét ponékud strméjsi.
Reélné sazby deflované "budouci” inflaci ve druhé poloviné r. 1996 klesaji s ohledem na
zrychleni ristu cen ve druhé poloving r. 1997. Tento vyvoj sazeb tedy neni symptomem
uvolnéni ménové politiky, pouze zpétn& naznaduje, Ze ze zrychleni inflace v r. 1997 benefituji
dluZznici, ktefi si vypUjéili v minulém obdobi za fixni sazby. Na druhé strang je oviem potieba
zminit 1 to, Ze poCinayici pokles dynamiky ekonomického ristu jiZ v uvedeném obdobi vedl k
poklesu transakéni poptavky po penézich, coZ mohlo vést k poéinajicimu tlaku na redlné i
nominalni sazby smérem dold. V druhé poloviné r. 1996 a na zadatku r.1997 je skutetns
patrna uréitd stabilizace redlnych sazeb deflovanych skuteCnym PPI, kterd miZe odraZet
uvedeny vyvo]. Vyvoj redlnych sazeb v r. 1997 je ovlivnén pFedeviim pohybem nominalnich
sazeb v prib&hu depreciaéni krize v kvétnu tr. Podle dosavadnich udaji se nomindlni i realné
sazby posléze usadily na Grovni vy§si ve srovnani s prfeddepreciaénim obdobim. Vyjimkou jsou
snad sazby deflované skutecnym CPI, kde narist uvedeného indexu ve druhé poloviné r. 1997
stlacil realné sazby na troven srovnatelnou se zadatkem roku.

+  Druhy zavér, ktery, jak se zda, uvedené grafy naznaluji, se tyka charakteru volatility realnych
sazeb. Volatilita realnych sazeb penéZniho trhu a realnych sazeb z novych Gvénl se zda byt
dana jak fluktuacemi v inflaci, tak samotnou volatilitou nominakich sazeb. Naznacuje to letmy
pohled na pfiloZené grafy, jakoZ i hodnoty rozptylu & smérodatné odchylky. U depozitnich
sazeb existuje v Grovni rozptylu ¢i smérodatné odchylky mezi nominalnimi a realnymi sazbami

v&tdi rozdil. To je zplsobeno jednak tim, Ze jde o urokové sazby z celého objemu depoazit.
Soucasné je to zfeymeé 1 vyrazem urCité setrvacnosti a vét§i stability nominalnich depozitnich
sazeb, coz je veelku piirozené s ohledem na to, Ze zmény depozitnich sazeb jsou z riznych
divodi méné snadné, ndkladné a tedy i méné Casté. Volatilita realnych klientskych
depozitnich sazeb je tak ve vétsi mife dana zménami v minulé & budouci inflaci.

+ Dalsim zavérem, ktery jiZ byl naznacen vyse, je ze vyvoj redlnych sazeb do zna¢né miry zavisi
na zplsobu deflovani nominalnich sazeb. Tlustrativni v tomto sméru je pravé zmifiované obdobi
druhé poloviny r. 1996 a zagatku roku 1997 charakteristické protismérnym pohybem rizné
deflovanych redlnych urokovych sazeb. Je tedy tieba vidy explicitné naznacit, k jakému uéelu
chceme redlné sazby pouzit, zda jako indikétor restriktivnosti ménové politiky nebo
redistribucnich efekt v ekonomice.

4. Mezinarodni srovhani

Komparace urokovych sazeb v mezinarodnim méfitku narazi na problémy srovnatelnosti
dostupnych Gdaju o sazbach a cenovych indexech pouzitelnych pro jejich deflovani pfi vypottu
realnych sazeb. Udaje v piiloZené tabulce umoziiujici urdité mezinirodni srovnani urokovych
sazeb je proto tfeba interpretovat opatrné. Vyjdeme-li nicméné z uvedenych udaji, lze
konstatovat, ze:

.V ptipadé nominalnich sazeb je Grokovy diferencial sazeb pendzniho trhu mezi CR a SRN (i
dal§imi vyspélymi zemémi) vétsi neZ je tomu v piipadé klientskych sazeb. To ziejmé souvist s
odli§nym vyznamem sazeb pen&Zniho trhu a klientskych sazeb s ohledem na mezinarodni toky
kapitalu a plsobeni trokovych sazeb na sménny kurs. V disledku rozdilné urovné investiniho
rizika v roznych zemich se li§i vySe rizikové prémie vyZadované investory u aktiv



denominovanych v riznych ménach, coZ se promita do sazeb penézniho trhu ve vétsi mife nez
je tomu u klientskych sazeb.

V plipadé realnjch sazeb je urokovy diferencial mezi CR a SRN (i dalgimi vysp&lymi zemémi)
mend. CR nicméng patfi mezi zemé s vysokymi redlnymi sazbami na pen&znim trhy, jez jsou
odrazem restriktivnosti menové politiky a vyse zmifiovanych prémii za riziko. Vyse
klientskych reainych sazeb je viak ve srovnani se SRN, ale i jinymi zemémi pomémeé nizka.
Tyka se to jak depozitnich tak kreditnich sazeb. Mo¥né vysvétieni je nisledujici, Kreditni sazby
se odvijeji mimo jiné od miry vynosnosti kapitalu v sektoru podnik®, jimz banky poskytuji
fivéry. PHi nizké vynosnosti virobniho kapitalu by teoreticky mély byt nizsi 1 kreditni urokove
sazby, aby si racionalng se chovajici podniky vilbec byly ochotny pljEovat od bank. Relativné
nizké kreditni sazby spolu s problémem spatnych pljtek vSak snizuji vynosy bank 2 tladi
depozitni sazby smérem dold. Urovei kreditnich i depozitnich sazeb je pak v priméru mzst ve
srovnani se zemémi s vy3§i ziskovosti podnikli. Rozdil v kreditnich sazbach mezi CR a SRN
by byl jeité podstatné vétsi v piipadé deflovani nominalnich sazeb indexem cen vyrobctl, které
jsou v SRN téméf stabilni.. Jesté zjevndji by tak byla dokumentovana odlidna rentabilita
podnikové sféry v obou zemich.

Urokovéa marze, tj. rozdil mezi kreditnimi a depozitnimi sazbamj byla ve sledovaném obdobi v
CR piiblizné stejni ve srovnéni se SRN i s dal¥imi vyspélymi i transformujicimi se
ekonomikami. Posouzeni vyznamu marze pro hospodafeni bank je oviem ovlivnéno rozsahem
firokovych operaci v ramci bankovnich Ginnosti, ktery mi¥e byt v pfipadé riznych bank v
riiznych zemich rozdiiny. Dale zaleZi na objemu klasifikovanych aktiv v bilancich bank.
Srovnatelna mar¥e v CR a jinych zemich potom fakticky miZe znamenat niz ziskovost bank v
CR

Zapomné , resp. nizké realné depozitni sazby v CR souvisi na jedné strané s uvedenym
"posazenim" realnych kreditnich i depozitnich sazeb na niZsi rovni v souvislosti s vys§ inflac
a niz§l vynosnosti kapitilu. Na druhé strané zaporné, & nizké, redlné depozitni sazby jsou
odrazem stavu konkurence v bankovnim sektoru, omezeného rozsahu alternativaich dspornych
instrumentd, pokragujici regulace moZnost: otevirat vkladové 0ty v zahrani&i a zfejmé 1 urCite
konzervativiosti Seského vkladatele. Nizké depozitni sazby ovsem bezesporu oviiviiuji relaci
mezi isporami a spotfebou.

Reilné kreditni sazby vypoitené s vyuZitim cenovych indextt CPI nebo PPI nemusi adekvatné
postihovat miru restriktivnosti ménového vyvoje. Vyjdeme-li z toho, ze okolo poloviny
celkového objemu Uvéru je umisténo v sektoru sluzeb, kde je dynamika cenového vyvoje vyssi,
nemusi dané realné sazby znamenat pro fadu firem tak vysoke relativni naklady, jak by mohlo
na prvni pohled z jejich vySe vyplyvat. To se tyka i Gvérh poskytnutych na jiné ginnosti neZ ty,
Kieré se vazi k tvorbé HDP, napf. obchod s nemovitostmi nebo finan&nimi aktivy. V situaci,
kdy jejich ceny rychle rostou, mohou byt i relativné vysoké redlné kreditni sazby pro firmy
podnikajici v dané oblasti fakticky pomérné nizké s ohledem na vysi jejich kapitalovych ziski.
V soutasnosti je to oviem spife naopak, a pokles cen finan&nich aktiv a nemovitosti (resp.jejich
pouze pomaly rist) miZe uvedenym firmam pfi danych realnych kreditnich sazbach
zplsobovat vazné problémy.
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Realné urokové sazby ve vybranvch _zahraniénich centridlnich bankich

Vyznam realnych arokovych sazeb pro ménovou politiku je v zahrani¢nich centralnich
bankach obecné uznavan, soucasné se viak pfiznavé, Ze neexistuje jednotny vieobecné
akceptovany pfistup k jejich propoCtu a Ze kaZdy z realizovanych pfistupa k jejich propogtu
ma nedostatky, které jejich vyznam pro praxi omezuji. V soutasne dob& mame k dispozici
informace o propoétech redlnych urokovych sazeb v Bank of England, Banque de France a
Deutsche Bundesbank.

Bank of England

Propodet vychazi z nasledujiciho principu:

ri=if - (Edpur)®

kde ¢ = anualizovana ex-ante tfimésiéni urokova relna (rokova sazba v obdobi
(Ctvrtleti) t

(E:Ap ) = olekavana tiimésicni (Stvrtletni) anualizovana zména logaritmu indexu
spotfebitelskych cen

K odhadu inflaCnich expektaci pro nasledujici {tvrtleti jsou pouZity jednoduché klouzavé
priméry ¢tvrtletni inflace za Styfi Ctvrtlet,

(Ebpur) =[ 14210 Apes

Banque de France

Propocet realnych Grokovych sazeb v Banque de France je jednoduchy. Banque de France
vychazi z predpokladu, Ze ocekdvana inflace se rovna inflaci aktuélni. Od aktudlnich
nominalnich realnych sazeb je odecitina aktualni hodnota meziroéni inflace.

Deutsche Bundesbank

Deutsche Bundesbank pouziva jednak stejného pfistupu jako Banque de France, tedy Ze
ocekavana inflace se rovnd inflaci aktudlni, tento pristup je tzv. pfistup na zakladé
"statistickych oCekavani”, a tato inflace se ode€ita o nominalnich Grokovych sazeb, jednak tzv.
piistup na zdkladé "autoregresivnich oCekavani" , ktery je rovné&Z aditivni, aviak misto aktuélni
inflace vyuZiva klouzavych primé&ni inflaéni miry postednich dvou let. Rozsiten&jsi je prvni
pfistup, nékdy se vyuZzivaji oba piistupy soutasné. V né&kterych piipadech, napt. pii vypottu
realnych Grokovych sazeb v souvistosti s investini vystavbou byly v minulosti pro vypodet
redlnych Urokovych sazeb vyuZity modelové specialni komplikovangji pfistupy.
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Priloha €. 2
k situaéni zpravé

Popis makroekonomickych dusledku zvolené dezinflaéni strategie s vyuzitim
malého dynamického modelu

Zaméstnanci, ktefi budou k tomuto
materidlu pfizvéani:

Ing. Vojtisek, Ing. Klima, Ing, Polak,
Ing. Stavrev




TSMA Piiloha & 2

Popis makroekonomickych dusledku zvolené dezinflacni strategie s vyuzitim

malého dynamického modelu

Uvod

Pro potieby piimého cileni na inflaci {dale PCT) byla v TSMA zpracovana daldi verze
malého dynamického makroekonomického modelu MMTS II (maly model TSMA verze 2).
Navazujeme zde na MMTS I, ktery byl popsan v Pfiloze III/4 Ménového programu nar.
1998 (Prognozovani inflace za pomoct jednoduchého makroekonomického modelu). 1 tento
model byl konstruovan explicitné pro potfeby PCI. V materidlu byly popsdny simulace tfi
strategii dezinflaéniho procesu z hlediska podminek na strané ménové politiky (nastaveni
urokovych sazeb), vlivu na ménovy kurz a vyvoje HDP. Naklady dezinflatniho procesu byly

vyjadieny kumulovanou ztratou HDP proti potencialnimu produktu.

Dynamicky model MMTS 1, se kterym pracujeme zde, lze téZ vyuZivat k analytickym
ugelim i pro konstrukel prognéz, Hlavni zménou oproti pfedchozi verzi je podrobnési
modelovani inflace. Aby mél model vyuziti pro PCI, bylo nutno specifikovat dva ukazatele
inflace. Proto bylo nutno rozsifit pocet rovnic a proménnych modeld a explicitné vyjadiit
vypocet proménnych vah. Urita ztrata prihlednosti a jednoduchosti je na drubé strané
vyvaZena vétsi presnostl. Takto specifikovany model ma lepsi vyuziti pro potfeby PCIl v
podminkach CNB pfi cileni na uroved &isté inflace. Z tohoto divodu sledujeme v modelu dva

ukazatele zmény cen

* celkovou inflaci, kterd je v modelu zachycena relativnim pfiristkem indexu
spotiebitelskych cen (CPI) - oznadujeme =,
* Gistou inflaci (dale CI) méfenou indexem oisténych neregulovanych cen (dale

ONC) - oznacujeme =} .

