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[. Inflace

Zari 1998:
Mezimésiént index spotfebitelskych cen 0.1 %  Meziro¢ni index spotrebitelskvch cen 8,8 %%
Mezimésicni ¢ista inflace 0,1 %  Meziroéni ¢ista inflace 4.3 %

1. Minuly vyvoj

Cenovy vivg) v posltednich 7 mésicich charakterizoval vyrazné nizke hodnoty mezimésicni Siste inflace. kterg se
promitly do vvrazného snizeni meziroéni ¢isté inflace. PH priznivém vliva svétovich cen a vyvoje devizoveho
kursu byl podsiau faktorem ohoto vyvaje rovnéz mar. pokles spoifebitelské poptavky v poslednich 12
mesicich. Regulovane ceny zaznamenaly od pololeti 1998 viznamngjsi mezimési¢ni polivb pouze v Cervenci. ve
srovnant se siginym mésicem mur, byl viak vvrazné niz§i v dusledkn toho se  podstané snizila 1 uroven
meziroémho msie regulosamch cen. Vsledkem uvedensch trendi byl silny pokles mezirocniho indexu
spotfebitelsky ch cen: od unora do zafi celkem o 4.6 procenini bodu.

1.1 Mezimésiéni vyvoj

Mezimésiénl rust spotrebitelskych cen v zafi 1998 dosahl 0.1 %. Tento rust byl zplsoben
rustem cen poloZzek ciste intlace. Regulovane ceny v srpnu vzrostly mezimésicné o 0.1 %o
s prakticky  nulovvm  dopadem do  celkového rdstu cen. Mezimésiéni Cista inflace
v stpnu &nila 0.1 %o (v jejum ramel stagnovaly ceny potravin a korigovana inflace vzrostla
0 0.2 %)

Zakiadn udaje o spotfebitelskych cenacn
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1.2 Sezonné oéisténé idaje

Sezonné odisténe hodnoty celkové inflace od ledna do srpna (posledni zname udaje, publikuje
CSU) trvale Klesaly s vyjimkou &ervence. Cervencova sezonné oCisténa hodnota je vvisi
z divodu vyrazného rlistu regulovanych cen v tomto mésici. Sezonne o¢isténa hodnota v zaf
bude mirné niz3i nez skutecna hodnota.

Mezimésicni index spotfebitelskych cen

: | . N . o
1998 (v %) Leden |Unor |Biezen |Duben |Kvéten | Cerven | Cervenec Srpen

i

. Pivodni udaje 399 063 1012 029 009 |030 |194 -0,22

I

| Sezonné ogidténé 1355 1052 0290 |o28 0,21 1019 [272] 0,02

Vysledky sezonniho ocisténi Gisté inflace (nas propocet. CSU neprovadi) v roce 1998 odpovidaji visledkum
sezonniho ocisteni celkové inflace a rovnés ukazuji. Ze sezénni vlivy v obdobi bfezna a kvétna a fovnés
v Cervenct a srpnu piispély k nizkvm hodnotim &isté inflace (a maopak prispély k vvisi hodnote v lednu. tinoru
a cervu Vysledky sezonniho oisténi &isté inflace je potfeba povaZovat pouze za orentacni. protoZe statistické
testy pouzivané pro kontrolu v¥poéty sezénniho vvrovnani oznalily provedend sczonni ocisténi jako nepoufitelng
(sezonnost v Casove fadé Sisté inflace je nevvrazng),

Sezdnni odistdni Eisté inflace

1,60 r
110

0,680 f

%

3,10 |

-0.40

090 : , ‘ _ S I
6702 73 45678 5 0] 121182 214156 7. 8 5.

iz st nflace 084034 0,11]0,47 1012 1431019 0,65 0,62 10.57 {052 1055 1.4810.71/0 111020 0101037 018 031 010
: aatih : ; ; L
am—Seztnng otistens 10.19(0.22]0.31 1048021 [1,17 0,60 1.41 |0,67|0,48 0460461083059 0321021 [020/0.11 023 0,24 G09. |

1.3 Mezirelni vyvoj

MeziroCni riist spotfebitelskych cen v zari 1998 dosahi 8,8 %. Zpomaleni meziroéni
dynamiky ve srovnani se srpnem 1998 (9.4 %) bylo zplisobeno predeviim nizsi meziroéni
cistou inflaci.

Meziroéni rust regulovanych cen v zifi 1998 &inil 20.4 % (v srpnu 20.9 %). Meziroéni dynamika regulovanych
cen poklesla z vysoké hodnoty v ervnu 7 toho divodu, Ze v Cervenci 1997 doslo k podstatné vyisimu zvyieni
centrdlné regulovanych cen ne? v éervenci 1998 (mezimésiéni rist regulovanych cen dosahl v Gervenci 1997
16.0 %, v Cervenci 1998 8.4 %),
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Zaklagm udaje o spotiebitelskyeh cenach
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Mezirocni Gista inflace v zafi ¢inila 4.3 % (v srpnu 4.9 %) a proti konci m.r. byla niZsi
o 2,5 procentniho bodu (ze 6,8 % v prosinci 1997). Po ristu na potatku t.r. mezirodni Ciste
inflace od brezna postupné klesala v diisledku pfiznivého mezimésicniho vyvoje. V ramci Ciste
inflace vzrostly v zafi ceny potravin meziroéné o 3,1 % a korigovana inflace 0 5,1 %.

Struktura meziroéniho rdstu spotiebitelskych cen (v %)
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Struktura mezirocni ¢isté inflace
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1.4 Ceny obchodovatelnych a neobchodovatelnyeh komodit

M. rust cen obchodovatelmich komodit dosahl v zifi 3.7 %. coZ jc nejnizsi hodnota od pocatku roku {klesana
hodnoty meziroémho rustu jsou vvkazoviny jiz od biczna kdv dosahl 7.7 "a) PH mezimésiénun srovnam
vikazuie index rustu ¢en obehodovatelnyeh komodit jiz tfeti mésic zaporne hodnoty (éenenee 0.5 %%, srpen .4
o il Zafi 0.2 ™). €02 J¢ v porovnani s prvnim Ctveiletim roku 1998 (prumérmy mésiéni namst 1.0 %) podstatny
pokles. Ceny obchodovatetnyeh komodit se v zifi na celkové inflact podilely 2.3 % (pi mezirocmm srovnani).
resp. —0.09 %0 (i Mezunésiénim srovmni).

