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Navrh
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"9, situaéni zprava o hospoddfském a ménovém vyvoji"
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s navrhem opatteni.
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Predkladaci zprava

Situaéni zprava o hospodaiském a mé&novém vyvoji se pfedklada podle planu
price bankovni rady na 2. pololeti 1998. Obsahuje piilohu: ,JIndikatory vngjsi
nerovnovahy Ceské republiky*.
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l. Inflace

Srpen 1998:
Mezimésiéni index spotiebitelskych cen -0,2  Mezirocni index spotiebitelskych cen 9.4 %
Mezimésiéni ¢ista inflace -0,3 Meziroéni Cista inflace 4.9%

1. Minuly vyvej

Cenovému v¥voji v poslednich 6 mésicich dominoval extrémni sestup hodnot mezimésiéni ¢isié inflace na troven
0.0 - 0.1 %. ktery se promitl do v¥razmého snizeni meziroéni Cisté inflace. PHi priznivém vlivu svétovvch cen
a vyvoje devizového kursu byl rozhodujicim faktorem tohoto vyvoje mer. pokles spotiebitelské poptivky
v poslednich 12 mésicich.

Regulované ceny zazmamenaly vyznamnéj$i mezimésicni pohyb pouze v&ervenci, ve srovnani se sigjnyin
mésicem m.r. byl véak virazng nizdi, v disledku toho se podstatn¢ snizila i urovefi meziroéniho ristu
regulovanych cen. Vysiedkem uvedenych trendd byt silny pokles meziro¢niho indexu spotiebitelskych cen: od
unora do srpna celkem o 4 procentni body.

1.1. Mezimési¢ni vyvoj

Mezimésiéni pokles spotfebitelskych cen v srpnu 1998 &inil 0.2 %. Tento pokles byl
zpisoben pokiesem cen polozek &isté inflace. Regulovane ceny v srpnu vzrostly mezimésicne
0 0,02 % s prakticky nulovym dopadem do celkového rstu cen. Mezimésiéni Cista inflace
v srpiu Cinita -0,3 % (v jejim ramci sezonné ovlivnény pokles cen potravin 0 0,9 % a rist
korigované inflace 0 0,1 %).

2Zakdadni (daje o spatiebitelskych cenéch
UKAZATEL SKUTECNCET
1588 2/98 398 48 538 &8 7i98 898

MEMESEN rRusT sPoTRERTELSKYaH . | 40 06 1 03 01 a3 18 -02

viom pod| podi podl podi codl podi padi poctt
Reguované ceny 93 21304 009|02 003|086 07300 0ot |01 oo2|84 267 |00 oot
Vi nepfimjch dsni v nereg cendch 073 0,00 0,00 .00 a00 0,00 0.00 G.00
Cista e 15 114107 054101 gmw{02 66|01 008 |04 028,02 01303 ¢2

Ziomo.

- Geny potravn 17 052 |08 02|02 0o8|03 omw |01 00304 02|14 042(0D9 0%

- kengovard rflac 14 062 |07 ¢3!00 002101 o005 |01 oo |04 01606 028 |01 003
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Mezimésicni &ista inflace v letech 1995 aZ 1998 (od zafi 1998 predikce)
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1.2. Sezénné ocisténeé udaje

Sezonng okisténé hodnoty celkové inflace od ledna do &ervma trvale klesaly. Cervencova
sezdnné otisténa hodnota (posledni znamé Gdaje, publikuje CSU) je vysSi ne? skutetna
hodnota (dGsledek deregulaci a skute€nosti, Ze Cervencové sezonni vlivy pfispivaji ke
zpomalovani rastu cen). Srpnova sezonné ofiSténa hodnota bude rovnéZz vy3si nez skuteéna
hodnota.

Mezimésiéni index spotiebitelskych cen

1998 (v %) Leden |Unor |Biezen |Duben |Kvéten | Cerven | Cervenec Srpen

Pavodni udaje 3,99 10,63 0,12 0,29 10,09 0,30 1,94 -0,22

Sezonné ocisténe | 3,55 0,33 0,36 0,34 0,26 0,25 2,30

Visiedky sezénniho otiéténi &isté inflace (ni$ propocet. CSU neprovadi) v roce 1998 odpovidaji vysiedkum
sezonniho odisténi celkove inflace a rovnéZ ukazuji. Ze sezdnni viivv v obdobi bfezna aZ kvétna a rovnéz
v Servenci a srpou piispély k nizkvm hodnotam Cisté inflace (2 naopak pfispélv k vyv$si hodnoté v ¢erviu). Od
¢ervna se sezonné oéidténd ddaje zvyuji, tato skuteénost je dilleZith pro predikee. protoze by mohla signalicovat
zménu trendu. Vvsledky sezénniho ofisténi &isté inflace je potfeba povazovat pouze za oricmaéni. protoze
statistické testy pouZivanc pro kontrolu v¥poctil sezonniho vyrovnini oznacily provedené sezonni odiéténi jako
nepouzitelné (sczénnost v casové Fadé Cisté inflace je nevyrazna).

SezdédnnioéiSténi cisté inflace
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1.3. Mezirocni vyvoj

Meziro€ni rist spotfebitelskych cen v srpnu 1998 ¢inil 9,4 %. Vyrazné zpomaleni meziroéni
dynamiky ve srovnani s Gervencem 1998, kdy byl meziroéni rist 10,4 %, byl zpisoben
pfedeviim nizsi mezirocni Sistou inflaci. Meziroéni rist regulovanych cen
v srpnu 1998 &inil 20,9 % (v Cervenci 21,1 %, v &ervau 29,7 %). Meziroéni dynamika
regulovanych cen poklesla z vysoké hodnoty v ervnu z toho ditvodu, Ze v Cervenci 1997 doslo
k podstatné vyssimu zvySeni centralné regulovanych cen nez v Cervenci 1998 (mezimésiCm
ritst regulovanych cen dosahl v €ervenci 1997 16,0 %, v Cervenci 1998 8,4 %).



Zakladni Gdaje o spotfehitelskych cenach

UKAZATEL SKUTECNOST
1/98 2198 3508 4/98 5/98 6/98 7/58 8/98
MEZIRGENE RUST SPOTREBITELSKYCH CEN 131 134 13.4 131 13,0 12,0 10,4 9.4
v tom. pedil paodl podil pedil podil podil podil podil
Regulovane ceny 30,7 836 [308 638 (308 638 {301 626 |29.8 620 |297 611 (211 500 (209 492
\Ev neplimych dani v ncreg. cengch 073 273 073 Q73 0,73 073 a73 Q73
Listd inflace 75 60|79 631 |79 632|786 608 |76 607 |85 519 |61 466 |49 2372
2 loho.
- ceny polravin 60 197 |68 222 |72 240 |72 24475 288158 196154 175 |38 1123
- korigovana inflace 85 403 |BS 409 |84 392:79 364 |77 319(69 322]66 291 [56 250
MIRA INFLACE ¢rofni Klouzavy primér) 8.9 95 10,0 105 1.1 11,5 116 115

Meziroéni ¢ista inflace v srpnu Cinila 4,9 % (v dervenci 6,1 %) a proti konci m.r. byla nizsi
o 1,9 procentniho bodu (ze 6,8 % v prosinci 1997). Po zrychleni mezirotni dynamiky
na potatku tr. od bfezna meziroéni dynamika Cisté inflace postupné klesala v diisledku
piiznivého mezimésicniho vyvoje. V ramci Cisté inflace vzrostly vsrpnu ceny potravin
mezirocnd o 3,8 % a meziro¢ni korigovana inflace o 5,6 %.

Struktura meziroéniho ristu spotfebitelskych cen

Bvliv ciste inflace Vv rogulovanych cen
BV |iv zmén nepfimych dani

Yo
e
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1.4. Obchodovatelné a neobchodovatelné ceny

Mezirodni rist cen obchodovatelnych komodit dosahl v srpnu 4,3 %, coZ je nejnizsi hodnota
od pocatku roku. Mezimésicni rist cen obchodovatelnych komodit jiz druhy mésic vykazal
zaporny rist (Servenec —0,5 %, srpen —0,4 %). Mezirocni rist cen neobchodovatelnych
komodit zaznamenal v srpnu 17,7 %, coZ je ve shodé s klesajicim trendem od pocatku roku.
Obdobna situace je i u mezimésiénich hodnot, kde srpnova hodnota rustu Cinila 0,1 %.
Klesajici trend meziroénich naristd cen obchodovatelnych i neobchodovatelnych komodit
vykazaly i jejich pfislusné Casti. Ceny ,,obchodovatelné-potraviny™ vykazaly v srpnu rust
ve vyii 4.8 %, .obchodovatelné-ostatni® 3,8 %, _neobchodovatelné- regulovane 20,9 %
a neobchodovatelné-ostatni® 12,3 %,

Zakladni Udaje o spotiebitelskych cendch

UKAZATEL SKUTECNOST
12/97 1/98 2/98 3/98 4/98 598 /58 7108 #/98
MEZMESICNI ROST podil podil podil podil podil podil podil podil podil
Obchodovatelné ceny o6 037 {19 t2olos5 o2 fco o00z]02 ott |00 00703 620 |05 02804 0

Neohchodovatelne ceny 02 opg |74 279|089 03403 Oft 05 01801 006|003 0Q10] 56 222 101 000

MEZIROCNI RUST podit podil podil podil podil pottil podil podil podil
Obehedovatelné ceny 63 405 |74 477 | 77 496 |77 465075 479 ;74 470 | 61 382 (57 360 | 43 270
Neobchodovatelné ceny | 168 509 | 232 837 | 235 845 | 236 848 | 220 82§ | 229 830 | 227 &390 )180 6&0 (177 670




Vyvojcen v ¢lenéni na obchodovatelné a neobchodovateiné (meziroéni zmény)
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2. Prognéza (do 12/98)

Predpokladame, Ze v nejblizsim obdobi (do konce roku 1998) bude pokracovat priznivy vyvoj
éisté inflace a regulované ceny porosion po Cervencovych deregulacich jen mirné. Priznivy
wvoj cisté inflace (mzm. rist nizsi ve srovnani se stejnym obdobim m.r.) v nasledujicich
mésicich odvozujeme od ocekavani, Ze vyvoj inflaci oviiviwjicich faktoru se bude pohybovar na
irovni predchozich mésicu. (podrobnéji - v casti 2.2). Ke konci roku 1998 predikujeme
mezirocni rust celkového indexu spotfebitelskych cen 8,8 % a miru inflace 11,1 %. lato
predikce vychazi z predikee vyvoje regulovanych cen a cisté inflace.

2.1. Regulované ceny

Meziroénj riist regulovanych cen ofekavame ke konci roku 1998 na cca 21 %.

Ve zbyvajici &asti roku jiz neoCekavame zmény centralné regulovanych cen a poplatku
a uvazujeme pouze srastem nékterych vécné usmérfovanych cen a cen stanovovanych
mistnimi organy. Z tohoto divodu ve zbyvajicich mésicich roku 1998 predikujeme pouze
mirné risty regulovanych cen (0,1 -0,2 %) s minimalnimi dopady do celkového indexu
spotfebitelskych cen. Rizikem této predikce je pouze nejisty odhad vyvoje ceny centralniho
tepla (vécné usmériovana cena), kterd ma velkou vahu ve spotfebnim kosi (0,3 %), v disledku
piedchozich zvySeni cen plynu a pfechodu na novou sezénu. Pfi predikcich vychazime
z konkrétnich predikci ristd cen viech polozek zahrnutych do regulovanych cen a jejich
dopadi do celkového indexu spotiebitelskych cen. Tyto predikce konzultujeme s MF.

2.2. Cista inflace
Ke konci roku 1998 otekavame meziro¢ni Cistou inflaci 4,3 %.

V poslednich 6 — 9 mésicich se faktory inflace vyvijely (z pohledu dosazeni nizké arovné ristu
cen) velmi piiznivé. K nizkym hodnotim za brezen az kvéten, Cervenec a srpen piispéla i
sezénnost. Trend Casové fady mezimésiénich hodnot Ciste inflace od polatku roku trvale
plynule klesa (viz nasledujici graf), sezonné ocisténé hodnoty mezimésitni Cisté inflace se
oviem od &ervna mirng zvyduji. V nasledujicim obdobi pfedpokiddame nadale pfiznivy vyvoj
&isté inflace, nebof cenovy vyvoj do konce roku je jiz do znaéné miry ovlivnén minulym
(pfiznivym) vyvojem inflaci ovliviiujicich faktord. Do konce roku piedpokladame pokradovani
tohoto vyvoje. Ve srovnanim s m.r. proto ofekdvame v obdobi zafi — prosinec niZsi
mezimé&si¢ni naristy ¢isté inflace.



Nékteré signaly (pfedevéim zména klesajiciho trendu Cisté inflace) naznacuji, Ze mzm. vyvoj by mohl v krajnim
pripadé kopiroval vyvaj v minulém roce. coZ by znamenalo zabrzdéni dezinflacniho procesu ve zbvtku roku. Ani
tento pripadny vivoj véak nic neméni na celkové sestupném trendu ¢isté mflace v tomto roce.

Snizeni nadi predeslé predikce mezirotni &isté inflace ke konci roku (5.2 %) na souasnou predikei 4.3 % je
diistedkem prednd niZ3i Cisté inflace v srpnu neZ jsme predikovali (o 0.3 proc. bodu). dile pokracovinim
piznivého vivoje inflaénich faktort v stpnu a koneéné dalsim zkrécenim délky obdobi do konce roku. coZ smizuje
otekdvana rizika zrychleni rustu cen ve zbyvajici ¢dsti roku. Konkrétni predikce mezimésiéni Cisté inflace v
jednotlivych mésicich jsme ziskali aplikaci sezonnich vykyvii na predikovanou aroven trendu a pfipadné jejich
naslednou upravou na zikladé expertnich odhadi. Mezimésicni Cistd inflacc v pribéhu roku dosahuje
nadprimnémych hodnot v lednu. Cervnu, listopadu a prosinci. V lednu v dusledku preceiovani zboZi. v cervnu
piedeviim v disledku ristu cen potravin a v zivéru roku je rychlejdi rust cen odrazem pfedvanocnich nékupu.
Nejnizéi hodnoty mezimésiéni ¢isté inflace byvaji v Cervenci a srpnu. Pro predikee pouZivané odhady sezonnich
odchvlek odpovidaji statistickym vypoctiun i expertnim odhadiim, avsak je nutng si uvedomit. 7e tvto odhady jsou
ncjisté, protoze vychazeji pouze z tiileté Casové fady.

Trend skuteéného vyvoje a predikce &isté inflace
(MEZIMESICNI INDEXY, OD SRPNA 1998 PREDIKCE}

?2r

—3— Mzm. &ista inflaca =—Trend dosavadniho vyvaje

3. Predikce na rok 1999

Predikce vyvoje mezironiho indexu spotfebitelskych cen vychazi z predikce regulovanych cen
a predikce vyvoje &isté inflace (s pfictenim vliva zmén nepfimych dani). Mar. rust
spotfebitelskych cen v prosinci 1999 oekavame v rozpéti 5,6 — 7,2 (pti mazr. Cisté inflact
v rozmezi 4,0 — 6,0 %).

3.1. Regulované ceny a vliv administrativnich aprav

Ke konci roku 1999 odekavame mezirodni riist regulovanych cen cca 10,3 %, tedy vyrazné
nizst nez v roce 1998

Tato predikce vychdzi z dosud nezamimutjch dlouhodobych koncepci napravy regulovanych cen. jejichz
stanovovani je v kompetenci MF a z predikce plynulého rustu ostatnich polozek regulovanych cen. jejichZ riist
zhruba kopiruje vyvoj celkové inflace (v ristu vécné usmérfiovanych cen a cen stanovovanych mistnimi afady se
promiti téméf vyhradné pouze rist nikladi). Risty regulovanych cen, vychazejici z dlouhodobych koncepei.
jsme dale upravili (snizili) v disledku nového pristupu soulasné vlady k regulovanym ceniam a naopak
piedpokladdme zvyseni nemocenskeho pojidténi. Rilst cen a poplatkd polozek regulovanych cen jsme konzultovali
s piislusnymi pracovniky Ministerstva financi a vychazeli jsme z konkrctnich predikei ristil cen véech polozek
zahmutych do regulovanych cen a jejich dopadii do celkového indexy spotichitelskych cen. Uvedend predikee
riisty regulovanych cen je znaéné rizikovd, protoZe dosud nebyly schvaleny, ani pfedloZeny Zadné konkrétni
navihy zmén regulovanych cen a vzhiedem ke zméné vlady neni vyvioulena moZnost zachovini stavajiciho
pomérné rvchlého tempa deregulaci. ani iiplné zastaveni deregulaci.



Nage predikce rlistu regulovanych cen vychazi z téchto konkrétnich ristd cen: ceny elektfiny
a plynu v roce 1999 vzrostou o 15 % (v roce 1998 o cca 44 % resp. 45 %), najemneho o 10 %
(v roce 1998 o cca 27 %), tepelné energie o 6 % (v roce 1998 o cca 27 %), jizdného na
zeleznici 0 15 % (v roce 1998 o 30 %), nemocenského o 25 % (v roce 1998 o 0%) apod.

Predikce vlivu administrativnich zdsahi: S nejvétsi pravdépodobnosti bude od
1. ledna 1999 zvysena spotiebni dafi u tabaku a pohonnych hmot, a proto jsme toto zvySeni jiz
zapracovali do nadi predikce ristu cen. Spotfebni daii by méla byt u t&chto polozek zvysena
zhruba ve stejné vysi jako k 1. lednu 1998 (v lednu 1998 byla navic zvysena spotiebni dan
i u alkoholu). Z navrhu materidlu pro jednani vlady vyplyva, ze u cigaret vzroste spotfebni dar
0 0,97 K& na krabicku, u benzinu o 1,39 K¢ a u nafty o 1,04 K¢ na 1 litr.

Dopady téchto zmén spotfebnich dani do riistu cen odhadujeme nésledujicim zpisobem:

Dopad do poloZzek cen potravin (cigarety a tabak): 0,12 procentniho bodu.
Dopad do polozek korigované inflace (pohonné hmoty) 0,28  procentniho bodu,
Celkovy dopad do indexu spotrebiteiskych cen 0,40  procentniho bodu.

3.2. Cista inflace

Vyvoj v poslednich 6 mésicich vytvotil velmi slozity rémec pro formovani predikce vyvoje
tisté inflace v roce 1999, Je ziejmé, Ze postupny  mzr. pokles Cisté inflace pocinaje dubnem
neni nahodny. Jeho kostru tvofi vyznamné sniZeni mzr. dynamiky cen potravin, pfiznivy vliv
kursu a svétovych cen a pokles poptavky domacnosti v poslednich 8 mésicich, pfedeviim
v disledku zabrzdéni rychlého ristu jejich piijmd. Rovnéz ofekavani vyvoje vétSiny
podstatnych faktort: inflace — pokud jde o zbytek roku 1998 a 1. pololeti roku 1999, ktera jsou
s prihlédnutim k &asovym zpozdénim pro vyvoj inflace v r. 1999 rozhodujici - jsou z pohledu
pokratovani dezinflagniho trendu piiznivd. Na strané druhe ofekavani vyvoje nekterych
faktord nevylucuje zabrzd&ni dezinflainiho procesu, vkrajnim piipadé i urCity opétovny
inflaéni vzestup. Predikce nékterych faktord jsou piitom zatiZeny znatnym rozptylem jejich
otekavaného vyvoje. Domnivame se, Ze existuji i dalsi, Spatné kvantifikovatelnd rizika
cenového vyvoje spojena napf. s dalSim vyvojem trhu v CR apod. To vie spolu s urovni datové
zakladny, malym rozsahem vhodnych leading indicators a nedostatujicimi ekonometrickymi
vysledky vede ke znatné Urovni nejistoty, pokud jde o predikci a vyustuje v intervalovou
prognozu.

Kromé extrapolace trendu vyvoje minulych let bylo k predikci pouzito vyhodnoceni vyvoje 10
zékladnich faktor( v nasledujicim ¢lenéni -
- exogenni faktory, tj. svétové ceny surovin a potravin, vyvoj inflace v zemich
obchodnich partnerd a kurs,
_ poptavkové faktory, tj. penézni zisoba, mzdy a pfijmy a saldo vefejnych rozpottd,
- nakladové faktory, tj, ceny primyslovych vyrobeil a ceny zemédélskych vyrobed,
- specificky faktor infladnich otekavani a vlivu setrvale inflace.

Bylo piihlédnuto k fadé ekonometrickych rozbort, z nich nejvice uspokojivé vysledky byly pii
tvorbé predikce pouzity. Kromé toho byl zvlast vyhodnocovan vyvoj jednotlivych segmentid
cisté inflace. Vécnd je predikce vymezena ve dvou zakladnich variantach. Pfedné jako predikce
za predpokladu pokracovani dosavadniho vyvoje viech uvedenych ovliviwjicich faktortl.
Druhé varianta pracuje s ivahami o moznych zménach uvedenych faktord.



3.2.1. Trendova extrapolace (technicka predikce)

Extrapolace vyvoje &isté inflace zaloZend na linedrnim trendu v minulych 44 mésicich vede
k otekavani dalsiho poklesu mzr. Sisté inflace na Groven kolem 3,0 % ke konci roku 1999, tzn.
ze predikéni interval s rozpétim 2 procentnich bodl by se pohyboval v rozmezi 2,0 % - 4,0 %.

3.2.2. Exogenni faktory (svétové ceny surovin a potravin, vyvoj inflace v zemich obchodnich
partnerti a kurs)

Vyvoj svétovych cen surovin a potravin. Z dosavadniho vyvoje usuzujeme, Ze drover
svétové poptavky v nejblizsich mésicich bude slabd a nepovede k zdsadnimu ristu svétovych
cen surovin, aviak vyvoj v pribéhu roku 1999 je nejisty, v druhé poloving€ roku nevyluCujeme
mimy rst. Za dileZity pro cenovy vyvoj lze povaZovat rist cen ropy, ktery zejména nelze
zeela vylougit, Vzhledem kuréitému (cca tfimési¢nimu) zpoZdéni vlivu cenovych zmén
(kontrakta&ni lhity) viak v zasad€ otekdvame, Ze vyvoj svEtovych cen bude v pfiStim roce na
vyvoj domécich spotiebitelskych cen plsobit stabilizujicim ucinkem. Ocekdvame rovnéz, ze
svétové ceny obili neporostou (pfedpoklad slabé celosvétové poptavky, dostatetné zasoby), coz
by mélo mit pozitivni vliv na stabilitu tuzemskych cen obili (ddle rovnéz dobra letosni sklizen,
dostateéné tuzemské zasoby) a tedy pisobit i jako stabilizujici prvek cen potravin.

Rovnéz vyvoj inflace v zemich obchodnich partnerd by mél v pfistim roce plsobit (zejména
na ceny obchodovatelnych ostatnich komodit) stabilizujicim vlivem, nebot’ otekavame dalsi
snizeni jiz dnes nizkého cenového riistu v téchto zemich.

Podstatnou roli irovné a mzr. zmén kursu pro hodnoty mazr. Cisté inflace signalizovaly jiz
minulé situaéni zpravy. Provedené propoéty prokdézaly rozdilnou troven korelaci jak pro rizna
obdobi, tak 1 pro riizné segmenty inflace, riizné délky zpoZ?déni a v neposledni fade 1 pro rizn¢
koncipovany kurs (podil DEM a USD), nicmén& znovu potvrdily, Ze viiv kursu na droven ¢isté
inflace zGstava a bude i v roku 1999 vyznamny, pfestoZe ekonometrické vysledky nejsou plné
uspokojivé. Za podstatnou povazujeme pfedeviim skuteCnost odhadovancho pomémné velkeho
rozptylu hodnot mzr. &isté inflace (pfi uvaZovaném rozpéti kursu 18 — 20 K¢/DEM vychaz
rozdil v hodnot& mzr. &isté inflace v rozmezi 1,5 procentniho bodu), pficemz konkrétni roven
&isté inflace je vyznamnd ovliviiovéna daldimi faktory, predevdim vyvojem mezd, pifjmi a
poptavky.

3.2.3. Poptavkové faktory (Pen&Zni zasoba, mzdy a pfijmy a saldo vefejnych rozpoétl )

V soutasné dob¥ probihajici ekonometrickd analyza vztahu vyvoje penéZni zasoby a inflace (CPI i §isté inflace)
potvrdila vysledky dvou predchozich analyz, které indikovaly vzijemny vztah mezi ob&ma veli¢inami. Analyza
prokazala ve vziahu pendZni zdsoba — inflace urlujici vyzmam penéz, prigem? penize mohou piisebit ve vztahu
k CPI se zpozdénim 1 — 6 mésic, ve vztahu k isté inflaci se zpozdénim 1 - 8 mésich. Sougasng viak analyza
ukazala, Ze vztah je slabsi, neZ se nikdy otekava. Predikeni schopnost testovaného ekonometrického modelu je
viak zatim omezena. Model umoZiuje vystihnout budouci trend, kvantifikace budouctho vyvoje viak neni
spolehliva. Z pohledu dal$iho rozvoje modelovani v této oblasti bude nutno pracovat nikoli s bodovymi, ale
s intervalovymi odhady. Podle vysledku modelu by mél dosavadni desinflagni trend CPI i &isté inflace do konce
roku pokradovat,

Vyrazné nizky mazr. rist penéZni zdsoby (ukazatel M 2, v intervalu 5 — 7 %) v poslednich 5 -7
mésicich indikuje pokratovéni zpomaleného ristu Cisté inflace a ve svych disledcich vede
k odekavani jeité dalsiho mimného sniZeni mazr. Cisté inflace v prvni poloviné roku 1999. Pii
pokratovani uvedeného vyvoje penéZni zasoby v nasledyjicich 6 mésicich lze olekdvat



udrZeni velmi nizké meziro¢ni €isté inflace (odhadujeme v priméru kolem 3,0 - 4,0 %) 1
v 2. poloviné roku 1999.

Vyvoj mezd a piijmi. Vyraznéjdi zrychleni ristu domaci poptavky v disledku ristu realnych
mezd povaZujeme za jeden z hlavnich moZnych faktorti pfipadného zrychleni ristu cen i nad
uvedenou predikci. Vyrazné zvySeni poptivky domdcnosti v disledku zrychleni ristu pfijma
domacnosti nad rist nabidky by podpofilo cenovy rist jak piimo, tak i cestou riistu dovozu
s naslednymi tlaky na znehodnocovani mény, coZ by se opét odrazilo ve zvySovani cen.
Vzhledem k ocekavanému slabému rlstu HDP (0-2 %), ocekdvanému ristu miry
nezaméstnanosti (kolem 8,0 % ke konci roku 1999} a s pfihlédnutim k pfedpokladanému
deficitu statniho rozpottu ve vysi 27 mld. K&, odhadujeme mzr. rist celkovych nomindlnich
prijmi domécnosti v roce 1999 na cca 9,2 % (redlnych na 1,6 %). Tento vyvoj (zastaveni
poptavkového poklesu) by se mél promitnout do zastaveni dosavadniho trendu zpomalovani
mzr. dynamiky mezd a cen. Rizika pfestfeleni této nadi predikce, vychazejici z trendd,
olekavaného chovani podnikatelské sféry (podrobngji &ast 11.3) a dosud zndmych zamért
vlady, vyplyvajl pfedeviim z dusledkd moznych zmén rozpodtové politiky vlady oproti
uvazovanym parametrim,

Mazr. &istou inflaci jsme odhadli jako vysledek vlivu mzr. zmény kursu a mzr. zmény celkovych nominalnich
pijmi domdcnosti (tuto proménnou jsme pouzili pro vyjadfeni faktoru poptavky). Vysledny vztah
CI = 0,172 x K + 0,513x CP pfi velmi dobrém korelatnim koeficientu 2 vyhovujicim DW testu ukazuje na
vyznamny podil poptavkového faktoru (aproximovaného vyvojem mezd) na vyvoji {isté inflace. Uvedené
poznatky veelku rovnéz koresponduji s vysledky jinych rozbord, které vlivu vyvoje mezd a kursu pisuzuji
podstatny vyznam pfi odhadu vyvoje inflace. P¥i otekdvaném vyvoji celkovych nominélnich pfijmd o 9.2 %
uvedeny vztah ukazuje na mazr. ¢istou inflaci kolem 4,7 %.