Prvy ukazatel se objevuje v rovnicich (4), (5), druhy ukazatel v rovaici (1). Vzhledem
k pouZivani téchto dvou ukazateld v modelu jsou definovany 1 jejich vazby - rovnice (2}

Soudasti modelu je té% explicitni propocet proménlivych vah, s jejichz pomoci je definovan



vztah obou ukazateld inflace - rovnice (2). Rovnice (1), (4), (5) jsou behavioralni, ostatni jsou

identity.

Specifikace modelu

MMTS 1I je &tvrtletni model. Pro potieby PCI byly vysledky pfevedeny na rocni
¢asové fady. V modelu vychazime z nasledujicich jednoduchych predpokladi
* nominalni Grovefl rokovych sazeb (presngji Grokovy diferencial) phsobi na hladinu
nominélniho kurzu - bez zpozdéni

* realna Grovefl Grokovych sazeb ovliviluje realny produkt se zpoZdénim I rok
* na riist spotiebitelskych cen ma vliv

s piedchozi inflace - zpoZzdéni 1 rok

e Urovefi zahrani¢nich cen - bez zpoZdént

s odchylka HDP od potencialntho produktu - zpozdéni 1 rok.

Rovnice pro Cistou inflaci

Ry =0Ty, 02, +u3(1r: +Ae, )y ey (1)

kde =¥ je &ista doméci inflace , 7, je zahraniéni inflace, ktera je v tomto pfipad€ povaZovana
za exogenni veli¢inu, z, je odchylka ristu aktudinich realnych pfiimi od potencidlniho ristu,
ktery je 3,5% roné v ramci predkladaného cvieni (tato bodnota byla stanovena jako

primérna mira rostu HDP za obdobi 1993 a 1997) a Ae, je relativni zména efektivniho

nominalniho kurzu. Index (-4 u proménné znamena zpozdéni o jeden rok.

Rovnice pro vypocet celkové inflace

n, = o +wn )



Uvedenou rovnici ziskame nasledujicim zpisobem

CPl, = whCPIT +whCPI} (2.1

kde w} a @% jsou stilé vahy indext neregulovanych a regulovanych cen, a CPl pro i = x, R

jsou bazické indexy neregulovanych a regulovanych cen se zakladem v roce 93.

Inflace ve dvou skupinach je definovana nasledovné

. CPI'-CPI

TI', = f - t-4 , (22)
crIl,

proi =x, R, kde =} je relativni meziro€ni zména cen.

Celkova inflace je

CPI, -C

w, = Pl =P (2.3)

CPI,_,

Potom dosadime CPI z rovnice (2.1) do rovnice (2.3) a po Gpravach obdrzime nasledujici

vzorec pro celkovou inflaci

x R R R
- crrE, [cmf - fPI,_4] ot CPLES [CPI, - EP]M} (2.4
cpi,_, \  CPIE, cei_,\ crIf,
Cleny pred zavorkami jsou proménlivé vahy
: CPI, . .
o = Wy —— proi=x R (3)
crr_,



Rovnice pro produkt

z, =¥ s _7[p4)+y2(7r:—4 the ~ ) e @

kde i, je jednotydenni PRIBOR. Prvy ¢len rovnice (i,_, —m, ,) reprezentuje realnou

urokovou sazbu, druhy &len (7, + Ae,_, — 7,_,) redlny sménny kurz,

Rovnice pro kurz

Aet:_ﬁl(i:_i:)"'ﬁz(ﬁtﬂt_ﬁ:—d)'{"e: (5)

o - ey o w ’ r for r P B . -
kde i je zahraniéni primérna kratkodoba urokova sazba. V rovnici pro relativni zménu

nominalniho kurzu vychazime z modifikované nepokryté Grokové parity (UIP). Inflaént

diferencial pouZivame jako proxy pro rizikovou prémit.

Viechny koeficienty jsou kladné a chybové Eleny (error terms) maji charakter “bilého
Sumu®. V tabulce 1 uvadime odhady koeficient s jejich t-statistikami a hodnotami R* a DW
pro jednotlivé rovnice. Pfi odhadech pouzivame &tvrtletni data pro obdobi 1. étvrtleti 1993 az

3. Ctrtleti 1997

Vysledky odhadu modelu a simulace “zikladni varianty* podle Ménového programu

Simulovali jsme prubéh inflace pro roky 1998 - 2007. V pfedchozi praci jsme
kvantifikovali disledky a naklady tff riznych dezinflaCnich strategii CNB - razantni, pomalé,
optimalni. Zde popisujeme pouze jedinou dezinflacni strategn z hlediska cile ménové politiky
definovaného pomoci CI. Dfive nez jsme pfistoupili k simulacim museli jsme odhadnout

parametry nového modelu. Hodnoty koeficientil jsou v tabulce 1.



Vysledky simulace ukazuje graf a tabulka 2 na strané 6 a 7. K témto vysledklim je nutno uéinit

nékolik poznamek

* Ve viech piipadech se jedna o koncové stavy ukazatell. Vyjimkou je sménny kurz
(mezirogni zména na bézi &tvrtletnich primérd ) a HDP, kde vychazime z roCnich
piirGstku realného HDP

+ Udaje o deregulaci jsou prevzaty z odd&leni 315. Vychazi se ze zaméril vlady z prosince
1997. Skuteéné zmény regulovanych cen se budou pravdépodobné od naSeho
piedpokladu ligit - zejména po roce 1998. Podle naSeho predpokladu skonéi deregulace

v roce 2000 a po tomto datu bude zména regulovanych a neregulovanych cen stejna.

Vysledky - graf a tabulka 2 - ukazuji, Ze je mozné doséhnout cild CNB v &isté inflaci
(6,0%, 5,2%, 4,5%). Bude to znamenat velmi vysokou Uroved urokovych sazeb - vice nez

15,5%. Ménova restrikce je§té vice vynikne pii pohledu na realné iirokové sazby pro toto

Tabulka 1 Ekonometrické vysledky
Rovnice koefictent hodnota t- statistika R*, DW

oy 0.64 18.37

[ - 0.34 1.57 0.59,
o 0.60 omezen 1.08
) 0.31 3.49 0.62,

3 ¥ 0.17 1.08 0.70
B1 0.38 kalibrovan

4 B, 0.98 kalibrovan

obdobi (8,5 - 9%). Celospolegenské naklady inflace budou vysoké. Do r. 2002 nepfekrogi rst
HDP 1% a kumulovana ztrata relativné k potencialnimu produktu bude do r. 2000 pfes 8
proc. bodd, do r. 2007 vice neZ 20 proc. bodli. Po celé obdobi bude kurz dale oslabovat - do r.

2001 o 1 - 4% ro¢né, po tomto datu méné nez 1% rocné.




Tabulka 2 - Simulace mé&nové politiky do roku 2007 (vSechny udaje v procentech)

rok| depreciace celkova Cista zména | odchylka produk. | real. sazb. | PRIBOR
kurzu inflace inflace reg. cen od pot. rlistu

96 -0.42 8.60 7.20 14.42 1.60 4.01 12.61
97 8.25 10.04 6.80 22.64 -2.44 6.60 16.64
98 3.83 8.55 6.97 14.20 -2.01 8.09 16.64
99 2.24 7.98 6.28 13.70 -2.97 5.02 17.00
00 2.25 6.85 5.52 11.00 -3.43 8.65 15.50
01 1.90 4.66 4.66 4.66 -3.12 8.84 13.50
02 1.47 3.97 3.97 3.97 -2.87 5.03 9.00
03 1.10 3.39 3.39 3.39 -1.64 4.81 8.20
04 0.68 3.19 3.19 319 -1.54 4.61 7.80
05 0.71 3.12 3.12 3.12 -1.52 4.08 7.20
08 0.72 3.09 3.09 3.09 -1.33 3.91 7.00
07 0.72 3.13 3.13 3.13 -1.28 3.77 6.90
Komulat. ztrata HDP

(1998-2000) -8.412

(1998-2007) -21.713
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Simulace zvySeni nomindlnich trokovych sazeb o 1% pouze v roce 1998 proti zdkladni
varianté

Na zékladg poslednich Cisel o inflaci za leden t. r. jsme udélali demonstrativni simulaci
dopadu zvySeni urokovych sazeb (jednotydenni PRIBOR) v modelu MMTS II. Pro zvyraznéni
pribéhu vlivd jsme zvyiili PRIBOR o piiblizné 1% a jenom pro r. 1998. “Jednorazovou™
zménu urokové sazby aplikujeme proto, aby viivy tohoto zvySeni byly 1épe ¢itelné, tj. aby bylo
jasné vidst, jak se takova zména postupné promitne celym mechanismem modelu. Propolty
potvrdily jenom maly vliv zvy§enych Grokovych sazeb na inflaci v r. 1998. Dopady zvyseni se
promitaji postupné v dalSich létech. ZvySeni PRIBOR-u z 16,64 na 17,5% se odrazi ve sniZeni
inflace neregulovanych cen v r. 1998 z 6,91 na 6,77%. V poslednim roce simulovaného
obdobi je snifeni vyrazn&si, . z 2,16 na 1,39%. Dopady vyplyvaji z logiky konstrukce

modelu a jsou podrobné&ji uvedeny v piiloZené tabulce 3 a grafech 2 a 3.

Zakladnim problémem zistiva odpovéd’ na otazku, jestli lednova inflace, ktera ukrojila
z inflace pro r. 1998 znalnou porei (pfiblizné 23%), ohrozuje naplnéni inflacniho cile CNB.
Posledni komentafe potvrzuji skuteénost, Ze na lednové inflaci se vyrazn€ podilely dva faktory.
Dodlo k vyrazn&ifmu zvyeni cen potravin, které lze povazovat spiSe za jednorazove
nabidkové ptizplsobeni téchto cen. Daliim faktorem byl vliv ofekdvanych a v lednu
realizovanych administrativnich cenovych uprav do novych kalkulaci trzn€ tvofenych cen. Pro
dal§f mésice roku 1998 za predpokladu splnéni inflatniho cile zbyva prostor pro inflaci v
rozsahu 0,46% mésicng. Pro srovnani lze uvést, Ze v minulém roce byla priméma mésiCni
gista inflace 0,56%. Do tohoto praméru se viak promitlo i vyrazné znehodnoceni mény v
minulém roce. Vzhledem k tomu, e mé&nova restrikce trva jiz del$i dobu a GCinnost meénové
politiky ma urité zpozdéni, nelze v tomto okamziku povaZovat inflaéni cil za nesplnitelny
(predpokladame, Ze v tomto roce znehodnoceni mény nebude nad pfedpokladany ramec, t).

pHiblizng 3,5%).



Tabulka 3 - Simulace ménové politiky do roku 2007 pfi yvy3eni (r. sazeb vr. 98
(vSechny udaje v procentech)

rok | depreciace celkova inflace inflace odchylka produk. | real. sazb. | PRIBOR
kurzu inflace nereg. Gen reg. cen od pot, ristu
96 -0.42 8.60 7.20 14.42 1.60 4.01 12.61
97 8.25 10.04 6.80 22.64 -2.44 6.60 16.64
98 3.51 B.40 8.77 14.20 -2.01 8.10 17.50
99 2.09 7.83 8.07 13.70 -3.31 9.17 17.00
00 2.10 8.59 517 11.00 -3.48 8.91 15.50
01 1.65 4.28 4.28 4.28 -3.19 9.22 13.50
02 1.10 3.48 3.48 3.48 -2.97 5.52 9.00
03 0.62 276 2.76 2,76 -1.78 5.44 8.20
04 0.07 2.38 2.38 2.38 -1.71 5.42 7.80
05 -0.08 2.08 2.08 2.08 -1.73 5.12 7.20
06 -0.30 1.74 1.74 1.74 -1.61 5.26 7.00
07 -0.60 1.39 1.39 1.39 -1.64 5.51 6.90
Komulat, ztrata HDP
(1998-2000) -8.802
(1998-2007) -23.425
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Simulace na modelu MMTS I ukazuje, %e schvalena strategie CNB pro roky 1998 -
2000 je realizovatelna. Naproti tomu néklady této razantni dezinflace budou velmi vysoké v
kratkém i stiednim horizontu. Realné trokové sazby do r. 2001 budou 8 - 9 % a k obnoveni

ekonomického ristu alespon 2% dojde az od 1. 2003.

Podle provedené simulace miize CNB ovlivnit CI v b&ném roce pouze omezeng -

zvy$eni PRIBORu o jeden procentni bod snizi béznou CI 0 0,2 procentniho bodu.