Vyée uvedend stagnace ¢en obchodovatelnyeh komodit byvla piedes§im ovlivnéna mezmesicni stagnaci cen
ve skupiné potraviny. ndpoje a abak. a poklesem cen ve skupingé volny &as o 2.7 " zcymeéna v dusledku
mezimesi¢niho poklesu cen zahrani¢nich rekreacnich pobytu 0 13.4 0. Viiv nizkich cen ropy se rovng? projenil
ve skupin¢ doprava. Hlovni duvod stagnace cen potravin v poslednich 4 — 3 mésicich spathyeme (krome
sezonnich viivu) predevsim ve stagnaci poptavky domacnosti, dosazeni drovné svétovvell cen potravin a viivu
rostouci konkurence obchodnich fetézer.

MeziroCni rust cen neobchodovatelnych komodit zaznamenal v zafi 17.2 %. coZ je rovné? nejnizéi hodnota od
bfezna 1998. Mezimésitni narust cen neobchodovatelnych komodit viak v zafi zaznamenal nérust 0.4 %. coz je
nefvvssi hodnotu od dubna 1998. kdy ndnist inil 0.5 % (vyjma Cervence - viiv dercgulaci). Ceny
neobchodovatelnych komodit se na celkové inflaci podilely 6.5 % (pfi meziro¢nim srovnani). resp. 0.18 % (pfi
mezimésiénim srovndni). Nejvyisi ndrast cen neobchodovateinyeh komodit byl zaznamendn u vzdélini. kde
mezimésitné index vzrostt o 3.8 % (nejvyEii nanist v rimci tohoto segmentu vvkizalo stiedogkolské vzdélani 8.8
%),

Klesajici trend v ndrustu cen obchodovateinveh i neobchodovatelnych komodit byl zaznamenan i u viech
podskupin. Ceny ..obchodovatelné - potraviny™ vvkizaly v ziii meziroéni rust ve vwii 4.1 %. obchodovaielng -
ostaini” 3.2 %, . neobchodovatelng - regulované™ 20.4 % a _neobchodovatelng - ostatni™ 11.9 %,

2. Progndza (do 12/98)

Predpokladame, Ze v nejblizsim obdobi (do konce roku 1998) bude pokracovat pfiznivy wyvoj
cisté inflace a regulované ceny porostou po cervencovvch deregulacich jen mirné. Priznivy
wyvoj cisté inflace (mzm. rast niZsi ve srovnani se stejnym obdobim m.r.) v ndsledujicich
mésicich odvozujeme od ocekadvani, Ze vyvoj inflaci oviivimujicich fakiori se bude pohybovat na
wrovii predchozich mésicu (podrobnéji - v casti 2.2). Ke konci roku 1998 predikujeme
mezirocni rust celkového indexu spotrebitelskych cen 8,4 % a miru inflace 11,0 %.

2.1 Regulované ceny

Meziroéni rist regulovanych cen ogekavame ke konci roku 1998 na cca 21 %. Ve zbyvajici
casti roku )iz neofekavame zmény centralné regulovanych cen a poplatkil a uvazujeme pouze
s rustem nékterych vécné usmérfiovanych 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 spotiebitelskych cen.

Rizikem této predikce je pouze ngjisty odhad vvvaje ceny centrainiho tepla (vécné usimémovana cena). kiera mi
velkou vahu ve spotiebnim kosi (0.3 %). v ditsledku piedchozich zvv3eni cen plynu a piechodu na novou sezonu.
Pti predikcich vychazime z konkrétmich predikei riisti cen viech poloZek zahrnutych do regulovanych cen a jejich
dopadu do celkového indexu spotfebitelskych cen, Tyio predikce konzultujcme s MF.

2.2 Cista inflace
Ke konci roku 1998 o¢ekavame mezirocni Cistou inflaci kolem 3,7 %.

V poslednich 6 — 9 mésicich se faktory inflace vyvijely (z pohledu dosaZeni nizké urovné riistu
cen) velmi pfiznivé. K nizkym mzm. hodnotam za bfezen az kvéten, Cervenec a srpen prispéla



| sezonnost. Trend &asove fady mezimésiench hodnot Siste inflace od pocatku roku trvale
plynule kiesa (viz nasledujici graf). V nasledujicim obdobi predpokiadame nadale piiznivy
vyvoj &isté inflace. nebot cenovy vyvoj do konce roku je jiz do znatné miry oviivnén minuiym
(pHznivim) vyvojem inflac ovliviwjicich faktorti. Ve srovnanim s m.r. proto oekavame
v obdobi zafi — prosinec niz$i mezimésieni nartisty Ciste inflace.

Nejvétsim otaznikem pit predikovini vyvoje Cisie inflace v nasledujicich mesicich L. Je odhad chovam
spottebitelu obdabi tradicnich vanocruch nakupu. Neize odhadnout. jestli bude 1 1 1onio obdobr mimofidné
nizki poptavka jako je v soudasnosti. nebo jestli dojde k vyTazoemu rustu poptivky (jako obvykle). kiery by 1emet
jisté zpusobil rrvehleni rustu cen. K vvraznéjdimu mistu poplavky jsou vytvofeny piedpoklady vzhledem
k nvnéjsimu rustu uspor (obvvatelstvo by mohlo nakupovat Z téchio tsporh. Tuto nejistotu jsme yviesili volbou
_stfedni cesy”. Tzn.. Ze predpoktadime vseni poptavky prot soudasnému stvu. ale nikoli na uroven
predeslich let.