Vyvoj statniho rozpottu a soustavy vefejnych rozpoéti. Vyrazny deficit statniho rozpoctu
by piisobil obdobné jako nadmé&mé rychly rst realnych mezd. Do ogekavani o vyvoji mezd je
zpracovan predpoklad deficitu SR ve vysi 27 mld. K&. Dalsi vyraznéjsi deficit v disledku
vy§¥iho nez predpoklddaného ristu béZnych vydajl (pfedeviim socidlnich pfijmi) by pisobil
ve sméru cenového zrychleni. Pokud jde o deficitni financovani investic, jejich dopad na
cenovy rist by do zna&né miry zAvisel na pruznosti doméci nabidky (u vyrobki a materiald),
piimy dopad by byl (v zdvislosti na nizkém podilu mezd na stavebnich pracich) pouze
Casteény.

3.2.4. Nakladové faktory (Ceny priimyslovych vyrobel, ceny zemé&délskych vyrobei)

Odhad vyvoje cen priimyslovych vyrobei je podrobn&ji popsin vkap. IF2.4. Uvedena
predikce mzr. ristu cen primyslovych vyrobed na drovni kolem 5.0 % (rozpéti 4.6 - 5,5 %)
indikuje mzr. vyvoj Cisté inflace podle trovn€ v poslednich mésicich zhruba rovnéZ na trovni
5 %.

Vyvoj cen zemédélskych vyrobeii pfedstavuje uréita rizika vzhledem ke skute¢nosti, Ze ceny
zemédélskych vyrobch rostly stfednddob& pomaleji nez ceny potravin. Na druh¢ strané viak
riist cen potravin budou uginné omezovat moZnosti dovozill, vyvoj svétovych cen obilovin,
pfevaha nabidka obilovin nad poptivkou na domécim trhu a relativné slaba poptavka po
potravinach, Rist cen zemé&d&lskych vyrobel je v soucasne dob& vyrazné brzdén poklesem
svétovych cen i pod Grovei cen dosud béZnych v CR (piedeviim obili). Otaznikem zustavaji
institucionalni zmény (signalizované usili vlidy o podporu zemédélskému sektoru, napf.
formou vratky spotiebni dand na motorovou naftu), které by mohlo zpomaleni ristu cen
potravin podpofit). V zasadé viak olekdvime velmi slaby pokles (oekdvany primémy mzr.
riist cen potravin v roce 1998 6,3 % by se mé&| sniZit na cca 4,5 - 5,5 %.



3.2.5. Cista inflace jako vysledek vyvoje jednotlivych skupin komodit

Predikei &isté inflace |ze odvodit rovnéZ jako vazeny soucet samostatnych predikei dvou slozek
gisté inflace, tj. cen potravin a korigované inflace, resp. jako vazeny soulet tii polozek:
potravin, cen ostatnich obchodovatelnych komodit a cen neobchodovatelnych
neregulovanych komedit. Diivodem je predné uréita odliSnost struktury podstatnych faktoru,
ovliviiujicich cenovy vyvoj v jednotlivych skupinach cen a dale téZ skuteCnost, ze cenovy
vyvoj v jednotlivych skupinach je pomérné zna¢né rozdilny.

Za rozhodujici faktory, které ovliviluji vyvoj cen potravin, povazujeme vyvoj cen
zeméd&iskych vyrobel, vivoj kursu, vyvoj irovné poptavky domécnosti a vyvoj cen obilovin.
Ceny potravin jsou rovnéz ovliviiovany chovanim jednotlivych fetézch zpracovatell potravin,
jejichz postaveni na trhu (Casto v roli monopolu vigi zemédélskym vyrobeim) vyznamné
spoluuréuje vyvoj cen potravin. Tyto vlivy viak neumime kvantifikovat, iejich dopady maji
spise okovy charakter. Ceny potravin vykazuji v dosavadnim vyvoji znaCnou volatilitu, pfitom
se napf. rozhodujicim zptsobem podilely jak na snizovani gisté inflace v prubéhu let 1995 —
1997, vyznamné se rovnéz podilely na snizeni mzr. &isté inflace vletoSnim roce potinaje
bieznem. Nicméné ekonometrické rozbory neukazuji vyhovujici vztah. Vyjimkou je vysoka
korelace s vyvojem kursu v obdobi 0597- 0898, Zasové obdobi je viak nelimérné kratké. Vyvoj
cen zem. vyrobeil, ktery vykazuje velmi t&snou souvislost s vyvojem cen potravin, neni pro
predikci bezprostfedné pouzitelny (nemé charakter leading indicatoru). Pro predikei cen
potravin jsme pouZili:

- expertni odhad vyehéazejici z vyvoje poptdvky po potravinach. Podle tohoto odhadu by primémy rust cen
potravin v roce 1999 mél byt nizsi proti roku 1998 (kdy podle skute¢nosti do srpna a odhadu do konce roku
by m&l dosahnout 6.3 %) a pohybovat se v rozmezi 4.5 - 5,5 %,

- {vahu odvozenou z vyvoje cen obili (az 60 % kose potravin je pfimo ¢i nepfimo spojeno s v¥vojem cen
obilovin). O&ckdvana stabilita cen obili (nizké svétove ceny, slabd svétova poptavka. dobrd letodni sklizefl
dostatecné tuzemske zisoby) by méla piisobit jako stabilizujici prvek cen potravin.

- 7 rozbor vztahu. kdy ceny zem. vyrobei jsou advozoviny z vivoje kursu a mzr. dvnamiky reainé mzdy,

- uréitvm otaznikem zustavaji probihajici zin¢ny ve struktufe maloobchodniho predeje potravin.

Vyvoj cen potravin v roce 1999 by mél odrazet stabilizujici vliv vyvoje svétovych (a navazné
i domécich) cen obilovin a pretrvavajici nizké urovné spotfebiteiske poptavky {oCekdavany mzr.
realny rist pHjmi na drovni kolem 2,0 %) pfi pomémné slabém vlivu kursu. Za
nejpravdépodobnéjsi povazujeme primémy mazr. rGst cen potravin v rozmezi 4,5 — 5,5 %.
Rizikem je zvysena volatilita cen potravin.

Vyjvoj korigované inflace v letech 1995 — 1998 vykazal ptedevsim silnou korelaci s vyvojem
cen primyslovych vyrobc (korel. koeficient 0,9), potvrzovanou do znatné miry vyvojem
v poslednich 14-16 mésicich. Pii olekavaném (sestupnem) vyvoji cen prumyslovych vyrobeil
do konce roku a stabilit® mzr. riistu téchto cen v pribéhu roku 1999 na jen slabé vyssi urovni
by pokracovani uvedeného vztahu implikovalo mar. tist korigované inflace na drovni kolem
6 %. Rovnéz vztah korigované inflace a kursu vykazuje pomérné silny vztah, zesilujici
v poslednich 15 mésicich.

Ttetim uvaovanym faktorem vyvoje korigované inflace je vyvoj poptavky, simulovany
vjvojem celkovych nomindlnich piijmil. Vysledek ekonometrického rozboru potvrzuje siiny
vliv zmén mzr. rastu této veliginy na mzr. zmény korigované inflace



PHi predikci bylo rovnéz prihlédnuto k vybdrovym Setfenim u podnikt, pokud jde o jejich
otekavani vyvoje vlastnich cen pro pfisti 3 mésice. Tento indikator je v3ak spiSe kratkodoby.

Vyvoj korigované inflace v letech 1995 — 1998 rovnéZ vykazal pomérné malou volatilitu
a relativni stabilitu mzm. cenovych zmén. Propodteny linearni trend tak - ph ptedpokladu
absence zasadngjdich Sokovych vlivli, zejména kursovych, nemusi byt zcela nepravdépodobny.
Korigovani inflace by podie tohoto dil¢iho propoctu mohla ke konci roku 1999 mzr. dosahnout
kolem 6,0 %.

Vyvoj korigované inflace ke konci roku 1999 v souhrnu odhadujeme mezi 5 — 6 %, zejmena
s odkazem na otekavané zbrzdéni snizovani mzr. ristu cen prumyslovych vyrobcli, mirnou
depreciaci kursu. Z odhadovaného vyvoje cen potravin a korigované inflace vyplyva mzr. rist
¢isté inflace v rozmezi 4,8 — 5,8 %.

Za zakladni faktory, ovliviiujici vyvoj cen obchodovatelnych komodit bez potravin,
povazujeme vyvoj kursu, poptavky (aproximované vyvojem mezd a piijmi) a dale vyvoj cen
pramysiovych vyrobei. Za jisty signal povazujeme i informaci o vyvoji cen v zemich hlavnich
obchodnich partnerd.

Veimi silny je vztah mezi kursem a segmentem ostatnich obchodovateinych komodit v obdobi poslednich 13
mesicii. vztah véak neni vvhovujici z hiediska délky obdobi. Pro celé zkoumané obdobi je korelace nevyhovujici.
Proved!li jsme rovné? vyhodnoceni vztahu mezi tiimésicnimi klouzavymi priméry obou velicin. korelace se
pohybovala tésné pod vyznannou hranici. Domnivime se nicméng, Ze grafem naznaceny vyznamay viiv kursu je
redlny. piestozc neni ekonomctrickv prokazany. Divod spatfujeme v existenci a prekrivini niznych druhi
zpozdéni. Rozbor vyvoje tohoto scgmentu jako funkce kursu a dynamiky celkovych prijmi domdcnosti se viak
neukizal jako vyznamny v obdobi 0195 az 0988. Pro kratsi obdobi potinaje polovinou roku 1996 prokizal
uspokojujici regresni charakteristiky, aviak nevyhovujici hodnotu DW testu. Nicméné i zde se domnivame. Zc
vliv firovné poptavky domdcnosti je viznamny.V¥voj inflace v zemich hlavnich obchodnich partneri vykazuje
sestupny trend a oéekdvame stabilitu drovné cenového rustu v letodnim roce i pro ptisti rok.

Pro rok 1999 o&ekavame predeviim viiv vyvoje cen v zahrani¢i (ofekdvame nizky cenovy rist
na urovni roku 1998, stabilizujici prvek), vliv drovné spotiebitelské poptavky (rovnez
stabilizujici prvek) a vliv kursu.

Za zakladni faktory vyvoje cen neobchodovatelnych neregulovanych komodit povazujeme
vjvoj primérné mzdy, poptavky, kursu, cen primyslovych vyrobed, vyvoj minulé inflace.
Inflace v tomto segmentu nejvice ze viech slozek &isté inflace ma charakter nikladové inflace.
Aktualni uroveri jejich mezirodnich hodnot (10,7 % v stpnu 1998) ukazuje, Ze slaba uroven
domaci poptavky i pfiznivy vyvoj externich faktori ji oviiviluji jen z mensi Casti. Pres urcité
otekavané zpomaleni piedpokiadame mzr. rlst v roce 1999 na irovni 9 — 10 %.

Predikce &isté inflace, vyjadrené jako vizeny soudet predikei diléich segmentii Cisté inflace,
ukazuje na mzr, &istou inflaci v rozmezi 4,7 — 6,1%. Piitom predpokladame mirne zrychleni
ristu potravin. U cen obchodovatelnych komodit bez potravin bude velmi podstatny vyvo)
kursu (pii oekavaném zastaveni poklesu doméci poptavky). Nemame rovnéz Zadny podklad
pro otekavani prudsiho snizeni mzr. ristu cen neobchodovatelnych neregulovanych komodit.
Obavy z vybodeni vyvoje z uvedeného koridoru se naskytaji pfedevsim u cen potravin.
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Ukazatel Skutetnost 0898 Piedpoklad 1298 Predikce 1299
Mazr. rist cen potravin % 3,8 33 45-55
(vdha 0,40)

Mzr. riist cen obchod. 35 3,0 30-50
komaodit bez potravin %

(vdha 0,42)

Mz, riist cen neobchod, 10,8 10,0 9.0-100
nereg. komodit v % (viha

0,18)

Mzr. €ista inflace v % 4,9 413 4,7-6,1
3.2.6. Shruti

Vyvoj ¢isté inflace v poslednich 6 mésicich povazujeme za disledek zejména nasledujicich
faktort: vyznamného mzr. sniZeni svétovych cen surovin vietné ropy (promitajictho se mj. do
absolutniho poklesu cen pohonnych hmot), vyvoje devizového kursu, slabé urovné domdci
spotiebitelské poptavky, vyrazného poklesu cen potravin a stability vyvoje cen
neobchodovatelnych neregulovanych komodit. Stile vyznamnéj$im faktorem se zejména
z pohledu vyvoje ve 2. a 3. &tvrtleti 1998 jevi dynamika poptavky domacnosti.

Dal3i pokradovani vyvoje uvedenych faktord na drovni predchozich 2. - 3. Ctvrtletl vede
k odekavani pokratovani vyvoje mzm. &isté inflace na drovni 0,2 — 0,4 % a ve svém dusledku
k poklesu mzr. &isté inflace na droveii zhruba kolem 3,0 - 4,0 % ke konei roku 1999. Tato
trajektorie odpovidd zhruba extrapola¢ni varianté, ve které celkovy linedrni trend je velmi
podobny vyvoji &isté inflace v obdobi poslednich 7 mésicii.

Rychlost snizeni mzr. gisté inflace v 2. a 3. Etvrtleti 1998 nastolila fadu zdvaznych otazek, ldentifikujeme fadu dle
nascho nazoru podstatnych faktordi, které nelze kvantifikovat, nebo mohou mit jednordzovy charakter, pfitom
vyvoj inflace v roce 1999 mohou vyznamn ovlivnit. Zpomaleni riistu cen, zejména spotfebniho zbo2i (vétiinou
spadajiciho mezi obchodovatelné ostatni komodity) je z&4sti ovlivn&no i riistem podilu zboZi z dovozu na doméci
nabidce spottebniho zboZi, coZ pfi vyvoji spottebitelské inflace v zemich obchodnich partnerl vede k sniZovéni
tlakii na cenovy riist, na druhé strané zvySuje citlivost vyvoje na kursové zmény. Rostouci mira nezaméstnanosti
pfispivd k zpomalovéni ristu mezd i pifjml a rovnéZ zpomalovéni ristu kupni sily domdcnosti, Tyto faktory,
plisobici spide stfednédobg, plisobi ve sméru sniZovani Ciste inflace. Na druhé strang obavu vyvoldvé fada faktort,
spite kratkodobého charakteru, tlaticich cenovy rlist smérem vzhiiru, Nejistoty panuji v otdzce skuteéného riistu
primé&mych mezd. RovndZ uvazované podpory podnikim mohou pom&mé velmi rychle — ples riist
velkoobchodnich cen — podpofit rist spotfebitelskych cen. Urtité pochybnosti pfetrvavaji i v otizce trvalé
udr¥itelnosti soudasnych sv&tovych cen.

V roce 1999 ofekivame nasledujici zm&ny ve vyvoji ovlivitujicich faktord:

- vyvoj mezd a ptijmi. Velmi mimé zrychleni ristu nominalnich mezd a pfijmu, realné
zrychleni v rozsahu 4 procentnich bodd,

- vyvoj kursu. Nepiedpokiadime mzr. apreciaci, ale stabilitu nebo depreciaci,

- vyvoj cen potravin. Mzr. rist doshl v srpnu 3,8 %, v pribéhu ptistiho roku ofekdvime
mirné zrychleni tohoto ristu (v rdmei stfednédobého trendu k poklesu),

- vyvoj salda vefejnych rozpotti. Odekdvané saldo statniho rozpoétu ve vysi 27 mld. K&
a saldo vefejnych rozpodtd ve vydi 3,2 % HDP bude pisobit ve prospéch zrychleni
cenového riistu. Rovné tak pipadné dalsi prohloubeni deficiti, zejména v oblasti béZnych
vydajl.
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Srovnani visledki jednotlivych predikei mzr. Zisté inflace v prosinci 1998

Hodnoty mzr. Cisté inflace ve 12/99
Pristup stied intervalu interval
Extrapolace trendu 3,0 2,0-40
Pokracovani dos. vyvoje M2 35 3.0-40
Souhm  predikci  vyvoje 53 48-53
potravin a korig. inflace
Odvozeni od rGstu celkovych 4,7 47252
nomin. piijmi
Souhrn  predikci  vyvoje 54 47-6,1
3 slozek Cisté inflace
Expertni odhad 55 45-65
Predikce 4.5 40-60

Uvedena odekavani vytvafeji pfedpoklad zabrzdéni dosavadniho rychiého snizovani mzr. Cisté
inflace. Otekavame proto, ze mzr. &ista inflace by se méla v roce 1999 pohybovat v intervalu
4.0 — 6,0 % se stiedem 4,5 %, tj. asymetricky interval, do kterého je promitnut predpoklad, ze
rizika prestfeleni jsou vy3si ne rizika podstfeleni.

Regresni pfimka proloZena trendovou slozkou Eisté inflace (mzm. rist v %)
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Meziroéni zmény kursu v % a mzr. Eista inflace v % (3més. Klouzavé prameéry)
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Porovnani cen potravin s cenami obilovin

I 160 T v 12
I : i
|
§ W 110
o R
< - 3 " E
£ Y/f M“X/ e 3
2 [
z - [
5 . A pd _ X :
120 w : 2
g Fe / *\’/\ w w2
H s :
1 ¥ 4 .
F E
w0l o - ‘“E
_ ) of
# « v- 2
H w ®
3 -
£ H
50 H
00
; 0 %8
i 96 15 028 04M6 DN 0856 1DG 1286 0207 AT O8AT 0397 1047 1297 0243 G4 06m6

!7—0--w corvotiitvn el Cany polravin |

—

Korigovana infiace a ceny priimyslovych vyrobcud

smmem K o rigovana
12,0

10,0

8.0

= Prim.vyrobci

—Linearni {(Korigovana)

8.0
4,0

2,0

- 9.0

00

586 996

197

537 997

198

Mzm. rist cen potravin v %

L 400 —
i 3.00 |
2.00 -

1.00 \/\/\

00()
‘ -1.00 A
|
i -2.00 A

. J—

i—.)_.OU 4
; 198 IV9S VIL9S X495 196 IV.96 VIL9G X.96

[.87

v97 vily? X9

-

i w— Potraviny

£O8

Vo8 VIS8

[

14




Mzr. zmény kursu v % a mzr. rust ostatnich obchod. Komodit v % (3M klouz.priméry)
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Mzr. rist primérné nominaini mzdy, mzr. riist neobch. nereg. komodit, CP1, mira inflace {v %)
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4. Modelové prognézy a propoéty dopadu sniZeni urokovych sazeb

Nasledujici &ast zpravy predklada jednak aktualizovanou prognozu inflace (CPL, CI) s vyuzitim
dvou modeli - Mésiéni model inflace (MMI) a Maly makroekonometricky model (MMTS 1I) -
jednak popisuje modelove propoéty snizeni Grokovych sazeb do budouciho vyvoje inflace
(CP1, CI), realnych drokovych sazeb a ristu HDP. U MMI, ktery je konstruovan pro
kratkodobé predikce mési¢niho vyvoje inflace v horizontu jednoho roku, uvadime odhady do
konce roku 2000 a nabizime tak urdité srovnani s modelem MMTS 1L Spolehlivost odhadi u
MMI se s naristajicim Casem snizuje.

4.1. Predpoklady
Z4&kladni progndza — varianta 1
Zakladni scénaf, ktery zde méa hlavné funkci srovnavac zakladny a nepfisuzujeme mu

vyznamnou ekonomickou interpretaci, predpoklada zachovani soucasne grovné nominalnich
arokovych sazeb do r. 2000 po provedeni uprav repo sazby z Cervence a srpna tr. z 15 % na
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14 %. Piivodni zachazeni s kurzem jako endogenni veli¢inou (kurzova rovmice — nepokryté
tirokové parity MMTS) bylo nahrazeno exogennim vioZenim kurzu i do modelu MMTS 1I. 1
naddle poéitdme s postupnou a pravidelnou depreciaci od Cervencove prumémé hodnoty
17,80 K&/DEM na 19,10 K&DEM v 12/2000. Primémé hodnoty depreciace ménoveho kose
(DEM 65 %, USD 35 %) zpiisobené pfetrvavajicim inflanim diferencidlem jsou pro oba
modely stejné; 2,5 % vroce 1998, 0,5 % v roce 1999 a 2,5 % v roce 2000. Pfedpokladana
depreciace je ve srovnani s pvodnimi pedpoklady ménového programu asi na polovi¢nich
hodnotach. Vykyvy v primémych hodnotéch jsou dany kolisanim kurzu v letech 1997 a 1998.

SniZeni Grokovych sazeb — varianta 2

SniZeni Grokovych sazeb je navrZeno sniZenim sazby repo/PRIBOR o 1 procentni bod pro
zbyvajici mésice t.r. (. na 13 %) a zdmérem udrZovat v nasledujicich letech vysi redlnych
drokovych sazeb na urovni roku 1998, pokud to nezpusobi pfili§ razantni nebe dokonce
protismérny pohyb tirokové sazby. Z diivodu této omezujici podminky dojde v roce 1999 ke
zvyieni realné Grokové sazby, kterd vroce 2000 opét klesne, ale bude na vy33i Urovni nez
vroce 1998. Problémy s udrenfm konstantni redlné vyse drokovych sazeb jsou zplsobeny
mezirotnimi zménami predpokladané vyse cenovych deregulaci, Pfedpokladame, Ze vliy
sni¥eni kratkodobych vrokovych sazeb pendZniho trhu se projevi mene vyraznym poklesem
prim&mé Orokové sazby na strednédobé vklady (pfiblizné polovinim). SniZeni {rokovych
sazeb povede k vyrazn&jiimu poklesu kurzu, k vyssi inflaci i ristu HDP.

Ve srovnani se zikladnim scéndfem oslabi kurz KE/DEM vr. 2000 na 19,41 a primémé
hodnoty depreciace ménového kode v jednotlivych letech budou 2,75 %, 1,25 % a 2,75 %.
Vy&i depreciaci zplsobilo sniZeni nominalnich drokovych sazeb (v souladu s nepokrytou
trokovou paritou) a vy%i doméci poptavka, ktera je dasledkem niZSich redlnych rokovych
sazeb.

SIMULACE POMOCI MMI

Zakladni progndza - varianta 1
Date nom.ar.saz. redlarsaz. KE&DEM  KE&USD CP1 €l (prog)  Ci (skut)

1998:07 11,85 1,96 17,76 31,94 8,34 5,29. 6,1
1998:08 11,35 2,43 17.85 31,96 7,86 4,07 4.9
1998:09 11,35 3,34 17,94 32,12 6,85 3,05
1998:10 11,35 3,83 18,03 32,28 6,50 2,36
1998:11 11,35 4,00 18,12 32,44 8,19 2,18
1998:12 11,35 3,54 18,21 32,60 6,47 2,72
1999:01 11,35 5,41 18,26 32,68 5,07 2,36
1999:02 11,35 6,27 18,31 32,77 4,68 1,38
1999:03 11,35 6,27 18,35 32,85 4,55 1,33
1999:04 11,38 6,58 18,40 32,94 451 1,07
1999:05 11,35 6,48 18,45 33,02 449 1,17
1999:06 11,35 6,63 18,49 33,10 4,72 0,97
1999:07 11,35 7,98 18,54 33,19 3,37 0,81
1999:08 11,35 7,97 18,59 33,27 3,38 0,85
1999:09 11,35 7,49 18,64 33,36 3,86 1,50
1999:10 11,35 7,05 18,68 33,44 4,30 2,12
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199¢:11 11,35 6,82 18,73 33,52 4,53 2,39
1999:12 11,35 7.24 18,78 3361 4,11 1,91
2000:01 11,35 7.40 18,81 33,66 3,95 1,80
2000:06 11,35 7,46 18,06 33,94 3,89 1,73
2000:42 11,35 8,39 19,15 34,27 296 0,49

SniZeni drokovych sazeb - varianta 2

1998:07 11,85 1,95 17,80 31,80 8,35 5,31 6,1
1998:08 11,35 2,41 1791 3206 7,88 4,10 49
1008:09 11,15 3,09 18,02 3226 6,90 3,11

1998:10 11,10 3,45 18,13 3245 6,62 2,52
1098:11 11,05 3,50 1824 3265 6,38 2,43
1998:12 10,95 2,87 18,35 32,85 6,74 3,07
1999:01 10,90 461 1840 32,04 541 281
1999:02 10,80 5,29 1846 33,04 511 1,92
1999:03 10,70 5,10 1851 3313 506 1,99
1999:04 10,60 5,22 18,56 33,23 5,12 1,85
1999:05 10,50 4,93 1862 3332 519 2,06
1999:06 10,40 4,88 18,67 3342 552 2,00
1999:07 10,30 6,03 18,72 33,51 427 1,97
1999:08 10,20 5,81 18,77 3361 4,39 217
1999:09 10,10 5,12 18,83 33,70 4,98 2,96
1999:10 10,00 4,50 18,88 33,80 5,50 3,70

1998:11 9,90 4,08 18,93 33,89 5,82 4,08
1999:12 9,90 442 18,99 33,98 5,48 3,70
2000:01 9,80 4,40 19,02 34,05 5,40 3,70
2000:06 8,60 3,80 19,20 34,36 5,80 4,25
2000:12 9,40 4,06 19,41 34,74 5,34 3,66

SIMULACE POMOC! MMTS

Zakladni prognéza - varianta 1

depreciace  CPI ¢l  deregulace odch.od pot.ristu redl.ur.saz. PRIBOR
1993 -0,11 18,70 18,26 30,12 -2,80 -8,10 10,60
1994 -0,90 10,54 9,79 18,49 -0,80 -2,10 8,44
1995 -1,31 794 6,94 12,30 2,90 2,93 10,87
1996 -0,42 860 7,20 14,42 0,40 345 12,05
1997 8,25 10,04 6,80 22,64 -2,50 8,27 18,31
1998 2,50 9,30 4,85 22,00 -2,53 5,20 14,50
1999 0,50 491 3,09 10,50 -2,60 9,09 14,00
2000 2,50 486 2,83 10,40 -3,23 9,14 14,00
Snizeni Urokovych sazeb -varianta 2
1993 -0,11 18,70 18,26 30,12 -2,80 -8,10 10,60
1994 -0,90 10,54 9,79 18,49 -0,80 -2,10 8,44
1995 -1,3 794 694 12,30 290 2,93 10,87
1996 -0,42 860 7,20 14,42 0,40 345 12,05
1997 8,25 10,04 6,80 22,64 -2,50 8,27 18,31
1998 2,75 940 4,98 22,00 -2,53 4,91 14,31
1999 1,25 526 3,55 10,50 -2,48 6,74 12,00
2000 2,75 521 3,40 10,40 2,43 5,29 10,50
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4.2. Vysledky simulaci
Zakladni prognoza — varianta 1

Oba modely ukazuji, Zze hodnoty CI pro roky 1998 a 2000 mifi pod spodni hranici koridoru pro
inflaéni cile CNB. Vyrazny pokles inflace u MMI signalizuje, Ze realné Grokové sazby 8 %
nelze povazovat za dlouhodobé udrZitelne. Zaroveti viak je MMI konstruovan pro mésicni
predikce a pii pouziti ve stfednédobem horizontu mize precenit tendence z mezimési¢nich
zmén. Proces dezinflace je provazen daliim zpomalenim rustu HDP zplisobenym nartstem
realné urokové sazby (aZ na uroveii 8 -9 %) a realného kurzu.

Snizeni urokovych sazeb — varianta 2

Snizeni Grokovych sazeb vyie uvedenym zplsobem znamena dosazeni cili CNB na spodnim
okraji stanoveného intervalu pro rok 2000. Mezicil pro rok 1998 je vyrazné podstielen
v modelu MM Vypoéty ukazuji, Ze i pfipadné snizeni urokovych sazeb navrhovanym tempem
by nemélo ohrozit dosazeni zamérd CNB.

Rozdil mezi obéma variantami, pokud jde o vyvoj HDP v roce 2000 je zhruba 1 procentni bod.

4.3, Shrnuti

7Zakladni varianta slouzi ke srovnani a ukazuje limitni hodnoty restrikce ménové politiky pfi
zachovani soutasné urovné nominainich urokovych sazeb a ocekavaného poklesu inflace.
Simulace snizeni urokovych sazeb vymezuje snizeni Grokovych sazeb tak, aby nebyly
ohrozeny inflacmi cile CNB v letech 1998 a 2000 a ziistaly na spodni hranici stanoveneho
cilového intervalu.

Uvedené modelové prognozy cenového vyvoje jsou znaéné citlivé na piedpokiadany vyvoj
kurzu koruny, ktery je obtizné v malé, tranzitivni a velmi oteviené ekonomice modelovat a
predikovat. Na druhe strané pravé kurz mize byt slabym a nachylnym mistem budouciho
inflacniho vyvoje zpohledu urokové politiky. Dalsim nedostatkem pouZitého modelu je
nezachyceni dlisledk zmén fiskalni politiky vlady, ktera plisobi v kratsim gasovém horizontu
ve srovnani s ménovou politikou a vyrazn&ji dopada do diichodovych piijmu spolenosti.