Musime brét v uvahu, Ze tento jednoduchy model nemtzZe zohlednit daldi moZzné vlivy
a $oky, které by dosaZeni cile CNB mohly vyrazng usnadnit nebo naopak ztiZit
* bude dosazena dohoda s odbory, které by kladly jen "rozumné" pozadavky na rist mezd
+ velké zmény Grovnd nominalniho kurzu K& nesouvisici s Grokovym diferencilem -
zptisobené napf. politickou krizi v CR nebo vychodni Evropé, mezinérodni ménovou
krizi, ménovou krizi v rozvojovych zemich

* velké zmény svétovych cen surovin.
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Priloha ¢&. 3

Indikitory vnéjii nerovnovihy Ceské republiky

Mezinirodné uznivané indikatory
1/ podil zahrani¢ni zadluZenosti na vytvofeném HDP

V roce 1997 piekrodil podil zahrani¢niho zadluZeni mezinarodné uznavanou 40 Y%-ni
hramci ve vztahu k HDP. V letoSnim roce se pfedpoklada stabilizace podilu na dosazené

urovni s tendenci k poklesu v nasledujicich letech. Mfize plsobit ve sméru infladnich
oCekavani.

PODIL ZAHRANICNIHO DLUHU NA HDP

! H | | | L 1 1
53371994 0L ‘ j G TR IMRT s avieT L 1908
Pezn.: rodni Udaje, Etwtletni hodnoty na bézi reénich klouzaweh dhml

2/ podil béZného G¢tu a obchodni bilance na vytvofeném HDP

Od H &tvrtelti mr. dochazi k narovnavani vn&si nerovnovahy vyjadiené podilem
béZneho utu a obchodni bilance na HDP (na bézi roénich klouzavych uhrnil). V letonim
roce se ptedpokladd pfechod obou sledovanych velicin nad mezindrodné akceptovatelnou
hranici. Na mflacni oCekéavani pasobi tento faktor pozitivné.

SALDO BEZNEHO UCTU A QBCHODNI BILANCE V POMERU K HDP




3/ dluhova sluzba z stiedn&dobych a dlouhodobych zdroiti neprevysi max. 25 % ro¢niho
vyvozu zboZi a sluzeb

Dluhova sluZba ze zaloZenych stfedngdobych a dlouhodobych zavazkia (cca 15 %
roéniho exportu) se nachazi zatim v bezpetné vzdalenosti od mezinarodné akceptovatelné
hranice a nepfedstavuje tak z hlediska infla¢nich o&ekavani stimulujici faktor. V jejim vyvoji
se viak prosazuje rostouci trend, ktery by moh! v budoucnu negativni ofekavani implikovat.

DLUHOVA SLUZBA Z DLOUHODOBYCH ZDROJU VY IADRENA V % ROCNIHO VYVOZU ZB. A SLUZEB

R
-Q— al. slutba.'vyv —— limnitnii hedn.

R _ 1088 -
Pozn.: ro¢ni udaje

4/ devizové rezervy CNB nepoklesnou pod hranici 3-mési¢niho dovozu zboZi a slueb

Vyvoj devizovych rezerv CNB se ze soudasné Grovné kryti 3,9 mésidniho dovozu
zboZi a sluzeb bude bliZit v roce 1998 mezinarodné jesté akceptovatelné tiimésiéni trovni.
Tato hranice by v leto$nim roce méla zistat pfesto nedotCena. Mozné dopady na inflaini
otekavani by mohly nastat v piipadé pokracujiciho poklesu absolutni Grovné rezerv.

DEVIZOVE REZERVY CNB VE VZTAHU K TRIMESIENIMU DOVOZU ZBOZI A SLUZEB

| 1
fros . I_j}94 a4 v

IBS IV6

”II!S? éiffav Ivig? IIQB 1998

. L ol BRI Y i e, g ey
Pozn dewzo»e rezeny k uIt1mu Stwtleti; priméma hodnota tfim&siéniho dowozu v piisludném roce »



5/ zména nahledu zahrani¢nich investort na Ceskou republiku

Vyvoj nazorll zahrani¢nich investorl je reprezentovan hodnocenim renomovanych
agentur Goldman - Sachs a JP. Morgan. Podle prvné jmenované (hodnoceni z 27.1)
pokraduje ekonomicka stagnace, chybi dikazy o zlepSeni vnéjsi konkurenceschopnosti a neni
zigymé zlepdeni ve vyvoji fundamentals. Trva politickd nestabilita, a nejistoty ohledné budouci
povolebni hospodaiské politiky. Zlepseni exportni schopnosti ekonomiky je doCasné vzhledem
k nizké koreket kurzu a obavam o zpomaleni ristu v zapadni Evropé (vliv turbulenci v zemich
jihovych. Asie).

Zavér: pokracujici periodické tlaky na depreciaci K& v horizontu 6 mésicl, devalvaéni
expektace (je mozné 1 subjektivné zabarvené hodnoceni autora staté v G.-Sachs pana
G. Bognara).

K obdobnym zavérim dochazii J.P.Morgan (k dispozici je méné aktualni komentaf
z9.1.). Slabost Ceské meény je dana do souvislosti s pretrvavajici politickou nejistotou
a zobecfiovanim problémi zemi jihovychodni Asie na celou oblast rozvijejicich se trhu. Prijeti
koncepee inflagniho fizeni ménové politky CNB bude znamenat uplatiiovani restriktivni
politiky v roce 1998 v podminkach slabé ekonomiky a ochrany domaci mény pied prudkym
znehodnocenim.

Interné sledované ukazatele
1/dluhova stuzba ve vztahu k HDP

Rozsah dluhové sluzby v poméru k HDP je pomérné vysoky, tzn. East piirdstku HDP
piipada na splaceni diive Cerpanych zavazkd. Predpokladany mirny pokles tohoto ukazetele
predikovany na leto$ni rok uvedenou disproporci pouze zmirfiuje, coz mize v budoucnu

vytvaret tlaky na devizovy kurz.

PODIL DLUHOVE SLUZBY K HDP

T R R
w—diuhova sluzba/HDF  — limitni hodn.
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2/ kryti deficitu bézného uétu priltvem pfimych zahraménich investic

Pfiliv zahrani¢nich pfimych investic k financovani schodku bézného utu nebude
ani v leto3nim roce postalujici. Presto se pfedpoklada, Ze dojde ke zvy3eni jejich podilu
na financovani bézného Gétu vlivem urdité stabilizace pfilivu zdroji touto formou a klesajicim
bézném udtu.
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3/ podil devizovych rezerv CNB na pen&zni zasobd

Od IIL. Gtvrtlett m.r. dochazi k poklesu kryti penézni zasoby devizovymi rezervami
CNB. Tento pokles se predpokladd i pro letoini rok. Narlstajici nediivéra v tuzemskou ménu
by mohla vést k rozsihlym konverzim korunovych depozit do deviz a silné plsobit
na depreciaci devizového kurzu.

PODIL DEVZOVYCH REZERV NA PENEZN| ZASOBE
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Y e deV, rezervy/pan. zasoba

4/ Podil dluhové sluzby ze stfednédobych a dlouhodobych zévazki a stavu kratkodobého
dluhu k devizovym rezervam CNB

Tento ukazatel je sledovin zejména po zkuSenostech z meénovych krizi v zemich
jihovychodni Asie, kde doslo k narlstu kratkodobého dluhu, ktery neni zahrnovan do obvykle
sledovaného rozsahu dluhové sluzby. Kumulace kratkodobého dluhu a jeho poskytovani
stfednédobé do vnitfni ekonomiky vedlo ke krizi hkwvidity vzhledem k Casovému nesouladu
aktiv a pasiv. U CR tento ukazatel zejména v poslednich dvou letech vykazuje negativni trend.



PODIL DLUHOVE S1LUZBY Z DLOUHODOBEHO DLUHU A STAVU KRATKODOBEHO DLUHU
NA DEVIZOVYCH REZERVACH
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5/ rozdilovy ukazatel ve vyvozu

Rostouci trend v ziskovosti vyvozu vyvolany depreciaci K& pravdépodobné bude
zastaven a mél by nasledovat stabilni vyvoj. I piesto by mél zistat zahraniéni odbyt
pied tuzemskym zvyhodnén vlivem predpokladané stabilizace realného kurzu.

ROZOILOVY UKAZATEL VE VYVOZU

S AR S

i -m- rozdflovy uk  — limitni hod
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6/ vyvoj investiéni pozice vadi nerczidenttim

INVESTICNI POZICE VIS NEREZIDENTUM
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V roce 1996 predla investiéni pozice vi€i nerezidentim do pasivniho salda, klesajici
trend se viak v nasledujicim roce zpomalil. Pro letosni rok by se prohlubovani pasiva mélo
dale zmirnit vlivem pfedpokladaného poklesu deficitu bézného 0Ctu a nizStho ristu
zahraméniho zadluZeni. Uvedeny vyvoj by nemél implikovat inflaéni oéekavani.

7/ vyvoj stavu eurokorunovych obligaci

VYVQJ NESPLACENYCH EUROKORUNOVYCH OBLIGACI

R R e
stav nesplacenych emisi

o ttns i8Rt 5

Potvrzuje se tendence k obnovovani splatnych korunovych euroobligact (ze splatného
objemu 13 mld. K& v lednu bylo obnoveno 11 mid. K¢). Vzhledem k této skuteCnosti
a predchozimu zaji$téni investorl se nepiedpoklada bezprostiedni tlak na depreciaci K&.

Zaveér:

Oprott situaci charakterizované v munulé situalni zpravé nedochézi k vyraznym
posunim. U mezinarodné uznavanych kriterii ukazatele hrubé zadluZenosti a béZného uctu
vykazuji prekroCeni senzitivni hramice, 1 kdyz u obou lze ve stfednédobém honzontu
pfedpokladat narovnavani negativniho vyvoje. U vyvoje dluhové sluzby a devizovych rezerv
neni senzitivni hranice dosaZena, ale skute¢né hodnoty se k této hranict pitblizuji. Z hodnoceni
zahrani¢nich investord prevlad4 negativni hodnoceni zejména v oblasti vykonu ekonomiky
doprovazené politickymi a ekonomickymi nejistotami ohledné budouciho vyvoje.

Soulasné zahrani¢ni subjekty po likviditni krizi bank v Koreji (nesoulad kratkodobého
zahranigniho dluhu a dlouhodobych zdroji do tuzemska) vice monitoruji vyvoj dluhové sluzby
vietnd kratkodobych pasiv v poméru k rezervam CNB. Pomérové ukazatele vykazované CR
v mezinarodnim srovnani patfi do senzitivni skupiny emerging markets.

U daldich interné sledovanych ukazateld dochazi z hlediska proinflaénich stimul
k Zadoucimu posunu v oblasti obnovovani eurokorunovych obligaci, za negativni skuteCnost
lze povaZovat pokles pfirdstku devizovych rezerv na penézni zdsobé (coZ je vyznamne
zejména v krizovych situacich). U ostatnich ukazateli se neprojevuji zasadni zmény.

Z vyie uvedeného hodnoceni nevyvozujeme moznost vyraznych bezprostfednich tlaki
na devizovy kurz z tohoto titulu.



Devizova likvidita bank, podaikd a vlady

Ménové turbulence v asijskych a n€kterych vichodoevropskych zemich byly vysledkem
naukumulovanych makroekonomickych, ale i mikroekonomickych problémil. Spoustécim
mechanismem k devizové krizi miZe byt:

* vysoky objem zahraniénich splatek ze stfednédobého a kratkodobého dluhu;

* Casovy nesoulad mezi splatkami zahranidniho dluhu a tuzemskych tokem likvidity u
bank, podniku nebo vlady;

* masivni pokles cen akcii zplisobeny odchodem zahrani¢nich investort z trhu vzhledem k
Spatné situaci ekonomiky a snahou o konverzi domaci mény do deviz.

Take vyvoj politické situace v zemi analyzovany zahraninimi subjekty jako destabilizujici
muZze byt spoustécim mechanismem ménové krize. Vyvoj pozic podnikdi, bank a vlady vici
nerezidentim je jednim z ukazateli, ktery dokumentuje potencialni rizika v okamgiku vzniku
krizové situace.

Vyvoj pozice bank

Problémy spojené s udrzovanim devizové likvidity zem& mohou nar(istat v bankovnim
a podnikovém sektoru. Obecnym pfiznakem téchto probléml je Eerpani externich zdrojli
pro tuzemske subjekty, nemoznost obstardni dlouhodobych zdroji a¥ po obtize
s obnovovanim kratkodobych zdvazkil bank. Tato situace miize vyistit v Gnik rychle
mobilizovatelné¢ho zahrani¢niho kapitilu ze zems.