Postupné snizovani predesiveh predikei mezirocni Cisté inflace ke konci roku na soucasnou prediket 3.7 % e
predevéim dusledkem niZsi cisté inflace v zafi nez jsme predikovali (o 0.2 proc. bodu). Duvodem nizké Cisté
inflace v Zifi je neCekany vyvo) cen potravin. ceny potravin v minuivch letech zaznamenavaly v zafi sezonni
vvkyv smérem nahoru (v ZAf rust cen potravin zrychloval) a letos ceny potravin v ziii stagnovaly. coz lze
povazovat za ptckvapeni i pii soucasné nizké frovni poptiavky. Mimé jsme snizili i predikce na zbyvajici mésice
roku 1998 vzhledem ke zkrdceni delky obdobi do konce roku. coZ sniZuje otekivand rizika zrvchleni rustu cen
ve zbyvajici casti roku (pfi expertnich predikcich jsme vzdv thsteénd zohlediovali i rzike zlomu k negativnimu
Vivajl.

Trend skuteéného vyvoje a predikce cisté inflace
(MEZIMESICNI INDEXY, OD RIJNA 1998 PREDIKCE)
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3. Predikce na rok 1999

Predikce vyvoje mezirotniho indexu spotfebitelskych cen vychazi z predikce regulovanych cen
a predikce vyvoje Cisté inflace (s phictenim vlivu zmén nepfimych dani). Mzr. rust
spotebitelskych cen v prosinci 1999 otekavame v rozpéti 5,6 — 7,2 (pfi mzr. gisté inflaci
v rozmezi 4,0 — 6,0 %).

3.1 Regulované ceny a viiv administrativoich uprav

Ke konci roku 1999 otekavame meziroéni rast regulovanych cen cca 10,3 %, tedy vvrazné
nizéi nez v roce 1998

Tato predikce rusiu regulovanych cen vvchizi z nasiedujicich odhadt ristu cen jednotlivch polozek skupiny
maximalnich cen: ceny elektfiny a plvou v roce 1999 vzrostou 0 15 % (v roce 1998 o cca +4 % resp. 15 %).



mijemného o 10 % (v roce 1998 o cca 27 %), tepelné energie o 6 6 (v roce 1998 o cca 27 %), jizdného
na Zeleznicr o 15 % (v roce 1998 o 30 %). nemocenského o 25 % (v roce 1998 o (%) apod. U ostatnich polofek
regulovanych cen odhadujeme jejich vivoj zhruba na drovni celkoveého rustu cen,

Predikce vlivu administrativaich zasahu: Odhadujeme dopad zmén spotiebnich dani do rlistu
cen potravin (cigarety a tabak) ve vysi 0,12 procentniho bodu a dopad do polozek korigované
inflace (pohonné hmoty) ve vyii 0,28 procentniho bodu, tj. celkovy dopad do indexu
spotiebitelskych cen ve vysi 0,40 procentniho bodu.

S nejvétdi pravdépodobnosti bude od 1. ledna 1999 zvy3ena spotiebni dail u tabiku a pohonnych hmot. a proto
jsme toro 73 seni jiZ zipracovali do nasi predikee ristu cen. Spotfebni dafi by méla byt u téchto poloiek svvéena
7hruba ve siejné vwi jako k1 lednu 1998 (v lednu 1998 bvla navic mvwSena spoticbni  dad
i u alkoholu). Z ndvrhu materidle pro jedndni vladv vvplyva. Ze u cigaret vzroste spotiebni dan o 0.97 K¢
na krabicku. u benzinu ¢ 1.39 K& aunafly o LO4 K¢ na § litr.

3.2 Cista inflace

Postupny pokles meziro¢ni Cisté inflace v poslednich 7 mésicich (v disledku velmi nizkého
mezimésicniho rastu cen ) lze pfipsat pfedevSim vyznamneému snizeni mzr. dvnamiky cen
potravin. priznivému vyvoji kursu a svétovvch cen a poklesu poptavky domacnosu
v posledmch 8 mésicich, predevsim v disledku zabrzdéni rychiého ristu jejich pfijmi.
Odhadovany vyvo] podstatnych faktor( &iste mtlace v nasledujicim obdobi a intervalova
predikce Ciste inflace pro rok 1999 (4.0 — 6.0 %, se stfedem intervalu 4.3 %) bylv podobnéji
popsanv v 9 SZ. Opétovne podrobnéj§i zhodnocen oéekavaneho vyvoje ve. phip. zmén
predikce inflace bude pfedmétem 11.8Z. [0.SZ obsahuje pouze strucnou rekapitulaci soucasne
predikce.

Kromé extrapolace trendu vyvoje minulych let (mzr. ¢ista inflace ke konci roku 1999
vintervalu 2.0 — 4.0 %) bvlo kpredikct pouzito vvhodnocem oéekavaneho vyvoje 10
zakladnich taktor v nasledujicim ¢lenéni
- exogenni faktorv, tj. sve€tove ceny surovin a potravin, vvvoj intlace v zemich
obchodnich partnert a kurs,
- poptavkove taktory, t). penézni zasoba. mzdy a prijmv a saldo vefejnvch rozpoétu,
- nakladoveé taktory, tj. ceny primyslovych vvrobcti a ceny zemédélskych vvrobet.
- ostatmi faktory. pfedeviim specificky taktor intla¢nich ocekavam a vlivu setrvale
inflace.