Vyvoj Zisté inflace a jeji prognoza pomoci MMI
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Vyvoj &isté inflace, PRIBORU a jejich prognoza pomoci MMTS
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II. Faktory inflace

1. Ménovy vyvoj

1.1. Penize

Vyvoj penéZnich agregat( je v letodnim roce charakterizovan i nadile nizkymi meziro¢nimi
piiristky, a to jak v nomindlnim, tak i v redlném vyjadfeni. Primérny nominalni meziro¢ni
piirGstek M2 se sniZil za osm mésicll letoSniho roku ve srovnani se stejnym obdobim roku
1997 o cca 0,5 procentniho bodu na 6,9 % (v redlném vyjadieni o 5,2 procentnich bodd na
- 5.4 %); u penéZniho agregatu L zistal na Grovni 8,5 % (v rediném vyjadfeni poklesl o 4,7
procentnich bodii na - 3,8 %). Vyvoj u penéZniho agregatu L souvisel s preferenci
kratkodobych finanénich investic za G¢elem vy3sich vynosh ve srovnani s vkladovymi ulty
a byl zcca 80 % tvofen sektorem finan¢nich nebankovnich instituci a jen z 20 %
nefinanénimi organizacemi. NiZi pfiristky v penéZnich agregatl se projevily zejména
u podnikového nefinanéniho sektoru a byly odrazem nizke uvérové emise bank.

Nominalni pristky penéZnich agregath se pohybuji pod Urovni nominélnich pfirdstkd HDP
(v 1. &tvrtleti u M2 cca 3 % au L cca 2 %); ve 2. Etvrtleti t. r. doslo ke sniZeni mezery mezi
obéma nominalnimi dynamikami (u M2 na cca 1 % a u L na cca 0 %). Ke sniZeni mezery
dotlo vlivem poklesu nomindlniho HDP. Z pohledu penéZniho agregatu M2, ktery je vice
spojen s agregatnimi vydaji ekonomickych sektord, 1ze tento vyvoj hodnotit jako vysledek
restriktivniho zaméFeni m&nové politiky.

Aktualni vyvoj penéZnich agregath v mésici srpnu je charakterizovan zvySenim meziro¢niho
ptiristku  oproti Zervenci t. r. o 1 procentni bod. Meziroéni piiristek je viak
i nadile nizky. V soutasné dobé lze pouze konstatovat, Ze piiristek penézni zasoby byl
ovlivnén sniZenim prebytku statniho rozpoétu a mirnym zhorSenim depozitni pozice mistnich
rozpotd — cca 5 mid. K&).

Do vyvoje penéini nabidky se zatim nepromitlo snizeni PMR k 30. 7. (bylo kompenzovano
zvyienymi nakupy poukazek CNB). Rovné% snizeni urokovych sazeb v Cervenci
a u nekterych bank v srpnu nemélo Zidné zietelné implikace na vyvoj Uvérové emise
vyzhledem k vyrazné obezietnosti bank pti poskytovéni uverd.

Ke konci roku 1998 i nadale predpokladdme meziroéni pfiriistek u penézniho agregatu M2
vevysicca6-8%auLl cca8-10%.

1.1.1. PenéZni agregaty
Meziro¢ni piiristek penéZnich agregati M2 a L dosdhl v srpnu t. . dle pfedbéznych udaji

uM273%aul 9,6 %. Zvyseni piristki u M2 a L je zfejmé rovnéZ 1 na bdzi sezonné
o¢isténych a anualizovanych mési¢nich, Etvrtletnich a pololetnich piirdstkd (pfiloha €. 3).
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Pen&2Zni agregaty M2 a L
{udaje za 8/98 jsou pfedbéing)
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Meziroéni pririistek penézniho agregatu M1 se v srpnu snizil na - 5,5 %. Jedna se o vysoce
transakéni penize, jejichz pokles souvisi pfedevsim s preferenci terminovanych depozit
a nizkou transakéni poptavkou.

Ke konci r. 1998 i nadile piedpokladame pokles podilii penéznich agregati na hrubém

domécim produktu. Vyjimkou je uroveii podilu L na HDP v 1 1998, kde je ocekavan
obdobny vyvoj jako v roce 1997.

Podily penéZnich agregat( na HDP v %

94 95 o8 §7 98
M1/HDP 351 336 31,0 27,0 248
M2HDP 736 751 72,2 73,8 728
L/HDP 73,6 756 743 753 759

Penésni zasoba bude ve druhé polovingé r. 1998 oviivnéna piedevsim domacimi uveéry
poskytnutymi viadnimu sektoru (celoroéné se predpoklada dopad z titulu CUV 15 mld. Kg).
V uvérech poskytnutych podnikim a domacnostem zatim pietrvava stagnace, ve které se
projevila soucasna hladina urokovych sazeb, ale soutasné vyrazné zvySena obezfetnost bank
pfi poskytovani novych avérd. Jestlize za prvnich osm mésich dosahl primérny mesicni
pfiristek 5 mld. K&, tak pro zbytek letosniho roku ize otekavat maximalni mési¢ni pFiristek
ve vyii 6 mid K& Zuvedenjch divodi bylo provedeno pfehodnoceni ofekavaného
celorogniho piiristku Gvérd na cca 45 mid. K&.
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1.1.2. Sektorova struktura penézniho agregatu M2

Vyvoj sektorové struktury penézniho agregatu M2 se v srpnu t. 1. vyznacoval zvysSenim
meziroéniho piirGstku finangnich aktiv u podnikd i u domacnosti (definovano vklady
a ohézivem).

U podnikil se meziroéni pfiristek financnich aktiv vsrpnu zvy$il o 1,1 procentni bod
a dosahl vyie 0,7 % a je i nadale velmi nizky. Z pohledu isté financni pozice podnikil
vyjadiené jako obézivo a vklady minus uvéry a cenné papiry doslo v srpnu t. r. k vylepSeni
jejich zapornych hodnot. Z nasledujiciho uvedeneho grafu o &isté finanéni pozici podnikl je
patrné, 7e v del§im Casovém horizontu dochazelo k jejimu postupnému zhorSovani, avsak od
tervna letodniho roku se vlivem jednak klesajiciho Gvérového zadluZeni podniki a jednak
vlivem zvyseni finanénich aktiv (vklady a ob&Zivo) podniki zaCala mirné vylepSovat.

Cista finanéni pozice podnikl
(stavy v mid. K&, Gdaje za 8/98 jsou odhadnute)

w—inanéni pasiva podnikd (Uvéry a cen. papiry)

w—Cista finanéni pozice padnikil (ob&z, +vidady-Gvéry-cp)
1150

w1100 A - 630

1050 4

finan&ni pasiva v mid. K
Zista finanéni pozice v mid. KE

950 4 - -750

900 T T T T T T T T T T T T T T T T T T '850
w72 3 4 5 & 7 8 9 10 112 veg2 3 4 5 6 7 8

U doméacnosti se vsrpmu t. r. mezirotni pfirQstek financnich aktiv zvysil, a to
z 11.2 % v Eervenci t. . na 11,5 % v srpnu t. r. Ve srovnani s prvoim pololetim se zaCina
projevovat niz8i roveil pfirfistkd (primérny meziroéni pfirGstek v 1. pololeti t. 1 dosahoval
cca 13 %), coz odpovida poklesu realnych pijmu.



Sektorova struktura pend2niho agregatu M2
(idaje za 8/98 jsou odhadnuté)}
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1.2. Domdci ivérova emise

Vyvoj Gvéri poskytnutych v domacia v cizi méné se v letoSnim roce vyznacuje obdobné jako
vyvoj penéznich agregatd pokradujicim poklesem primérnych meziro¢nich pfirGstkl. Za osm
mésicti letodniho roku se primérné meziroéni pfirustky uvérd sniZily oproti stejnému obdobi
roku 1997 o cca 6 procentnich bodi, ato z 12 % v 1. 1997 na 6 % v r. 1998 (idaje jsou
odistény o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci urokd a banky po odebrani licence). Tento
vyvoj byl vedle trovné arokovych sazeb ovlivnén téZ obezfetnym chovanim bank.

S klesajici Gvérovou emisi bank vletoSnim roce dochazi i k poklesu podilu celkovych
odisténych tvérd na nominalnim HDP. V letosnim roce Ize dle souéasného vyvoje ofekavat
pokles tohoto podilu o cca 2 procentni body, tj. z 66,8 % v 1. 1997 na 64,9 % vr. 1998.
Obdobny vyvoj je predpokiadan i u podilu uvéri a cennych papiri na nominalnim HDP.
Piitiny tohoto vyvoje lze hiedat mimo jiné rovn€Z ve sniZene nabidce avérovych zdrojl ze
strany bank, aviak z dlouhodobéjsiho pohledu i ve sniZené poptavce ekonomickych subjektil
po uvérech pfi soucasné hladiné urokovych sazeb.

Die vyvoje druhového lenéni uvéri je standardné poskytovano cca 90 % podnikovemu
sektoru. Nejvy3si podil na celkovych avérech dosahuji provozni uvéry (53,3 %). Jedna se
piedeviim o kontokorentni uvery, sménetné uvery apod. Vyrazné nizsi je podil investitnich
avérii na celkovych avérech (30,8 %). Mezirogni pfirlistek poklesl jak u provoznich, tak
i u investiénich averd.

Nejvyssi mezirocni piiristek, tj. 165 % byl dosaZen u spotfebitelskych uvérii poskytnutych
domacnostem; jejich podil na celkovych uvérech je viak pouze 1.3 %. Tento vyvoj doklada
zvyienou orientaci bank na drobné klienty, ktera je v soudasné dobé& ze strany samotnych
bank signalizovana a kterd do jisté miry souvisi z obezietnosti bank pfi poskytovdni
avérovych zdrojii podnikiim. U hypote€nich Gvéri dosahoval meziro&ni pfiristek 77 %, aviak
jejich podil na celkovych uvérech nepfedstavuje rovnéz vyznamnéjsi vysi (2 %).

Z pohledu aktudlniho vyvoje je ziejmé, Ze pokles meziroéniho piiristku odisténych uveru

o mimosezénni vlivy (odpisy, kurzové vlivy atd.) pokracoval i vsrpnu t. 1. a dosahl 5,8 %.
Proti dervenci t. r. se snizil 0 0,2 procentni body. Z mimosezonnich viivii u devizovych uvéra
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vsrpnu nejvyraznéji plsobily kurzové vlivy. Po jejich oCiiténi se devizové uvéry
mezimésiéné zvysily o 3,5 mld. K& Korunové dvery ocisténé o odpisy, kapitalizaci uroki
a banky po odebrani licence poklesly o 4,2 mld. K& Objem celkovych uvéril bank tak
dokonce mirné poklesl.

Vyvoj mezimésiénich pfiristikd korunovych a devizovych uvérl
{odi5téno o kurzove viivy, odpisy, kapitalizaci Uroku a banky bez licence, Gdaie za 8/98 jsou pfedbéZne)

@l Karunavé Uvery B Devizové Uvéry

25
1
20 A

15 -

mid. K&

Nizka dynamika Gvérové emise je zfejma i ze sezonné o¢isténych udaja. Mirné zvydeni
v srpnu patrné z nasledujici tabulky nelze hodnotit jako dopad uvolnéni ménové politiky.
Jednalo se o Gvérovani vybranych pfedem dohodnutych akci.

Vyvoj piriistku sezénné otisténych celkovych gverd { %)

Pfiristek (vérd za posledni
1 mésic 3 mésice 6 mésicl 1rok
kvéten 98 11 2,3 3,6 57
terven 98 0,7 3,0 41 5,1
gervenec 98 -06 1,2 2,4 6,0
srpen 98 | ez | o3 | a7 5,8

Pozn.: O&isténo o Kurzové viivy, odpisy, kapitalizaci Groku, banky
pa odebrani licence a sezdnni vilvy.

[ srpen 98 [ predbezné ddaje l

7 hlediska hodnoceni struktury bank nejvice Gvérl v letoSnim roce poskytuji zahranicni
banky, u kterych se i pfi obezfetném chovani projevuje schopnost ziskat bonitni klienty
s perspektivnimi projekty zaruCujicimi navratnost poskytnutych aveérl.

25



Vitah vivoje tirokovych sazeb a emise tvérii

Zatimco plsobeni transmisniho mechanismu od repo-sazby CNB pies IT Pribor k dlouhému
konci vynosové kiivky a dale k referenénim sazbam. od nichz odvozuji své klientske sazby na
avéry obchodni banky, probihd v zasadé v souladu s obecné uzndvanym schématem, vztah
mezi vyvojem Grokovych sazeb na klientské Gvéry a objemem avéri je jiz komplikovanési
| Z erafického vyjadieni vyvoje pfirtstku celkového objemu korunovych avéri a vyvoje
nominainich i realnych Grokovych sazeb je zfejmé, Ze bezprostredni strikini zavislost
v jednotlivych mésicich mezi obéma velidinami neexistuje.

Mésicni zmény odisténych uvérd v K& a CM a urokové sazby z nové poskytnutych Gvérd v K&
(redlné Urokové sazby = nominaini urokové sazby - PPI)
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Volny vztah mezi vyvojem klientskych urokovych sazeb a korunovych uvér (otisténych od
vlivu odpisi klasifikovanych uvénl, kapitalizace tirok® a kursovych vlivit) potvrzuji i delsi
| casové fady. Pro grafické zndzornéni viak bylo zvoleno obdobi od konce
r. 1995, kdy CNB zatala pro operativni tizeni ménové politiky aktivné vyuZzivat irokovych
sazeb. Pouze pii pruddich zvySenich drokovych sazeb pfiriistek objemu avérd v minulosti
reagoval poklesem. Z hlediska sledovaného obdobi je tento vyvoj patrny v poloviné r. 1996,
v kvétau, Gervnu a prosinci 1997, projevoval se viak jiz i dfive. Tato situace neni neobvykla
ani v zahrani&i, Obdobng se projevuje (neexistuje striktni zavislost mezi zménami obou
velitin v jednotlivjch mésicich) vztah vyvoje trokovych sazeb a Gvérd (pfedevsim

spotfebitelskych) i v jinych zemich (USA, Kanada, aj.). Nizké citlivost vyvoje objemu avéra |

" {ivérovani maji neurokové faktory (napf. podminky jisténi avérl, hodnoceni bonity klient,

i

‘1 na zmény urokovych sazeb je v zahrani&i vysvétlovana vyznamnou tlohou, kterou pifi .
1

i

i




apod.), coz odpovida i podminkam CR. S postupujicim zpiisiovanim opatrnostnich opatfeni
bank, které se tyka pravé nedrokovych faktord poskytovani avéri, vyznam vyvoje drobnégjsich
zmén urokovych sazeb poklesl. To se tyka i ivérd v cizi méng, které dfive byly faktorem do
uréité miry eliminujicim vykyvy v objemu korunovych uvérd. Jejich substituéni charakter ke
korunovym Gvériim je zfetelngji vidét pii znazomnéni vyvoje urokovych sazeb a prirdstky
objemu Uvérd na zakladé vrtletnich udaji (graf 2). Zpfishovani opatrnostnich opatfeni bank
se viak dotklo i nabidky avérl v cizi méné a vyvoj ptiristkdl korunovych uvéri i uvéri v cizi
méné vykazuji od druhého pololeti 1997 shodné tendence.

Ctvrtletni zmény o&igténych Qvar v K& a CM a Urokoveé sazby z noveé poskytnutych tvérl v K&
(redlne Urokové sazby = nominalni Grokové sazby - PP1)
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v zhiedem k malému pottu plipadi, kdy se viiv arokovych sazeb na vyvoj (véri prokazatelné ';
projevil, ~pfitemz situace v poloving r. 1997 byla zcela atypicka, nelze

o elasticité piiristki: objernu Gvéris ke zm&nam Grokovych sazeb (a pripadné zméne 27T repo-
sazby pro operace CNB na mezibankovnim triu, ktera urokovy vyvoj ovliviiuje) uinit zadny
sasadni zavér vtom smyslu, Ze uréité procentni zméné 2T repo-sazby odpovida procentni

zména prirtistku objemu avérd. Transmise arokovych sazeb do uvérll se projevuje pouze pii
prudkych zménéach trokovych sazeb nastavujicich novou vyznamné odlifnou Grokovou '

hladinu, jak tomu bylo v poloving r. 1997. Zatimco pfi primémé urokové sazbé na nove
poskytované uvéry 13,4 % &nil primérny priristek korunovych Gvért v prvnich Ctyfech
mésicich r. 1997 8,0 mid. K&, v poslednich étyfech mésicich (po uklidnéni nejvétsich
ménovych vykyvi uprostied roku) rostl pfi primémné urokove sazbé 15,8 % objem Uverl
pramémé o0 4,9 mid. KCa v prvnim pololeti 1998 pii primérné sazb& 16,0 % o 5.4 mld. K¢,
pfiemz viak znadnou Cast avers ve druhém &tvrtleti poskytla CNB v zdjmu konsolidace
bankovniho sektoru nezavisle na vyvoji urokovych sazeb. Méné vyrazné a kratkodobé vykyvy

| kolem této vysoké prim@mé urovné arokovych sazeb v jednotlivych mésicich se viak do

vyvoje objemu Gverd nepromitaji.




| Nizka citlivost objemu véril na zmény rokovych sazeb je, kromé jiz zminéneho opatrného .

pistupu obchodnich bank, podperovana 1 nizkou rentabilitou v primysiu a ve stavebnictvi, :
ktera pri prumémé hlading klientskych rokovych sazeb nad 15 % (Cervenec 1998) omezuje
mo¥nosti  splaceni uvérd.  Jak  vyplyva zdfivéjSich propottd  (viz  Doplnek
k 6. situadni zpravé), pro klienty zprimyslu a stavebnictvi se jako pfijatelna hranice jevi |
aroven cca 13 %. Pokud tato hranice nebude prolomena, neni pravdépodobné vyrazngjsi
oziveni poptavky po uvérech. Ani pfekrogeni této hranice pfi pripadnem poklesu viak jesté
nemusi znamenat z hlediska ménové politiky nebezpetnou uvérovou expanzi, pokud bude !
petrvavat opatrny pristup obchodnich bank, coZ je pravdépodobne.




1.2.1. Cisty uvér viade

Hospodareni statniho rozpottu za leden aZ srpen t. - skongilo podie predbéznych vysledkd
prebytkem ve vy 6,7 mld. K& (proti Cervenci zhorSeni 0 4,2 mld. K&). Dosazeny rozpoctovy
vysiedek viak Ize povazovat za redln€ vyrovnany, nebot je nadhodnocen nedanovymi pfijmy
z malé privatizace FNM ve vy3i cca 7 mld. K&, z nichz gast (5,5 mld. K¢) byla jiZ pfedurcena
na vypofadani majetkovych restituci a Cast na odstrafiovani nasledki povodni. Zakladni
pfiginou dosavadniho relativné pfiznivého vyvoje rozpottu je trvale nizsi Cerpani celkovych
vydajii s vyraznou nomindlni restrikci kapitalovych vydaji (meziro¢ni pokles - 17,5 %) pii
stagnaci béinych vydaji nemandatorni povahy. PHijmy se zatim vyvijeji v souladu
s ocekavanim, adekvatné reagujicim na pokles domaci poptavky. Tento aspekt se odraZi
predeviim ve vybéru nepfimych dani, kde ze sezonné ocisténych vysledka je zfeyma tendence
sméfujici k jejich celoroénimu vypadku (nomindini meziroéni srpnovy index DPH cca
100,9 %!, spotrebni dan& cca 105,5 %, coZ je neimérné upravé pro r. 1998). V danovych
pijmech pozitivné plisobi pouze efekt pfedchoziho nadprimérného vybéru dané z piijmi
pravnickych osob (od Cervna), pii relativni stabilité vybéru pojistného na socialni
zabezpeCeni.

Vyvoi statniho rozpoétu v obdobi do konce roku a vysledky jeho hospodafeni budou zasadné
oviivnény otekavanym &erpanim mimofadnych vydaji nad ramec schvaleného rozpoltu
v objemu cca 18 mid. K& (valorizace diichodl, pojistné za neproduktivni obyvatelstvo,
mimofadné volby, majetkova Gjma bank) kompenzovanym Gsporami v Cerpani nekterych
socialnich davek (cca 7 mld. K&), kdy pii predpokladaném vykryti vypadku nepfimych dani
(DPH, SD) pfiznivéj$im plnénim dané z piijmad je moZno ocekavat vysledny schodek za rok
1998 ve vysi cca 11 mld. K& Tento vysledek (uvaZovany téz v pfipravnych verzich navrhu
statniho rozpottu na rok 1999) je viak redlny pouze za piedpokladu eliminace rnizik,
vyplyvajicich z otevienych finanénich problému, jejichz FeSeni se vlada drive ¢i pozdgj
nevyhne (thrada ztraty Konsolidaéni banky za rok 1997 cca 10 mld. K¢, statni zaruka CS
4.1 mld. K&, disledek krize v Rusku cca 3 mld. K¢ - nesplaceni uroki CR, apod.).

Dosavadni prebytkové hospodafeni statniho a mistnich rozpoltd se odrazi ve vysledcich
hospodareni agregitu vefejnych rozpoétl, které se na rozdil od roku minulého projevovalo
v jednotlivych Ctvrtletich letosniho roku v dosaZenem celkovém piebytku vefejnych rozpotti
(k 30. Gervnu t. r. pfebytek 11 mld. K&, loni ve stejném obdobi schodek cca 16 mid. K¢).
V daldim obdobi ofekavame v souladu s pfedpokladanym deficitnim vyvojem statniho
rozpodtu pokles tohoto prebytku na cca 1 mid. K& v zafi, ktery se v zavéru leto$ntho roku
zmeni na schodek cca 27 - 28 mld. K& (cca 1,5 % HDP).

Podil vysledku hospodafeni vefejnych rozpoéta na HDP

vmid K& v % 1fQe7 | 1.2/Q97 1 1-3/Q97 1897 1/Q 98 1-2/0 98 -3/ 88 1998
CESKA METODIKA skutesnost | skutefnost | predikce predikce
statni rozpodet 9.5 -14.8 -10,2 -167 7.6 18 40 1.0
mistri rezpotty <16 -3,1 00 -4.8 21 13 -1,8 7.0
statni financni aktva -20 -1.8 10 -25 0.3 0,2 1.3 0.0
st&tni fondy 16 1.6 16 17 1.9 20 08 00
Cozembovy fond 01 00 -07 -1.6 01 00 -0.4 -0.8
Ford narodnibe maletku 08 24 3.8 -45 05 53 30 86
zdravotni popstoviy 0.8 0,6 0.8 4 -0.1 0,8 0.2 00
Vetejné rozpotty { VR ) celkem -10.4 16,0 -11,3 278 12,0 114 10 274
Podil hospodaieni VR _na BDP v b.c. 3,0 2.1 1,0 A7 3.4 1.4 0,1 A5
Poznamka

- schodek, + pfebyiek
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Vyvoj statniho rozpottu za uplynulé obdobi byl primarnim faktorem ovliviiujicim &isty avér
vladé, ktery vzrost]l do konce srpna t. r. proti Cervenct o 54 mld. K& (proti stavu
k 31. 12. 1997 viak doslo k poklesu o 14,3 mid. K¢ vlivem pfebytku hospodafeni statniho
rozpottu za leden az srpen ve vysi 6,7 mld. K& a naslednym poklesem -porifolia SPP
v bankovnim sektoru). Cisty uvér konsolidované viady zaznamenal v tomtéz obdobi narlst
5,4 mld. K& opét v disledku poklesu rozpoctového pfebytku proti cervenci o 4,2 mid. K&
Depozitni pozice Fondu narodniho majetku zistala v srpnu beze zmény.

V soucasné dobé vrcholi pfipravy viadniho navrhu stdmiho rozpoctu na rok (999, jeho:
definitivni verze by méla byt predloiena Parlamentu Ceské republiky do konce zifi 1. r. Na
zdikladé predbéinych informaci byla na mimorddném zasedani viddy dne 13. zdfi ¢ r.
schvdlena zdvazna vyse schodku statniho rozpoctu na rok 1999 ve vysi 26,8 mld. K¢ (cca
1,3 % predpokladaného HDP). Pokud jde o vychozi makroekonomické parametry, nelze
wloucit ndsledné dpravy vyvolané m.j. zvefejnénim poslednich udaji CSU ohledné vyvoje
HDP za 1. pololeti (resp. 2. étvrileti t. r.) 1998. Na zdsadni rozhodnuti viady o vysi schodku
navazuji zavérecna jednanl MT s kapitolami o definitivnim objemu prerozdélovanych
rozpoctovych zdvoji. "Uzkym" mistem rozpoctového ndvrhu viak je ziskani potfebného
souhlasu poslancii Parlamentu se zménami zakomi o spotfebnich danich (cigarety, pohonné
hmoty) a pojistném na socialni zabezpeceni (zvySent sazeb o 2.4 %), které podmiruji viadou
odsouhlasenou urovert deficitu. Vzhledem k dosavadnim signalim, navozujicim pochybnosti
0 ochoté poslanecké véisiny souhlasit s takto vysokym uvazovanym deficitem, je zapoifebi 16z
redlné zvazit moiné potize s relevanmim schvdlenim novel uvedenych danovych zdkona,
Jejichz pFijmovy efekt byl piivodné nastaven na obecné prijaielnou tiroveft mezniho schodku ve
wWisi cca 15 mid. K¢ (resp. 18,7 mld. K&). V pFipadé vzniku takové nepFiznivé situace by se
viddon uvazovana vyse primarniho rozpoctového schodku navysila o dalSich cca 15 - 20 mid.
K¢ a obecné se tak zvysilo riziko neZédouciho rozpoctového provizoria.

Rediné je moino predpokldadat, Ze viddou navrhovany deficit tvori mix strukturalniho
a cvklického deficitn. Za ucelem posouzeni vahy jeho sloiek v odezvé na zménu dynamiky
HDP byla provedena jednoducha analyza, hodnotict strukturdlni a cyklické komponenty
agregace stamiho rozpoctu a mistnich rozpocti.

Z téro analyzy vyplyvd, e i pres veskerd moind omezeni [ze cyklickou sloiku v ramei viddou
navrieného deficitu stiniho rozpoctu ve vysi 26,8 mid. K¢ odhadnout na 12,4 mld. K¢, 4. cca
50 %. Tato slozka deficitu reflekiuje rediny ekonomicky vyvoj a z pohledu hospoddrské
politiky viady se tak jevi viceméné jako autonomni. Na zbyvajici cast (14,4 mld. K¢) Ize
pohlizet jako na tzv. strukturdlni deficit, fj. viddou chtény a zameérné planovany. Velikost
tohoto deficitu je cca 0,7 % ocekdvaného HDP v roce 1999.

Na zdakladé tohoto pohledu Ize i naddle "najit” urcity prostor pro soucinnost ménové a fiskalni
politiky za pfedpokladu, Ze¢ se deficitnost veFejnych rozpocli vyrazné nepfesune do
zhyvajicich ¢dstt sektoru vefejnych financi. Vzhledem k nedostatecrym informacim viak nelze
zatim tuto moznost zcela vyloucit.

1.3. Urokevé sazby
Zatimeo v prvnich dnech srpna 1998 jesté doznival na finanénim trhu optimisticky vyvoj

z Servence a Urokové sazby na pen&znim trhu klesaly a ceny dluhopisi rostly, v poslednich
dvou srpnovych dekadach byl vyvoj na finanénim trhu ur€ovan predeviim vyvojem
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v Rusku. Vlivem ruské krize dodlo v priib&hu srpna  k zastaveni poklesu a naslednému
vyraznému riistu Grokovych sazeb ve viech splatnostech, a to zejména ve tieti dekadé mésice.
Ke vzestupu Urokovych sazeb v posledni dekidé pfispély i nepfiznive vysledky obchodni
bilance i spekulace na kurs koruny. SniZzeni kli¢ovych sazeb ze strany CNB s G&innosti
od 14. 8. 1998 mélo na &esky finanéni trh pozitivni, ale kratkodoby ufinek. Nepfiznivy viiv
mé&l vyvoj ruské krize na vyvoj na trhu dluhopisii a pfedevsim na akciovém trhu, kde doslo
k hlubokému propadu cen Vzestup Grokovych sazeb na finan¢nim trhu koncem srpna se
prenesl do¢asné i do referenénich drokovych sazeb nékterych bank.

1.3.1. Vyvoj kratkodobych sazeb

V pribéhu srpna doslo k zastaveni poklesu kratkych drokovych sazeb, postupneému ristu

sazeb na deldim konci vynosové kiivky a vzavéru se projevila zvySena dynamika sazeb
po celé délce vynosové kiivky.