Vyvo) jednotlivych segmenti pozice obchodnich bank & nerezidentim byl
v uplynulych mésicich nasledujic:

Vyvoj bankovni pozice vici nerezidentiim

vmid K&
30.9.97 31.10. 3011, 31.12. 31.1.98 22
Rozvahova pozice bank -88,7 -53,8 -31,3 =251 -29.8 -297
- kratkodoba 719 818 992 993 925 924
- dlouhodoba -141.6 -13586 -1305 -124.4 -122,3 -122.1
Podrozvahova pozice 302 57 -101 -3,3 -15,2 -10,2

Rozvahova pozice obchodnich bank je v pasivu viigi nerezidentdm podle adajti k
2.2.98 ve vysi 29,7 mld. K&. Od konce zafi 97 se zlepila o cca 40 mld. K& V ramei této
zmény doSlo k navyseni aktiva kratkodobé korunové pozice vi¢i nerezidenttim o cca 11
mld. K&, k nardstu aktiva kratkodobé devizové pozice o cca 10 mid. K¢ a ke sniZeni pasiva
dlouhodobé pozice (devizové i korunové) o 19,5 mld K¢.

Vyvoj podrozvahové pozice, ktera odrazi zmény v aktivnich a pasivnich terminovych
operacich, byl v uvedeném obdobi opatny - saldo dlouhé pozice ze zafi m.r. ve vyii 30 mlid.
K¢ preslo postupn€ do kratké - k 2.2, tr. 10 mid. K&, ¢. pokles o 40 mld. K& Vyvoj



podrozvahovych pozic odraZi jednak zajiiténi nerezidentd v souvislosti se splatnostmi
korunovych euroemisi a jednak odrazi ogekavani trhu na dal3i vyvoj devizového kurzu,

Daldim podstatnym rysem je stale $irdi poskytovani devizovych Gvérl Ceskymi
bankami rezidentiim. Jejich stav ke konci ledna dosihl na 200 mld. K& ke konci ledna t.r.
(zména stavu za rok 1997¢inila +67 mld K&). Z 50% jde o (ivéry se splatnosti do 1 roku, které
je tieba obnovit. Zdroj pro poskytovani dvéru jsou dlouhodobé a kratkodobé zdroje ze
zahranici, nebo devizovd depozita domacich podnikii a obyvatelstva. Devizové tuzemské
uvéry zvysuji angaZovanost bank i podnikil v devizich a mohou narusit pres rozdil splatnosti
aktiv a pasiv devizovy cash flow a pfispét k turbulencim na devizovém trhu.

V krajnim pfipadé mize devizovou likviditu ¢eského bankovniho sektoru ovlivnit
rozhodnuti mezinarodni arbitraZe ohledng fedeni pohledavky CSOB vii&i Slovenské inkasni
jednotce s.r.o. garantované MF SR ve vyi 10,7 mld. K& V piipadé negativniho postoje
slovenské strany ke kladnému rozhodnuti se vy3e uvedeny spor mize stit pfedmétem fizeni
Mezinarodniho soudu v Haagu a poskodit divéryhodnost Slovenska ohledng splaceni viadnich
¢i vladou garantovanych zavazkt. V nejzaS§im piipadé by mohlo dojit k preddasnému
defaultu spole€nych plijéek z obdobi federace (Seska a slovenska &ast tzv. CDZ z obdobi
centralné planované ekonomiky) a pravdépodobné i dlouhodobych piijéek CSOB - celkem cca
0,5 mld. USD, jejichz splaceni by zplsobilo vyrazn&j¥i pokles devizovych rezerv CNB, které
by se piiblizily hranici krytt tfimési¢niho dovozu zboZ a sluzeb. Odiznuti CSOB od
dlouhodobych zdrojt by pravdépodobng mélo i negativni inky na kratkodobou devizovou
likviditu této banky a zhor¥eni pfistupu i ostatnich &eskych bank k zahraniénim zdrojéim.
Tento prtibéh udélosti viak bezprostfedn& nehrozi vzhledem ke zdlouhavému pribshu
piipadného pravniho vymahani naroka Seské strany mezinarodniho soudni cestou.

Z hiediska hodnoceni vyvoje likvidity obchodnich bank jsou podstatné nasledujici
skute¢nosti:

» rozvahova pozice se zlepSila v f4du zhorSeni salda podrozvahovych terminovych operaci a

Cast zlepSeni byla realizovana navySenim kratkodobych korunovych vér(i pro nerezidenty .

+ pfechod terminovych podrozvahovych pozic do kratké pozice prispél k depreciaci kurzu a
volatilita podrozvahovych poloZek v lednu a unoru 98 pfispivala i ke fluktuaci kurzu
v lednu a Gnoru 1998.

Vyvaj kurzu keruny, mimobilanénf pozice nerezidenti a rezident iz
Hjem 1997 . 22 1even 1990
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* postupné roste objem Cerpani korunovych uvérd nerezidenty, ktefi ziskané prostiedky
mohou pouZit k zpétnému nakupu deviz ("shortovani" pozic) v soudasné dobé je stav



kratodoobych korunovych Gvéri poskytnutych nerezidentiim cca 80 mld korun.

+ Cast kratkodobych aktiv obchodnich bank je vézéna v poskytnutych devizovych tvérech
tuzemskym subjektim.

+ v roce 1997 doslo k poklesu vyuzivéni dlouhodobych externich zdroji obchodnimi
bankami, jejichZ stav se v uvedeném obdobi sniZil o cca 10 mid. V roce 1998 budou banky
Cerpat zdroje ze zahranidi k posileni kapitalového vybaveni bank.

* prozatim neni zjevny problém obnovovani kratkodobych devizovych depozit obchodnimi
bankami .

Z dosavadniho vyvoje Ize usuzovat, Ze se zvySuji naroky na revolvovani devizovych
zdrojii bankami v kratkdobé i dlouhodobé pozici. Zvyduje se také korunova angaZovanost
Ceskych bank v korunach vidi nerezidentd, coz vytvaii potencidlni prostor pro realizaci
spekulacniho ataku na kurz koruny formou short sellingu. Bankovni sektor Seské republiky z
pohledu zahrani¢nich mvestorii je velmi zranitelny. Analyza Goldman, Sachs vykazuje ve
svém hodnoceni v Jednu 1998 kvalitativni znamku - 2 /hodnotici $kala je od -2 do + 2/.
Hodnoceni je stejné jako pro zemé, které prosly hlubokou ménovou krizi, tj. Thajsko a Korea.

Vyvoj podnikové pezice pozice viiéi nerezidentiim, pro niz je uréujici zejména Serpani
finanénich Uvérli ze zahramdi, je charakteristicky nab&hem nakladi na dluhovou sluzbu z dfive
pfijatych zdvazk a to jak v oblastt splaceni jistiny, tak i plateb drokd. Ve vysi Grokd se
postupné odrazi zhorSeni mezinarodniho ratingu pro Ceské subjekty. Soudasné finanéni
situace podnikli a naroky na revolving existujicich pijéek snizuji prostor pro pokratovani
uvérove expanze ze zahrani¢i v dynamice, ktera byla zaznamenana v roce 1995 a 1996.

Cerpani a splaceni finanénich Uv&ri podnikowou sférou ze zahraniéi

vmid. Ké
1996 1.Q.97 1.Q.97 .Q.97
Cerpéni 877 26 2186 31,4
Splaceni 254 20 13,5 15,2
Saldo 62,3 6 8,1 16,2
Stav podn. fin. Gvérd x/ 164 1959 2243 2311

x/ k uitimu obdobi

Pro rok 1997 je odhadovano cca polowvicni saldo piiristu devizovych Gvéri proti
pfedchozimu roku. vlivem rlstu splatek z dfive Gerpanych avéri. Intenzivnéjsi splaceni pijek
podniky bude probihat 1 v nasledujicich letech. Ve vztahu k tuzemskym bankam podniky roéné
revolvujii devizové Uvéry v rozsahu 100 mld korun. Z (daja je patrné , Ze zadluZenost
podnikové sféry v devizach se zvySuje viici zahraniéi i tuzemsku a roste naroénost na obnovu
devizovych zdrojil podnikovou sférou.



Vliadni sektor

Viadni dluh tuzemsky a zahranicni je relativné nizky. V roce 1997 viak vzrostla potfeba
vladniho sektoru financovat vnitini dluh vlivem deficitu centralniho rozpoétu a mistnich
rozpoctii. Sougasné se kumuluji skryté formy deficitu rozpodtu v transforma&nich organizacich
/Konsolida®ni banka, Cesk4 inkasni, Cesk4 finanéni/ dosahujici fadh desitek mld K¢&. Problémy
s financovanim statniho dluhu byly jednou z piigin turbulenci v zemich Latinské Ameriky a
vjihovychodni Asii. Proto organizace sledujici vyvoj v nové se rozvijejicich ekonomikach
zahrnujici potfeby financovani schodku b&Zného Gtu, zahranitni dluhové sluzby vE.
kratkodobého zahrani€niho dluhu a splatného vladniho dluhu bez ohledu zda je financovan v
devizach nebo v domici méné. Spoleénost Goldman Sachs obeslala centralni banky a
shroméazdila podklady pro kompletni pohled na potfeby refinancovani zdroji v dané
ekonomice. Vzhledem k deficitu b&Zného G&tu, objemu dluhové sluzby, vydi kratkodobého
zahrani¢niho dlubu a rozsahu obnovy kratkodobého financovani statniho rozpodtu pati
ukazatele Ceské republiky mezi senzitivn&jsi skupinu zemi s rozvijejici se ekonomikou.

Shrnuti

Ze stavovych i tokovych veli¢in v oblasti vngjsich ekonomickych vatahii vyplyva, Ze Ceska
ekonomika se stale pohybuje v citlivé z6né z pohledu zahranignich investortl. SniZeni ratingu
koncem roku 1997 pro CR /IBCA/ i pro obchodni banky /Standard and Poor's/ vyjadfuje
obezietny piistup k hodnoceni ekonomické a politické situace v zemi. Zvy3uji se zejména
naroky podnikového sektoru na obnovu devizového financovani viiGi zahrani¢i i vadi
tuzemskym bankam. Situace v bankovnim sektoru a rysujici se riist deficitu statniho dluhu
zvySuji zranitelnost Ceské ekonomiky ve vnéj$i oblasti a zuZuje se manévrovaci prostor
ménove 1 fiskélni politiky. Snizeni deficitu obchodni bilance je nezbytné k elimininaci tlaku na
deprectaci kurzu koruny a zlepeni vykazovanych pomérovych ukazatel(l.



CESKA NARODNI BANKA
COddélenf platebni bilance

v mil USD 'L‘Iz\r k 31.12.1994' stav k 31.3.1997 | stav k 30.6.1997 || stav k 30,9.1997
1 1 1 7]
Aktiva bankovnl soustavy ve vztahu k zahranidi 17500,8 16542,9 16756,1 16617,5
vtom
Devizové rezervy &NB 124354 17178 10763,7 10935,6
Zlato 2/ 838 837 34,4 68,7
Davizova aktiva 1235186 116341 10729,3 10866,9
Dr2ba ZPC
Kratkodob4 aktiva obchodnich bank 50685.4 48251 59924 5681,9
Zlato 2/ 07 07 07 07
Devizovd aktiva 36601 36873 44059 37867
Korunova aktiva 1404,6 14371 16858 1884,5
Ostatni aktiva ve sménitelnych méndch 8926,9 8805,1 8448,3 84321
viom
VIAdni pohledéviey 3/ 1861,3 18319 1873,1 18799
Bankovn| aktiva diouhodaba 4/ 21799 21127 2026,2 16224
z toho pohledavka CNB za NBS 955,8 894,6 815,0 795,8
Podnikcvé pohleddviey 36825 w717 34723 35915
Portfoliové: itvestice 7049 77,8 578,9 5417
Majetkové nEasti v zahrani€l {krvenové jmenf) 3858 410,06 390,0 390,5
PodIl v mezingrodnich organizacich 12,5 107,0 107,8 106,4
AKTIVA VE SMENITELNYCH MENACH celkemn 264277 263480 262044 26049,6
IAktiva v nesmenitelnych ménach 4048,7 4054,8 39591,5 3946,6
v tom
Viadni pohledavky 3/ 39149 39221 3656,3 38125
Bankovn| aktiva - CNB 0,2 0,2
Cbchednl banky
Podnikové pohledaviy 131,6 1325 1332 1341
Portfoliové investice
Majetkové licasti v zahraniét (kmenové jméni)
Iaktiva vG&l Slovenské republice 5/
Viadnl pohiedavky
Bankovni aktiva - CNB
Obchodni banky
Podnikové pohledaviey
Majetiove (%asti ve SR
Portfoliové investice (vé. kuponové privatizace)
AKTIVA V NESMENITELNYCH MENACH celkem 4048,7 40548 39915 39466
ZAHRANICN] AKTIVA CELKEM 304744 29402,8 291959 28996,2

1/ zpfesnéné udaje - 1996, pledbé2né Udaje - 1997
2/ zlato ocenéne 42,22 USD za 1 troj. unci