Pokud jde o ogekdvany vvvoj exogennich faktori oéekavame 1 nadale priznivy vyvoj

- uroven svétove poptavky v nejblizSich meésicich bude slaba a nepovede
k zasadmmu ristu svétovych cen surovin a potravin, aviak vyvoj v prabéhu roku
1999 je nejisty, v druhé poloviné roku nevylucujeme mirny rist, zejmena u ropy
jako klicové nakladové polozky tuzemskych primyslovych podnikd.  Vzhledem
k uréitému (cca tiimésiénimu) zpozdéni vlivu cenovych zmén (kontraktaéni hity)
viak v zasadé oCekavame, Ze vyvoj svétovych cen bude v pfiStim roce na vyvog)
domacich spotfebitelskych cen plsobit stabilizujicim n€inkem. Svétové ceny obili
neporostou (pfedpoklad siabé celosvétové poptavky, dostateCné zasoby), coz by
mélo mit pozitivni vliv na stabilitu tuzemskych cen obilt (dale rovnéz dobra letosni
sklizen, dostateéné tuzemské zasoby) a tedy plsobit 1 jako stabilizujici prvek cen
potravin,

- otekavame udrZeni nizké inflace vzemich obchodnich partnerii, coz by mélo
pFiznivé ovliviiovat vyvoj cen zejména tzv. obchodovatelnych komodit,



pokud jde o roli kursu, neméni se prozatim zavér 9. SZ {vyznamny vliv kursu.
pomérné velky odhadovany rozptyl hodnot mzr. Gisté inflace pit uvazovanem
rozpéti kursu 18 - 20 K&/DEM {(cca v rozmezi 1,5 procentniho bodu). piicemz
konkrétni aroven Ciste inflace je vyznamné ovliviiovana daldimi faktorv. predeviim
vyvojem poptavky domacnosti a extermimi taktory.

Zavery z hodnoceni poptavkovych fakton jsou ponékud rozporupline:

nizky mzr. riist penézni zasoby (ukazatel M 2, v intervalu 5 - 7 %) v poslednich
5 — 7 mésicich indikuje pokraCovani zpomaleného ristu Cisté inflace a ve svvch
disledcich vede k o¢ekavani jesté dalSiho mirného snizeni mzr. Ciste inflace v prvni
poloving roku 1999 P#i pokrafovani uvedeného vvvoje penézni zasoby
v nasledujicich 6 mésicich lze o¢ekavat udrzeni velmi nizké meziroéni Cisté inflace
(odhadujeme v priiméru kolem 3,0 -4,0%) 1 v 2. poloviné roku 1999,

vyvoj celkovych nominalnich pfijml (mzr. rlst v roce 1999 na urovni roku 1998)
indikuje udrZeni ¢isté inflace na urovni kolem 4,7 %,

naopak ocekavany obrat ve vyvoji realnych piijmi (podrobnéji ¢ast T1.3.1, rozdil
proti roku 1998 o 4 procentni body) povarujeme za jeden z hlavnich moZznych
faktord pripadneho zrychleni ristu cen i nad uvedenou predikei,

dal3i rizika prestieleni predikce cenového vyvoje, vychdzejict z trendd
otekavaného chovani podnikateiske sféry (podrobnéji cast 11.3) a dosud znamych
zameér vlady, vyplyvaji pfedeviim z disledkd moznych zmén rozpoctové politiky
vlady oproti uvazovanym parametrum (aktuaini predpokladana uroven deficitu
- 27 mld. K¢ - nemusi byt konecna.

Otekavame, ze vyvoj nakladovych faktorli (podrobnéji ¢ast I1.4.) bude na cenovy rist plsobit
v zasadé pfiznive (s vyjimkou mezd) :

uréita rizika lze spatfovat ve vyvoji cen zemédélskych vyrobed vzhledem ke
skute¢nosti, ze ceny zemédélskych vyrobel rostly stfednédobé pomaleji nez ceny
potravin. Na druhé strané v8ak rist cen potravin budou 0¢inné omezovat moznosti
dovozt, vyvoj svétovych cen obilovin, pfevaha nabidka obilovin nad poptavkou na
domacim trhu a relativné slaba poptavka po potravinach. Rist cen zemédélskych
vyrobell je v soucasné dobé vyrazné brzdén poklesem svétovych cen i pod arover
cen dosud b&snych v CR (predeviim obili). Otaznikem zfistavaji institucionalni
zmény (signalizované usili vlady o podporu zemé&délskému sektoru, napi. formou
vratky spotiebni dané na motorovou naftu), které by mohlo zpomaleni rlistu cen
potravin podpofit),

zmény ve vyvoji cen primyslovych vyrobc by mohly bvt rychle ovlivnény
zejména soub&hem kursovych zmén a riistem cen ropy.

Pii predpokladaném pokracovani dosavadniho cenového vyvoje ve zbytku roku 1998 Ize pro
piisti rok predpokladat rovnéz 1 ptiznivy vliv relativné nizkych cenovych o¢ekavani,

Pokud jde o vvvoj jednotlivych segmentn Cist€ inflace :

- za rozhodujicl faktory, ideré oviiviuji vyvej cen potravin, povaiujeme vyvoj cen emédélsigich vyroben,
vivaj kursu, vivej lirovné poptdvky domdcnosti a vivoj cen ebilovin, Ceny potravin jsou rovnéi
oviiviiovdny chovinim jednotlivych Fetézcu zpracovatelis potravin, jejichi postaveni na trhu (Casto v rofi
monopolu vudi zemédéiskym virobcim) viinamné spoluuréuje vyvej cen potravin. Tyto viivy viak
neumime kvantifikovat, jejich depady maji spiSe Sokovy charalter. Ceny potravin se rozhodujicim
zpusobem podilely jak na snifovint Cisté inflace v prabéhu let 1995 ~ 1997, tak i na snifeni mzr. isté
inflace v letosnim roce podinaje bieznem. Vyvoj cen potravin v roce 1999 by mél odrdiet stabilizujici vliv



vivoje svétovich (u ndvazné | domdeich) cen obilovin, pFiznivy vitv soucasnych mén ve struktufe
matoobchodniho trhu a pFetrvdvajict priznivy vliv nizké sirovné spotfebitelské poptivky (olekdvany mzr.
reding rust prijmu na sirovni kolem 2,0 %) pFi pomérné slubém viiva kursu. Za nejpravdépodobnéisi
povaiujeme prumérny mir. rast cen potravin v rognes 4,5 - 5.5 %. Rizikem je ivySend volatilitu cen
potravin,

- wvej korigované influce vletech 1995 — 1998 vykdzal pFedeviim silnou korelaci s vivojem cen
prumysiovech viroben (korel. koeficient 0,9), potvrzovanou do tnalné miry vyvojen v poslednich 14-16
mésicich, dile s vivojem kursa a podsataym falzorem je 2fejmé i troveri domdci poptivky,