Vyvoj kratkodobych sazeb

18 m—2T limitni repo rate
=—1T Pribor
=G M Pribor

13 T T T T
[-98 -98 1i-98 IvV-98 V-98 Vi-98 VIl-98 VIiI-98

Pres vzestup vzavéru srpna zdstaly urokové sazby Pribor v priméru piiblizné
0 0,5 procentniho bodu pod Grovni Cervence 1998. Do priimérné arovné kratkych sazeb 1W
a 2W Pribor se promitlo snizeni kli€ovych sazeb CNB (sniZeni repo-sazby CNB17.7.215%
na 14,50 % a 14. 8. dale na 14 %; od 14. 8. sniZeni diskontni sazby ze 13 % na 11,5 %
a lombardni sazby z 19 % na 16 % ), do prim&rné Grovné sazeb Pribor s delsi dobou
splatnosti jejich nizka urovefi 2 poCitku mésice. Vynosova kiivka mésiénich priméri
arokovych sazeb Pribor si zachovala stejny inverzni sklon jako v Zervenci, 1 kdyz vynosova
ktivka dennich hodnot ziskala koncem mésice do€asné mirné pozitivni sklon.

Snizeni PMR z konce Cervence 1998 se do vyle arokovych sazeb Pribor promitlo pouze
kratce na poGatku srpna. V koneéném diisledku se odrazilo do vzestupu objemu poukazek
CNB v drieni obchodnich bank, ktery ve srovnani s Zervencem vzrostl o 42 mld. K& na
164 mld. K&
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Po celé sledované obdobi byla patma zvysena volatilita sazeb Pribor a v Zivéru mésice srpna
doglo v diisledku zvysené aktivity na trhu i k pfechodnému rozsiteni spreadd bid/offer. Jejich
pramérna arover viak ziistala na Grovni Cervence 1998 (0,31 1T Pribor, 0,38 1R Pribor},

Urokovy diferencial PRIBID/CZK — LIBOR/DEM se v prib&hu srpna ve srovnani
s gervencem zvydil ve splatnostech od 3M, pfiemz zvySeni bylo piimo umémé delce
splatnosti. U splatnosti 3M vzrostl o 0,5 procentniho bodu na 8,44 %, u splatnosti 12M az
o 1,7 % bodu na 10,45 %.

Sazby FRA se vyvijely v souladu s vyvojem delSich sazeb Priboru. Na pfelomu Cervence
a srpna dosahly nejniZ3{ arovné od potatku roku, béhem nasledujiciho obdobi viak vzrostly
o 1,4 az 2 procentni body podle jednotlivych splatnosti. Z hiediska dalsiho vyvoje
kratkodobych sazeb sazby FRA (3*6) naznauji (k 4. 9.) tendenci k poklesu, v piipadé 3M
Priboru v nasledujicich 3 mésicich o 0,5 bodu.

Na segmentu trhy kratkodobych dluhopisi probéhly v srpnu dvé primarni aukce SPP se
splatnosti 3M. Hrubé vynosy dosahly 13,7 a 13,8 %.

1.3.2. Vyvoj dlouhodobych sazeb

Také dlouhodobé sazby rostly prakticky cely mésic v souladu se stupfiujici se ruskou krizi.
Tvar srpnové vynosové kfivky sazeb IRS se sice v porovnani s {ervencem mirné zplodtil
(pokles na kratsim konci o 0,5 bodu), v pribéhu mésice se viak sazby zvysily zhruba
o 2 procentni body. Bylo mozno pozorovat velmi nerovnomérny vyvoj po kfivce, nebot’ kratsi
konec do 6R zadal rust mnohem dfive, zatimco sazby od 7R rostly aZ ve treti dekade
a mnohem pomaleji. Teprve v poslednich dnech mésice doslo k naristu i u téchto maturit. To
potvrzuje skute&nost, Ze zahraniéni investofi obchoduji témer vyhradng se statnimi dluhopisy.
ProtoZe ruska krize dopadia predev§im na tyto investory, nejprve se propad cen projevil
u statnich dluhopisi a potazmo tedy u IRS s krat§i splatnosti, jejichz jsou benchmarkem. Ceny
dluhopist velmi citlivé reagovaly na krizovy vyvo] na ruském financnim trhu
a zaznamenaly vyrazny propad, zejména likvidni tituly - statni dluhopisy delich splatnosti.
Pokles cen byl nejdfive vyvolan odchodem zahraniCnich investorll z emerging markets jako
celku a pozdgji byl podpofen i nedivérou domacich investorti a vyprodejem jejich portfolii.
I pies zna¢ny narist vynosd se tvar a hiadina srpnovych wvynosovych kiivek statnich
a firemnich dluhopist li§i jen minimalné od Zervencovych kfivek (pokies cen probihal
piiblizné stejnym tempem jako predchozi Cervencovy rist).
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Vyvoj diouhodobych sazeb

18 1 ~—a= 1R |RS offer
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Aktudlni vyvoi k 14. 9. 1998

Vyvoj vprvni poloviné zafi naznaduje postupné odpoutdvani nasecho finanéniho trhu
od vyvoje na trhu ruském a navrat jeho jednotlivych segmenti k plvodnim cenovym
hladinam. Tento vyvoj byl vyrazné podpofen zvefejnénim udajdl o srpnové inflaci a rovnéz
adajti o vyvoji HDP, které opétovné vyvolalo spekulace na snizeni hladiny urokovych sazeb
ze strany centrdlni banky. Na trhu byl zaznamenan okamzity zvySeny zijem investoru
o korunova aktiva, nebot” trh vieobecné ogekava jejich cenovy narust.

- kratkodobé sazby

Situace na penéznim trhu se uklidfiovala s tim, jak odeznival vliv ruské finanéni krize.
Urokové sazby se vratily ke svym plvodnim hodnotam ze zavéru srpna, v nékterych
splatnostech i pod né. Na kratkém konci vynosové kiivky se sazby 1T a 2T tésnéji piiblizily
(cca 14,05 %) vyhlaSované repo-sazbg, od splatnosti 1M doslo k poklesu sazeb 0 0.7 aZz 1,3
bodu (k 14. 9.). Vynosova kiivka, ktera v Case vrcholici krize ziskala mirné pozitivni sklon, se
jiz po nékolika dnech vratila k negativnimu sklonu; ten se spolu s posilujicim kurzem K¢ stile
prohlubuje. Spready bid/offer rovnéz klesly ke svym obvyklym hodnotam 0,2 az 0,3 bodu.
S poklesem sazeb Pribor na deléim konci vynosové kiivky se snizil i urokovy diferencial
pfiblizng ve stejném rozsahu. Sazby FRA se vyvijely vsouladu se sazbami Pribor,
v porovnani s koncem srpna klesly o 1,3 bodu u kratich splatnosti, 0 1,7 az 1,8 u delsich
splatnosti. Kotace FRA (k 14. 9.) naznaduji pokles 3M Pribor v nasledujicich 3 mésicich o 0.6
bodu.

- dlouhodobé sazby

Také vyvoj dlouhodobych sazeb se zklidnil. V porovnani s koncem srpna klesly k 14. 9. sazby
RS o 1,4 az 1,8 bodu podle jednotlivych splatnosti. Podobné vynosy statnich dluhopisi
poklesly o 0,9 az 1,2 bodu, vynosy firemnich diuhopisi o 0,6 az 1,1 bodu. Ceny dluhopisu
zagaly rist (i pfes znacnou volatilitu) diky obnovené poptavee tuzemskych investoru, zatimco



zahraniéni investoii se vyrazngji neangaZovali. Celkové trh vykazuje poméme vysokou
likviditu, zejména trh statnich dluhopisi.

1.3.3. Klientské arokové sazby

Primémé nominalni klientské urokové sazby na nové poskytovane kratkodobé uvery
v Cervenci 1998 i na kratkodobé vklady odraZely pokles urokovych sazeb na mezibankovnim
trhu, Primémé sazby na nové poskytované kratkodobé Gvéry pokiesly v Cervenct o 0,7
procentniho bodu na 153 % a dosahly tak nejnizii urovné od dubna 1997. Primémeé
nominalni irokové sazby na vklady v dervenci poklesly o 0,2 procentnich bodu na 11,8 %,
coZ je mirné pod rovni prvnich {tyf mésich r. 1998.

Primérné realné urokové sazby vzrostly v dervenci 1998 (ve vyjadieni v CPI) jak
u kratkodobych nové poskytovanych avéri, tak i u kratkodobych vkladd., Prumérna vyse
realnych urokovych sazeb na nové poskytované (véry vzrostla v Eervenci 0 0,9 procentnich
bodf na 4.9 %. tedy na nejvyisi urovedl vr. 1998. Vyse realnych rokovych sazeb na
kratkodobé vklady v dervenci poprvé od pocatku r. 1998 nabyla pozitivai hodnoty 1,4 %. Ve
vyjadfeni PP se realné¢ urokové sazby na nové poskytované avéry snizily o 0,3 procentnich
bodii na 10,1 %, zastavaji viak i nadale nad primémou urovni prvaiho potoleti 1998 (9,7 %),

Vivoi referenénich sazeb u vybranvch bank A
Banlka Nazev 1997
sazbv 1998
19 1. 6. 1.7 1.8 1.9,
Ceska spofiteina Zakladm 14.80 13.60 1550 1430 | 14.00
sazba
(SOB Priime rate 14.65 16.00 13.50 10 | 1480
iPB Bazicka 18.00 1720 17.20 17.20 16.90
sazba
Komeréni banka Referenéni sazba 14.60 16.00 13.45 14.00 1465

Aktualni vvvoj k 14, 9. 1998

Vzestup urokovych sazeb na mezibankovnim trhu koncem srpna se promit! i do referenénich
urokovych sazeb nékterych obchodnich bank, predeviim Komercni banky, ktera k 31. 8. 1998
svoji referenéni trokovou sazbu zvysila o 1 procentni bod na 15 %, aviak jiz 1. 9. 1998 tuto
sazbu snizila 0 0,25 procentnich bodd na 14,65 %, k 7. 9. 1998 na 14,15 %, tedy na hodnotu
z pocatku srpna, a ke 14. 9. 1998 na 13,60 %, coz je nejnizsi hodnota od pocatku kvétna 1997.
Celkové vyvoj referencnich sazeb obchodnich bank naznaduje prevladajici tendenci k poklesu
klientskych urokovych sazeb. Svoji ptechodné zvySenou prime rate sniZovala v prvai
poloving zafi i ¢SOB a2 na trovedi 13,60 %. Béhem srpna pokradovala ve snizovani sve
zakladni sazby i Ceska spofitelna a po péti mésicich snizila svoji bazickou sazbu v srpnu 1998
konetné i [PB. V prvni poloving zafi ziistaly referen¢ni sazby obou téchto bank stabilni.



' inflacnich odekavani v CR neexistuje. Lze samoziejmé uvazovat s pouzitim internich prognoz

Posouzeni tésnosti ménové politiky na zakladé aktudiniho vyvoje iirokovych
sazeb a ofekdvaného vyvoje inflace |

Soudasny vyrazné dezinflaini vyvoj doprovazeny ekonomickym poklesem vyvolava stale
Zastéji diskuse o relevanci sougasné irovnd hladiny urokovych sazeb, jejichz nominalni vyse
se od poloviny r. 1997 pohybuje piiblizné o tfi procentni body nad priimérem let 1994 — 1996,
tedy obdobim ekonomického vzestupu.

Kli¢ovou tilohu v posouzeni vlivu urokovych sazeb na ekonomicky rist z hiediska arokové
politiky maji realné uarokové sazby, které hraji vyraznou tlohu v ekonomickych
rozhodovanich podnikd i obyvatelstva a jejichz vyvoj miize centralni banka usmériiovat
v ramci transmisniho mechanismu v oblasti nominalnich arokovych sazeb.

Ur&itym problémem je oviem propolet redlnych rokovych sazeb. K propoétu redlnych
arokovych sazeb pfipadaji v uvahu v zasad€ dva piistupy:

s deflovani inflace od nominalnich Grokovych sazeb na zakladé budoucich oCekavéni

e rtotornéni oéekivané inflace saktualni skuteCnou inflaci a deflovani nominalnich
arokovych sazeb touto inflaci.

Pro analyzu vlivu Grokovych sazeb na tésnost ménové politiky se teoreticky nejlépe hodi
deflovat aktualni nominalni Grokové sazby ofekavanou inflaci. Problémem viak zustava, jak
inflaci zvolit. Své vlastni prognézy maji MF, CSU, odbory. banky atd Vétsinou se od sebe
ligi a navic neexistuji klouzavé na 12 mésich dopfedu. Obecné uznavané statisticke Setfeni

CNB. Tyto prognozy viak maji velmi specificky charakter (CNB inflaci ptimo ovliviiuje)
a rovnéz nebyly v minulosti sestavovany pravideln€ pro kazdy mésic (chybi udaje do Casove
fady). Vzhledem k témto probiémim jsme nahradili oekavanou inflaci aktualni inflaci. Tento
pfistup neni ojedinély, je pouzivan napf. v Banque de France, Deutsche Bundesbank '
i v jinych centralnich bankach. ’

7a zaklad pro extrapolaci vyvoje do konce r. 1999 byly vzaty posledni znamé nominalni |
arokové sazby, tj. primérna Grokova sazba 1T PRIBOR za mésic srpen 1998 a priméma |
(rokova sazba na nové poskytované Gvéry za Cervenec 1998 a odhady cenovych indext |
odboru 413 do konce r. 1999, Pro deflovani nominalnich Grokovych sazeb jsou v tomto i
materialu jak index CPIL, tak PP1 K ob&€ma témto deflatoriim lze mit vyhrady (CPI nezahrnuje ;
celou fadu aktivit citlivych na troky, ceny vyrobel zahrnuji naopak omezeny segment |
ekonomiky apod.). Vzhledem k tomu, Ze rozhodujici Cast avérh Cerpaji podniky, povazujeme

za relevantnéjsi vyvoj realnych arokovych sazeb deflovany PPL %
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, Oba dva grafy vyjadiuji v zasad& shodny trend vyvoje realnych drokovych sazeb ve vyjadieni

CPI i PP1. Tendence ke zvySovani realnych tirokovych sazeb ukazuje na zvySovani tésnosti
ménové politiky jak nyni, tak i vbudoucnosti. V podminkach hospodaiského poklesu vsak
soudasné tento vyvoj signalizuje nutnost sniZit rokové sazby. Zasadnim problémem vsak
siistava vhodna uroved realné urokové sazby k niZ by sniZeni mélo sméfovat. Vyjdeme-li
z redlnych urokovych sazeb deflovanych cenami vyrobetl (10,1 % - Cervenec 1998), které
maji pro Grokové sazby na Gvéry zasadni vyznam, jevi se jako Zadouci sniZeni nominalnich
(rokovych sazeb cca o 1 — 1,5 procentnich bodd. Pii snizeni o | procentni bod by se realné
arokové sazby na kratkodobé nové poskytovane uvéry (na zakladé PPI) dostaly na uroven
pred vzestupem trokovych sazeb v kvétnu 1997 (9 %), pii snizeni o 1,5 procentniho bodu na
primérnou Uroven r. 1996 (8,5 %).




\ Pii obdobné avaze pro trokovou sazbu 1T PRIBOR by snizeni jeji realné vyse na troven cca
pred kvétnem 1997 mohlo &init dokonce 1,5 procentniho bodu (pro dosazeni priimémé irovné |

roku 1996 cca 2.5 procentniho bodu).

Vzhledem k tomu, e CNB piimo ovliviiuje vysi Grokové sazby 1T PRIBOR, je moine
uvazovat s jejim poklesem o 1.5 aZ 2,5 procentnich bodd. Vezmeme-li v iivahu dal§i mozné |
zvy$ovani realnych urokovych sazeb, které by mélo kulminovat politkem roku 1999
(na zakladé predikovaného poklesu inflace), mohlo by snizeni dosahnout az 3 procentnich '

bodu.

Piehled o v{voji realnych Grokovych sazeb je uveden v nasledujici tabulce:

redlné sazby dle CPI realné sazby dle PP!
1T Pribor kr. nové tvéry 1T Pribor kr. nové avéry
1755 21 37 43 64
2/96 25 4,1 5.4 7.0
3/06 2,4 38 8.1 75
4/96 3.1 42 6.4 75
5/96 31 43 6.7 79
6/96 3.7 47 7.3 8,3
7/96 32 43 82 9.3
8/96 30 42 8.4 96
9/98 a7 49 87 99
10/96 39 5,0 85 96
11/98 40 5.2 8.4 8.6
12/96 4,0 5.0 82 52
DrUmEr 1998 32 47 7.3 85
a7 5. 6.1 8,0 30
2/87 52 6.1 83 9.2
3/97 57 66 82 9,1
4/97 58 8,7 82 9.1
5/a7 35,0 17,5 38,2 197
/87 27.0 14,3 283 16,6
7/97 79 7.6 12,2 11,9
8/97 438 59 90 10,1
9/97 a3 5.4 88 99
10697 47 5,3 83 99
11/97 53 55 99 10,1
12197 X 8,5 10.9 10,8
pramer 1967 33 78 3.4 1.3
1758 22 27 92 8.7
2/98 1.5 24 83 9.2
3/98 16 2,8 85 97
4/98 20 32 89 10,1
5/98 22 28 9.0 9.5
6/98 13 40 97 10,4
7/98 4,4 49 9.5 10,1
8/98 50 59 102 1.1
9/98 54 83 10,2 11,1
10/98 54 6.3 10,2 11,1
11/98 55 6,4 103 1.2
12/98 5.5 6,5 10,3 1.2
primer 1998 37 45 95 10,4
798 75 8.4 10,2 1.2
2/99 78 87 10,3 11,3
3/99 78 87 103 11,3
4199 78 87 10,2 11,2
5/99 76 85 10,1 111
6/99 74 8,3 97 10,6
71599 82 9.1 a,7 10,6
8/99 78 87 8.7 10,6
9/99 7.7 8.6 95 10,4
10/99 77 86 94 10,3
11/99 76 8.5 93 10,2
12/99 77 8,6 8.2 10,1
prumer 1999 7T 86 98 10,7




1.4. Devizovy kurz. finantai udet a devizové rezervy

1.4.1. Devizovy kurz

Denni pritbéh nominainiho kurzu KC/DEM v srpnu a zafi t.r.
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Po znaéném posileni v Servenci nominalni kurz koruny viiéi némecke marce v srpnu t.r. trvale
oslaboval. Znehodnoceni nominalniho kurzu K&/DEM bylo vystfidano posilovanim kurzu
v prvnich dnech zafi. Oslabovéani nominalniho kurzu bylo opét zpisobeno predeviim situaci
v Rusku. Bez ohledu na vykyvy kurzu v disledku krize v Rusku zatim nepredpokiadame
sménu dosavadniho (od potatku roku) protiinflaéniho pisobeni kurzu. Vyvoj nominélniho
kurzu pro nejblizsi obdobi viak bude vysledkem pisobeni tfi faktord: (i) zpusobu a rychlosti
fedeni ekonomické a politické krize vRusku, (i) urokove politiky CNB ve vztahu

k probihajicimu dezinflaénimu vyvoji a (jii ) pribéhu schvalovani statniho rozpoCtu.

Vyvoj pramérného nominalniho a realného {leden 1993=100) kurzu koruny vici DEM
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Vyraznéjsi znehodnoceni nominalniho kurzu se vzhledem k vyvoji inflace (CPl, PPl
v tuzemsku i v zahrani¢i) projevilo oslabenim realného kurzu. Realny kurz i nadale ziistava
pod trovni z po¢atku minulého roku. Lze oCekavat, Ze realny kurz bude zté€zovat vyvozni
aktivity tuzemskych vyrobcd. Na strané dovozu viak lze predpokladat, Zze kurzové
zvyhodnéni bude omezovano potlaenou domaci poptavkou.

1.4.2. Finanéni 0éet a devizoveé rezervy

V 1. pololeti se zvy3il &isty pfiliv investic do Ceské republiky oproti srovnatelnému obdobi
roku 1997 vice nez dvojnasobné. ZvySeni aktivniho salda finanniho actu (ze 16,8 mid. K& na
38.3 mid. K¢&) bylo doprovazeno vyraznymi zménami v jeho struktufe. Na rozdil od let 1995 —
1997, kdy hlavnim zdrojem pfiliva  kapitalu  byly predeviim  stfednédobe
a dlouhodobé finangni Uvéry prijimané obchodnimi bankami a podniky, se zajem
zahraniénich investord presunul z této oblasti predeviim do portfoliovych a primych investic.
Tato skutetnost souvisi zejména s poklesem cen tuzemskych akcii, kterého vyuzili zahraniéni
investori k nakupim akcii perspektivnich podnikii pfedev$im z odvétvi obchodu a sluzeb,
bankovnictvi a spojil. Zajem zahraninich investoril, ktery se presunul z asijskych trhu
t4steéné 1 do oblasti stiedni Evropy, byl posilen i novymi emisemi akcii investovanymi do
globalnich depozitnich certifikatd (napf. Ceskych radiokomunikaci, Komeréni banky
v souvislosti se zvysenim limitu pro emisi GDR na 18 % jejiho zakladniho jméni).

Celkové za 1. pololeti ptiplynulo do CR v saldu 27,2 mld. K& (0.8 mid. USD) pertfoliovych
investic, zatimco za stejné obdobi minulého roku doslo k jejich odlivu ve vysi 4,3 mld. K¢.
Z celkové hodnoty portfoliovych investic denominovanych v korunach k 30. 6. 1998 ve vysi
1413 mid. K& (42 mld. USD) bylo nejvice investovano do dopravy a spoju (23 %),
penéznictvi a pojidtovnictvi (21 %), sluzeb a obchodu (19 %) a do energetiky (13 %).

U eskych portfoliovich investic v zahranici byl zaznamenan piiliv zdroju ze zahranigi
ve vydi 7,6 mld. K& (0,2 mid. USD), nebot’ prodej zahraniGnich cennych papiri rezidenty
prevysil jejich nakupy. Ve vlastnictvi rezident( bylo ke konci 1. pololeti za 29,3 mid. K¢ (0,9
mld. USD) zahranitnich cennych papirll. Uréitd Cast z téchto pohledavek se tyka i ruskych
cennych papird vé. statnich dluhopisi (podi€hajicich restrukturalizaénimu planu ruské viady),
které byly nékterymi domdcimi subjekty nakoupeny.

P#imé zahraniéni investice v CR dosahly &astky 20 mld. K& (0,6 mld. USD), tj. 0 6 mld. K¢
vice nez v 1. pololeti 1997. Prevazna Cast téchto investic je vysledkem vstupu zahrani¢niho
kapitalu do lnvesti¢ni a postovni banky (Nomury), Agrobanky (General Electric) a do Ceske
spofitelny (EBRD).

Ruska krize se v urdité mife odrazila ve znehodnoceni kurzu koruny, ke kteremu doslo
zejména v poslednich dvou dekadach srpna. Udaje o vyvoji kratkodobé pozice ve vztahu
k zahranidi obchodnich bank (rist kratkodobych pasiv pokradujici i v prvni zafijove dekade
doprovazeny ristem aktiv) nenasvédCuji, Zze by v této dobé dochazelo k né&jakému
znatelnému odlivu kratkodobého kapitélu. Proto ani CNB nezasahovala na devizovém trhu ve
prospéch koruny. Stav devizovych rezerv CNB byl ovliviiovan jen splatkami dluhove sluzby
a kurzovymi rozdily. Korunova hodnota rezerv se béhem srpna zvydila o 30,7 mid. KC na
383,7 mld. K& a dolarova hodnota 0 37 mil. USD na 11.467 mil. USD.

[¥5]
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Vyvoj devizovych rezery CNB
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1.5. Akciovy trh

Vyvo] na akciovém trhu byl ovlivaén krizi v Rusku prakticky nejvice a byl motorem
negativniho vyvoje na ostatnich segmentech finanéniho trhu. Vyrazny propad cen zaznamenal
jak trh dluhopisti, tak i akcii souasné pfi jejich vysoke volatilité, a to 1 v pribéhu
jednotlivych obchodnich dni. Dramaticky byl vyvoj zejména v zavéru mésice srpna s tim, jak
se situace na ruském trhu i politické scén& vyhrocovala. Ceny akcii srpnu prakticky pouze
klesaly. Propad cen byl pouze nékolikrat velmi kratkodobe korigovan, ale celkové vladl na
akciovém trhu sestupny trend doprovazeny zejména v zavéru mesice vysokou obchodni
aktivitou a velkymi objemy obchodd. Pad cen postihl i ostatni burzy emerging markets
(Polsko, Mad'arsko), pfi¢emz prazska burza zaznamenala v tomto srovnani nejmensi pokles.
Vyprodej akcii ze strany nerezidentd byl pak posilen faktem, Ze se k nim pripojili i domaci
investofi, kde spoustécim mechanismem bylo zvefejnéni udaji o obchodni bilanci dne 21. 8,
jejiz vystedky byly horsi nez ocekavané.

Cenové indexy akcii vyrazné propadly. Index PX 50 klesl v srpnu o 23,2 procentnich bodu
a uzaviral na hodnoté 377 bodi. Ceny jednotlivych tituld obchodovanych na hlavnim trhu
BCPP s vyjimkou akeii fondd, které vykdzaly mensi pokles, propadly jesté vyraznéji
(v tadu 25 a% 40 %). Dramatickym vyvojem prosly zejména akeie Ceské spofitelny
obchodované v systému SPAD. Dne 27. 8. doslo z divodu propadu ceny (- 24,06 %)
k pozastaveni obchodovani s nimi v otevfené fazi, kde tvlrci trhu povinné kotuji cenu,
a k jejich prechodu do uzaviené faze, ve ktere tvirci trhu nejsou povinni kotovat.
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Indexy PX 50, PX GLOB a PK 30 (leden 1997 az srpen 1998)

830 —PX 50
800 —eePX GLOB

body
[=2]
=
o

500

450

400

350
r-r\hr-r-«r-r-r\b-mr\r-mmmcouofnmm
e 2 g 92 92 g @ o @ 9 @ @ o 4 o @ @ W
2 2 2 2 3 8 £ 8 § &8 248 5 &8 2z 48 ¢ 5 8

Tndexy viech sledovanych obori zaznamenaly pomémé velky pokles. Nejvice se propadly
obory doprava a spoje (- 25,02 %), strojirenstvi (- 24,76 %), obchod (- 24,63 %)
a penéznictvi (- 18,48 %). Relativn® maly pokles byl naopak zaznamenan u oborll
potravinafstvi (- 1,35 %), zemédeélstvi (- 5,41 %) a sluzby {- 6,06 %)

Celkovy objem burzovnich obchodll v mésici srpnu Cinil 86,8 mld. K&, coz je ve stovnani
s gervencem narust o 6 %. Vyrazny podil na tomto objemu ma zejména posledni STPNovy
tyden, kdy se vyrazné obchodovaly zejména akciove tituly. Objem obchodil na centralnim
trhu byl rovn&z nadprimémy (14 % podil na celkovych obchodech). Vysoky podil na
obchodech na centralnim trhu si nadale udrzuje systém SPAD, kdyz v srpnu jeho podil
presahl 93 %.

Relace mezi vyvojem akciového trhu a devizového kurzu se od konce kvétna vyviji
v souladu, i pfes kratkodobé vyjimky.

Vyvoj kurzu K& viéi DEM a indexu PX-50
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Aktualni vvvoj k 14. 9. 1998

- akciovy trh

Na potatku zafi se akcie pohybovaly s velkou volatilitou bez zjevného trendu. Vyjimkou
nebyly ani nékolikaprocentni pohyby ob&ma sméry v zavislosti na aktualnich zpravach
, ruského finanéniho trhu. Proti konci srpna vzrostt k 14. 9. index PX 50 0 2 %, akciovy trh je
viak prakticky jediny segment finanéniho trhu, na kterém se ceny alespofi Castecné nevratily
k pvodni Grovni pred jejich prudkym vzestupem z konce srpna. Tento segment kapitdloveho
trhu v soudasné dobé reaguje citlivéji na vyvoj nejen v Rusku, ale i na ostatnich svétovych
trzich nez na domaci udalosti.