3/ v prib&hu ledria 1993 byla &ast pohledavek ve volné sméniteinych {CDZ) & nesménitelnych ménach plevedena 2 pozice CSCB na MF R
- v tabulce k 1.1.1993 jsou tyto tastky zahmuiy v pozici viady,

pohleddvka ve vztahu k SNS je v idajfch k 1.1.1883 wjadtena saldem 0<td v XTR a USD, zatimco v dalsich obdobich jsou Géty vedeny cbratové
4f od 31.12.1896 vE. korunowych

5/ pohledavky ve vztahu ke Slovenské republice jsou od roku 1996 absaZeny ve sménitelnych ménach podie “opatfeni” MF &j.282/70 430/95 ze dne 22.12 1885

8. prosince 1997



CESKA NARODNKI BANKA
Qddéleni platebni bilance

v mil. USD Bstav k 31.12.1996| stav k 31.3.1997 | stav k 30.6.1997 | stav k 30.9.1997
it 1/ i 14
ZAVAZKY VE SMENITELNYCH MENACH
Diouhodobé zavaziy 14823,1 14555,2 14820,0 149375
a} podie véfitelt 14823,1 14555,2 14820,0 14837 .5
Zahrani&nt banky 11009,5 11193,4 114559 109823
Vladnl instituce 2426 2242 2341 2488
Mnohostranng instituce 6456 600,7 5801 85585
Dodavatelé a pfiml investofi 9921 9331 911,0 1077.3
Ostatni investofi 19333 1603,5 16389 21008
b) podie diuZniki 48231 14555,2 14820,0 149375
Banky 58256 559314 6021,0 58236
viom CNB 409,0 383,5 401,1 3791
Obchodnf banky 3 5516,6 5547 9 5619,9 54445
Vidda 2/ 17101 1503,3 14882 1431,3
Podnikova sféra a ostatnl subjekty 7187 .4 71205 73108 7682,6
Kratkodobé zavazky 3/ 6021,5 £834,9 6353,8 80654
21oho korunova pasiva bank 17835 1615,4 15308 1600,4
ZadluZenost ve sménitelnych ménich cetkem 208446 20390,1 211738 210029
ZAVAZKY V NESMENITELNYCH MENACH
Ravazky vGEi Slovenské republice
Diouhodobé zavaziy
Kratkodobé z&vazky 37 11,5 B,7 a3 84
Zavazky vocl Slovenské republice celkem 4/ 1,5 8,7 8,3 8.4
Ostatni zavazky v nesméanitelnych ménach
Dlouhodobé zévazky 2/ 324,4 3036 276,6 270,5
Kratkodobé zavazky 3/
Ostatni zavazky v nesménitelnych méndch celkem 3244 3036 276,68 270,86
ZadluZenost v nesménlteln!' ch m&nach cetkem 3359 3123 284 9 2789
FADLUZENCST VLG ZAHRANICT CELKEM 21180,6 20702,4 21468,7 21281,8
v tom
dlouhcdoba 15147 5 148588 156096,6 15208,0
krétkodobd 60330 5843,6 6362,1 6073.8
Stav zahraniénlch investic v CR ve sménitelnych m&nach
primych 7080,9 6303,0 64585 6708,7
portfoliovyeh (akeie) 33977 32338 2972,2 3267.5
Stav zahraniénich investic v &R v nesménitelnych méndch
ptimiych
portfoliowyeh (akeie)
ZAVAZICY VUEI ZAHRANICE CELKEM 31632, 30829,0 30889,4 31258,0

1/ zpfesnéné (daje - 1996, pledbéiné Gdaje - 1997

2/ v prisbéhu iedna 1993 byla ¢4st 2dvazk(l ve voind smenitelnych (CDZ) a nesménitetnych réndch plevedena z pozice CSOB na MF CR

- v tabulce k 1.1.1993 jsou tyto ddstiy zahrnuty v pozici viagy

3 % 31.12.1995 jsou krétkodobé a k 31,12,1996 | diouhodobd korunova pasiva witi nerezidentiim zahmuta pod pasivy obchodnich bank
ve sménitelnych méndch, zatimoo v idajich k 31.12.1994 jsou prostlediky na korunovych Gitech nerezidentil cbsazeny v kratkodobych

paslvech v nesménitelnych ménéch a vidi Slovenske republice

(metodicka zména v souvisiosti se zavedenim sménitelnost K& od 1,10,1995)
4 k 31.42,1995 pledstavuje uvedena Sastka dosud newyrovnany ziistatek sakda vzajemnych Gatd po skondenl clearingu se Slovenskou republikow;
astatnt zavazky vici Slovenské republice jsou od roku 1996 obsa2eny ve voinjch ménach podie *opatfen™ MF &, 282/70 490/95 ze dne 22.12.1995

8,prosince 1997
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Priloha ¢. 1

$eské narodni benka MENOVY PREHLED
Mérovy odbor (31), Qddéleni ménovych analyz (312} {v mid, K&}
= S Predb. Pfedb
1 _ AKTIVA 12/96 | 01/97 | 02/97 | 0397 ; oarer | osio7 | oere7  o7re7 | ower . osie7 | tore7 | 1197 | e [ s
TCista zabranizni aktiva (celkem) 2819 275,21 281,7| 283,3] 2805 2778 2829 23285 3356: 211,77 331,1] 340,27 33E5| 337
Zahraniéni aktiva 538,0| 514,21 534,1| 5445 | 5752| 601,8| 6021 6507 | 64291 B607,9| 638,6| 6653 | 6736 6560
Zahrani&ni pasiva | 256,1| 239,0| 2524} 2612| 2047 | 324,0| 309,2 322,2| 307,3| 2968 | 307,5| 3251/ 338,1| 3189
Cist zahranitni aktiva (kratkodoba) | 3768 272,0| 3850 | 393,0| 4032| 4137 | 4169. 4566 | 4546] 4304 | 4446 4476 238.0| 43,2
Zahraniéni aktiva 4783 4606 | 479,2| 4893 | 5116 5353 | 537,1 5B54| 5797 | S544,8| 5735| 5985 | 601.3| 5837
Zahrani¢ni paslva 1015| B886| 942| 963| 1084 | 1226| 120,2: 1288 1251 114,4| 1200| 150,9| 183,3| 1455
Cisth zahrani&ni aktiva (dlouhodoba) 9490 96,8(-1033|-109,7 | 1227|1369 | -124,0 | -128,1 | -116,0 | -119,3 | -113,6| -107,4 | 1025 -101,1
| Zahraniéni aktiva s507f 536| 549| 552| 636! 655| 650| 653| 632 631 850| 668| 723| 723
| Zabranitni pasiva 154,61 150,4| 1582 164,9| 186,3; 201,4| 189,0| 1934 | 182,2| 1824 | 178,5| 174,2| 174,8| 1734
|
| Cists domacl aktiva 838,6) 822,0| 826,1| 8185 | B3Z7 | 862,1| B42,3| 828,2| 833,8| 8424 | 832,1| 8288 8727 B8I6H
iDuméci vdry 1029,7 | 1024,4 | 1037,7 {1057,7 | 1080,4 [1118,111119.7 |1105,4 | 11045 | 1107,1 |1113,4 111285 11313 {11214
- Cisty Gvar viada 5| 270 274 344| 343| 440! 473| 279| 308| 32| 287 248 414 27,1
« Gisty uvar FNM -159| 27| -129| -133| -157| -161F -185| 127! -147| -13,2| -1356 142 12| 138
- Uvéry celkem 1017,1]1010,1 | 1023,2 [1036,6 | 1061,8 |1090,2 10889 |1090,2 10884 1089,1'1100,3 11153 11020 [1107.9
| - Uvéry podnikim a abyvatelstvu v K& 8686 877,6| 8839 | B89, 3| 906,01 | 9196 9153 | 8052 9052 U062 90B.O 9145 9070 9085
- Uvéry podnikim | 850,67 B4D,2| BA5E| BS04| 8BB,2| 877,86 8743| 8636, 8630 6631 8642 8700 8625 8640
- Uvéry obyvatelstvu 3800 376 383| =80| 399| 41,71 410| 418] 422 431 438 445, 445 445
- Uvdry v cizi méng ) _ 128,5] 182,3| 1393 1473 4557 | 170,7| 1736, 1850 1832 1829 1923, 2014; 1950 1994
] PASIVA :
Pend#nl zasoha {M2) 11205 [1097,2 [1107,8[1104,8 [1113.2]1139.9 [1135.2 11567 [1169,4 11535 ,1163,2 | 1169,0 | 12082 1173,8
Penize (M1) 4753| 437,80 4381 4321 4360 414.2| 397,3 4057 | 4181 4121; 420,6 | 4244 | 421,4] 4005
| Obsgivo 1189 118,11 1168| 1174 148,1| 1167 | 113,89 1144| 1168 117.2| 18,9 | 1221| 1191! 118,23
| Neterminované viiady 356,4| 321,7| 321,31 3147 | 317,9| 2975| 2834 2016| 3023 | 2948 304,7| 3023 | 3023 2823
- obyvatelstvo 124,56 1264 | 1310 1308| 1314 122.2| 1154, 173 | 19,1 1182 117,8| 119,1] 1180, 1200
- podniky | 2208 190,9| 1856 | 1794 | 1820 1714 | 1646 170,6| 179,3| 1739 1798| 1804 1813 1593
- pojistovny 51 44 47 44 45 38 3,4 37 39 28 4,1 28: 30 30
Korunové vklady celkem 9159 895,6| 902,2 | B91,2 | B99,7 | 892,0| BE9,9 | 9126 918,89 9051 9098 919,25 9530 | 924.0
; .
| Quasi penize 845,2] 6594 | 6697 | 6697 | 677.2| 725.7| 737.9| 7510| 751,3| 7414 742,6| 7446! 78638 |
Teminované vklady 669,6{ 573,9| 6609 | 5765| 5818 | 5945 6085 6210 6165  6102| 60B.1| 6169] 6507
- cbyvatelstvo 352,8| 366,7| 4081 | 410,8| 4123 | 413,8| 4345 4354 | 438,0| 438,1| 441,0| 4460 459,0 |
- podniky 1750 187,7| 1524 | 1455| 1463 | 1660 1444 1643 | 157,89 | 1504 | 147,3| 151,2] 1720
I - pojistovny 208! 195| 204| 202| 232| 246| 26| 243| 227 217 19.8| 1970 197!
| Viklady v cizi mang 857| 855 ©6,8| 932| 954| 131,2] 1314 1360 134,7| 131,2| 134.5| 127.7: 1361 |
- abyvatelstvo . apt] 843| 92| 415 449! 597 597| 821| 623| 622| B4d| 662° 670
- podniky B . 456] 51,2 4968| 516] 506| 715 7T17| 679 724 690| 701 615 691
Ostatni &iste poloZky 191,31 2024 2116] 2352 2477 2560 277,4| 2772 27071 2647 2813 207,7 2686 |
2 foho- N ) ‘ |
- nezodtované polozky mezi klienty a obeh. bankami 239| 9,3; IL| 405 415 431 | 375 3B2. 3586 361 419. 498 i
z toho: pfijaté uvéry od nebankavnich klientd 48 27 0,7 0,7 0.4 1,0 1.2 10| 08 09 121 12 ‘:
- cenné papicy nakoupené od nebankovnich subjeki( B4E( 9487 -945| -B45| 925 -805| -848 -868(-1035 -1065! 1084 |-1130 |
- kapitél a rezervy bank | 1943} 196,1] 1954} 2058| 217,0| 2330 | 2264 2323| 2262 2227| 2318| 239.2
- emise poukazek GNB nakoupenych klienty 1 185 56| 11,4 167 181 134 127 8,3 6.7 116 107 124
- smise poukazek obehadnich bank i 0,0000 0,000| 0,000| 0,000| 0,091; 0,023| 0,000 0,022| 0022| 0,022 0,022| 0,000
- opravky k uverim celkam 927 878| 932| 917| 921| 940 944  947| 964| 950| 965! 952 | |
' i
i i | ‘
Celkem 23994 2338| 2428| 260,1| 2750 | 2930 286,2| 2837 | 261,11 2500 2726 28485] }
 Upravena Mz - i) [TT05 8710834 | 10943 | 10664 [TI00.2 [1126,5 11232 1146,7 11693 31445 11857 1160 0 T08,2) 11729
Roz&ifens penéini zéscba L1 ¥ [1138,9]1109,6 | 1138,7[1130,2 1142,2[T160,8 | 1152,2 17177, 189,0 11780 1192212087 |1232.4|1219,2
[Vkiad SPT Telecom — - [ a7 Tasl 188l 134 380 f34| 120 10| 01 80 7S[ 08T 03] 09
[sPP,PCNB.PFNM {381 261] 384; 418[ 420[ 343 200 322 2o7] 335 365] 397 242 452
[MeziroZni zmény v % - - . _ g .
i M1 EN) 2| 0,3 T8] 00 67| 04| 10,1 73 BZ] BT BU T3 85
M2 {upravena) 7 93] BA| T4 73 62| 68| 68 77 84 B6| B5| 73 93  Ba
T o 18 96 9.9 93] 7.8 77 A 8,1 83 54| BE|_BF 87 8¢
[Rurzové vivy J - | o -
= -GZA ) A 80 B8] 40| 70| 218 190 287 264] 20| 303 38B8] 356| 414
- (véry v cizl mBnd 38| B3 44 21 43 134 112|787 144 13,0| 1780 7230( 207 243
- vkiady v clzi m&né 26| 40 28] 13 26 103 85| 118 108 931 123 1485| 144 161
[Cdplsy (realizované) _ - 256] 3007 804 a06| 37| I27| 3I33| 3T T d8E 387, 393| 400] 400

*/ Predbé2na data
' Upraveno o vklad SPT Telegom u CNB od 07/85 do 10/97.
xx/ Upravend M2 plus SPP, P GNB a PP ENM v porffoliu dom4cich nebankovnich instituci

10.02.98



Vyvoj prirastkll penéznich agregata (v %)

M1

M2

L1

M2

Priloha &.