- za gikladnt faktory, oviiviiajici vivoj cen obchodovatelnych komodit bez potravin, povaiujeme vivoj karsu,
poprdavky (aproximované vyvejem mezd a piijmu) a dile vivoj cen prumyslovich virobeu. Zu jisty signdl
povaiujeme i informaci o vivoji cen v gemich hlavnich obchodnich partner. Pro rok 1999 ocekivime
pFedevsim vliv vyvoje cen v sahranici (olekdvdme mizky cenovy rust na sirovni roku 1998, stabilizujici
prvek), vliv drovné spotiebitelské poptavky (rovaéi stabilizujici prvek) a viiv kursu,

- za zdkladni fuktory vwvaje cen neobchodovatelnych neregulovanich komodit povainjeme vivej primérné
mzdy, poptivky, kursu, cen prumyslovich virebea, vivej minulé influce. Inflace v tomto segmentu nejvice
e viech slofek Zisté influce md charakter makludové influce. Alrudini drovent jejich mezirocnich hodnot
(10,7 %% v zdfi 1998) ukazuje, e slabd droveri domdcl poprdvky i pfiznivy vivej exernich faktoru ji
oviiviuj jen ;mensi &isti. Pres urlité ocekdvané zpomaleni pFedpoklddime mzr. rust v roce 1999 na

arovni 9 - 10 %.

Predikce Cisté inflace. vvjadiené jako viZeny soucet predikei diléich segmentu Ciste intlace.
ukazuje na mzr. Cistou inflaci v rozmezi 4,7 — 6,1%. Pfitom predpokladame mirné zrychleni
riistu cen potravin. U cen obchodovatelnych komodit bez potravin bude podstatny vyvoj kursu
(pii oéekavaném zastaveni poklesu domaci poptavky). Nemame rovn€z zadny podklad pro
ofekavam prudsiho snizeni mzr. ristu cen neobchodovatelnych neregulovanvch komaodit.
Obavy z vvbodeni vyvoje z uvedeného koridoru se naskytaji pfedevsim u cen potravin.

Celkove shrnuti

Vvvoj cisté inflace v poslednich 7 mésicich povazujeme za dusledek zeymena nasledujicich
faktorti: vvznamneho imzr. sniZeni svétovveh cen surovin vceté ropy (promutajiciho se mj. do
absolutniho poklesu cen pohonnych hmot). vyvoje devizoveho kursu. slabe urovne domaci
spotiebitelské poptavky, vyrazného poklesu cen potravin a stability vyvoje cen
neobchodovatelnveh neregulovanych komodit. Stale vyznamnéjsim faktorem se zejmeéna
z pohledu vvvoje ve 2. a 3. Stvrtleti 1998 jevi dvnamika poptavky domacnostt,

Dalsi pokratovani vvvoje uvedenych faktoru na urovni predchozich 2. — 3. &tvrtletn vede
k otekavani pokratovani vyvoje mzm. Cisté inflace na trovni 0.1 — 0,2 % a ve svém disledku
k poklesu mzr ¢iste inflace na Groven zhruba kolem 2.0 - 3.0 % ke konci roku 1999. Tato
trajektorie odpovida zhruba extrapolacni varianté, ve ktere cetkovy linearni trend je velmi
podobny vyvoji &isté inflace v obdobi poslednich 7 mésicu.

Za zakladni rizika udrzeni soucasné urovné meziroéni &iste inflace, resp. jejiho dalsiho snizen
lze povazovat :

- vyvoj redlnych pfijmi domacnosti

- vyvoj salda statniho rozpodtu

- kursoveé zmény

- vyvoj cen ropy na svétovych trzich

- vyvoj cen potravin

- zhorsovani financni situace podnikil.



Srovnam vysledki jednotlivych predikci mzr Cisté inflace v prosinci 1999

Hodnoty mazr. {isté inflace ve 12/99
Pristup stied intervalu | interval
Extrapolace trendu 3.0 | 20-40
Pokracovani dos. vyvoje M2 3.5 3.0-40
Souhrn  predikci  vyvoje 5.3 48-58
potravin a korig. intlace
Odvozeni od distu celkovych 4.7 42-52
nomin. prijmu
Souhrn  prediket  vyvoje 54 4.7 6.1
3 slozek Ciste inflace i
Expertni odhad 5.5 : 450635
Predikce 4.3 40-6.0 i

Uvedena oéekavani vytvareji pfedpoklad zabrzdéni dosavadniho rvchiého smzovam mar. &iste
inflace. Ocekavame proto, ze mzr. ista inflace by se méla v roce 1999 pohvbovat v intervalu
4.0 - 6.0 % se sttedem 4,5 %, t}. asymetricky interval. do ktereho je promitnut predpoklad. Ze
rizika piestielent jsou vy3si nez rizika podsiteleni.
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IL. Faktory inflace

. Ménovy VYVoj
1.1 Penize

Vyvoj penéznich agregatii je i nadale charakterizovan nizkoy dynamikou ristu. Meziroen
pririistek penézniho agregatu M2 se nachazi pod hladinou priristky nominalniho HDP
ve 2. &tvrleti tr (0,8 procentnihg bodu). V mésici zafi byl sice ve Srovnan se SFpnem

a presunem &asti pensz z agregatu L do M2. Ve sledovaném obdobi tak nebyla zaznamenana
Vys§i tvorba penéz napt. prostrednictvim o3iven; Uvérove emise.

V souvislosti s vyvojem mnozstvi penéz v Ceske ekonomice vznika opétovng otazka, jaké jsou
implikace tohoto Vyvoje, a to piedeviim na VyVoj cen a ekonomického vykonu (HDP),
Z tohoto diivodu byla provedena ekonometricks analyza vztahu mez; M2, inflaci (jak
celkovou, tak i Cistou) a HDP. Predmétem zkoumani byl Casovy isek od roku 1994 do konce

.....