Vnéj$i ekonomické prostredi

Soucasna i budouci vyse urokovych sazeb vUSA je pod vlivem nekolika faktor(. Jesté
nedavno silnd domaci poptivka pisobila spiSe pro zvySeni sazeb, v soucasné dobé viak
prevazuji nasledujici faktory: zpomalujici se tempo ekonomického mistu a predevsim dopady
finanénich krizi v Rusku a jihovychodni Asii. Vlivem likvidovani pozic na emerging markets
oslaboval dolar viiéi marce i jenu, prispélo k tomu i rozhodnuti Bundesbanky z pocatku zafi
(3. 9.) ponechat kli¢ovou drokovou sazbu beze zmény (3,3 %). Nezménéné sazby v Némecku
tak zatraktiviiuji markova depozta v porovnani s americkymi, které podle vyjadien
guvernéra Fedu A. Greenspana pravdépodobné v nejblizsi dobé klesnou. SniZeni americkych
sazeb by podpofilo ekonomicky st jak v USA, tak i v Asii a mélo by piispét k oZiveni
akciovych trh.



2. Agregatni poptavka a nabidka

Ve 2. &vrtleti 1998 pokles! realny HDP o 2,4 %. Tento pokles byl zptisoben snizenim
celkové domaci poptavky (pfedevdim realné spotieby domécnosti o 7 %), ktery nebyl
kompenzovan predstihem riistu realného vyvozu pfed dovozem zbozi a sluzeb. Tempa ristu
realného vyvozu a dovozu se sblizila.

Ve 2. pololeti o¢ekavime mirny pokles redlného HDP (o 0,3 %), takZe za cclv rok by HDP poklesl o | %. Tento
pokles budc dusledkem pokratujiciho vyrazneho mazr. poklesu domdci poptavky pfi predstibu mzr. ristu
reilného vyvozu pred nizr. ristem redlného dovozu. Pro rok 1999 odhadujeme meziroéni rast redlného HDP
v intervatu 0 - 2 % (tabulkové propoéty jsou provedeny na horni hranici intervalu). zejména v disledku slabého
oziveni domaci poptavky pti pokracujicim predstihu dynamiky v¥vozu pied dovozem. Vyraznéjsi prohloubeni
hospodaiské krize v Rusku by mohlo ovlivnit pokles naseho vyvozu (nejen piimo do Ruska, jehoZ pedil na
naseho v¥vozi je nevyznamny, ale i do daidich evropskych zemi). Dopad tohoto poklesu do sniZeni
prognézovaného lempa ristu HDP odhadujeme na 0,5 procentniho bodu,

2.1. Vztah domdci poptavky a nabidky

Jiz pét Ctvrtleti trvajici mezirofni pokles celkove domaci poptavky (ve II/97 stagnace)
a koneené domaci poptavky prispél k obnovovani vn€jsi rovnovahy. Jeji pokles odhadujeme
i pro druhou polovinu roku (o 2,5 %), coz bude hiavni pfi¢inou poklesu reainého HDP. V roce
1999 otekavame zvyieni celkové domaci poptavky az o 1,7 % Pii mirném predstitu rustu
realného vyvozu pred riistem dovozu by se tak HDP zvysil az o 2 %. Podil zaporného netto
vyvozu na HDP se sniZi z 6 % v roce 1998 na 5,6 % v roce 1999 (ve s.c., pfi 2 % rlistu HDP).

Zakladni Gidaje o nabidce a poptdvee v redtnéim vyjadfenl {mer.rist Ze 5.C.v %)

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE
1985 | a7 | wa7 | o7 | ivio7 | 1997 198 | 11488 | HI/98 | 1V/98 | 1898 | 1999

HRUBY DOMACI PRODUKT 41 12 05 0,1 22 10 .09 24 87 | -07 -10 2.0
AGREGATNI FOPTAVKA (dom popt a vyvoz) 10 38 41 03 44 33 6.6 20 10 | 05 21 29
CELKOVA DOMACH POPTAVKA 1) a1 52 oo | 44 | 42 | 04 | a5 | a3 | 25 | 26 | 34 | 17
KONEGNA DOMAC POPTAVKA 2} B4 21 o8 | @8 | 07 | 12 ] 21 | 48 | 18 0 28 14

v fom

Spotieba doracnosti 63 4.0 5.7 2.2 03 1B -1.6 7.0 34 37 -40 16

Spotieba viady 31 11 -38 3.2 -11 18 27 0g 15 10 S04 03

Tvorba fixnino kapirat 8.6 05 | -85 35 09 a9 | .28 41 04 32 26 19
DOVOZ, ZBOZ[ A SLUZEB 75 94 24 77 87 173 73 28 03 65 a0
VYVOZ ZB0Z1 A SLUZEB 13 w7 | 113 | 185 | 102 | w4 | 123 69 3.0 15 a7
ASTY VWVOT ZBCZ1 A SLUZEB (saldo, mid K&} -1327 | 232 | 261 | 17 | -zaq | -rer | 213 | 91 | 37 } 218 757 | 726

1) v& zmény stavu zasob, 2) beze zmény stav Zasoh

Podil netto vyvozu ha HDP v s.¢. (v %}
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2.2. Domaci poptavka

Celkova a konena domaci poptavka se ve 2. &tvrtleti mezirong snizily o 4,3 %, resp. 4,6 %.
Piitom poklesly viechny slozky kone¢ne domdci poptavky, nejvice pak spotfeba domacnosti
(0 7 %). Po péti &tvrtletich poklesu (I/97 az 11/98) otekavame ve 2. poloviné roku jeji dalsi
pokles, zhruba o 2,5 %. V jeji struktufe otekavame jak pokles spotfeby domacnosti, tak i
fixnich investic. Spotieba vlady se ve 2. pololeti 1998 podle odhadu mirn€ zvysi (o 1.2 %).

V roce 1999 prognézujeme riist domaci poptavky (aZ o 1,7 %), taZeny mzr. ristem spotieby
domacnosti (1,6 %), ktery by se tak pohyboval zhruba na urovni riustu realného HDP.
Zvyseni fixnich investic odhadujeme v intervalu 0,5 — 2 %.

Meziroéni mira nastu komponent domaci poptavky (v % ze s.c. 1994)
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2.2.1 Spotieba doméacnosti a trzby v odvétvi obchodu a pohostinstvi

Spotfeba domacnosti ve 2. Ctvrtleti 1998 poklesla o 7 %. Tendence k realnému poklesu
spotfeby, ktera zagina jiz ve 3. Ctvrtleti 1997, souvisi s procesem inflaéniho znehodnocovani
penéznich prijmi domacnosti. Nizsi kupni sila domacnosti se projevuje v propadu trzeb
v maloobchod& a pohostinstvi za prvnich Sest mésich letosniho roku (ptedevsim trzby za
opravy a prodej motorovych vozidel) a dale pak v oblasti sluzeb pouZivanych domacnostmi.
Dosavadni udaje signalizuji, Ze v obdobi klesajiciho tempa ristu pfijmu (spotieby a trzeb) se
zvy§uje mira uspor.

V souvislosti s predikovanym vyvojem piijmi domacnosti (ve 2. pololeti 1998 zmirnéni
realného poklesu, v roce 1999 redlny rist o 2,1 %) piedpokladdme od 3. Ctvrtleti 1998
zmirfiovani mzr. poklesu spotfeby domacnosti, které dale prejde v mzr. rust v roce 1995.

Vyvoj redl. spotieby, triek, disponibilnich piijma (mzr, rdst v % - levi osa) o miry ispor (stav pro kaidy rok v % - pravi vsa)
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PHi predikci spolieby domacnosti vychdzime zvelmi silné predikéni  schopnosti disponibilnich piijmu
domacnosti pro vyvoj spotfeby domdcnosti (koreladni koeficient 0.950). Vyvoj spotichy domicnosti rovnéz
dostatezné spolehlivé uréuje vyvoj trzeb v maloobchodu (korelani koeficient 0.914). Mira aspor se chova
inverzné k vyvoji prijma. resp. spotieby (trzeb): v obdobich, kdy mezirotni tempa nistu celtkovych prijmi (resp.
spotfeby a trich) meziroéné klesaji, mira uspor roste a naopak. Na vy¥e uvedené zavéry nema vliv. zda jsou
pouZity redlné nebo nomindlni veliciny.

Uplatngnim uvedenych vztahii dochdzime v predikci na rok 1999 k tomu, Ze nominalni
disponibilni pfijmy domacnosti (1 161,7 mld. K&, mzr. rist 0 7,9 %) se z rozhodujici Casti
projevi v nominalni spotieb& domacnosti (886,4 mld. K& mzr. rist 6,3 %) a v ristu
nominalnich trzeb maloobchodu (695,7 mld., mzr. rist 0 3,5 %), pfi poklesu miry uspor o 1.2
procentniho bodu. Vyvoj uvedenych velicin v realném vyjadieni podrobnéji ukazuje tabulka.

Zakladni tdaje o vivo}i eeilnych disponibilnich piijmd, spetiehy, frzeb a Gspor douricnosti mzr. na v
URAZATEL Skuteinout O, SK. |[PREDIKCE ©
796 1U9% L9 IvI%6 1996 | D97 11/97 (1/97 TV/97 1997 | V98 | TI/9R | TI/98 TVI98 1998

C cikové prijmy dontacnesti

2.3

39
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65
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31

EX}

07
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Disponibilni pfijmy domaenosti 6 35 1T LA] 42 58 64 28 [N 36 s | s | 08 02 14
Spotfeba demacnosti o 70 17 3 62 T 49 0l 22 03 L6 8 | 70 | 38 S
Triby v odvétvi obchodu 3 pobostinstvi o W3 ;g 12 s 11d ) 10 PR & Ly ot | sl 84 56 49 60
Mira ispor (podil dspor na dicp. piffmech v % pro dan¥ rok 79 7.3 &3 0.e 12 67 9.0 67 12.% 92 43 13.6 8.1 12.5 99

% Odhad zalozeny na kongovanyeh projekeich phslusnych trendiy (Casové fady od roku 1993, SPSS).

<x Predtkee 1wvedena v tabulce na rok 1999 je stfedovou hodnotou intervalu, Rozptyl okke stfedove hodnoty uvehgems v rozmmez -1 5 4 + 1.5 procentmho badu
xxx Udaj za drube élvrtieh 1998 Je sknecnost

Pramen Siausuka CNEB a CSU

Propotty redlnych zmén vychazeji z odhadu primérné miry inflace v roce 1999 na urovm
cca 7%.

2.2.2. Investice

V 1 &vrtleti 1998 klesla hruba tvorba fixniho kapitalu meziroén€ o 2.5 % a ve 2.Ctvrtlet
o 4.1%. Ukongeni realizace nakladnych investidnich akci v priibéhu roku 1996 nebude ani
v letosnim roce vykompenzovane obdobnym rozsahem zahajovanych investi¢nich projekta.

Pi celkové nizké rentabilité nefinanénich podnikdi ziistava trvalym problémem dostupnost gvérovych zdrojil.
hilavné od tuzemskvch bank (obezfetnost komerénich bank. arokové sazby z uvéri kolem 16 %). Na druhé strané
je patmd (endence k cerpani  podnikovych tvéri ze zahraniéi. Zcela zfetelny je 167 trend ristu Cerpani
investi¢nich 0vért v cizi méné. PHiznivy mezimési¢ni kursovy vivoj v prubéhu 1. pololeti 1998 rovnéz zlepsil
podminky pro dovoz investiznich komodit. Dvnamika dovozu technologii pro zpracovatelsky pramysl (stroje
veetné dili) pievysila v 1. pololeti 1998 ve srovnani se stejnym obdobim roku 1997 riist celkového dovozu zbozi
0 3.4 bodu a dosdhla 20.2 %.

Ve 2. pololeti 1998 zisadni zmény ve vyvoji poptavky po investicich nelze otekdvat. Proti hiubsimu poklesu
investicni poptavky sektoru nefinancnich podniki: piisobi ptedeviim aktivity firem se zahraniéni néasti (jejichz
produkge je z valné &asti smérovana na vyvoz). a to i pies mirny meziro¢ni pokles pfilivu pfitych zahrani¢nich
investic v 1. ctvrileti 1998 a celkovou pretrvévajici neprihlednost Ceského kapitalového trhu. Poptdvka po
investicich finanénihio sektoru byla v rozhodujici mife saturovdna jiZ v minulych letech a vzhledem k citelnym
problémuam finangnich instituci nelze poéitat s jejim daldim ristem. Investice vlddniho sektoru odraZeji
restriktivii opatfeni vlady k ozdravéni stitnich financi. V1. pololeti 1998 byly kapitalové vydaje statniho
rozpodtu (nomindln€) o 24,5 % miZsi nez ve stejném obdobi roku 1997. Oproti pololetnim rozpoltovanym
kapitalovym vydajim byly nizsi o 12 bodfi. Poptavka po investicich domdcnosti (investice fysickych osob —
podnikatelii a soukroma bytova vystavba) je zisadné determinovana klesajici redlnou kupni silou domacnostt.

Vzhiedem k uvedenym skuteénostem lze piedpokladat, ze se hruba tvorba fixniho kapitalu
v roce 1098 snizi cca 0 2.6 %, v r. 1999 pak odekavame jeji mirné zvy3eni 0 0,5 -2 %.
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2.2.3. Spotieba vlady

Tendence ve vyvoji spotieby vlady do konce roku zlstavaji beze zmény. Realna spotieba
vlady, se po meziro¢nim poklesu v 1.&tvrtleti o 2,7 %, ve 2.&vrtleti mirné zvysila 0 0,6 %. Ve
druhé poloviné roku by mélo dojit k mirnému zvySeni (ve 3. Ctvrtleti rist o 1.5 % a ve
4. &vrtleti pokies o 1 %), takze za cely rok by se realna spotieba vlady mzr. sniZila 0 0,4 %.

Ve strukiufe viidni spotfeby kze do konce roku oéekdvat mzr. zvy$eni zejména u mistnich rozpoctl, kde je pro
cely rok 1998 odhadovdna vysSi vefejnd spotfeba o 4 - 3 mid. K& U centrdlni viady. po vyloucéeni plateb
transferového charaktern, bude spotfeba vlady za rok 1998 ve s.¢. zhruba na urovni roku 1997,

Pro rok 1999 odhadujeme pii olekavaném deficitu statniho rozpodtu vrozsahu kolem
27 mid. K& nepatrné mzr. zvySeni o 03 % (odhad MF pokles vintervalu 0,5 — 2 %)
v diisiedku jednak snahy o minimalizaci deficitu rozpoétového hospodafeni a jednak
probihajici restrukturalizace vydajd smérem od vladni spotieby zboZi a sluzeb k transferim
domacnostem.

2.3. Cista zahraniéni poptivka

Meziroéni tempa rustu vyvozu a dovozu zboZi a stuzeb (ve s.c) se ve 2. Ctvrtleti 1998
zpomalila (vyvoz 12,3 %, dovoz 7.9 %), ale predstih mzr. tempa riistu vyvozu pied dovozem
pokracoval, i kdyZ nebyl tak vyrazny, jako v 1. &tvrtleti (v 1. Etvrtleti rozdil 10,1 procentnich
bodti a ve 2. ctvrtleti 4.4 bodd). Na tento vyvoj mélo vliv zhodnoceni realného kursu K¢, ale
také jiz vy3§i srovnavaci zakladna minulého roku, zejména u vyvozu,

Ve 2. poloviné roku odhadujeme mezirodn{ mst vyvozu zboZi a siufeb (ve s.c) o cca d % a rust dovozn 0 cca
1 %, Za cely rok 1998 by se tak zaporny netto vyvoz (ve 5.C.) snizil 0 31 % (2-110.1 mld. K¢ na -75.7 mld, K¢)
Pro 1ok 1999 prognézujeme i naddle rychlejsi rist vivozu nez dovozu. avéak pri sblizeni obou temp nistu.

Vliv hospodaiské krize v Rusku by mél dopad predevéim na nds vyvoz. Pokud bychom zvazovali spise vetsl
pokles naseho vyvozu do Ruska. mohlo by dojit ke sniZeni progndzovancho lempa nistu HDP ve
4. envrtled 1998 a vroce 1999 zhruba o 0.5 procentniho bodu. To je zaloZzeno na piedpokladu meziro¢niho
poklesu vivozu do Ruska v béznych cendich 0 30 % ve 4. Ctvrtleti 1998 a o daldich 25 % 7za cely rok 1999. za

-

jinak stejnych okolnosti (cenovy deflator vivozu 7 %. resp. 5 %. podil vyvozu do Ruska na cetkovém vivozu
3 %). Podstatngjsi vliv ptipadné ruske krize na dovoz vidime v urcitém nistu dovoznich cen ropy a zemniho
plvnu v dusledku ptipadné zimény dodavatele (rist o cca 10— 15 %)

2.4. Vystup

Pro 2. &vrtleti 1998 poklesi redlny HDP 2,4 %. Poklesem domaci poptavky jsou nejvice
postizeny stavebnictvi a sluzby, zatimco produkce zpracovatelského pramysiu se v dasledku
istu vyvozu zvySuje.

Ve 2. pololeti odhadujeme mimy pokles reilného HDP (pfiblizné o 0.5 %) v dtsledku
pokradujiciho pokiesu domaci poptavky (jak spotfeby domdcnosti, tak investic). V roce 1999
predpokladame zvySeni HDP v intervalu 0 — 2 % pii oziveni poptivky a mirném predstihu
ristu realného vyvozu pred dovozem.

Dynamika primyslové produkee (IPP) se ve druhém &vrileti meziroéné zpomalila na 3.2 % (z 84 %
v 1. évriletd). a je stile tazena exportem. Tendence ke zpomaleni bude 7icjmé pokraloval i ve 2. pololeti
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v ditsledku zpomaleni dyvnamiky vivozu. Stavebni viroba se ve 2. Ctvrtletd snizila 0 9.0 % (v L ¢tvrtleti se
zvviila o 4.2 %). Stavebnictvi tak pokratuje v Gtlumu v diisiedku poklesu domici poptavky a ani pro 2. poloketi
neodekavame zménu této tendence. Rovné? ve sluzbach doslo k poklesu vykonu a pro 2. ¢tvrileti odhadujeme
sniZeni minimalng o 5 % (pokles poptivky domacnosti). Vv3si vykeny vykazuje pouze odvétvi spojii. Do konce
roku nepredpoklidame zménu tohoto trendu.

Mezirocni rist HDP a primyslové produkee (v % v s.¢.)

—=HDP

——Primysiova produkce

——Zprac. priimysl

om——

1196 1176 /a6 V196 1197 /97 /97 Wig7 1138 /es8 nas V798

3. af 4. &tvrtleti 1998 predikce

2.5. Vyvoj bézného uétu

Ve vyvoji bézného uctu platebni bilance dochazi vprvnim pololeti 1998 k pokraCovani
pozitivnich tendenci z predchozihe roku. Tato skutetnost je pfedeviim disledkem vyvoje
obchodni bilance. Schodek obchodni bilance predstavoval za prvnich sedm mésici r. 1998
45,6 mld. K&, V pribéhu 1. 1 2. &tvrtleti 1998 se mezirocné snizoval (o 23 mld. K&, tj. 60 %,
resp. o 16 mld. K&, tj. 46 %). MeziroCni riist hodnoty vyvozu (za 1. - 7. mésic ¢ 28,9 %) byl
provazen pouze poloviénim zvysenim dovozu (o 15,0 %).

Ocekavame, ¥e pokles schodku obchodni bilance bude ve 2. pololeti dale pokraCovat. Za 2.
pololeti 1998 pfedpokladdme schodek obchodni bilance na urovni cca 42 mld. K&
s meziroénim poklesem o cca 27 mld. K&, 4. 39 %. Roz3ifujici se kooperaéni vazby firem,
zejména se zahraniéni ugasti, povedou k ristu vahové nejvyznamnéjsi skupiny dovozi pro
mezispotiebu (pii predpokladané stagnaci dovozu investic a poklesu dovozi spotfebniho
zbozi). Celkové viak predpoklddime zmirnéni dynamiky celkovych dovozii v disledku
otekavaného zpomaleni ristu primyslové produkce. V piipadé exportu lze oekavat, ze se
teprve ve 2. pololeti plné projevi diisledky silné CZK, a to zejména s dopadem na stfedni a
drobné vyvozce a firmy podnikajici bez zahrani¢ni Ui¢asti. Nicméné priznivé podminky pro
odbytové moznosti Eeské produkce na zahraniénich trzich v disledku oZiveni riistu v zemich
zapadni Evropy, zejména SRN, budou v tomto obdobi i v pritbéhu roku 1999 jedté pretrvavat,
Roéni deficit obchodni bilance odhadujeme na Grovni 78 mid. K¢, tj. 4,3 % HDP. V roce
1999 poéitame s jeho daliim snizenim na 70 mld. K¢, tj. 3,6% HDP.

Schodek b&zného udtu platebni bilance dosdhl v 1. pololeti 1998 154 mld. K¢, coZ

predstavuje proti stejnému obdobi piedchoziho roku snizeni o 41,1 mid. K&, . 73 %. Celkovy
letodni deficit bézného uttu odhadujeme na urovni cca 38 mld. K& . 2,i% HDP.
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V roce 1999 odekavame stagnaci salda bézného uctu zhruba na urovni predchoziho roku.

Doficit hezncho uétu dosahne 37 — 42 mid. K¢, tedy cca 2 % HDP.

-

Vyvojstruktury beiného Gdtu {mid K& b.c.)

in

20
10
a
-10
4y
x
-20
-30
-40

-50

-60

341 2 3 4 9641 2 3 4 a6M 2 3 4 97N 2 3 4 9841

["Sonenod bl Son sluzen Wby vynoso  Wopez prevody |

2

Podil béiného a&tu na HDP (v % )

4.0

I
0.0

-
o0k .
& 4, .
4,0 t : ) .
. s
60 . -
8.0 F 8, 9.1 !
L]
10,0
adn aaith 50 g5/ 6 aBll 97/ 97411 s8i

3. Trh prace

3.1, Vyvoj mezd a pfijmu

Zaklakni idaje v midovem vyvoii

mr. tména v %

r URAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE x L‘
96 11/%6 1iL9s [Viee 1996 | 97 W97 147 1ve7 197 | 198 /48 | L1198 [VA8 1998 | 1990
PRUMERNA MZDA V R (neminaing) 174 210 168 171 180 [ 117 130 124 8.4 11,9 | 109 7.0 woe 11,0 97 103
(realna) 79 11,6 66 7.8 84 8,1 6,0 2,3 -5 31§ -2,1 54 04 1.8 -1z RR
¥ fam
Nepadnikatelska sféra {ramindInk 150 330 153 1838 106 422 11,1 102 66 L] 54 6,2 15 11.6 3,0 | 1510
(realna) 87 116 45 21 10.8 4.6 41 03 -152 35|74 -167 -1, 14 6.4 15
Dydnikatelsha sféra (wominalni} 182 171 170 166 171 jU1 0 136 3.0 130 136 12,6 11,1 me 104 115 LA
{realna) 87 79 10 7.3 78 64 6,6 28 2.8 4,7 0,6 -4 12 18 K] 1.9
v fomt!
sonkromeé organizace {romindlni) Txx 156 161 160 172 161 117 oz e 119 147|113 9,1
{realng) 6,3 e 6,1 7.9 6.7 6.1 6.2 1.6 1.6 39 | -1 -3
sLatni organiZace {nominaing) xx¥ X t74 286 161 166 197 | 128 125 1td 0 8.6 7.0 -1.6
(realné) 79 185 63 73 10,0 5% 5.5 1.4 9.5 01 -57 127
mezinaredni orgeoizace {nomindlm} xxTIL 193 176 177 0T B8 | EA2 157 147 135 144 | 148 17.3 .
{realne) 9,7 8.4 77 11 9.2 56 8.5 43 3.1 3.9 1.3 4.1

< Crdhad zalozeny na korgovanych projekeich prislusnych rendd (2asové tady od 1okn 19973, SP5%)
wx Preikce uvedens v 1abulce na rok 1499 je stiedovou hodnotou intervaln. Rozptyl akolo sttedoveé hodnoty uvaiupetne ¥ rozmes - .5 az% & 1.5 procentuho hodi.
xooc Zahrnuwi tuzemske (fyuicke a priviekd) osoby bez statm Béast

soocx Zahrmjt tazenske (fyzeke a privricks) oroby se stitni Gast

wooe: Tahmup enkjekly 8 tuzemskym a zehraniénm kapiidem

Pramen: CSU
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V{voj pramérné nominilni mzdy v podnikatelské sféfe za prvni dvé ctvrtleti roku 1998
v rostouci mife zaostaval za rustem CPI. V druhé poloviné roku ale ofekavame obrat ve
prospéch celoroéniho mirného ristu realné mzdy v podnikatelské sféfe. Rist CPI se totiz
zpomaluje, zatimco nominalni mzdy si zachovaji urCitou setrvacnost vyvoje. V primyslu jako
kligové slozce podnikatelské sféry se zarovedl prosazuje predstih tempa ristu produktivity
prace pred riistem tzv. realné produkéni mzdy. Za rok 1998 proto oGekavame absolutni pokles
realnych jednotkovych mzdovych nékladi (RIMN) o 2.8 %. Ve stavebnictvi je situace
ponékud méné pizniva (odhadovany riist RIMN za rok 1998 o 1,2 %).

Mar rist realne mady a produktivity prace v primyslu (v %} Mzs. rdst realné mzdy @ produkuvity prace ve stavebnicivi (v %)
| e Reéing spoltebirelska mada (deflovang. i
19 —a R talEd spotiebiteiska mrda (defloving CPY) 13 CPIy j
e rescli ki it pruce il — LRV IEA PTILCE ‘
—u—W pilna produkéni mzda (deflovans FFD 9
N Rcatna prodekéni 2 zda {geflovana SCPY }
| . |
is L]
3
o , PN
1 n .
ER L 1 " N N L e ‘
| 1995 1996 1997 j908 1999 1995 1996 1997 1998 195% |
Rok 98 odhad 99 predikee 1 Rok 98 adbad, 92 prodikes :

V klitovych slozkach podnikatelske sféry doojde vroce 1999 k absolutnimu poklesu RIMN
(v pramyslu o 4,1 %, ve stavebnictvi o 3,2 %). Toto tvrzeni vypl%'vé z porovnani predikci
prisluinych mzdovych, cenovych a produktivnich ukazateld. Z pohledu priimyslovych
vyrobcl by k narudeni Eozitwni relace mezi produktivitou prace a produkéni redlnou mzdou
doslo — za jinak stejnych okolnosti - aZ od ristu pramérné nominalni mzdy vyssim nez 13,7 %
(ve stavebnictvi 11,8 %). Dosazeni uvedenych kritickych hodnot nepovazujeme za realisticke.
V piipadé primyslu (stavebnictvi) by to znamenalo prekrodeni predikce o 4.7 (3.8)
procentniho bodu ristu primérné nominalni mzdy.

Predikovany nist primérné nomindini mzdy v podnikateiske sféte na rok 1999 0 9 % (redlny o 1.9 %) vvchazi
s toho. ¢ za ziklad kotektivniho vyjednivani o ristu primémé nominalni mzdy bude povazovdna veliCina
otekdvané inflace. Na inflaéni olekdvani pHjemet mezd vSak nepisobi jen predikce CPI provedena CNB (7 %a).
ale i ostatnich domécich i mezindrodnich instituci. ¢SU v aktuélni predikci na rok 1999 pocita s ristem CPI
v intervalu 9-10.3 %, OECD uvadi mist CPI ve vy3i 9.2 %. Prognéza MF sice uvadi 7.8 %. ale jen jako stfed
intervalu. Proto spatfujeme silné ditvody pro tvrzeni, 7e za ziklad kolektivniho vyiedndvani o rustu prumémych
nomimilnich mezd na rok 1999 budou brina (nadhednocend) inflacéni ofekavani ve vvéi 9 %. V éto predikci
rista primémé nominalni mzdy v podnikatelské sféte se navic zcela shodujeme s trendem. Uvedena predikce
rovnéz odpovida dosavadnimu vztahu mezi mirou nezaméstnanosti a dvnamikon priméme nominslni mzdy.
Vysledkem toho nakonec bude, Ze poprvé v polistopadové histoni porostou prumémé nomindlni mzdy
v podnikatclské sféfe pouze jednocifernym terapem, coZ znamena vyznamné prolomeni setrvacnosti mzdového
vVvoje.