2

pﬁrﬁstek penézniho agregatu za posledni

mésic | 3 mésice | 6 mésicl rok

srpen 31 09 486 -7.9
zafi -1.4 37 4.6 8.2
fijen 2.1 37 -3.5 6.7
listopad 0.9 15 2.5 -8.0
' 0.7 2.3 6.1 -11.3
48/ - -13° -85

srpen 1.2 2.9 5.9 8.4
zafi -1.3 1.9 5.2 8.6
fijen 1.0 0.9 50/, 85
listopad 1.2 0.8 3.8 7.9
 prosinec B 7.8 9.3
leden 98 o290 B8
srpen 0.9 5.0 8.9
Zafi -0.9 42 84|
fijen 1.2 4.4 8.8
listopad 1.4 41 8.9
prosinec 0 8.2

Priristek sezénné ocisténého agregatu M2 (v %)
_ anualizované posledni]
mésic 3 mésice | 6 mésicl rok

srpen 0.7 6.1 10.5 84
Zafi 0.1 4.4 8.4 8.6
Fijen 0.7 6.0 8.5 8.5
listopad 0.6 5.9 6.0 7.9
prosinec 231 156 9.3
leden 98 8.8

prosinec

predbézné Udaje

ileden 98 .

odhady
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Priloha &, 4
Vyvoj uvérové emise
- — — — — Odhad
1197 [ 2197 [3/97 |4/97 597 [6/97 7/97 | 8/97 [9/97 10/97 [11/97 [12/97 | 1/98

Vyvoj neotisténych (véru ‘ *

z toho:

Uvéry celkem K& a CM
absolutni stavy v mid. K& 1010,1.1023,2 | 1036,6{1061,8(1090,2] 1088,9|1090,2: 1088,4 1089,1 1100,3| 1115,9| 1102,0: 1107,9
meziro&ni zmény v % 9.6 95 85 11,6/ 13,3 11,70 11,3| 104 97 98 105 8.3 9,7
mezimésiéni zmeny v % 0,7 13 1,3 24 2.7 -0,1 0,1 -0,2 0,1 1,0 14 -1,2 0,5

Uvéry K&
absolutni stavy v mld. K& 877,8| 8839 889,3| 906,11 919,5| 953| 905.2| 9052 906,2| 808,0, 9145 9807,0| 9085
meziretni zmény v % 6,6 6,0 5,3 6,4 5,9 5,2 41 3,7 3,21 27 3.0 21 3,5
mezimésicni zmény v % -1,2 07 0,6 1,9 15 -0.5 -1.1! 0,0 0,1 0,2 07 -0.8 0,2

Uvéry CM :
absolutni stavy v mid. K& 132,3| 139,3} 147,3| 155,7| 170,70 1736 1850 183,2 1829. 1923| 201,4| 1950 1994
meziroéni zmény v % 351 37,9 44,3| 555 680 658 674 620 593 642 654 518 507
mezimésiéni zmény v % 3.0 5.3 57 5,7 9.6 1,7 5.6 -1.0 0.2 5,1 4,7 -3,2. 2,3

Vyvoj odidténych avérd x/

z toho:

Uvéry celkem Kéa CM 5
absolutni stavy v mid. K& 1021,4|1033,0| 1042,5| 1062,4| 1082,7| 1081,9| 1078,1| 1079,5| 1083,6| 1091,3 1101,1 1088,2;1090,5
meziro&nl zmény v % 12,5) 122 111 125 13,3 12,2 109 10,6 103 9,8 9,5 7.2 6,8
mezimésiéni zmény v % 0,7 1,0 1.1 19 19, -01 -0.3 0,1 0,4 0,7 10 -3 Q2

|
|

Uvéry K& '
absolutni stavy v mid. K& 882,8| 889,3| 893,1| 911,0] 9254| 918,5| 909.8| 910,7| 913,7| 916,6] 9227 0139 9154
meziroGni zmény v % 9,0 8.4 6.7 7,9 83 7.4 6,0 6,1 57 49 48 35 37
mezimeésiéni zmény v % 0,0 0,7 0.4 2,0 16/ -06 -1 01 0,3 0,3 07| -10 0.2

Uvéry CM : !
absolutni stavy v mid. K& 138,6 143,7| 149.4] 151,4| 157,3| 162,4| 1683, 1688 169,9; 174,7| 178,44 1743 1751
meziro&ni zmény v % 41,6, 426 46,6 50,9 54,8 540| 487 429 43,6/ 453 42,00 31,7, 263
mezimésiéni zmény v % 48| 3,7 40 1,3 3,8 3,2 3,7 0,3 0,7 2.8 2,1 -2,3] 0.5

Poznamka:

x/ Uvérova emise upravena o kurzové viivy, odpisy, kapitalizaci Grokil a banky po odebrani licence.

Clenéni uvér dle asu, sektorl a druhi (podily na celku v %)

1197 | 2/97 | 3/97 497 1597 | 697 |77 | 897|997 110/97 | 11/97

Casova struktura (ivar( !

z toho:

Kratkodobe 434| 43,3| 44,3 451| 450 443 43,6 442 444| 441 442

Stfednédobé 248 245 243 2389| 236 24,21 243] 238| 244| 248 2472

Dlouhcdobé 31,8 32,2, 314 Mol 34 35 321 3200 320 33| 36

Celkem korunové a devizové Ovéry 100,01 100,60/ 100,0| 100,0( 100,0/ 1000 100,06 100,0/ 100,06 100,0| 1000

Sektorova struktura GvérQ

z toho:

Podniky 96,0/ 957| 957 957) 957 958 958 958 950 959 859

Obyvatelstvo 38| 41| 41| 42| 42| 40 40 40 40| 41 41

Ostatni finanéni inst. 0,2 0,2 0,2 0.1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 0.0 0,0

Celkem korunové a devizove Ovéry 1000/ 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0° 100,0 100.0| 100,00 100,0, 100,0

Druhova struktura avéri

z foho: :

Provozni 51,5, 51,00 51,6 51,8 51,7] 525 527 535 535 535 8538

Investiéni (v&. KBV) 322 M9 37| 315 313 301 30,50 30,3 30,7 31,0/ 308

Hypote&ni 08 09 10| 10 10 11 11 12 12 14 14

Spotfebni 0,5 0.5 04 0,5 0,4 0.4 05 06 0,7 o7 08

Na privatizaci 2.7 27 25 2.5 24 2,3 2,3 2.2 2.2 2,0 2,0

Na prechodny nedostatek |

zdroju 11,1 118 11,6/ 112] 11,8 122 114| '10,7’I 10,5 10,2| 10,0

Na nakup cennych papiri 1,2 1,2 1,2 1,5 1,4 1.4 1,5 1,51 1,3 1,3 1,2

Celkem korunové a devizové uvéry 100,0/ 100,00 100,0) 100,01 10C,0| 1000 1000 100,0] 100.0] 100,0] 100,0
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PFiloha &,

7a

Vynosova krivka penézniho trhu CR - étrnactidenni priméry sazby Pribor v %

Mermin | 92210, [2310-5.41.] 6-19.41. [2041.-3.12.] 41712, 18-31.12.
— !
1D ‘ 12,80 7,07 12,68 13,26 15,36 8,88
1T 14,55 15,87 15,18 16,71 16,42 15,67
2T 14,57 16,26 15,40 16,86 16,50 15,80
1M 14,66 16,82 16,36 17,41 17,30 16,94
2M 14,68 16,87 16,47 17,40 17,40 17,05
3M 14,72 16,82 16,47 17.33 17,38 17,12
6M 1478 | 16,49 16,45 17.14 17,34 17,11
oM 14,76 |, 16,31 | 1641 | 1710 | 17,32 | 17,07
1R 14,76 | 16,21 16,40 17,09 17,27 17,06
spread 1R a 1T 0,21 0,34 1,21 0,38 0,85 1,40
'spread offer - bid (1T) 0,30 ' 2,16 1,08 1,49 0,98 0,94
'spread offer- bid (1R) | 0,31 | 1,58 1,12 1,19 1,04 0,91

1144,

13,37
15,48
15,55
16,69
16,97
17,04
17,03
17,01
17,02

1,53

0,87
0,86

15.-28.1.

13,37
15,18
15,27
15,88
16,16
16,27
16,35
16,42
16,44

1,26

6,71

0,74 .

Vynosova kfivka - penézni trh
(v %, 14denni primér sazby PRIBOR )

18 . -
16 -
[14] -
-ﬂ A .
3 y
3 Vs | a 4-17.12.
14 .// | = 18.-31.12.
& 1.-14.1,
/ o 16.-28.1.
i 12 _x__._t__ - I 1 1 : ; : H
] 1D 1T 2T ™ 2M M &M amM 1R
I
Vynosova kfivka - spread mezi sazbami 1R a 1T ‘
4, |
|
|
I
9
I e 153
(- )
& 1,21 1,40 1,26
1 - 0,85
0,38
o2 0,34 .
0 . §
9.-22.10. 6.-19.11, 4.-17.12. 1.-14.1
23.10.-5.11. 20.11.-3.12. 18.-31.12. 15.-28.1




Priloha &. 7b
Vynosova kfivka penézniho trhu CR - mésiéni priméry sazby Pribor v %
termin 1/97 | 2/97 | 3/97 [ 4/97 ! 5/97 | 6/97 | 7/97 | 8/97 [ 9/97 10/97] 11/97] 12/97; 1/98
1D 12,42 12,52 12,46 12,19 67,97 [31,52 (15,37 13,15 |13,49 11,55 112,05 [12,55 13,48
1T 12,53 [12,47 12,48 [12,47 42,34 |33,84 17,34 |14,69 {14,59 [14,92 15,37 [16,64 15,31
27 12,53 12,45 112,47 12,45 39,41 |33,81 17,34 14,70 14,62 15,00 15,61 16,77 15,39 |
1M 12,53 12,44 [12,46 (12,39 30,00 [31,54 17,36 [14,74 14,71 15,14 16,60 17,49 16,22 |
2M 12,48 12,39 12,45 12,34 24,15 28,74 17,06 14,72 [14,74 [15,15 [16,71 17,54 16,50 |
3M 12,44 12,32 12,40 12,27 20,76 25,98 |16,83 14,70 [14,74 |15,16 16,72 17,50 [16,59 :
6M 12,16 111,97 |12,16 12,00 17,40 21,26 16,26 14,62 [14,77 15,09 [16,66 |17,40 16,64
oM 11,89 [11,49 |11,87 (11,83 |16,16 19,44 15,94 14,51 14,76 15,04 [16,58 |17,39 16,67
1R 11,81 111,38 11,83 |11,77 15,81 19,02 15,85 14,42 14,76 15,01 |16,55 17,36 16,68
: r
spread 1IRa 1T -0,73 |-1,09 ;-0,66 -0,69 26,54 -14,82 -1,48 -0,27 0,17 0,09 1,18 0,72 1,37
spread offer - bid (1T) | 0,26 10,25 |0,24 | 0,24 18,05 9,25 |{1,79 (049 (0,36 0,78 1,18 | 127 077
spread offer - bid (1R)| 0,28 0,27 (0,28 |C,26 3,58 |5,18 |1,87 |0,56 0,37 0,58 1,18 /1,13 10,79
Vynosova kiivka - penézni trh
( v %, mésiéni primér sazby PRIBOR )
18,0 I
17,0
16,0
= 150 = 1197
o ‘ 4 1197
£ 140 = 12/97
130 & 1/98
12,0
11,0 | — ‘ . ! i ‘ .
1D IT 2T M 2M  3M 6M  9M IR
I Vynosova kfivka - spread mezi sazbami 1R a 1T I
50 —- \
017 o0g9 18 o0m2 B |
00 _ SRS e N
T — . —
073 109 066 -0,69 -0.27
50 |-
| £ 00 -
=
S .50 -
&
-20,0 |-
25,0 |-
-26.,54
_30’0 I . 1 ] 1 L 1 1 1
197 297 397 497 597 697 79T 897 997 10/97 11/97 E2/97 1/98