T
Vyvoi CPI, Giste inflace, HDP 3 M2: mezroéni zmény v %
1/54 az 5/98
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L 11 Penézm agregaty

Meziroém pfiristek penézniho agregatu M2 a L dosahl v zafi tr dle pfedbéznveh udapi
7.8 %, resp 9,2 %. Zvyseni pririistku viak nepotvrzuje vyvoj sezonné odisténveh meésicnch
prirustku a anualizovanych ptirdstk za posledni tii a Sest mesich {pfiloha ¢. 3)

PenéZni agregaty M2 a L
{ddaje za 9/98 jsou pfedbéZné)

00
M2 L == w=rok 1997 koridor 7 - 119% == =—=rok 1988 kondor 5 - 7%
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Meziroéni priristek penézniho agregatu M1 dosahl v zafi 1 % a byl dle odhadl ovlivnén
predevsim prodejem kratkodobych cennych papiri nebankovnimi subjekty a jejich docasnym
ulozenim volnych prostiedkd na béznych Gétech v bankovni soustavy.

1.1.2° Sektorova struktura penézniho agregatu M2

U sektorové struktury penéZniho agregitu M2 predpokladame, Ze i nadéle si udr2i cca stabilni
rist predeviim finanéni aktiva (obéZivo a vklady) domacnosti. Tento vyvo) by mél odrazet
vys§i tvorbu uspor domacnosti pred preferenci spotieby, ktera byla zaznamenana predeviim
ve 2. Ctvrtleti t.r. Mira Uspor v tomto Ctvrtleti dosahla 15 %. Za zajimavy vedle samotné miry
uspor, ktera je druha nejvyssi od roku 1993, pokladame rovnés vyvoj tzv. mezni miry uspor.
Mezni mira Gspor dosahla ve 2. &tvrtleti 49 %! Tento (daj znamena, 7e z kazdé dodatecné
koruny pfijmu domacnosti bylo odloZzenc na tspory cca 50 haléii. Veskeré tyto udaje jsou
Gdaji publikovanymi CSU a i kdyz byvaji pfedmétem Eastych zmén, jsou v souladu s vyvojem
spotieby domacnosti ve 2. &tvrtleti a aktualnimi udaji o vyvoji trseb v maloobchodé.,

11



Vyvaj miry dspor Vyvo] mezni miry Uspor
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Veskeré piirastky penézni zasoby v Ceské ekonomice se tak realizup vvhradné v sektoru
domacnosti. U sektoru podmkid predpokladame 1 nadale zaporneé meziroéni prirtstky
finan¢nich aktiv.

Sektorova struktura penézniho agregatu M2
{stavy v mld. K&, udaje za 9/98 ;sou odhadnuté)
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1.2 Dom:ci uvérova emise

Do vyvoje Gvérové emise se zatim nepromitlo postupné snizovan: urokovych sazeb. Uvérova
emise tak zistala 1 nadale velmi nizka a je ovliviiovana spiSe mimofadnymi vlivy, Nizka
rentabilita jednotlivych sektoril ekonomiky a problémy s .cash tlow™ na podnikové yrovm
neumoziiuji poskytovani uvéra pfi stavajici hladiné arokovvch sazeb.
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Meziro¢ni prirtstek celkovych uvéri otisténych o odpisy, kapitalizaci trokd. uvéry bank po
odebram licence a kurzove vlivy se v zafi sice zvysil a dosahl 7.5 % (zvvieni oproti srpnu
o 0,3 procentniho bodu), aviak byl vyrazné ovlivnén mimotradnymi faktory (rilstem
preklenovaciho uvéru poskvtnuteho centralni bankou Agrobance ve vyii 135 mld K¢ a jiz
od srpna pusobicim viivem preu¢tovani mezi cennymi papiry a avéry u IPB. a. s ve vysi cca
10,9 mld. Kg). Po oéisténi o vyde uvedené faktory meziroéni pfirdstek uverh dosahl cca
5,4 %, coz predstavuje snizeni oproti srpnu o 0,8 procentniho bodu.

Vyvoj] mezimésiénich pirustka korunovych a devizovych Gvéru

{udaje za 9/98 jsou pfedbéineé)

25 B Korunavé uvéry

@ Devizove uvéry

20 4

i5 4

10 4

mid. Ké
ih

-10 4

-1 5 1 ¥ T T T
971 3 5 7 9 11 9811 3 3 7 9

Poznamka: Qditéno o kurzove viivy, odpisy, kapitalizaci uroki a banky bez licence.

Vyvoj pfiristkil sezonné ociSténych uvéri naznaduje mirné zvyseni, aviak je vyznamné
ovlivnén vy§e popsanymi mimofadnymi vlivy.

Vyvoj piirustku sezonné odidténych celkovych Uvéri ( %)

Prirdstek dvérd za posledni
1 mésic 3 mésice 6 mésicu 1 rok
gerven 98 07 30 4.1 6,1
dervenec 98 -0,6 1,2 2.4 8.0
srpen 98 1.6 1.6 4.0 7.2
z4afi 98 1,0 19 50 7.5

Pozn.: Ocigténo o kurzové viivy, odpisy, kapitalizaci uroka, banky
po adebrani licence a sezonni viivy.