Na vyvoji primérné nomindlni mzdy v nepodnikatelské sféfe se za prvni pololeti 1998
plné projevuje tvrda restrikce. Jejim aktualnim projevem je rekordni mezirotni pokles
primémé reainé mzdy ve 2. Gtvrtleti 1998 o 16,7 Y. Jedna se jiz o tieti vyznamny Ctvrtletni
pokles v fadg, s vyhledem na dalsi pokies ve 3. Stvrtleti. Zménu situace predpokiadame az ve
4. &vrtlet! 1998. Na rok 1999 mame pro predikei k dispozici )iz ohlaseny rust tarifnich mezd
v rozpoctove sfefe o 17 %, coz pro prumeérnou nomindlni mzdu znamena rust cca 15 %.
Z poutiti tohoto Gdaje vyplyva rast primérné redlné mzdy v nepodnikatelskeé sfére v roce
1999 o 7.5 %. K posouzeni diisledkil na obchodni bilanci nebo poptavkovou inflaci je tfeba
uvést, ze 9 mld. K& (jako penéZni vyjadfeni zvySeni tarifnich mezd o 17 %) znamena meéné
ne> 1 % celkovych piijmii domacnosti. Pokud jde o signalizani efekt na tvorbu mezd
v podnikatelské sféfe, domnivame se, Ze pro jeho prosazeni neexistuji na strané vyrobcu
potiebné ekonomické predpoklady.
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Jako vysledek vyvoje vobou sférach, primérni nomindini mzda na irovni celé
ekonomiky vzroste v roce 1998 09,7 %, realné poklesne v fadu cca | % (ve 2. Ctvrtleti 1998
meziroéni nominalni rist o 7 %, redlny pokles o 5,0 %). Divody ptiznivéjsiho vyvoje
realnych mezd ve 2. pololeti roku 1998 jiz byly uvedeny vySe. Predikovany rust prumérne
nominalni mzdy v roce 1999 o 10,3 % znamena kladnou odchylku od trendu, zptisobenou
predeviim vyvojem mezd v nepodnikatelské sféfe. Diky tomu se tempo ristu prameérné
nominalni mzdy vroce 1999 mezirotné nesnizi. Vysledkem predikovaneho rustu CPI
a primérné nominalni mzdy bude rist pramérné redlné mzdy vroce 1999 o 3,1 %.
Vzhledem k otekavanému poklesu agregatni zamé&stnanosti o 1,5 %, bude v roce 1999 rist
nomindlnich pijmi z mezd &init 7,5 %; v redlném vyjadteni viak jen 0,4 %. Ukazuje se
tedy, ze pomérné citelny predikovany riist primérné realn¢ mzdy se v ukazateli celkovych
redlnych pFijmé z mezd projevi jen minimalné.

Mzdové, cenové a produlaivni indikitery nur, emina v %
TKAZATEL SKUTE(NOST OC. SK. |PREDIKCE x o
V96 1% I1/9% TV 1996 | 197  [L97 HU97 IV/97 10971 198 | TV98 [1LYR IV/98 1998 | 1999
JMN {nomindilni piipmy z mezd i HDP v <c) 1.6 148 108 124 1%4) %7 88 97 34 T2 | 86 64 73 %4 70| 53
Deftiior HDP oo 0We 103 97 78 %4 | 63 59 68 Tz 66 | 14| 113 1 33 Ré 99| 64
NH PP o 16 36 £6 31 27 | 14 08 10 A6 k7 | 08 0,7 15 L1 71 32
Podil prijrot 2 merd (b.c.) K HDP (b.c) ¥% 370 374 5 A3 366 383 M84 352 356 168 | 373 | 367 (M7 A9 61 | 357

x Ocliad zalozeny ma kemgovangeh projekeich piislusyeh trendi (Gasové fady od roku 1993, SPSS).

«x Predikes nvedsma v tabikce T rok 1999 je stfadovou hednotou mtervalu. Rozptyd vkolo sttedové hodnoty ivazugerne v rozmez -1,5 aZ + 1.5 prosentibo bods,
ooc Udage za drbe étvrtiet 98 o dhutednost

Pruren: CSU. propodet CNB

Tendence k meziroénim poklesim tempa ristu nomindlnich jednotkovych mzdovych
nakladi (JMN) se v ekonomice prosazuje jiz od 1. Ctvrtleti 1997. Hodnota meziro&niho ristu
JMN pro 2. étvrtleti 1998 ini 6,4 %, coZ znovu znamend meziroéni zpomaleni dynamiky.
Ocekavana hodnota za rok 1998 ve vysi 7,9 % sice bude znamenat mirnou akceleraci rastu
JMN v porovnani s predchozim rokem, ale realné jednotkové mzdové niklady pfesto
poklesnou 0 1,8 %. V roce 1999 dojde (porovnanim predikovanych hodnot ristu nomindlnich
pijmi z mezd a realného HDP) k meziroénimu poklesu dynamiky JMN na 5,3 %, pfi tempu
ristu HDP deflatoru 6,4 %. Na makroekonomické Grovni to bude znamenat absolutni pokles
RIMN o 1 %. Realné jednotkové mzdové naklady jako podilovy ukazatel budou v roce 1999
dokonce nejnizsi od roku 1993 a za obdobi 1994-1999 (1994=100) bude tempo jejich ristu
zcela zanedbatelné. Tento vyvoj svédéi o udrZeni mzdové-nikladovych inflacnich tlaki
v ptijatelnych mezich.

Mazr. riist nominalnich JMN a deflitoru HDP { v %) Porovarnd temp riistc JMN a HDP deflatoru (1994=100)
R Toddneskare mzdoveé naklady l 200 — | Otk OVE medove naklady I
' Deflater HDP " Mefator HOP |
: | . ’/M :
| | —_—
g | e i
| |
H 0 N L L . . i 50 1 I L 1 L — |
) . : 1994 1995 1996 197 1998 1999 '
Ty Q QT I
i % pok o8 ddhad. 99 predi o 1298 1999 ‘ Rak 98 odhad, 99 predikee |
! I
i !

Kritickd hodnota tempa nistu nominalnich pfijmi z mezd, od niZ by se v roce 1999 mohl odvijet rist redlnych
jednotkovych mzdovych nikladil, Sini 8,6 % (predikce: 7,5 %). Tomu odpovida kriticky rust JMN ve visi 6.4 %
(predikce: 5.3 %). V podnikateiské sféte viak existuje pomérné silny predpoklad. Ze vyvoj nominalnich mezd se
bude sblizovat s tempem ristu redlnych produktivnich ukazateli. Potencialnim rizikem mzdového vivaje na rok
1999 proto zistiva nepodnikatelsk sféra, a to za pfedpokladu, Ze tempo rustu primémé nomindlni mzdy
vyrazndji pievysi 15%.
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Zakladni ddaje o vyvuji phjmd domacnisei mIT rméni ¥ e

URKAZATEL SKUTECNOST OC, SK. {PRFDIKCE x o

796 119 1096 1v/96 1996 1 15T 87 LI Uy VAT 1997 | 19R [if:] U198 1v /98 31094 ) 1999
PENEENT PIIIMY DOMACNOSTI (nominalni) e 1289 120 166 (33 [136 135 124 0 321 | 97 6.6 8% 94 Ko | 92
{realney 23 39 15 744 51 65 13 -1 33 | -AZ2 -84 47 040 22141

v fom

PHjmy ¢ mezd (nominglni) 167 186 145 159 168 | 111 .4 8,6 4.6 8.1 1.7 38 71 86 6.8 75
(realné) 73 10,8 48 8,7 T4 3.6 16 -1 S50 03 | 50 -1.9 22 03 R (%]

Socialm phijmy (nominalai) 13,3 173 120 184 162 §13E 00 12 147 k2 12 9.4 4.4 139 123 130
Ostawni pEijmy (nominalnt) 10 9 80 170 55 [148 246 179 176 187 | 116 10,1 8.6 3,0 9.6 99

~ Odiad zalozeny na homguyanych prejekeh phislutayeh mendd (Gasowe fady od rakn 1993, SPSS).
o Predikee uvedena v 1abidve ma rok 1999 je stfedavou hodnoton intervala. Rozptyl okalo stledoveé hodnoty uvazijeme v rozmen <15 a2 + 1.5 procentiuho bodu
Pramen: Statsika CNDY

Tempo rustu penéznich pFijmi domécnosti se od 4. Stvrtleti 1997 soustavné snizuje. Ve
druhém tvrtleti 1998 dokonce plati, e tempo ristu tohoto pifjmového agregatu je
v porovnani se stejnym obdobim lofiského roku méné nez polovini. Mezirolni poklesy
riistové dynamiky se budou v ekonomice projevovat i po zbytek roku 1998, s vyslednym
celoroénim tempem riistu penéznich pfijmG domacnosti ve vysi 8,6 % (realné: -2,2 %) Na
celkové nadtrendovy vyvoj penéZnich pifjmé doméenosti v roce 1999 (rast 0 9,2 %) bude
piisobit zrychleni tempa ristu nominainich socidlnich pfijma na 13 %. V segmentu
ostatnich pFijma vychdzime ze vzajemné se kompenzujicich vlivil jednotlivych polozek,
s vyslednym nominalnim ristem v roce 1999 0 9,9 %. Redlné pFijmy domécnosti v dasledku
uvedenych vlivd vzrostou v roce 1999 celkoveé o 2.1 %, coz podstatnym zpusobem vyrovna
pokles odhadovany pro rok 1998.

Relativni diichodova pozice domacnosti {meziroéni rist nominalnich ptima a norminalniho HDP v %)

®r - +==—Nominalm pijmy domicnost |
is k s 1P (i)
[
& o, ;
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G ; . ) A . |
1993 1996 1997 1998 1694

Rok 9% odhad. 99 predikce i

Z hlediska poptivkové inflaénich tlaki je podstatné, Ze podil penéznich pfijmu domacnosti
v nominalnim HDP poklesne v roce 1998 o 0,2 %, zatimco vroce 1999 vzroste o 0,5 %.
V obou piipadech viak zistane pod drovni roku 1997, Nedojde tedy prakticky k Zadnému
prerozdéleni celkového dichodu ve prospéch domacnosti, které by disproporcionalng
zvySovalo masu penéznich prostfedki v drzeni domacnosti. Poptavkové-inflacni tlaky proto
ize oznalit za zanedbatelné. Rizika by vznikla az tehdy, pokud by HDP rostl niz8im nez
predikovanym tempem, a pfijmy domacnosti naopak rychleji.
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ROst mezd a vyvoj nezamastnanosti

Mzr. nont. 10st mezd v %o
Upravend mica nezam v %o

L

1063 1.0%4 1.Q95 1.096 1.087 1 Qo8

—o— MNzr réstnom. mezd mee=—Sez of rist mezd Mira nezaméstnanosti

3.2. Zaméstnanost a nezaméstnanost

Charakteristickym rysem trhu prace v letech 1997-1998 je celkovy pokles pracovniki
v narodnim hospodarstvi a rostouci mira nezaméstnanosti. Ve druhém &tvrtleti 1998 poklesla
saméstnanost v NH meziroéné o 1,4 %. Mezi rozhodujici faktory poklesu zaméstnanosti
pavazujeme zpomaleni ekonomického ristu, stagnaci nékterych odvétvi a nizdi absorpcni
schopnost tercialni sfery. Z odvétvového pohledu se meziroéné¢ sniZila zaméstnanost o vice
jak 3 % ve stavebnictvi, zemedglstvi a v odvétvich dobyvani nerostnych surovin, pohostinstvi
a ubytovani. Obdobny trend otekavame i za cely rok 1998 V roce 1999 predpokladame dalsi
mezirotni snizeni zaméstnanosti (odhad o 1,4 %) s ohledem na piipravovana opatfeni, kiera
se dotknou nakladové slozky podnikli. Olekavame, ze podniky v ramci sniZovani nakladi
budou uvoliiovat pracovniky a pfi malém pottu nové yytvarenych pracovnich mist dojde ke
snizeni poptavky po pracovni sile.

Zikladni (icdaje o vyvoji zaméstnanosti a nezaméstnanosti

Civrtleti 1957 NMisice 1968
1006 | 1996 | 1007 | 1698 | 1980 [ 197 wer | wee7y wver | ves| a8 e | G | onl

Bocet Zamestnanych v Ik celkern (prum. pocty)

Mzr zména v % 28 056 A0 1.4 1.4 62 03 1.4 14 13 | -4 . 14

Fyzicke asoby - pocel {v fis.} so11,6] 5044 | 4922 | 4852 | 47B2 [ 49593 4987 | 4013 | 4008 | 4897 | 4889 . . 4344
Podet nezaméstranych 1)

Fyaicke oschy - polet (vhs) 1530 | 1865 | 2689 | 3600 ; 404.0 | 1996 A | 2476 WO B4 | 2895 | N33 30| 3400

Mira nezamestranastl 28 a5 52 |6872|77-82| 39 40 438 52 55 56 81 6,4 65
Potet Lehazety na 1 volné pracovni misto Hy 17 22 43 71 89 23 25 34 43 44 50 55 50 6.4
* = predikce

1) stav he konci obdobi

Trend ristu nezaméstnanosti nadile pokraluje; ke konci srpna 1998 dosahla mira
nezaméstnanosti 6,4 %, a oproti Servenci 1998 byla doprovazena dal&im poklesem pracovnich
mist o cca 2.1 tis. osob. Vys§i mirou nezaméstnanosti jsou postizeny okresy, kde dochazi k
vyznamnym poklestim zaméstnanosti (zejména v odvétvich dobyvani nerostnych surovin) a
v okresech s prevahou venkovského osidleni (pokles zaméstnanosti v zemé&délstvi). Mezi
hlavni pfi€iny ristu nezaméstnanosti pokladame stagnaci ekonomicke aktivity, nizkou
mobilitu a adaptabilitu pracovnich sil, a regionalni nesoulad mezi nabidkou a poptavkou po
praci. K vy3si mife nezaméstnanosti prispiva rovnéZ nizsi kvalifikacni struktura obyvatelstva

46



v ohroZenych oblastech a Spatna infrastruktura, ktera ztézuje vstup potencionalnich investor
do téchto regiond. Do konce doku 1998 otekavame dalsi vzestup miry nezaméstnanosti,
v navaznosti na piiliv novych absolventd ze kol (zi¥f) a ukondenim sezonnich prace ve
stavebnictvi, zemddélstvi a v  cestovnim ruchu. Pokratovani rostouciho  trendu
nezaméstnanosti otekavame i vroce 1999, ke konci roku predpokiddame koncovou miru
nezaméstnanosti v rozmezi 7,7 — 8,2 %.

Sezonné oli§téna mira nezaméstnanosti
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4. Nakladové faktory
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4.1. Ceny vyrobcu

Ceny primyslovych vyrobcii se v srpnu v porovnani s ¢ervencem snizily o 0,2 % vlivem
poklesu cen ve zpracovatelskem prumyslu o 0,3 %. Vyraznéjdi mzm. snizeni zaznamenal
koksarensky a rafinérsky priimysl, a to 0 6,7 % (mozny vliv nizkych cen ropy). Mezimésicni
riist cen 0 0.6 % zaznamenal primysl dobyvani surovin a ¢ 0,1 % vyroba a rozvod elektfiny.
tepla a vody. Meziro¢ni tempo rustu doséhlo v srpnu 4,2 %,

Mezirodni riist cen pramyslovych vyrobcd a korigované Inflace
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Diouhodoby klesajici trend u nirastu cen primyslovych vyrobeu bude zieing do konce roku 1998 setrvaly. Tato
setrvalost je kromé jin¢ho zpusobena nizkymi cenami ropy (hlavni pficina srpnového poklesu). Meziro¢ni lempo
riistu by v prosinci 1998 melo dosdhnout cca 4,1%.

Ceny prumyslovych vyrobei budou dle pagcho nizoru v roce 1999 stagnovat nebo mimé rust. (0 znamend. Z¢ s
otekdvané hodnoty budou pohybovat mimé nad extrapolovanymi hodnotami. Otekavame mzr. rust ke konci
rokn 1999 4,6 — 5,5 %. K tomulo Zivéru nas vedou urdita dpatné kvantifikovalelnd rizika; karlelizace v
odvétvich. odckavany mzdovy nirist, moZnd zména svétovsch cen surovin, zejména ropy, uréité uvolnéni
fiskalni politiky. Nase predikce cen primyslovych vyrobcd je pod hodnotami CSU. ktery prognézuje pro
prosinec 1999 rust cen primysiovych vyrobed ve vV 5,3 - 6,5 % vyjadieny pomoci klouzavych prumérin).

Ceny stavebnich praci v srpnu mezimésiéné vzrostly 0 0,7 % {podle odhadu). to odpovidd primérnému
mésienimu ristu cen od poitku roku. Nepatmé zvvéeni mezimésiéniho indexu oprotl Cervnu a gervenci ie
zpusobeno sezénnost. U meziroéniho ristu cen stavebnich praci doslo v srpnu k poklesu dynamiky rustu a tak
jako v minulém mésici (9,1 %) byl zaznamenim pouze jednociferny risst, a to ve vVéi 8.8 %. Jde o nejnizdi
hodnotu meziro&niho tempa rustu cen stavebnich praci od prosince 1992. Na zikladé dlouhodobé klesajiciho
trendu predikujeme mezirodni rust v prosinci 1998 pod hranici 8.9 %.

Ceny zemédélskych vy¥rohci se v srpnu ve srovnani se stejnyin obdobim minulého roku snizily ceny

zemedéiskych virobel o 0,6%. Jedna se 0 prvii mezirotni sniZeni cen zemédelskvch vyrobel v tomto roce.
Priumémé meziroéni tempo riistu cen od pocatku roku pokleslo na 6,3 % (v Eervenci 8.2 o).

Meziroéni rist cen potravin a cen zemédélskych vyrobel

250 r l7 smm=Ceny potravin ——Ceny zem. vvrobcﬁJ

395 9/95 6 9196 397 87 398

Mezirotni pokles na 91.9 % byl zarnamendn u rostlinnych virobkil. Divodem mezirolniho pokiesu cen jsou
vvrazné nizsi ceny obilovin. pfedeviim potravinifské pienice. Mezirocni pokles je navic zesilen pravidelnou
mésitni zménou vah v kosi (zvideni podilu rostlinnych vyrobkit 35.7 % v Cervenci na 36.8 % v srpnu). Ceny
sivodisnych vyrobkil si udrZely shruba 10 % mezirocni nardst. V prosinci 1998 predpokladime mezirolni
ndriist cen zemédglskych virobei cca 6.0 Y.

4.2. Dovozni ceny a ceny surovin

Vyvoj cen zdkladnich surovin na svétovych trzich, které jsou ve vyznamnéj$im rozsahu
dovazeny do CR, byl v 1.- 7. mésici roku 1998 z hlediska dopadu do vniténi cenové hladiny
velmi piiznivy. Cenovy index HWWA mél v pribéhu tohoto obdobi vyraznou tendenci k
poklesu. Za 1.-7. mésic 1998 se mezirotné snizil 0 20,3 % (z toho v 1. étvitleti 0 20,6 %, ve 2.
dvrtleti 0 19,7 %). Nejhlubsi sniZeni piitom zaznamenaly ceny energetickych surovin
(0 27,1 %) a dale téz pramyslovych surovin (0 12,7 %). Trend poklesu se silné projevoval 1 u
cen potravinafskych komodit.
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Vivoj svétovych cen surovinovych a potravinaiskych komodit odrazi pretrvavajici pfevahu jejich nabidky nad
poptavkou. V disledku celosvétového ochabmuti poptavky. vyvolané picdevsim hospodaiskym vyvojem v Asii,
lze occkavat celkovou stabilitu svétovvch cen. Z hlediska ptimych dopadii na ceny v¥robeu a nisledné pak do
maloobchodnich cen je pro budouci vivoj ve druhé poloving roku 1998 pro ekonomiku CR viznamny zejména
vyrazny pokles cen ropy {ccna uralské ropy stedovala v prabéhu gervence stile nizkou troven 11.15 USD za
barel a bvla oproti priméru r. 1997 0 39,5 % nizsi) a dale svétovych cen rozhodujicich kovii {méd. hlinik.

zinek).

Mezirotni rust dovoznich cen (sledovany na zakladd vibérového indexu ¢SU) se v pribghu
1. - 6 mésice roku 1998 plvnule snizoval. Za 1. pololeti 1993 oproti stejnému obdobi m.r. predstavoval pouze
2.9 %, picemz v kvétnu dovozni ceny meziroéné stagnovaly a v éerviu pokiesly. Vzhledem k tomu. Ze sl ceny
komodit udrzovalv na zahrani¢nich trzich sestupny trend, je tato okolnost vysledkem kursového vyvoje (za
1. pololeti 1998 ve srovndni se stejnym obdobim 1997 K& viki DEM oslabila o 6.5 %). Za predpokladu kursové
stability lze v ptipadé dovoznich cen ve 2. pololeti 1998 ocekavat pokratovani piiznivého v¥vaje. Dovozni ceny
by nemély predstavovat faktor rostoucich inflaénich tlakil.

4.3. Ceny trznich sluzeb

Ceny trznich sluzeb, kieré sleduji viechny statisticky sledované okruhy cen trznich sluZeb v produkéni siéfe
(vyjma cen vodncho), v srpnu mezimésicng poklesly 0 0.6 %. Tato hodnoia je nejniZsi od pocatku roku. Pokles
byl ovlivnén poklesem cen v penérnictvi 0 1,0 %, kde se projevil zejména vliv sniZeni vi¥nosovych aroki v
bankovnim sektoru. Ceny trinich shuzeb v srpnu meziroéné vzrostly o 7.7. coz je o 0.7 % men¢ nez Zini

primémy meziroCni rust v tomto roce. Mezirodni nartist cen na konci roku by nemél presahnout 8.5 %.
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I11. Shrnuti aktualniho ménového a ekonomického vyvoje

I1I.1. Shrouti trendu

V srpnu se hodnoty viech ukazatelii charakterizujicich inflaci dostaly na nejniz§i urovefi od
poéatku roku. Oproti Cervenci poklesl index spotiebitelskych cen o 0,2% a meziro¢ni inflace
zpomalila na 9,4%. Mezirodni inflace tak od pocatku roku klesla téméf
0 4 procentni body.

Vliv deregulaci na rist cen byl v srpnu prakticky nulovy. Zakladem pfiznivého vyvoje bylo
snizovani disté inflace, kdy? ve srovnani s dervencem mezimésiéni srpnova hodnota klesla o
0,3% pri¢em mezirotné doslo k jejimu poklesu na 4,9%. Za timto vysledkem stoji dosud ne-
zaznamenany soub&h velmi nizkého narustu korigované inflace (mezimésiéné 0,1%) spolu
s vyznamnym, aviak sezénné podminénym mezimésiénim poklesem cen potravin o 0,9%.
Z hiediska infladniho vyvoje i nadale pretrvaval velmi pfiznivy pohyb v dovoznich cenach su-
rovin (jak energetickych — zejména ropy, tak i primyslovych). Desinflaénim smérem pisobila
i silné omezena domaci poptavka (v jejim ramei predevim spotieba domacnosti), klesajici
jiz pét Etvrtleti po sobé. V souhrnu tyto faktory kompenzovaly srpnové oslabeni kurzu, ktere
se z pohledu vyvoje v prvni poloviné zafi jevi jen jako epizodicka reakce na akutni financni
krizi v Rusku na pozadi dlouhodobéjsiho apreciacniho trendu.

Ve druhém &tvrtleti se neptiznivy trend zhor§ovani vykonnosti Zeske ekonomiky dale vyrazné
prohioubil, Hruby domaci produkt v tomto obdobi pokles! meziro&né realné o 2.4%. coz pfi
nezménéném odhadu za prvni &tvrtleti (-0,9%) pfedstavuje pokles za 1. pololeti 0 1.7%. Ve
druhém étvrtleti realnd meziroéné poklesla konecna spotfeba domacnosti o 7%. Pii interpreta-
ci tohoto vysledku je tieba brat v tivahu jednak vysokou srovnavaci zakladnu 2 ctvrtleti lon-
ského roku (ovlivnénou rozsahlymi nakupy spotfebniho zbozi v souvislosti s tehdej§im kur-
zovym vyvojem), jednak vliv ofekavaného meziroéniho snizeni celkovych realnych piijmi
domacnosti (-5.4%) pfi soutasném ristu Uspor obyvatelstva. K propadu doméaci poptavky
ptispél i pokracujici pokles v hrubé tvorbé fixniho kapitalu (mezirogné za 2. &tvrtleti ~4,1%,
za 1. pololeti —3.4%) a to jak ve vladnim, tak v podnikatelském sektoru. Po oziveni v 1.
stvrtleti dolo v odvétvi zpracovatelského primyslu ve 2. Ctvrtleti ke stagnaci, COZ neumoz-
nilo kompenzaci poklesu v odvétvi stavebnictvi a obchodu.

Proces zmirfiovani vnéj§i ekonomické nerovnovahy probihal v 1. pololeti pomérné rychle,
predeviim v disledku pfizniveho vyvoje obchodni bilance. Schodek obchodni bilance se
v pribéhu 1. a 2. ¢tvrtleti mezirotné snizoval o 23 mid K& (4. o 60%) resp. o 16 mld. K&
(46%). Pozitivné plisobilo aktivum bilance sluzeb, kde se projevil efekt slabé domaci poptav-
ky. Ten se promitl do vyrazného sniZeni vydaji na turistiku za prvai pololeti, jeZ v dolarovém
vyjadfeni poklesly o vice nez 20%. Je viak pravdépodobné, Ze od druhého pololeti bude do-
chazet k postupnému mirnému zhorSovani obchodni bilance, jednak vlivem téméf 11% zhod-
noceni koruny v prabéhu letosniho roku, jednak ofekavanym ztizenim exportnich podminek
na trzich vychodni Evropy. Pfesto saldo b&zného uctu platebni bilance za cely rok 1998 bude
ziejmé podstainé piiznivEjsi, neZ nase dosavadni odhady (3.5% HDP). Za prvni pololeti byl
dosazen deficit ve vysi piiblizne 1,9% HDP, celoroéni hodnotu odhadujeme piiblizné na 2.1
az 2,2% HDP



Do vyvoje penéznich agregatli se zatim nepromitlo ani sniZeni povinnych minimalnich rezerv
k 30.7., ani snizeni urokovych sazeb v Servenci a v srpnu (reagovaly pouze nékteré banky).
Projevuje se ziejmé jak zvySena obezfetnost bank pfi poskytovani novych Gvérd, tak i vysoka
hladina klientskych irokovych sazeb nad trovni 15% p.a. To podporuje i analyza vztahu uro-
kovych sazeb a Gvérové emise za pfedchazejiciho dva a pil roku, kterd ukazuje na posileni
vyznamu nedrokovych faktort pfi poskytovéni Gvérd (bonita klientd, jisténi Gvérl apod.) na
ukor drobn&jiich zmén sazeb. K mirnému zvyseni primérného mésicniho prirastku koruno-
vych uvéri z 4,9 mid. K¢ v poslednich &tyfech mésicich roku 1997 na 5,4 mld K& v prvnim
pololeti roku 1998 doslo 1 pies narist primérnych urokovych sazeb (z 15.8% na 16%). Tento
vyvoj lze vysvétlit procesem konsolidace bankovniho sektoru, kdy ve druhém Ctvrtleti t.r. po-
skytovala zna€nou Cast (veéri CNB. Piestoze aktualni vyvo] penéznich agregatll v srpnu je
charakterizovan zvy§enim meziroéniho piiristku o 1 procentni bod oproti Cervenci
(v disledku snizeni pfebytku statniho rozpoctu a zhorseni depozitni pozice mistnich rozpod-
tl1), meziroéni pririistek je i nadale nizky. Primérny nominalni mezirocni piirustek M2 za osm
mésici letogniho roku se snizil ve srovnani se stejnym obdobim roku 1997 piiblizné o pil
procentniho bodu na 6.9% a v realném vyjadieni poklesl o 5.2 procentniho bodu na -3,4%,
riist pendzniho agregatu L zdstal v nominalnim vyjadfeni na stejné Grovni 8.5%, ale redlné
pokles! o 4.7 procentniho bodu na —3,8%.