¢

Priloha

Vynosova kiivka sazeb FRA - mési¢ni praméry v %

07/97 08/97' 09/97 10/97 11/971 12/97 01/98

- 02/97 03/97] 04/97] 05/97] 06/97

3*6 11,40 11,82.11,84 12,59 14,60 | 14,87 | 14,15 14,53
3*9 11,19]11,5211,48 12,28 14,22 14,51 14,06 14,53
6*0 10,47 111,00 11,04 |11,89|13,33 13,69 13,49 |14,02
6*12 10,38 /10,97 |10,95|11,80|13,13|13,56 | 13,40 13,97
9*12 10,05 10,57 [10,71|11,47 |12,63|12,96 | 12,91|13,52
12* 24 9,83 10,44|10,38|10,99 12,16 12,33 12,42 13,00
spread 9*12 - 3*6 -1,35( -1,25| -0,93| 1,13 -1,87| -1,90 -1,24| -1,01
spread 612 - 3*9 -081| -0,55; -052| -047| -1,08) -0,95: -0,66 -0,55°
spread offer - bid (3"6}) 0,10 00| 010! 015 0,21 0,20 0,19. 0,21:
spread offer - bid {(12*24) 0,16| 0,17 0,19| 0,18| 0,36 0,38 0.38| 0.35|

14,55
14,54
14,00
14,00
13,54
13,21

-1,01

-0,54

0,19
0,25

15,89 16,70(16,28
15,84 :16,70|16,29
15,15 16,03 15,63

15,16
14,63
14,35

-1,26
-0,68

0,21!
0,29

16,01 15,63
15,47 15,08
15,28 14,74

-1,23
-0,69

0.21

‘ Sazby FRA se splatnosti 3M (oﬁér) I

17
— E_ﬁ‘n‘ B
"y T “L“‘_“_“—_“
1%, g T
!_ IIIIII . I T
i ‘ A i
} ———y
|
13 — ' e |
‘ 3% 69 v
Sazby FRA se splatnosti 6M (offer) |
i —- -
| u__.“‘._‘ﬁ“ ——— -
. e e L L - T N
16 - ]
; A s ]
| | e R
R 15
e
o
; —_
13

1,19
0,67

0,20

030] 0.28



Vynosova kfivka sazeb IRS - mésicni praméry v %

Priloha &. 9

[02/97| 03/97 04/97] 05/97] 06/97] 07/97] 08/97] 09/97! 10/97 11/97[ 12/97] 01/98
1R 11,49|11,89 11,85 14,82 18,07 115,64 14,55 |14,92|15,02 16,58 | 17,54 16,91
2R 10,70|11,17 |11,16 12,81 15,34 14,05/13,54 13,94 14,15 15,55 16,58 15,92
3R 10,55(11,05 10,96 12,21 14,34 13,08 12,79 13,26 13,64 15,03 15,93 15,37
4R 10,48 11,01 /10,92|11,94|13,79|12,59 12,31/12,84 13,34 14,68 |15,54 115,01
5R 10,43 10,98 10,84 |11,7313,28 12,27 12,07 12,50 13,13 14,47 |15,25 14,67
6R 10,39.10,97 10,79 [11,49112,81 12,11 11,80112,28 12,88 14,30 15,19 14,81
7R 10,28 10,91 10,74 [11,41112,64 11,95/11,63 12,09/12,66 14,15 14,88 14,34
8R 10,27 10,94 10,75 (11,39 12,47 11,87 11,58 12,03.12,52 14,08 14,90 14,24
9R 10,15 10,90 10,73 (11,34 112,31 11,73|11,50 11,92 12,37 13,98 14,29 14,14
10R 10,05 10,88 10,71 (11,29 12,20 11,64 /11,46 11,81 12,22 13,86 14,24 13,86
?spread 2R-1R -0,79| -0,72' -0,69| -2,01 -2,73i -1.68| -1,00 -008 0,87 -1,03] -096| -099
spread SR - 1R -1,08| -0,91° -1,00| -309 -478 -337 -248 -242 -180 -212| -230| -2,24
spread 10R - 1R 1,440 101 -1,13] -3,53) 587 -400) -3,09] -3,11 -2,80i 2,12 -3,30| -3.05
Espread offer - bid (1R) 0,12 0,12, 042 034, 038 022 0,16 0,131 0,12% 0,19, 023 021
spread offer - bid (2R) | 0,14| 0,12 0,13, 038 054| 030 021 019 0,18i 022/ 030 022
spread offer- bid (5R) | 0,20/ 0,17| 0,16 047 0860 037 025 024 021 025 037 030
spread offer - bid (10R): 0,31 035 0,32| 054| 076 044 035 029 028, 0,37 046/ 048
Sazby IRS (offer) |
18 : A ‘ ‘
\
! : \
T o 10097 £ 12097 ‘
! 6l - & 11/97 @ 01/98
! | A
1% @ .
i 14 . ¢ !
o
> @ & ‘
! 12 :
11 1 1 | L. L I . 1
1R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 8R




Priloha ¢. 10

Vynosové kiivky dluhopisi

Vynosova kiivka statnich dané&nych dluhopisu
sazbha nakup .
i
16 | 8 10/97 -« 12/97
£ @ 11/97 ¥ 1/98
> 15 |
o
S 14
>
13 | :
12 L 1 | | | ]
1 2 3 4 5 6
splatnost v letech
Vynosova kfivka firemnich dluhopist |
sazba nakup :
18 g e
& 10/97 @& 12/97
° A 11/97 =% 1/98
2
Q
C
ES
12 ] | | ] | | I | I ]
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
splatnost v letech




Priloha &. 11
Vyvoj Urokovych sazeb
Nominalni urokové sazby
{Urokova sazba i | 1/97 | 2/97 | 3/97 | 4/97 ] 5/97] 6/97 7/97‘ 8/97 | 9/97 10/97]11/97] 12/97] 1/98"
1R PRIBOR 11,81|11,38 11,83 |11,77 115,81 19,02 |15,85 [14,42 14,76 15,01 16,55 [17,36 [16,68
Nové poskyt. Uvéry kratk. 13,53 13,43 113,42 |13,37 23,83 21,09 17,04 115,83 15,72 [15,51 15,59 ’16,53:
Terminovang vklady kratk. 9,10 [9,38 9,26 19,29 115,55 12,98 11,68 11,06 [10,98 10,79 1122 '
| Vyvoj nominélnich Grokovych sazeb |
25 - -
N o 1RPRIBOR ‘
// S & Nové poskyt. véry kratk, !
21 - / K\ & Temminované vklady kratk.
/ o\
N
= 17 / P . N f o
4 ©. ke y o g !
;j ; \\ g e ' %
B s e SR 7 e
. / ““-\__\
& ) & ®// L S e P Y
9 ..:-—‘.““—Q—-—-d_ ) [P TV W I 1 I L P ‘
1497 297 367 4197 5/7 6/97 77 8/a7 9/67 10/97 11/97 12197 188
Redlné Grokové sazby
Urokova sazba 1/97)| 2/97 | 3/97 | 4/97 | 5/97 | 6/97 | 7/97; 8/97 9/97 10/97}11/97'“1,'_2'@2 1/98 |
1R PRIBOR die CPI 4,41 14,08 (5,03 507 |9,51 1222|645 |4,52 446 (4,81 1645 :7,36 3,58
1R PRIBOR dle PPI 7,31 |7,18 (7,53 |7.47 111,71 14,52 110,75 8,72 |8.96 |9.41 11,05 11,66 11,18
Nové poskyt. Ovary kratk. dle CPI | 6,13 6,13 [ 6,62 |6,67 |17,53|1429 |764 |593 (542 |531 549 |6,53
Nové poskyt. tvéry kratk. dle PPL 9,03 98,23 |9,11 9,07 |18,73 16,59 11,94 10,13 8,92 /19,81 10,09 10,83
Terminované vklady kratk. die CPt | 1,70 | 2,08 | 2,46 |2,59 |9,25 (6,18 |2,28 |1,16 |0,68 |0,59 1,12 ! -

| Vyvoj redinych urokovych sazeb |
2 =
| AN S
/ . e RPRIBOR dle CPI
/ R -4 Nové poskyt. lvéry kratk. dle PPI
18 / N
/ S ! 4 Terminovana vklady kratk. dle CPI
/ \ :
; 5
_ i 2
12 / R “,
; - . - e
® Ji . e L S
A—— ¥ Yp— T — ‘ /K B
g - . “
. rf/ \\'\ n, & |
T/ \ @ & i
e ¢ / . &
[ . : L < .
4 - & // \\ ®
i [ 2 e _‘______‘..u—-----’—----‘ ...-'“"‘"‘M_.._
S P
0 | | I - L 1 | Fl ‘,__—._ ! 1 1
1197 27 397 4/a7 5/97 6187 797 8/a7 9/a7 1097 1197 12197 1188

Pozn.:

redlné sazby = nominalini sazby - skuteény index (CPI a PPI) v daném mésici
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Oddaleni 315 - realn ekonomika Priloha &. 13
12-Feb-98
Vybrané ukazatele vyvoje ekonomiky CR v roce 1998
“Rok -zmenav. % : ) Rok 1997 Rok 1628
e ; B {od pok.r. k) {od pot.r. k} _ ~
L 1993 1894 1995 1998 . 1937 4988 M 314 313 306 30.9. 311, 282 M3,
CENY o R . Pradikes & Predikce
1. Index spoti. cen, pros.m.r.=100 18,2 8.7 T8 8.8 100 9.4 o 1.2 1.6 36 86 40 43 46
2. Index spoff. cen, siej.obd.m.r. = 100 A8 IEY 18 BE 10D 94 M 74 &8 68 103 1 134 133
3. Cista inflace, pros. m.r. = 100 1 o DT E. 72 8B 64 @ 08 - 13 33 B4 15 18 T 23
4, Cista Inflace, ste]. obd. m.r, = 100 I A PERT - SR 88 X 53 52 69 78 15 718
5, Wira inflace - rotnl Klouzavy pramér ' B3 EET a7 84 T8 81 35 94 99
- priimér v daném roce 8.5 7.4 7.2 6.9 7.9 13.1 131 13.2
8. Index cen prim. vyr.,pros.m.r, = 100 57 a5 1.4 21 30 49 18 22 25
7.index cen pram. vyr.,stej.obd.m.r. = 100 §7 45 4 45 43 45 58 T &1 60 &d
8. index cen stavebnich praci . BEE i "4 R T
prosinec m.r, = 100 2890 9T 123 T2 16 15 . a7 X3 9.4 19 2.8 EX
'9. index cen stavebnich prac HE N EE B ) T
stej.obd. m.r. = 100 . 269 L A 2 TR L) 118 . . 11.3 11.3 123 1.8 1.4
10. Index cen zeméd&lskjch vyrobet [ T L o
stej.obd. m.r. =100 £3 AL E ERENEEE 15 T 25 0.9 3.8 5 3.0 2.0
S R - —— e e : S i i
PRODUKCE A POPTAVKA . " Skutasnost: {od poé.r.k) {od pot.c. k}
-1993 990K 1895 1998 : 31397 0697 30987 31.3.98
1962 1983 . .. 1594 1985 1994 : : 1987 % 31.396 30.6.96 30.8.96 3N.3.87
. T N O&.skut. Pradikcey Predikce
8. Hruby doméci produkt sc. 1) | 08 .7 59 g A 1.0 3 15 1.3 1.4 0.5
be. 184140 ey E 95 84 B8O 9.5
10. Spotieba domacnosti se. 1) . 00 M 5.2 54 32 SN
be. ; B0 B 132 132 1158 9.0
11. Spotfaba viddy s 1) : oz 8 5 28 T ,
be. . 80 B "7 107 8.8 8.5
12. Tvorba fixniho kapitély se 1] =7 a5 4 18 22 4% s
he 0. 0 156 2F. 63 55 28 o7 - 4.4
13. Domacl poptavka (uZiti) 6, 1) - EERRC S R & RO I 59 24 0.1 4.9
(F10 + 11 + 12 + zmdna st.zasob) b.c. E 1% S 6T e 7D : 12.8 9.8 7.5 4.1
14, Vyvor zboil a sluFeb s 1) ASET T A3 US T a2 0.4 78 9.7 14.9
- B b 243 83153 - 08 85 121 322
15, Dovoz zboil a sluzeb e 1} FIE T ) 1.0 6.7 8.7 6.5 4.3
b.c. 280 436 113 68 103 109 19.9
g 311,97 3.3.97 30697 30997 30.11.97 31.1.98 38.298 31.3.98
‘B 311868 31.3.96 30696 30.9.96 30.11.96 § 31.1,97 28.2.97 31.3.97
) ) 0é&.5k. Predikce
16. Primyslova predukce 5.0 24 +5.3 2.8 40 B a2 45 0.6 21 23 50 5.5 2.0
[17. Stavebni viroba s N3] | A TAE A0 @ e 52 A2 34 48 06 30 50
b.c. 2)9) 150 . B4 62 & -104 49 9.6 7.4 6.1 1.7 8.2 5.4
18, Trzby v cdvEtvi obch. a pohostinstvi s.c 1)2) R St I T NI 04 @ 20 17 28 1.0 10 08 08 08
be 2 C 14,0 197 .. 66 - T4 ] 3.3 7.0 77 6.2 6.4 8.7 8.7 a7
18. HrubA zemadélska produkce sc. 1)2) 2.3 0 6.0 5.&' 1.4 2.0 . 40 . . . . L
m TR S — s
T AR .
20. Rust priméme mzdy v % 5 259 74 L4285 .m0 130 108 ) 137 133 i34 12.0
21 Prim&ma mzda - absolutné v K& Si6) | 68400 - GRReQ S BATN0 . BeTBD 109360 121193 B 93920 102080 103880 10520,0
. (ASH3) - 4r199%) - (r A998 (RADME}  (eABEY)  {ravne) @
22. RedlnA mzda - rist 7 38 e TTF T Bs . 4r. . 04 B 6.2 6.0 48 1.0
23, Prumamy potet pracovnikil v NH (fyz.08.) 8 46 0B 2¥ e A& A5 N 02 03 &7 KX
24, Prumémy poCet pracovnikd v NH (fyz.0s.) 9 A3 Toa . oA 12 A6 A5 N 0z 03 05 - T
uvadény pro propodet NH PP R : i
25, Pritmémy podet pracov, v prumyslu (fyz.0s.} 8.3 7750 3.9 4.3 -4.0 -8 4.0 449 4.2 4.3 4.0 4.1 4.0
(nad 100 zam.; od r.1887 nad 20 zam.} R N s : A
26. Prim&my podet pracov.ve staveb, {fyz.0s.) 24 T AR ¥ ] -3.5 -3.0 3.9 -3.0 -2.8 -2 3.5 3.0 -3.0 -0
{nad 25 zam.; od r.1997 nad 20 zam } RN R . B
{r1993) r; 3 ~(r1996)  (r.1997): (rano) l 311 M3 306 308 3011 F 314, 282 a3
27. Podet nezam&stnanych osob tis.os. 1852 {486 153,07 1863, | 268.9 . 3840 2052 199.6 2026 2462 2541f 2871  286.5 2865
28. Mira nezaméstnanosti - stav v % 16 35 332 9 X8 82 TG 4.0 3.9 4.0 4.8 49 56 3 5.s§‘
R N P sk. L J
25, Jednatkove mzdové nakiady T | B B4 T Y LR Y R CY N R Y Y
’Hﬁimiz mezd:HDP v s.c.i v % -podi} 30:8:: . 38.7 43R 4160 511 3 474 417 46.9 51,4
.......... N : L
30. Narodohospodafska produktivita prace  s.c. 19 19, %8 29 2F 26 17 18 AT 24
(HDP na pram.potet pracovnikd z 7.24) b.c. 19.7 0 4320 180 RS 113 0.7 _ 8.1 a7 8.5 118
o  Skutefnost | T ] Rok 1957 Rok 1598
v N T T : {od pok.r.k} fod pot.r. k)
1903~ 1804 1996 1997 - 1998 B 31.3. _ 306 308 1.3,
R S - OC.5Kut Predikce J§ Predikce
31. Spotfeba domacnosti na HDF (v %) 5. P RN (508 . 811 LI 53.7 530 52.0 L §3.0
32. Spotfeba vlady na HDP {v %} 5c. Lo 280 HECME M2 B 237 221 2.8 A
33, Fixnf kapitaf na HDP {v %} se. _f.. 203 - - 53 333 e M 258 289 300 Y
34. V{voz 2o a sluxeb/HDP (v %) se. L TR T 7.2 63T 682 807 832 €14 89.4
35, Dovoz zhodi a sluZeb!HDP {v %) s.c. . BB & 8. TR T4 73.0 72.8 1.8 75.8
1) Srovmateind ceny u tvorby a uitl HOP r. 1934, u HZP « 1989, v stav. praci 1. 1995 (viastnl propotet CNE), v trZeb v odv. obeh. a pohagt v 1995

2) Zahrnuje ve staveb. a ahoh. podn. & 25 & vice prac. a drob. pedn. (dle cdhadu E50), v primyslr do r 1885 s8 100 & vice {a drab. pedn. die odhady CSL‘I)‘ od r 15968 vedkerd podn,; vs eluZbach a zemedélstyi vekkard podn
3 Rok 1997 jo podie oprav provadénych SSU vri3gs
4) Do r.1895 vy1. zb. celkem v 5.¢.1.1989; od 1 1896 indox primysl. produkce ziskany z nérdsti produkcs jednolldeuhl virobkE (méfeno fyzikil. jedn., napf.podet kusd, litrd, kg spad ) vAZenim podie podiiu virobkl ve skugind virobki obdob.
druhu podia hrubéha ebratu a podis podily tehito skupin na vytvotené prgane hodnote primysiu celkam
) Zanmuje mzdy u viech podnlkd {ve. seklory a ¥ )5 25 a vice p y, 0d 71997 3 20 & vice prac. (v prlrmyslu a obchodu v r 1995 a 1996 se 100 a vice zamdst ) a celon rozpodtoveu sféru
8) Jsou zde wvadeny Udaje vykaz G5U za arg strukt. podn v daném roce - zmény org.strukt.aejsou do minulych adajfi p ya odaje tudik il o 720
7) Reding mzda jo podlina jako pomdr ristu grimérmé nominalni mzdy za pllslusné obdobl k priim@mérmu rlistu spotfebitelskych cen za plislusné obdobi
8) Zahrnujn 2amdstnance v evid poti arg (bez Een na MC a ozbioy. slakek, ale v, ved], prac. pom.}, déle souktomé podnikatale, nezeps. do obchod. rejstfiku a jejich 2amést a zahr zamst na prac pov
%) Rozdli proti 7,23 je jednak ve zpdsobu ziskan! pockladh. 1.23 = ze statistiky padnikit F 24 = z vyb.statistic, Setf Zasaeni ra2d(l proti £.23 - vyssl pakel pracav pom nezvyduje celk. podst pracovnikl, &2, 1 prac. = 1 pomér (u1.23
miiZe byt  pracoy. zahrmu vicekrat, kollk ma ma pracovnich pomérl} cdle jsou zde zahruti (kretnd prac. na prac. povelsn|) ozl pracovnicl - podnikateld
10} Mire nezaméatnanosti piedstavie podil nezam. {hledisko: hissl 5& na GF praca) v daném masici ke kouzevému &vrilatnimu primén pottu zaméstnanych z viber Zetf prac il
11) Sistd inflaca = Index i jeh cen po odpodtu reg ych 8 véend usmémovangch cen a viiva Gprav nepflmych danl u virebkl a sluZeb 3 neregulovanymi cenami
Sledovang Svitlatnd (i HZP re¢nd) pfip nelze wypinit
eiescer Ing. Matyééové‘ I 4385 ¥
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Oddeleni 315 - redlna ekonomika Priloha ¢. 15
12-Fub-08
Spotrebitelské ceny v élenéni na “tradables™ a "nontradables” v CR v r.1998
— 5 P = - I
Sdlg 3142 31.3.1997 30.6.1997 30,9,1997 30.11.1997 31.1.1998 i
I
viha _— R
v spotf. 4 31.12.1908 [st obd. nur| 31129995 (st obd, m.r| 312,196 5L obd. m.r.| 31,12,1586 iﬂ. obd. m.r., 3.1 31121997 (st ohd. m.r,|
kodlv % ) = 100 - 100 =100 =100 =100 = 100 =100 = 110 =100
1. Potraviny, nipoje, tabak 4.2 33 34 37 6.1 4.9 4.3
2toh T - 42 33 34 37 8.1 4.9 43
o~ B . R N B ) A
2, Qdivani celkem 8.8 41 8.7 54 B3 8.3 a7
ztoh T 4.8 4.0 8.6 53 8.2 8.2 1.6
I UNT" 103 5.7 12.3 98 | 1314 1.5 85 |
3. Bydleni, vada, elektfina, plyn, ost. 133 23 13.5 22.3 22,9 227 213
ztoh "T" 1741 289 180 | 351 | 313 | 359 1.8
UNT 13.0 2.2 133 | 22 | 217 | 218 36.2
4. Zafizeni a provoz domacnosti celk 19 37 51 58 8.5 71 3.0 |
ztoh T 28 kX 48 58 6.2 6.9 7.6
“NT 33 57 ap | ge 10,2 9.8 122_|
i
1
5. Zdravetnictvi celkem 24 4.3 6.0 56 6.5 80 63 0.6 67 |
I
ztoh *T' . - - . - - - -
"N 24 43 6.0 56 | 83 60 | 63 e 57 |
g \
! I
| ‘ ‘
8. Doprava celkem 8.9 53 73 94 | 15 [ 80 ' a3 6.1 19
zteh T 59 25 46 8.5 a5 6.0 6.2 29 7.8
"NT _ 165 | 123 | 158 | 165 | 190 | 1668 | 174 1.7 | 189
7. Volny £as calkem 40 35 47 BS 89 9.1 2.9 1.2 103 ;
ztoh "T" 2.9 35 37 4.5 35 4.0 as 0.6 4.8 ,
|
T 6.1 34 6 | 175 | 193 | 188 203 2.1 191
8. Vzd@f4ni celkem 10.0 12 9.5 8.3 11.0 9.4 4.6 7.4 14,9
ztoh T - - . - . -
"NT" 10.0 3.2 9.5 8.3 11.0 9.4 9,6 74 149
9. Vetejnd stravovani a ubytovani 5.8 25 6.2 5.9 7.8 7.0 7.3 2.2 9.2
| ztoh "T 9.3 153 | 119 | 193 | 4183 | 153 | 158 35 16.8
"NT 57 25 6.0 55 7.2 6.8 7.4 24 9.0
10, Ostatnl zbo#i a sluiby celkem T4 6.1 8.3 8.1 9.6 9.5 101 0.7 9.9
zioh "T" 49 a0 50 4.7 6.6 6.9 7.5 01 | B3
1 M7 1 185 . 140 | 140 | 448 [ 140 147 14 ‘ 152
Spotfebitelské ceny celkem 100.0 638 3.8 6.8 8.6 10.3 a5 101 4,0 ‘ 131
zioh T 53 3.3 4.9 54 | 73 6.5 7.2 23 52
UNT 9.8 4.2 108 | 151 163 | 157 | 18,1 6.0 22.8
| !
“T" - potraviny 4.2 3.3 3.4 3y 6.1 4.9 5.8 26 43
T . astatni 59 34 61 67 8.2 17 82 [ as| 18 6.5
"NT" - regulované 14| 44 | 421 | 193 | 200 | 195 | 187 fEr| e3 | s07
| "NT* . ostatni 75 | 38 | 83 | 77 | 98 | s® : 87 |83 | 2zv | 160
| P

2Zpracoval Ing, Stejskal) 4397
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Ceny a poplatky vyluéované z CP| pro vypoéet "¢isté inflace"

A. PoloZky s maximalinimi cenami
a) stanovené MF CR

Cisté ndjemné v najemnich bytech

elektfina
plyn

Iéky a vykony ve zdravotnictvi ($4st. ve vécné usm.)
osobni Zelezniéni doprava

vykony spojl: - telefon

b} stanovené mistnimi organy
méstska hromadna doprava

sluzby parkovigt
taxisluzba

B. PoloZzky s vécné usmérfiovanymi cenami

vodneé a stoéné

tepelna energie pro domacnost

autobusova doprava
posta

telegram

plyn propan-butan

odvoz komunalniho odpadu

sluzby spojené s bydl. v naj. bytech
sluzby spojené s bydl. v druZst, bytech
dopliikové vzdél. sluzby (Zak, jizdné)

C. Poplatky
nemocenské pojisténi
zak.poj.motor.vozidel

zapis drzitele 2stop. motor. vozidla
poplatky za rozhlas a televizi
ovéfeni pravosti podpisu

poplatek pfi podani Zadosti o rozvod

poplatek ze psa
poitovni poukazka C
vydani stav. povoleni

Piepotetna vaha regul.cen k 31.12.1997 v %

Vypracoval: Ing. Stejskal, Mgr. Murérik

Stala vaha
v %

1.6531
2.5249
0.9589
0.6734
0.2081
0.7605

0.7716
0.0171
0.0295

0.8867
3.0174
0.6899
0.1163
0.0121
0.1464
0.2744
0.2485
0.1131
0.1785

3.4783
0.4099
0.0196
0.8155
0.0629
0.0154
0.0247
0.0354

. 0.0808

18.3239

22.7818