24 98 predbézné ddaje |




1.2.1 Cisty uvér viads

Statni_rozpoCet vykazal ke konci zafi prebytek ve vvsi 6,2 mld. K& kdyz statisticky
predpokladany autonomni vyvoj sméfoval k mirnému deficitu ve vy$i 0.6 mld. K& Realny
vysledek odpovida takika této sezonni predikei, nebot’ rozpodtové pfijmy byly navyieny cca
7 mid. K& predurCenych vydajil (transferl) z mimorozpoétovych zdrojii (5.2 mld K&
restituce. 1.8 mld. K& povodné), o které je tieba vykazany deficit oéistit. Takto zhruba
vyrovnany rozpo¢tovy vvsledek lze hodnotit pfiznivé, nebot’ vznikl jako disledek predstihu
tempa pfijmil pfed vydaji. Prestoze mandatorni vydaje rostou predeviim diky valorizaci
diichodi rychleji (nariist o 12,4 mld. K¢), Cerpani celkovych vydaji odpovida znacné
nominalni restrikci (zeimena u kapitédlovych vydaji). Narast statnich piijml podvazuje
vyrazné pokles domaci poptavky, ktera odrazi nizsi spotiebu domacnosti. Danové pfijmy se
dosud vzajemné kompenzuji (vypadek DPH a spotfebni dané je nahrazovan vy$sim inkasem
dané z piijmit pravnickych osob) a ke konci roku Ize ogekavat jejich mirné piekro¢eni. Tlaky
na rozpocet budou do konce roku znaéné akcelerovat, k tomu bude tfeba pficist vliv fady
rozpoctem neuvazovanych vydajl. Vysledny deficit statniho rozpoctu ofekavame v intervalu
[1 - 27 mid. K¢ (podle mirv Cerpani mimoradnych vydaja), cetkové se otekava deficit
vefejnvch rozpoctil ve vivii cea 25 mld. K&

Podil vysledku hospodafeni vefejnych rozpoétd na HDP

vmid K¢, v 1§87 E 1-2°Q 97 1-3:Q97 1997 1088 1-2:Q88 ° 1-3Q898 18498
CESKA METODIKA | ‘ skutecrost | skutecnost] predikce | predikce
statni rozpocet -8.5 -14.8 ! -10,2 -15.7 T8 18 62 -110
mustm rozpocty 1.8 -3.1 | 0.0 48 2.1 31 50 Rk
stalni financn akta 20 13 1.0 -25 032 oz 038 00
statni fondy 1.6 16| 16 1.7 15| 20 04 00
Pozemkovy tond 0.1 0.0 -0,7 -16 C1 0.0 04 -0.8
Fond narodniho majetku 0.8 24 3.8 -15 085 53 .34 _-88
zdravotni pojstovny -0.8 05 0.8 -G.4 0.1 08! 05 00
efejné rozpodty { VR ) celkem -10.4 160! 13 278 12.0 13.2 | 100 -25.3
Podil hospodafeni VR na HDP v b.c. -3,0 2.1 -1.0 1.7 31 16 0.8 -1.4
1
Poznaimka.

- schadek. + prebytek

Vyvoj statniho rozpoétu byl zakladni pfi¢inou ovliviiyjici ¢isty uvér viadnimu sektoru, ktery
vzrostl podle predbéznych vysledki k 30. zafi 1998 proti srpnu t.r. 0 3,8 mld. K& Tento vyvo)
byl predevsim vysledkem poklesu depozit mistnich rozpoétl u bank.
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Navrh.statniho rozpoltu na rok 1999

Proces sestavovani statniho rozpoéi:u na. rok 1999 spad historicky do dubna letosniho roku,

kdy MF CR predloZilo™ prox ednéin vlady ]eho prvni kvantifikaci a nivrh postupu
rozpoétovych praci do korce: des

Z“"'a 19?8 Matenél obsahoval analyzu vyvoje stitniho
rozpo&tu v roce 1998 (do té By_‘vykazujzciho pfebytky) kterd jiz naznadovala signal
moZného rizika jeho vysledneh@ deficitw. Prvni rozpodtové kvantifikace byly odvozeny
z odhadu vyvoje roku 1998 a: malq‘oekonomwkych prognéz pomoci metody top-down, kdy
model uvaiu;e neprekroélteln}ahmlt an ﬁ, od: kterych jsou posmpné odeéltény vydaje podle

lé?ﬁf999 z"aplikace*' modelu top-down
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Celkova charakteristika nivrhu statniho rozpo&tu na rok 1999:

rozpoCtovy ndvrh vychdzi z programového prohldSeni vlady a z vyhodnoceni stavajici
ekonomické situace a ce]kového rozpoétového vyvoje;

- statni rozpodet je predkladan, ]ako deﬁcmn (26,8 mld. K&, tj. cca 1,4 % HDP), s vysi
dynamikou kapitalovych vydaju (16 6) proti b&Znym vydajiim (9,9 %);

- po odpoétu mandatonﬁch"vy"daj‘ ocialni transfery, dluhova shuZba, vydaje na armédu,
dotace  mistnim rozpoctiim: atp. nezb: £H dostateény _prostor. pro- realizaci proristové
politiky stdtu, coZ znamena, 7€) t naglné pouze &ast z uvaZovanych. priorit viady

' (predevsxm dopravm infras éh,proexpormf pohtlka)

- makroekonomzcka-,vychodlska rozZpoctu jso nastavena v reiatl\(m shodé s odhady CNB
az na ukazatel HDP, kde* i
- 1,0 %; 1999 .MF T 1,8

1999
17,4 17,1 16,4
29,0 284 285

Danovd kvota I 22,4
Dartova kvota 11 33,2
Vydaje celk. /HDP

108 vs‘.ak" ponékud miiZe
99. V ndvrhu statniho
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Po dvou letech dochdzi v nastavent vydaju stétnﬂlo rOZpoétu na rok 1999 k jejich realnému
navysem které zakontuje obdobi rozpo&tové restrikce. S podstatns vy3im riistem (nominalné
1 redln€) je uvaZovano u kapitdlovych vydajl. Vzhledem k jejich relativné zanedbatelnému
poditu na celkovych vydajich (cca 9 %) viak nelze z tohoto pohledu potitat s vyraznéj$im
mpuisem pro investiéni poptivku (v absolutnim vyjidteni jde o 7,5 mild. K& dodateénych
investic v ekonomice v piistim roce, t] .c¢a I % investiéni poptavky).