Statni rozpodet za leden az srpen skongil predbézné Gcetnim prebytkem 6,7 mid. K& Tento
vysledek viak nelze preceriovat, nebot zahrnuje piijmy ENM z malé privatizace ve vysi pii-
blizngd 7mld. K& uréené k vypotadani restituci a odstrafiovani nasledkd povodni, takze ve
skute¢nosti je rozpodet piinejlepsim vyrovnany. Cim dal zjevngjsi je téz stfednédoba tendence
posunu od prebytkového ke schodkovému rozpoétu. V agregatu vefejnych rozpoCti (zahrnuji-
cich mimo statniho a mistnich rozpodti i ostatni slozky vefejnych financi) tak ke konci roku
odhadujeme deficit 27 — 28 mld. K& v dusledku mimotadnych vydaji a v disledku deficitu
mistnich rozpodtd a rozpo&tu FNM. Tento odhad neuvaZuje s moznym prohloubenim vypad-
ku ve vybéru neptimych dami v diisledku poklesu ekonomiky, jak tomu nasvédcuji udaje za 1.
pololeti. Nepogita ani s fesenim nékterych financnich problému (vladni zaruka za S, thrada
ztraty KoB, nesplaceni urokd z Ruska, celkovy objem pfiblizné 17 mid. K¢&), k némuz viak
nutné do konce leto$niho roku nemusi dojit

Na trhu prace se ve druhém Ctvrtleti 1998 prohloubil trend poklesu zaméstnanosti (meziroéné
-1.4%) a rilstu nezaméstnanosti, ktera ke konci srpna doséhla 6.4%. Soucasné doslo ke snize-
ni poétu pracovnich mist oproti Cervenci v disledku stagnace ekonomiky. Do konce roku
otekavime daldi zhordeni tohoto trendu v navaznosti na priliv novych absolventil a v disled-
ku ukonéeni sezonnich praci ve stavebnictvi, zemé&délstvi a cestovnim ruchu. Celkovy pfi-
jmovy a mzdovy vyvoj je nadale z ménoveé-politického hiediska pozitivni. Nominaini pri-
mérné mzdy za prvni dvé Ctvrtleti zaostavaji za rustem CPI. v nepodnikatelske sféfe
v disledku toho dosio k propadu primérné realné mzdy ve druhém Etvrtleti meziroCné o
16.7%. Ani oekavané zvyieni realnych mezd do konce roku a v roce piistim nebude zname-
nat zvyieni poptavkové-inflatnich tlaki - v rozpoctové sféte se bude jednat ami ne
0 1% zvyseni celkovych piijmi domacnosti (cca 9 mid. K&), v podnikatelském sektoru zatim
neexistuji pro dal§i zvySovani ekonomicke pfedpoklady. V tomto ohledu je vyznamneé, ze
piedpokladany podil penéznich pijmé domacnosti na nominalnim HDP bude v letech 1998
i 1999 pod Grovni roku 1997. Uréitym rizikem ziistava obnoveni nakladové infla¢nich tlakl
v diisledku setrvaénosti vivoje priiméré nominalni mzdy pfi predpokladaném poklesu infla-
ce.



111.2. Cista inflace a jeji prognéza

Vzhledem k tomu, Ze 1 v srpnu (stejné jako v Cervenci) byl vyvoj Cisté inflace piiznivé)si nez
jsme ocekavali, a vzhledem k pfetrvavajicimu pozitivnimu pusobeni inflaci ovliviiujicich
faktor(, kde jiZ letos nepredpokladime zadny zisadni vykyv, predikujeme meziroéni istou
inflaci ke konci roku 1998 ve vysi 4,3%. Tento vysledek je postaven na premise udrZeni pev-
ngj$iho kurzu koruny (interval 18 — 18,50 K&/DEM) ve srovnani s hodnotou uvazovanou
v ménovém programu (19,70 K&/DEM) a na dlouhodobéj§im nez piivodné uvazovaném tren-
du poklesu cen surovin a potravin na svétovych trzich. Aktualné vychazi i z udaji o vyvoji
HDP, pfedevsim pak z (tlumu koneéné spotfeby domacnosti.

Progndza Cisté inflace na pfisti rok vychazi z predpokladu zafixovani nastrojl ménové politi-
ky na soucasne Grovni (predeviim nominalnich drokovych sazeb), z prolongace vySe konsta-
tovanych makroekonomickych trendt a relativni stability kurzu a vnéjsiho ekonomického
prostiedi. Expertni i modelové prognozy pak ke konci roku 1999 sméfuji pod pomysiny kort-
dor vyplyvajici z inflacniho cile pro rok 1998 a 2000, Trendova aproximace a modelove pro-
poéty ukazuji na hodnotu okolo 3%. Expertni posouzeni uvazujici s riziky posunuje stfedni
hodnotu v asymetricky konstruovaném intervalu na 4.5%.

II1. 3. Hlavni ménové politické faktory

Domnivame se, ze dosavadni hospodafsky a ménovy vyvoj 1 jeho kratkodobi a stfednédoba
prognéza jednozna¢né svédéi o probihajicim procesu desinflace. To nas opraviuje k zavéru,
e vstupujeme do obdobi, v némz se otevird prostor pro prechod k niZsi hladin€é nominalnich
trokovych sazeb. Za nejdllezitéjsi faktory, které vytvareji prostor pro sniZeni urokovych sa-
zeb povazujeme:

A) Cenovy vyvoj
e Pokles CPI i gisté inflace je podstatné rychlej$i ve srovnani s ménovym programem i mi-
nulymi predikcemi. Pfi zachovani stavajicich podminek sméruje &ista inflace na konei ro-

ku hluboko pod stanoveny koridor.

e Za predpokladu adaptivnich oekavani lze predpokladat. Ze dosavadni vyvoj bude pfizni-
vé ovlivilovat desinflaci v budoucim obdobi.

B) Ménovy vyvoj

e Vyvoj penéznich agregati naznaluje, Ze penézni zasoba zOstava konzistentni s procesem
desinflace. Snizeni sazeb PMR k 30. Gervenci ani dvoji snizeni sazeb CNB nestimulovalo
rist domaci avérové emise.

o Zistava zachovan inverzni tvar vynosové kfivky.

e Diky poklesu inflace rostou realné urokové sazby. Soucasna realna uroven sazby I'T PRI-

BOR je zhruba 1,5 proc. bodu nad trovni jara 1997 (také dochazelo k rychlému poklesu
inflace) a 2,5 proc. bodu nad urovni priméru roku 1996.



C) Poptivkové faktory

o Od 3. &vrtleti 1997 realné klesa celkova domaci poptavka i jeji jednotlivé slozky. Pokra-
ovani tohoto trendu lze s vysokou mirou pravdépodobnosti piedpovédét i pro 2. pololeti
letosniho roku.

e Utlumeni domaci poptavky se odra#i i v rychlej§im nez ocekavaném zlepsovani poméru
deficitu béZného Gétu (resp. obchodni bilance) k HDP.

o Pokratujici pokles HDP vytviii desinflacni prostiedi.
D) Nikladové faktory

e Nominalni kurs koruny k DEM zhodnotil od pogatku tohoto roku do poloviny zafi témef o
11% a realny kurs se piblizuje 65% Grovné z pocatku roku 1993,

o Meziroéni tempo rUstu cen primyslovych vyrobed dosahlo v srpnu 4,2%, coz je nepnizsi
hodnota od kvétna 1997

e Ceny zemédélskych vyrobei v srpnu mezirocné poklesly o 0,6% (prvni meziroéni snizeni
v tomto roce). Relativné dobra troda a vyvoj na svétovych trzich signalizuji velmi umir-
nény riist téchto cen i ve zbytku roku.

o Vngji prostiedi vykazuje vieobecné dlouhodobéjsi desinflaéni tendence v dusledku série
finanénich krizi a ozdravovani verejnych financi.

P¥ rozhodovani 0 moznostech dalitho snizovani nominlnich arokovych sazeb je tieba ohod-
notit ménova rizika deficttu statniho rozpoctu, resp. verejnych rozpodta v pfistim roce. Vy-
chazime ze stanovisek, kiera ménova sekce k navrhim statniho rozpottu jiz zpracovala
V soucasné dobé je bohuZel jista pouze existence deficitu. O tom, jaka bude jeho vySe schva-
lena parlamentem, skute&na vy3e a struktura, je v soucasnosti mozné v mnoha ohledech pouze
spekulovat. O mife nebezpetnosti pro ménovy vyvoj ve fiskalnim roce rozhoduje vyse defi-
citu, struktura deficitu (diivody vzniku), celkové ekonomicko politicke prostiedi. ve kterém je
deficit vytvaren a zpusob jeho financovani.

Vyse deficitn je zatim nejasna. Navrhovany deficit verejnych rozpoctit ve vysi 45,2 mld. K (z
toho 26.8 mid. st. rozpocet a S mld. mistni rozpoty) predstavuje 2,3% HDP a narust o 64%
proti odhadované skute€nosti letosniho roku (27 - 28 mid.). Po zvydeni o 16 mld. predpokla-
danych, ale dosud neschvalenych vynost ze zvySeni spotiebnich dani a zvySeni pojistneho,
mize skutecny deficit verejnych rozpoctu dosihnout 61,2 mld. K&, coz presahuje hranici 3%
HDP (maastrichtska kriteria).

v Piedpokladany deficit je vysledkem na jedné strané potieby profinancovat nékteré priorit-
ni programy a na druhé strané nizsi predpokladané dynamiky rozpoltovych piijma
v podminkach utlumeného ekonomického riistu. Vlada musi v situaci pokracujiciho po-
klesu HDP zajistit financovani nékterych novych vydaji souvisejicich se vstupem CR do
EU a NATO a vyrovnat se s fesenim fady problémdi, které byly dosud pouze odkladany.
Piedpokladany riist vydajii zhruba o 10% pfi ristu ptijml o cca 9% nevybocuje z rdamee



daného ocekavanym ekonomickym vyvojem. Z podkladd, které jsou v souCasne dobé
k dispozici, neni mozné provést detailni analyzu struktury predpokladanych vydajl.

Deficit bude vytvafen z pohledu ménovych rizik v makroekonomicky stabilizovaném a desin-
flacné pusobicim prostiedi. Hlavnim diivodem

bude stagnace, resp. nizky riist HDP;

rychlejsi nez predpokladany pokles inflace v letosnim roce a podatkem pfistiho roku;
pokles inflagnich ofekavani:

rostouci nezameéstnanost;

utlum konjunktury ve svétové ekonomice;

nadale obezfetna ménova politika.

NENENENE NN

Financovani deficitu je stézejni z hlediska ménovych rizik. Zdroje k financovam musi vlada
najit na domacim & zahranmiénim penéznim trhu, CNB deficit nefinancuje. Jista rizika existuji
v pfipadé financovani ze zahranidi. ale jsou stejnd, jako v piipade jinych forem pfilivu zahra-
niéniho kapitalu. K nepfimému financovani deficitu ze zdroji CNB moze dojit tehdy. jestlize
obchodni banky neobnovi repo operace s poukazkami CNB a takto ziskané volné prostredky
umisti do statnich pokladniénich poukazek. To je pravé klicovy moment, kdy CNB posoudi
pfiméfenost ménoveého a fiskalniho mixu a pravdépodobne bude uvazovat o korekci tUrokové
politiky Snizovdni miry restrikiivnosti ménové politiky bude pozastaveno.

Je tieba zminit t62 moznd rizika dal§iho vyvoje krize v Rusku. Nedomnivame se. Ze samotna
krize v Rusku v sobé skryva vazna rizika z hlediska vyvoje inflace v CR. Pfipadné omezeni
odbytu ceského vyvozu neni objemové vyznamne, navic bude pisobit spise deflalné. Proble-
my s dovazem surovin mohou jisté inflacni impulsy pfinest (nahradni dovozy za vy§si ceny),
ale pravdépodobnost preruseni dodavek zRuska neni pfilis vysoka. Vétsi rizika hrozi
z preneseni krize na Slovensko, které je velmi vyznamnym obchodnim partnerem. Tato moz-

nost nastat miize, ale ménova politika by méla reagovat 1eprve v okamziku redlného nebezpeci
jako v pripadé jinych vnéjsich Soka.

Argumentem pro pokracovani jiz zahajeného procesu snizovani nomindlnich sazeb je predikce
inflace ilustrujici pokracujici utlumeni inflaénich tlakd v roce 1998 a naznacujici znacnou re-
zervu v plnéni strednédobého inflatniho cile. V iéto situact dochazi k ristu  restriktiviosti
ménové politiky z hlediska redlnych sazeb. Divodem je rychlejsi pokles inflace neZ pokles
nominalnich sazeb. Napf. od Servence do zafi vzroste realna sazba I T PRIBOR deflovana CPI
ze 4.4 na 5.4% a dle PP1 z 9,6 na 9,8%. Sazby z nové poskytovanych uveérd se ve stejném ob-
dobi zméni z 4.9 na 6,3% (CPI), resp. z 10,1 na 10,7% (PPI). Casové fada za 4 roky je pro-
pottena v boxu za kapitolou [L133. Stupfiovani restriktivnosti ménové politiky v obdobi
rychle klesajici inflace a pokracujiciho poklesu HDP je neadekvétni. Otevienou otazkou z0-
stava, k jaké urovni maji realné sazby sméfovat a jakym tempem.

Mezinarodni porovndni ukazuje, Ze realné sazby z poskytovanych avért a na penéznim trhu
se pohybuji v $irokém rozpéti od zapornych hodnot az ke kladnym hodnotam okolo 13 %a. Lze
uiinit zevieobecnéni v tom smyslu, ze ve vyspélych zemich dosahuji realné sazby relativné
nizkych kladnych hodnot, zatimco v rozvojovych a tranzitivnich ekonomikach hodnot vyssich
v zéporném i kladném smyslu. Primér vyspélych zemi na penéznim trhu se pohybuje okolo
3%. u nové poskytovanych ivarli okolo 5%. Vysoké redlné sazby u poskytovanych aveért (7 -
9%) vykazuje Némecko.

h



Velky vliv na realnou vysi sazeb v jednotlivych zemich ma ziskovost podnikd. U nas byla
v prvnim pololeti vykazana primérna rentabilita k nakladm za nefinanéni podniky ve vysi
4,29%. Srovnani se stavajici realnou sazbou na nové poskytované uvéry dle PPI (relevantni
pro piijimani uvér) vysvétluje dlouhodobou stagnaci v poptavce po uvérech.

Voditkem maze byt i historicky pohled. Reélna sazba 1T PRIBOR (podle PPI) je dnes o 1.5 -
2% body vy§si nez na zadatku roku 1997 a 0 cca 2,5 proc. bodu vySSi nez pramérna vyse saz-
by v roce 1996. Obdobi 2. poloviny roku 1996 a zacatku roku 1997 je zajimave proto, ze teh-
dy obdobné jako dnes probihala pomérné rychla desinflace. V souCasnosti dochazi k rychlé
obnové vnitini a vnéjsi rovnovahy a presto je realna drovefi sazeb vyssi.

Z uvedenych diivodil povazujeme za vhodné snizit do konce tohoto roku sazby o 1,5 - 2.5
proc. bodu. Pro prakticky postup se nabizeji 2 hlavni varianty:

1) sniZovat sazby postupné o 0,5 proe. bodu;
2) provést nyni vEtii snizeni o | proc. bod a daisi snizovani provadet v mensim rozsahu.

I11. 4. Ménové politické doporuceni

S ohledem na situaci okolo projednavéni statniho rozpodtu na piisti rok deporucujeme snife-
ni 2 T repo sazby o 0,5%.

Podle modelovych propodth je mozné olekavat pfi snizeni nominalnich sazeb o | proc. bod
zvydeni Cisté inflace na konci tohoto roku v meziroénim vyjadfeni zhruba o 0.3 proc. bodu
Pro konec piistiho roku je viiv kvantifikovan na cca 0,46 proc. bodu. Modelove piedpoklady
jsou vysvétleny v kapitole 1. 4. (str. 16).
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Priloha ¢. 1

Indikatorv vnéjsi nerovnoviahy Ceské republiky

A/ Indikitory rozsahu vnéjsi nerovnovihy
I/ podil b&Zného Gttu a obchodni bilance na vytvorenem HDP

Vysledky platebni bilance za T &tvrtleti (deficit BU ve vysi pouze 3,3 mid. Ke)
potvrzuji zachovani trendu snizovani vn&si nerovnovahy v letosnim roce. Ve zbyvajicim
obdobi by se podil bézného uétu a obchodni bilance na HDP mél stabilizovat v pasmu nad
limitnimi hodnotami. Tento vyvoj plsobi pozitivné na inflatni expektace.

Saldo bézného UGty a obchodni bilance k HDP

—if BI/HDP == OB/HDP

m. hodn BU

lim hodn. OB

o \ =

%o
(o>}
T

=10 v
|

1994 1585 1966 Wav ey a7 1497 1198 198 pf 111798 1908
odh odh

Pozn.: rodni Gdaje, &tvrtletni hodnoty na bézi ro&nich kiouzavych vhrni

2/ kryti deficitu bézného uctu piilivem pfimych zahrani€nich investic

Financovani salda b&zného Uétu pfilivem zahranicnich pfimych investic
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Pozn.: &vrtietni tdaje



Vysledky II Gtvrtleti vykazuji zajidténi kryti schodku bé&zného octu pfilivem
dlouhodobych stabilnich zdroji (ve I &tvrtleti je tato bilance poprvé od roku 1995 opét
piebytkova). V letodnim roce se mira kryti bézného Gctu piilivem ZP1 oproti predchozim
rokiim zvy$uje. Tento faktor pisobi pozitivné na inflatni olekavani.

3/ zména nahledu zahraniénich investorti na Ceskou republiku

Expektace zahrani¢nich investorl jsou zcela soustfed€ny na disledky moZné eskalace
finanéni krize v Rusku a jejiho dopadu na stfedoevropsky region. Jak potvrzuje existujici
poptavka po udajich charakterizujicich angaZovanost stfedoevropskych zemi v Rusku (podil
na zahrani¢nim obchodu, angaZovanost bank), obecné se pfikladd tomuto problému vétsi
vyznam neZ jaky vyplyva z dostupnych oficidlnich statistik. Pfeviada nazor, Ze relativni
stabilita stredoevropskych zemi je zavisla pfedeviim na mife aspé&iného potlaeni kriticke
situace v Rusku a dalii eskalace by mohla prinést stfedoevropskému regionu zivaineé
problémy.

Podle srpnové publikace Goldman-Sachs (Emerging Markets Biweekly z 2638.) je
doporuovano minimalizovat angaZovanost v regionu a zejmena v Ceské republice, kde
zlepseni investitniho klimatu je vyrazné limitovano (v protikladu s Mad'arskem, které
vykazuje piznivéjii vyvoj zakladnich makroekonomickych veli¢in). V dalsim vyvoji koruny
bude prevazovat pokles poptavky po korunovych investicich s naslednym dopadem na pohyb
kurzu.

B/ Indikatory dluhového vyvoje

1/ podil zahraniéni zadluZenosti na vytvofeném HDP

Podil zahraniéniho dluhu na HDP dosahuje podle pfedbéznych vysledkl k 30.6.
42.6%, coz predstavuje urity prechodny ndrist oproti konci L Ctvrtleti (obnoveni stavu
kratkodobych zavazki obchodnich bank a pokles HDP ve IL¢tvrtleti). Ve zbyvajici Casti roku
se predpoklada jeho stabilizace na dosaZené urovni (vliv urychleni dynamiky HDP ve 11
pololeti). V porovnani s pfedchozim rokem je patrnd tendence ke stabilizaci, coz by nemélo
plisobit na nartst depreciaCnich tlakd.



Podil zahraniéniho dichu na HDP
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Pozn.: roéni udaje, Stvrtletni hodnoty na bazi roénich klouzavych Ghrnu

2/ diuhova sluzba ze stiednédobych a dlouhodobych zavazkd nepfevysi max.25% rocniho
vyvozu a sluzeb

Podle udaji dluhové sluzby CR zalozené podie stavu zavazki k 30.6. dochazi
v poméru k vyvozu zboZi a sluzeb k jejimu poklesu a tento trend je piedpokladan 1 pro rok
1999 (vy3si otevienost ekonomiky, stabilizace zahrani¢niho dluhu). Tento trend potvrzuje 1
troveii revidovanych hodnot diuhové sluzby (navysené o odhadovany nabéh splatek zavazka,
které vzniknou ve zbyvajicim obdobi letodniho roku). Urovei dluhové sluzby k exportu je
dostateiné vzdalena od bezpeEnostni* hranice, coZ by nemélo prispivat k mistu inflacnich
otekavani.

Diuhova sluzba z dlouhodobych zévazkd vyjadiend v % ro€niho vyvozu zboZi a sluzeb
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Pozn.: roéni Gdaje



3/ dluhova sluzba ve vztahu k ptiristku HDP

Na zakladé zpresnénych udaji dluhové sluzby podle stavu zavazki k 30.6. &ini jeji
podil na HDP téméf 10%. V letosnim roce dochazi k pfelomu v trendu, nebot” vyse dluhove
sluzby by méla v pfistim roce kiesat  vliv pfedpokladaného ristu HDP, nominalni pokles
dluhové sluzby). Neni pfedpokladan nezadouci viiv na inflacni expektace.

Podil diunové sluzby k HDP

1994 1995 1996 1987 1993 1599

—pen ] 5| FAMHDP
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Pozn.: rocni udaje

4/ vyvoj investitni pozice CR viiCi nerezidentiim

K 30.6 bylo vykazano pasivni saldo investiéni pozice 68,2 mld. K&, coz pfedstavuje
prakticky jeho stagnaci ve IL Ctvrtleti (dano celkovou piebytkovosti platebni bilance).
V letosnim roce neni uvazovano se zhorjovanim salda vrozsahu, vjakém probihalo
v minulych letech. Nezadouci tlak na depreciaci kurzu z tohoto titulu neni pfedpokladan.

Vyvoj investiéni pozice viigi nerezidentlim
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Pozn.: stav k ultimu pfisl. roku



C/ Indikatory vyvoje likvidity Ceské republiky

1/ podil dluhové sluzby ze stfednédobych a dlouhodobych zavazkd a stavu-kratkodobého
dluhu k devizovym rezervam CNB

V letosnim roce je ptedpokladana stabilizace podilu devizovych rezerv k vice likvidni
sloice zahrani¢niho diuhu Ceské republiky. Rozsah této slozky dluhu vzhledem k moZnostem
danym objemem devizovych rezerv ziistdva nadile nepfiznivy (absolutné devizove rezervy
CNB prevysuje) a je spolu s vyvojem daldich dluhovych charakteristik v centru pozornosti
zahrani¢nich investora. Bezprostfedni dopad tohoto faktoru na depreciaci KC neni
predpokladan.

Podil dluhoveé sluzby z dloyhodobého d¢luhu a stavu kratkodobého dluhu viéi nerezidentum
na devizovych rezervach CNB

\
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Pozn. diuhova sluzba za pfislusny rok, kratkodoby dluh a devizové rezervy k ultimu roku

2/ podil devizovych rezerv na penézni zasobg

Podil devizovych rezerv na penézni zasobé
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Pozn.: stav k ultimu pfisiuéného Etvrileti



Prosazuje se mirné klesajici mira kryti pen€ini zasoby (agregat M2) devizovymi
rezervami CNB, ktera se pohybuje na 30%. Vzhledem k moznym konverzim korun do deviz
je pokladana tato vy3e za dostatetnou. Pfedpokladany vyvoj by nemél pusobit negativné
inflaéni oCekavani.

3/ devizové rezervy CNB nepoklesnou pod hranici 3 — mési¢niho dovozu zbozi a sluzeb

Dosavadni  vyvoj devizovych rezerv CNB v letosnim roce splfiuje kriterium
minimainiho kryti roéniho dovozu zboZi a sluzeb. Tento faktor nepiisobi na rust inflacnich
expektaci.

Devizové rezervy ve vztahu k tiimésiénimu dovozu zbozi a sluzeb
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Pozn.: devizové rezervy K uitimu Stvrtieti; &tvrttetn! dovoz za prisludné obdobi
upravena limitni hodnota - ocisténa o sezonni vykyvy

C/ Ostatni indikatory

1/ Rozdilovy ukazatel

Vyvaojrozdilovéhao ukazatele ve vyvozu
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Pozn.: ctvrtletni hodnoty



Vyrazna apreciace kurzu a pokles zahrani¢nich cen surovin a polotovaril v pribéhu 1
pololeti plisobila na pokles cen dosahovanych pfi vyvozu a tim ( na pokles rozdilového
ukazatele. V Cervenci a srpnu veobecny pokles cen surovin podle indexu HWWA
pokratoval, opatné pusobi od konce ¢ervna depreciace kurzu. Infla¢ni stimuly z tohoto titulu

nejsou predpokladany.
2/ Vyvoj nesplacenych emisi korunovych euroobligaci

V soudasnosti piestal byt zijem zahraninich investord o nakup eurckorunovych
obligaci (vliv finanéni krize v Rusku). Do konce roku zbyva cca 13 mid. K¢ splatnych emisi.
Na pohyb kurzu bude mit tento faktor zfejmé podruzny vliv.

Vyvoj stavu nesplacenych eurokorunovych emisi
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Zavér:

Oproti hodnoceni vyvoje indikatorit v minulé situaéni zpravé dochazi ke zhorSeni
vn&jiiho prostiedi vyvolaném stupiiovanim financni krize v Rusku a jeji pfertistanim v krizi
ekonomickou. Nepfiznivé mize na Cesky export plsobit potvrzeni signalu ohledné stagnace
HDP Némecka a ostatnich zemi EU ve II. &tvrtleti. Tyto faktory se v Ceské ekonomice
prozatim projevuji pouze v dilgich aspektech (angazovanost nékterych Eeskych bank v Rusku,
zvysena citlivost kurzu, pokles vyvozu v gervenci). Realna ekonomika vzhledem k niz3i mife
propojenosti s ruskou ekonomikou v porovnani s okolnimi staty neceli prozatim zvlastnim
probiémiim. Riziko prameni spiSe z mozZnosti kurzového vyvoje, vyssich urokovych mér
a tim i podvazovani tempa ekonomického rustu v pfistim obdobi.

Z hlediska vyvoje indikatord pokracuje predpokladany trend. Za nejvice senzitivni
z pohledu zahraniénich investorli je moZno povazovat vyvoj diuhovych velicin (vyse
zahraniéniho dluhu, drovedi dluhové stuzby k HDP a k devizovym rezervam), jejichz droven
zistava i pfes pfiznivy trend méné akceptovatelna. Ostatni ukazatele nevyboluji z



dosavadniho trendu daném snizovanim rozsahu vnéjsi nerovnovahy. Z hlediska vyvoje
indikatord bezprostredni dopady na vyvoj kurzu nejsou pfedpokladany. K modifikaci
kurzového vyvoje miZe ale dojit pfi neolekavaneém externim Soku.

Jsou signaly o pokradujicim poklesu cen surovin na zahranignich trzich (index
HWWA v Gervenci a srpnu dale poklesl), ktery milZze byt umocnén snahou ruskych exporteri
o dal3i navysovani exportu. Tato skuteSnost by mohla nadale plisobit na soucasny desiinflacni
vyvoj v &eské ekonomice a do urkité miry absorbovat proinflaéni stimuly pramenici
z ptipadné depreciace kurzu.



TABULKOVE A GRAFICKE PRILOHY




» Upravens o vklad SPT Talecom u CNE ca 07/95 do 10/7.

xu Upravens M2 plus SPP, P ENB a P ENM v portfaliu domécien nebankavnich instituct.

oo Z divedu zmany statistického vykazovani jsou od 1/98 depozitni sménky, vidadové cortifikity a ost diuhopisy
wylougany z kerunovych vikdadd.

aktor Hvnostnika byl vylouten ze soktoru potntkd.

Saktor obyvatelstva byl u dvéni a vklad nahrazen sektorem domicnost (dle SNA - obyvatalstvo + Zlvnostnicl),
E

358

Priloha <. 1
MENOVY PREHLED
Sakce menova (1), Odber ménavych analyz {412) {v mid, K&)
Pfadb
AKTIVA e O LA L 0 0 I . 0 B8 yil
T¥5ET8 zahranient akiva. (celkemm) TS AT e L1 ] 35| aa1.<| 3445 | 34937 bS5 IO WI5 T | B8O T 4124
Zahraniéni aktiva 5380 5449 8024 go7e| 6707y esos| 847B| 8310| 6722 6959 6988 883.5 766,9
Zahranini pasiva 2561 2612 09,2 296.8 3322 1156 3033{ 2817 | 3147 3258 316.3 Ky LR 3535
Gista zahraniénl aktiva (krdtkodobd) 3Te.8 3868 418,89 4304 4308 4374 | 4253 4207 4306 4521 4585 4381 49831
Zanranitni aktiva 478,3 4831 5371 G448 5997 5883 | 5760| 5897 6003 | 6227 6229 6091 5877
Zahranién| pasiva 101.5 96,3 1202 1144 168.9 1509 1507 1 1380 1697 | 1706 1634 173.0 1945
Ciatd zahranitni aktiva {diouhodoba) 9491 -1034| -1240 -118.3 -82.3 -96,2 <808 J14 731 820 -1T0 £8.1 et I
Zanraméni aktiva 57 61,8 85,0 831 71.0 725 71.8 713 e 73.2 759 748 792
Zahramiénl pasiva 1546 164.9 1800 1824 163,3 1687 1526 1427 1450 | 1552 1529 142,9 1589
Cista doméci aktiva 8386 8181 8423 8424 8751 832 | S156| 8230 8146 8262 8253 8494 a302 i
Domaci Ovary wza7ll 10577 | t1197] 4107 | 11977 11344 | 11314 ) 11208 | 19430 [ 11661 11486 11265 11443
Cisty vér viddnimu sektoru 128 211 308 18,0 248 11,4 17,1 10,4 14,4 18.0 7.5 51 108
éisty (ivdr viddd 8,5 344 473 31,2 379 250 4.4 26,0 306 3t 279 170 22 4
. Cisty ovar FNM -15.89 -13,3 -18.5 =13.2 -131 -13.9 173 -158 -16,2 | -19.1 «20.4 -119 -11.8
Uvary podnikim a doméacnostem celkem 1171| 10366 | 10889 1089,1 | 119281 11233 | 11140} 11105 ¢ 11285 | 11484 11411 11218 11243
Uvéry v Ke 8886 aae3| 9153 908.2 8126 9177 91664 9133 | 9246 | 9403 9324 922,5 918.3
- podniky 7851 7ave| 8159 8065 woe2(| 8127| sne| 8078y 8189 8339 830,2 B20,8 81612
. - domacnasti 103.5 1017 86,4 99,7 104,4 1050 W50 | 1055 1087 | 1064 102,2 10319 102.0
Uvery v cizi méné 1285 147,3 1736 182.9 200331 2056 1974 | 1972 | 2040 2078 2087 1653 2160
- podniky 142.8 168,8 1775 1043 1088 ¢ 19201 1921 1990 | 2028 2038 193.4 2120
- domacnost 45 4.8 5.4 8,0 6,8 5.4 5,1 5.0 52 4.0 3.8 40
PASIVA
(Panazm Zasoba (M2 TS TTo ] T1o52 ] TS5 | 12176] 11644 | 11601 [ 11723 11729 [11863 12078 Te17.4 12335
Penize {M1) 4753 4321 3973 4121 4451 3925 23894 | D87 3865 | 3983 400.9 3927 3053
(Obétivo 1189 1174 113.9 17,2 119.3 11786 11691 1147 1172 | 11841 1201 1182 118.0
Netarminované vklady 356,4 347 2834 2949 3258 2148 | 2725 2730 2693 2802 2808 2745 2773
- domdcnost 1857 163,2 144.9 15186 1532 147.2 1484 | 1455 1470 | 1501 1498 1485 1500
- podniky 1958 1471 135,1 140,5 1682 1238 | 1207 | 1240 1184 | 1256 1271 122.7 1240
- pojistovny 51 4.4 34 28 4.4 41 34 35 38 45 39 33 33
Korunové vklady celkem 15,9 891,2 889.9 805.1 459.8 8080 | 8084 | 9247 | 9220] 9378 943,6 946.3 G701
Quasi penmiza B45,2 €69,7 7379 7414 7728 7718 7Tr07) 78461 7856 7880 806,59 8247 8483
Torminovane vklady 5595 5765 8085 6102 §34,0 8341 6369 | 6517 | 6527| 6574 662.8 6718 6923
- dornacnosti 3660 4153 4417 4442 4744 4810 | 4884 | 4939 50371 507.2 5126 515.8 5200
- pedniky 1T27F 1410 1972 1443 1339 ( 1356 1312 1283 1342 1326 1227 1369 1458
- pojistovny 20,8 20,2 27,6 217 25,7 178 17.3 285 14,8 178 26,5 191 230
VKladové certif., depozitni sm, a 0st. dluhopisy Xk 38 33 32 33 35 4,9 9.0 83
Vklady v cizi méné 857 9321 1314 12421 1385[ 1340 1305| 1297| 1296 1371 138.2 1439 1472
- dasnacnast 401 42,5 514 4.1 68.8 59.3 66.4 68,5 69,8 721 714 6899 70,0
- podnik: 456 50.7 70.0 67,1 89.7 64,7 62,1 61,2 £9.8 85.0 57.8 740 77.2 t
@ LR 2380 | «f 78 2564,1 TEBB [ STLe ] o100 | Jor.0] ocod] 3399 32900 2775 a5
7 woha: 337,7
- neztittavané poloZky mez: Kiienty a abch. bankami 239 405 75 381 19.0 416 39,8 80 41,8, 384 508 310
z tohe: phijatd Gvéry od nebankevnich kiientd 48 0.7 1.2 a9 22 22 1.2 19 1.8 21 16 11
. canné papiry nakoupeng ad nebankovnich subjektd B45| 48| -mas| -1065[ 1153 -1164% .88 -1034| 10321037 98,5 66,4 910
. kapita! a rezervy bank 1942 2058 226.4 2227 2180 2228 20101 2074 2434 2071 2221 2225
. emisa obligati a 68 cennych papind 459 3590 40,0 518 884 572 507 B61.4| 621 B4.6 838 68490
- opravky k dvénim a k cennym papirim celkem 1006 1008 1051 1124 138,77 1409 1516 151.9 15561 1689.2 141,3 1401 :
LCealkam 2343 2084 :@g 304.7 3132 3473 | 35161 23446| 3691 [ 3731 380.1 361,0 |
Opravena Mg X T 7058 108841 1 1144,5 | 12176 1172,3 | 19436 |
'RE'ﬂTmozmn pongzni zasaba, L o el igag tise2 [ _df7e0] 12418] #0027
[Vkiad OPT Telexom 147 To.4 12,0 1) 0.4 (1) 0.0 0.0 0.0 0.0 00 T0 04 |
[5PF P CNB, P FNM 33,1 418 28.0 335 24,2 45,3 51,0 | 491 548 | 652 45,6 58,8 51 '
[ 716ho FCRE 135 8.7 T2.7 iTE TS5 123 T5.0 141 B[ 283 28 137 1) |
(Wegotnl 2rngay v %
M1 49 18] -104 2 54 -03] 411 -103] -114] -38 09 a2 5.5 ]
M2 {upravend) X 9.2 73 66 ] 10.1 75 6,0 77 5 62 75 6.3 73 |
L Xl 118 93 74 4 9.0 9.0 8.9 5.1 3 9.7 9.1 83 g :
Kurzova viivy — B
“CZA B4 40 18,0 720 359 41,1 280] 24, 234 260 221 13 267 |
- avery v cizi ménd 38 2,1 11,2 13.0 21,3 25,1 165 13,8 1341 146 12,1 07 139
- vklady v cizf ménéd -28 -13 5 2.3 14,7 16,4 10,8 i) a5 96 80 05 9.5 ]
|
| ) N TN N MM 1 R N3 M I i 7 T & 565 6t |
T BYedbazng daia
**{ Ochad



Priloha ¢. 2

Zdroje rustu (+) a pokissu (-} pendini zasoby

Pleqh
magIdni prinstky_v mid, Ké ) a7 | g7 1097 1187 1297 1798 298 98 498 Ll k) ™8 ae8
I. Claa 2anAnEm akiva 71 -24.5 200 9.1 -7 7 33 48 52 128 12,4 4.5 454
1. ity Ovér viddy 29 04 45 -1.9 134 -12.9 2.4 B4 46 LX ] 3.1 -8 -G8
WL Cigty uvdr FNM 2.0 15 04 08 1.1 0.8 s34 11 2.8 2.9 -3 83 0.0
V. Gwibry poskytnutd pasnikim a dom. 1.8 o7 "2 158 -0 10,4 8.3 3.5 18,1 19.5 .10 +19.3 125
V. Canné gapiry nakougent od nabank 171 28 19 48 23 1,1 -183 53 0.2 0.5 -5.2 1.0 4.5
Vi Qstatni Sisié polalky -3 T2l 85| 378 a8 517 140 123 30,3 2120 217 4271 254
Vil Penaini agregd! M2 127 159 97 58 46} -532 -3 122 0.2 .2 "5 95 /2

2 toho:
WO {opddiva) 1.7 1.4 1.7 iz -8 1.7 47 -2.2 2.5 2.9 20 1.9 -02
M1 124 49 83 3.8 207 528 -4 4.7 12 118 8 a2 28
M2 ( uprvand o SPT Telatam) 138 | 48 1.2 143
Penaini agregat L 1L -0 142 16.5 R R 14 103 15,6 4.5 1 18.3 20.5
(M2 - SPT Tel. +58P+P CNB+R FRA)

P ENB, SPP a P FNM 2.8 38 20 32 -15.5 218 57 A48 15.8 a3 -1586 92 03

Vyvoj Uvérové amise
Predb.

a7 T o7 | 107 a7 | 1297 1198 98 98 4ag 598 898 158 &8

Vyvo neotidténych uvénl
2 tona:

Cvdry calkem K& 9 CM

apsotuini slavy v mid. K& 1088.4 | 10891 | 11003 | 11159 | 11428 | 19233 | 111402 11105 | 11206 | 11481 | 11451 11218 | 11343

mezroéni zmdny v % w0a 8.7 9.9 0.5 24 112 a9 71 5.3 &3 48 2.9 42

monmasitni zmany v % 02 91 10 14 Q.3 0.9 Qs 03 18 1.7 0.8 17 1.1
Uviry K&

absownirs stavy v mid Ké 9052 | 9082 90807 948 | S126¢ 91NT | G188 9131 92448 G403 924 9225 383

Mezirotn Zmeny v % a7 32 a7 30 27 4.5 a7 27 20 3 +9 14 14

mazmasitnl zméay v % 2,0 a1 92 o7 £.2 0.8 4.1 0,4 12 1.7 08 -1 05
Uvéry CM

absoluin] stavy v mid_ K& 183.2 1529 1922 2014 | 2003 2088 197.4 197.2] W40 078 2087 | 1893 22185

meanredn zmény v % 52.0 593 &4.2 85,4 55.9 55.4 a7 39 3o n? 0.2 7 178

mezimésitni zmény v % -1.0 42 3.1 a7 0.5 28 A0 .1 34 1.4 0. 4.3 2.4

Vyvoi ofiftmyen dvéri o

T tohd:
Uvéry calkem K& a CM
apsoitni stavy v mid, K& 10776 | 108371 10897 | 10995 | 11019 | 107,41 11084 | 1109.5 | 1128.5 ) 11440} 11482 | 11404 11287
mezoii zmény v % 10,4 103 948 93 48 B4 74 a4 5.0 87 B.Y 80 58
mapmésitni Zmenyy % a1 98 8 0.9 02 Qs 0.1 93 15 18 ad.4 4.7 ~0.1
Civdry KE
ansolutn stavy v mid, K2 0841 M138| 91500 92| 9229 92868 9256 9282 9353 | o408 9516 | 48| 9378
mezwodni Zmény v % 5.9 a7 4T 48 45 50 4.1 a7 7 27 33 7 ¥4
meambsitni zmény v % &1 08 LA Qo7 42 44 1 01 1.0 16 a1 -9 -04
Uvibry CM
abaaitni stavy v mid. K& 184.3 w99 Ty | 17Ea 1790 180,5 130.9 1833 190.6 192.2 196.6 198.6 | 2021
mozireeni Zmény v % 429 435 45.3 42.0 53 382 2358 | 2933 259 228 FAR 180 197
! asitri zmény v % 03 9.7 2.8 2.1 03 23 0.2 1.3 4.0 14 1% 10 18
Pginamka;

« Uverovd emiss uprivend o kurzove viivy, cdpiay, Kapializs ok 3 banky po ogenrani licence,

Slendni Gvérd die Easu, sektont a druhl {podfly ra celku v %)

97 wg7 1097 | 1187 | 1297 1798 2/98 | 3498 4198 2798 88 7/98

agova TruKiUm gyén
2 tona;
Kratkodobe w2t aaa| 41| w2 4201 wp] 44| 4a13] s 8| 20| 417
Stfadnddoud 8| 244] 8| 42| 28| 247| 24| 22| 24| 28| 29| 25
Disuhedoba 24 n2 33 ni N2 H1 2 S M3 M4 3 M3
Ceikem konnave a dowvizovd vy 10001 000} 1005 | 000 wae | 1000 100G 1000 1000 10001 1000 10006
Sentoroy struidura dyént
1 taho:
Podnixy 9.2 048] 807 20,5 a0 .0 0.0 90.1 9.2 90,3 304 0.4
Domscnasti 98 9s) 93 9.5 98 9,8 EY ) 8.8 33 87 98 96
Osustni Ananni inst, 0z Qs 2.0 0.0 0 1] a0 0.0 a0 [} 0.0 0.0
Calkem Komunové a devizove véry wap0| woea| 1000( 1000 0.0 0.0 00! 1000 sooo| too0| 1000 1000

4 \i

2 toho:
Provoznt 535 35 55 438 52,9 534 a7 527 52.7 528 EER.] 534
Investdng (ve. KBV} 03 nF] WO 0.3 Ha Ha 319 az1 nz nis 304 L
riypotecnt 1.2 12 1.4 1.4 16 16 1.7 1.7 +.8 1.7 18 19
Spathennt 08 a7 a7 LE ] a8 ar 0.8 06 95 0.7 13 13
Nk prvatzact 22 22| 20 w0 20 19 1.8 18 18 17 15 18
Na plechodny nadosigiel

a0 10.7 105, 02 0.0 108 9.2 9.5 94 98 9.7 91 a2
Na ndkup canryeh pepind 15 13 1.3 12 1.1 19 1.8 1.7 1.8 1.8 0 18
ik korunové & devieavd ivary 1000 | %0opi t060] 10009 1000] 1000/ 1000]| 1000| 1000) t10a0{ 10O0| 1000
PognAmey;
1/ Da roky 1999 pouze (redry bez Yo mod rok 1987 catkove dvéry,

{g0 . 1998 naysou k 4 uvbry v sektomvém Sendal)

2 Od 6/98 baz zovikovi Ll Aqrobanky,



Prilcha

Vyvoj priristkl penéinich agregatis M1, M2a L (v %)

Za posiedni
1 mesic J mesice 6 mesicy oK
1 kvéten 98 3,1 2.3 6,1 -3,8
cerven 98 0.7 3.4 -89 0,9
cervenec 98 -2,0 1.6 0,1 -3,2
srpen 98 0./ -G8 1,5 -5,5
za posledni
1 mésic 3 mesica & mesicu roK
M2 veten 98 2.1 3,1 2,3 B,2
cerven 98 1,0 3,0 -0.8 7,5
gervenec 498 0.8 3.9 4.6 6,3
srpen 98 2,2 4,0 7.2 7,3
za posledni
1 mesic 3 mesice © mesicu 13
L kvéten 98 2,0 4.2 4.4 37
cerven 98 0,3 2.9 1,3 9,1
cervenec 98 1,5 32 5,5 8.3
srpen 98 2,1 K] .6 9,6

Prir(istky sezonné o&i§ténych a anualizovanych penéinich agregati M2al (v %)

anualizovane za posledni
1 mesic 3 mesice 6 mesicl rok
M2 kvéten 28 1,3 13.5 3.5 6.2
Cerven 98 2.1 11,3 3.4 7.5
cervenec 98 0,1 14,5 9,1 6,3
STpen 36 2.4 19,6 16,5 1,3

L anualizovane za posiedni
T mesic 3 mesice & mesicu rok
kveten 28 1,5 18,7 7,6 a7
cerven 98 0,8 12,3 7.9 g1
tervenec 98 0,7 124 10.6 8,3
srpen 938 2.2 15,5 17,1 9.6

[ srpen 93 | predbézne udaje |

Poznamka: Penézni agregat M1 nebyl sezanné olistén z divodu malé vyznamnosti
sezdnnich faktort.



priloha

Nominalni a realné meziroéni zmény penéznich agregata M1, M2alLv %
(tidaje za 8/98 jsou piedbéZzné)

| Nominaini meziroéni zmény penéznich agregati M1, M2al v %

195 3 5 7 g 11 146 3 o3 7 = it 187 3 5 7 2 i1 e 3 5 7

‘ Realné meziroéni zmény penéznich agregatt M1, M2al v %

i (deflovano o aktuadini zmenu CPY)

10 —M1 o M2 —_l

3

|

i ol

25

30
195 3 5 7 9 186 3 Bl 7 9 11 147 3 5 7 g 11 188 3 E 7
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Vyvoj devizového kurzu a trokového diferencialu

Vyvoj DEM / CZK (Cerven - srpen 1998)
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190 -
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DEM diferencial (Cerven - srpen 1998)
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Vyvoj sazeb FRA

Vyvoj 3M offer FRA: 3“6, 6*9, 9*12 (erven - srpen 1998)
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Objemy obchodt na BCPP a RM-S (leden 1997 - srpen 1998)]

)
x
- ;
=
: il e
1 T 5
o ;,3?;‘. }%?
1 i
5 & §  © © & B 8 & & & 8
<~ & & ¥ B 6 R & & 6 = N =
2 T =

‘EIBCPP: obligace B BCPP: akcie + PL ORM-S celkem

‘VWynosova kiivka firemnich dluhopisi: (Sazba nékup)l

14

vynos v %
w
-

| 12
| ;
I . ! ! :
i 11 - ; T t ; :
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
f splatnost v letech
|
|
i ‘Vynosové kfivka statnich danénych dluhopis( (sazba nakup)i !
JR— |
! 15 - —
i-—— 6/98 |
: | — 7108 |
14+ e /8 |
Be
> |
@ 13
£
> i i
| |
121 i
1
| ! ! }
L — - " . i I |
1 2 3 4 5 6
splatnost v letech
|




Priloha ¢.

Vyvoj arokovych sazeb

Nominalni urokové sazby

Urokova sazba &97 | 9971 10/97] 11/97] 12/97] 198 | 208 | 308 | 498 | 508 ei98t 7/98 | 806
1R PRIBOR 14.42] 14.76] 15.01] 16.55| 17.36| 16.681 16.41] 16.08] 15.86} 15.58] 15.84] 1396} 13.52
Sazby z nové poskytovanych averd kratk. 16.83| 15.72] 1551] 15.59] 16.53] 15 84] 15.83] 16.23] 16.28] 15.75{ 16.02] 15.33
Sazby z lerminovanych viladi kratk. 11.06} 10.98] 10.79] 11.22] 11.58] 11.88] 11.91] 11.85] 11.88] 11.60] 11.97] 11.83
'Vyvoj nominalnich Urokovych sazeb: _
PE— i
18 o
i :o
17 4 1
I | |
16 - 1 i
15
i |
® 14 ‘ |
1
13 -
‘ 1
12 d‘ “f-_ | |
11 - _\/7 ‘
i
10 <

. T . e .

8/97 197 10497 1187 1297 1198 2/98 3/98 4198 5/98 608 7198 8198

e 1R, PRIBOR ==mSa20y 7 nové poskytovanych uvar kratk, sewsSazby z terminovanych vkiadl kratk

Realné trokové sazby

Urckova sazba 8/97 | 9/97 | 10/97] 11/97| 12/97{ 1/96 | 2/98| 3/98 | 4/98] 5/98 | 6/98 | 7/98 | 8/98
1R PRIBOR dle CPI 452| 448l 4.81) 645 7.36| 358| 301 268} 276 258] 3.84] 386) 4.12
1R PRIBOR die PPl 872} 8.95{ 9.41| $1.05{ 11.66| 1058} 9.81| 0.58] 9.66 9.38{ 1024{ 876
Sazhy z nové poskyt. Uverl kratk. dle CPI 5.93] 5.42| 531] 549] 653] 2.74] 243| 283 318] 275 402| 493
Sazby z nové poskyl. Uvéri kratk. dle PRI 10.13] 9.92| 9.91| 10.08| 10.83| 9.74 9.23] 973| 1008| 935} 1042} 3013
Sazby z terminovanych vkladd kratk. die CPI 1.16| 068 059] 1.42] 158 -1.22| -149| -1.55| -1.21] 140§ -0.03] 143

i”\/Woj redlnych Urokovych sazeb:

! : |
| N — 1

! B/97 9/97 16/57 11187 1297 1198 288 98 495 5/98 6198 7198 5/98

i e {R PRIECR dlig CP| =maamSazby z nové poskyt. gvér kratk. dle PP| ss==Sazhy z terminovanych vkladd kratk die CPI

Pozn.:
realné sazby = nominalni sazby - skutecny index (CPi a PPI) v daném mésici
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Masiéni praméry sazeh PRIBOR v %

g7 | 97 | 1007 1197 197 e | 298 | 3/98 | 4/98 | 5/98 | &/98 | 7/98 | 898
iD 13.15| 13.49) 11.85| 12.05] 12.55| 13.48} 13.95| 13.91| 14.76] 1444 1363| 14.99| 13.70
1T 14,69 14.50| 14.92| 15.37| 16.84| 15.31] 14.87| 14.95{ 15.07] 15.23] 15.26] 14.83] 14.37
2T 1470} 14.62| 15.00| 1561 16.77] 1539 15.03] 15.01] 1509 15.27{ 15.34} 14.86{ 14.37
™ 14.74] 1471} 15.14] 16.60| 17.49| 16.22| 15.44| 15.18] 15.19} 15.38| 15.63] 14.72| 14.36
2M 14.72] 14.74| 15.15] 16.71] 17.54| 16.50] 16.79} 15.36] 15.32] 15.48| 15.77] 14.64 14.27
3m 14.70| 14.74| 15.16] 18.72| 17.50| 16.59| 15.92] 15.52] 15.47| 15.85{ 15.81| 14.50| 14.23
6M 14.62| 14.77] 15.00| 16.66| 17.40| 16.84} 16.26] 15.85{ 15.71| 15.58| 15.83] 14.21] 13.92
oM 14.51| 14.76| 15.04| 16.58| 17.39| 16.87| 18.35| 1598 15.81} 15.57| 15.84] 14.01} 13.60
1R 1442} 1476 15.01| 16,55 17.36) 16.68| 16.41| 16.08) 15,86 15.58| 15.84| 13.96| 13.52
spread 1R a1T -0.27 017 009 1.8 0.72 137 1.53 1.12 0.79 0.35 0.58 -0.86 (.85
spread offer - bid (1T) Q.49 0.36 1 ¥r ] 1.18 1.27 o 0.57 039 0.30 0.36 039 032 2.3
spread offer - bid {1R) 0.56 0.37 158 1.18 1.13 0.78| 0.61 (.29 031 0.32 0.43 0.36 0.38
Mésicni praméry sazeb FRAV %

897 | oro7 | 1om7 197l der| wes | 298 | 9B | 4/98 | 598 | 6/98 | 7/98 | 8/98
38 14.15] 14.53| 14.56{ 15.89| 16.70] 16.28| 16.00| 15.62| 15.46| 1521| 1538| 13.78] 13.38
3°9 14.06| 14.53] 14.54| 15.84| 16.70| 16.29) 16.10| 15.80| 15568 15.22| 1539} 13.67] 13.20
69 13.49| 14.02] 14.00} 15.15] 16.03| 15.83| 15.63| 15.43| 15.07| 14.66| 14.81] 13.08| 12.60
612 13.40] 13.97| 14.00] 15.16] 16.01| 15.63| 15.72| 15.52| 15.14] 1467| 14.82| 13.06] 12.51
912 12,01} 13.52| 13.541 14.63] 15.47| 15.08| 15.17| 15.09] 14.67] 14.18] 14.34] 12,82} 12.07
12724 12.42] 13.00] 1321| 14.35| 15.28] 14.74] 15.04] 14.95 14.56| 13.75} 13.78) 12,13} 11.70
spread §712 - 3°6 -1.24 -1.01 101 -1.26 -1.23 -1.19 083 0,53 .79 -1.03 -1.04 -1.18 -3
spread 6*12 - 379 0,66 -0.55 054 -0.68 .69 087 028 -0.28 -0.42 -0.55 -0.56 -0.64 -0.69
spread offer - bid (3°6) 919 021 014 021 2.21 0.20 Q.18 0.16 0.14 a1 .12 an 0.15
spread offer - Qic (12724) 0.28 035 0235 Q.29 0.30 0.28 0.20 0,19 c.15 015 0.32 0.18 0.19
Mé&siéni priméry sazeb IRS v %

a/a7 | 9/a7 | 10m7] 1197] 12/97] wes | 298 | /98 | 4/g8 | 598 | 6/98 | 7/98 | 8/98
R 14,55 14.92| 15.02] 16.58| 17.54| 16.91| 1647| 16.32| 16.08] 15.71| 15.97] 14.16] 13.65
2R 13.84| 13.94] 1415| 15.55| 16.58! 15.92] 15.93| 15.69| 15.39| 14.83| 15.00| 13.24| 12.77
3R 1279 13.26] 1364 15.03] 15.93} 15.37] 15.40] 1520 14.83| 14.01| 1417} 12.58) 12.24
4R 1231} 12.84| 1334 14.68] 15.54| 15.01] 15.08] 14.78] 14.33| 13.27| 13.48| 12.11] 11.85
5R 12.07] 1250 13.13| 14.47] 15.25] 14.67| 14.81| 14.49] 13.88| 12.75| 12.98] 11.67| 11.55
SR 11.80 12.28{ 12.88| 14.30| 15.19} 14.81] 14.64] 1428[ 13.55| 12.25| 1243 11.32| 11.28
7R 1163 12.00| 1266 14.15| 14.88] 14.34] 14.42( 14.11| 13.33| 11.88| 12.08] 11.03) 11.06
8RrR 11.58) 12.03| 1252; 14.081 14.90| 14.24| 14.27] 14.01] 13.18] 11.69] 11.85] 10.83| 10.85
9R 1150 11.82| 1237 13.98] 14.29] 1414} 14.14| 13.93| 13.05{ 11.55) 11.65| 10.68] 10.73
10R 11.45| 11.81] 1222| 13.86] 14.24| 13.86{ 14.02] 13.83] 13.01} 11.45| 11.60| 10.51] 10.60
spread 2K - 1R -1 -098 87 -1,03 -0.96 -0.99 078 .64 -0.67 .88 -0.97 -092 .87
spread SR - 1R -2.48 -242 -150] 212! +2.30 «2.24 -1.86 -1.83 -2.18 -2.96 -2.99 -2.49 -2.08
spread 10R - 1R -3.09 -3.11 -2 -2.72 -3.30 -3.08 -2.65 +2.50 -3.04 427 -4 37 «3.64 304
spread offer - oid { 1R} 0.18 013 912 0.19 0.23 0.2t 0.14 .13 0.13 0.12 o1 6.12 0.14
spread offer - bid (2R) 0.21 Q.19 a8 0.22 0.30 0.22 4.20 0.18 017 012 0.16 0.16 0.2¢
spread offer - bid {5R) 0.28 Q.24 o 0.28 0.37 0.30 0.23 017 0.18 0.20 4,19 0.1% o
saread offer - bid {10R) 035 0.2% 028 Q.37 0.46 0.48 0.37 0.35 0.32 Q.26 0.29 0.22 c.2a
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Caska narodni banka

Sekce ménova / Qdbor ménovych analyz

Priloha 13

Podil vysledku hospodafeni vefejnych rozpoétl na HDP
v mild, K&, v %

1953 1984 1995 1986 1887 1998 14iQ 99
CESKA METODIKA predikce projekce
statai rozpocet | 1,1 10,4 7.2 16 187 110 -15.0
mistni rozpodty 2.9 -11 =32 -9.4 4.8 -7.0 -5.0
statni finanéni aktiva 15 104 27 23 25 0.0 2.9
stalni fondy 0.1 04 | 0.0 1.1 1.7 0.0 0.0
Pozemkovy fond 13 g 12 056 1.6 0.3 0.2
Fond narodnino majetku 13.4 -5.4 4.0 -5.8 -4.5 -3.6 -13.4
zdravotni pojiftowny 1) 8.0 1.9 -3.8 4.4 0.4 0.0 1.1
Vefajné rozpoéty (VR ) celkem 3.3 55 29 218 -27.8 -27.4 =334
Podil hospodafeni VR na HOP v b.c. 23 ] 0.2 -1,4 1.7 1.5 A7

| 1 i

1883 ‘ 1894 | 1995 1906 1997 1998 1.3/Q 88
METODIKA GFS IMF 23 | pradikce projekce
istfadni vadni cperacs _ 3) 47 144 | 3.4 73] 17.4 142 .15
mimorozpodtove éty viagy ) 146 3. 15.1 11.3 08 -102 426
Uity mistnich rozpodtis 5 23 0.1 2.3 73 43 70 50
sociéini fondy 61 | 5.0 | .25 | 45| 30 A7 0.0 1
Kob a CS | | | |
Vefejné rozpoty { VR } celkem 265 | 9.3 | 4.8 5.3 -23.0 -31.4 334
Podil hospodateni VR na HOP v b.c, 27| 04| 0.4 04 1.4 A7 Eh

| | | \

Poznamka:

- schodak, + prebytek

1) zdravotni pojidtovny v roce 1893 cdhad
2y nidaje MF CR

3) statni rozpodet a operace ve statnicn financnich aktivech
4) statni fondy bez Fandu trzni requlace, véaind Fondu narodnibo majetku a Pozamkoveha fondu

5) mistni rozpodty véetnd fondd

&) v podminkach CR Uéty zdravotnich pojistovern

V Praze dne 4 zafi 1593
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