Znatna &ast vladou navrhovaného rozpoétoveho deficitu tedy neni smérovana na investice,
ale pfedeviim do slozky béz:nych vydajii, které ovlivituji jak viddni spotfebu, tak pfedeviim
(prostiednictvim mandatornich: vydajit) spotiebu domdcnosti. Tato skutetnost zvySovani
poptivky v uvedenych zikladni h 'komponentech doméci poptavky by mohla negativné
ovlivnit budouci. ménovy vyvoj. ‘Vyznamné je piedeviim implikace stétniho rozpodtu na
spottebu domécnosti, kterd &inf ¢ea'5 agregéml poptavky v ekonomlce (vladm spotreba
cca 20 %). I kdyZ meziro&ni 1 -

pouze cca 3 % s_potf‘eb -d

W

Meziro¢ni zmény v % )
Bé&Zné ceny Stilé ceny )
1997 1998 1999 1997 1998 1999

Vydaje celkem 8,3 4.9 10,5 -0,2 -5,5 3.7
A) Bézné vydaje 19,0 6,9 10,1 9,7 -3,7 3,3
- transf. domacnostem 33,6 12,2 8,9 23,1 1,1 22

- vyd. na vef. spotiebu 4,8 2,2 11,1 3,4 -7,9 42

- ostatni 26,2 22,5 22.5 16,3 10,4 14.9

B) Kapitilové vydaje -15,3 17,8 16,2 219 6,1 9,0
C) Ostatni (v]. uvéry) -12,2 50,0 3,7 -19,1 35,1 -2,7

efy propo

implikifje ristcelki \ piijm
“’”zﬁliihd& ?de oAb DW% ApOCOVE T
s i




pfjmd pro rok 1999 pii plné zaméstnanosti, tj. za pfedpokladu, Ze ekonomika dosahuje svého
potencialniho rastu.

Jako vychozi predpokiad, ktery Je spiSe roven primérnému ristu v minulych letech, byi
stanoven potencialni rist HDP na tdrovni 3,5 %. Objem propoétenych pf‘ijmu (724 mld. K¢)
byl porovnan se zamyslenymi: vydajl vlady v ndvrhu statntho rozpoétu na piisti rok (738 mid.
K¢&). Vzhledem k tomu, Ze pif rstu ekonomiky na trovni svého potenmalmho rusta se
piedpokiada nulovy cyklicky deficit, ‘tozdil t&hto dvou udaji tvoi strukturdlni deficit
(tj. hospodéfskou politikou ‘vI4d; h_t_ény) Strukturdlni sloZka takto vypodteného deficitu
pfedstavuje 14 mld.. K&. Protoe ely‘propodet: byl proveden: na pifjmy tzv. vefejnych

rozpodtl v uZSim pojeti (Statl'J.L a, mistnf: rozpoéty)- s ohledem na spoletné dafiové piijmy
(prévnickych:a: fyzickych: 050l Eteni “sl:mkturalm slozka rozdélena v pruporcwh
(vahéch) predpoldadanych defici vrhir -rok: I '

ok _1,99 ak
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-
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1.3 Urokové sazhy

Po dotasnem vzestupu urokovyeh sazeb zplsobeném vyvrcholenim ruske kiee ns kona
srpna 1998 pokradovaly urokové sazbv a Grokové derivaty vzaii vklesajam trendu
minulveh obdobt. Tendence k poklesu trokovveh sazeb bvla posilena snizemim 2T repo-sazby
CNB s uéinnosti od 25 9 1998, Mezinarodni udalosti ani kurzove vvkyvy nemély v zaf na
vvvoj] urokovvch sazeb na penéznim trhu a trhu derivatd zasadm vliv. vyrazné vsak
oviiviiovaly trh akcii a casteéné trh korporativnich dluhopisd. K mimofadnemu poklesu doslo
pod viivem situace na zahranitnich burzach a propadu akcii Ceskych bank predevsim na
akciovem trhu, ktery se oddélil od ostatnich segment financniho trhu. Pokles urokovych
sazeb na penéznim trhu se promit! i do sazeb klientskych, neodrazil se viak v ménovem
vyvoji. Nizka uroven urokovych sazeb na penéznim trhu a nepfiznivy vyvoj na trhu akciovem
pietrvavaly i v prvni poloving fijna.

1.3.1  Vyvoj kratkodobych sazeb

Vyvoj kratkodobych Urokovych sazeb v zafi 1998 odraZel celkové se uklidhupici situact na
penéznim trhu. Pozitivni dopad na vyvoj téchto sazeb mely predevsim priznivé udaje o vyvojl
inflace v srpnu, oekdvani na pokles arokovych sazeb ze strany CNB, relativné pfiznivé
vysledky obchodni bilance a pfedevsim snizeni urokove sazby 2T repo- -sazby CNB k 25. 9
1998. Pokles byl vyraznéjsi na krat§im konci vynosove kiivky, kde prumerna arokova sazba
I'T Pribor poklesla v zafi 1998 o 0,4 procentniho bodu na 14,0 %, zatimco primérna urokova
sazba 1R Pribor poklesla o 0,1 procentniho bodu na 13.4 %. Inverzni sklon vynosove kfivky
zastal v zafi zachovan pii zizeni spreadu 1R a T Pribor z - 0.8 na - 0,6 procentniho bodu.
Spread offer a bid zstal v zafi zachovan na urovni 0,3 procentniho bodu.

Vyvoj kratkodobych sazeb

18 r —2T limitni repc raie
—1T Pribor
17 i 5 VA F’Flbor
16
) /\W\\/\
15 b s ﬁ":‘:r_'-.-—mr
14
1 3 T 1 T T T T L T
01/98 02/98 03/98 04/98 05/98 0B/98 ovres 08/08 08/98

Sazby FRA rovnéz vykazaly vyrazngjsi pokles delSich splatnosti, adekvatné k vy3$8i dvnamice
nartstu delsiho konce v zavéru srpna. Hladina sazeb se v mezimési¢nim srovnani vyrazné
snizila u véech hiavnich splatnostl od 1,59 % (3*6) po 2,01 % (6*12). Tento pokles hladmy
sazeb tohoto segmentu trhu je odrazem ocekévani dalSiho smzovani sazeb ze strany CNB
v blizké budoucnosti.
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VySe urokoveho diferencialu se vyvijela amérné situaci na trhu depozit a devizovych swapt.
V zavéru mésice byla ovlivnéna i sniZenim repo-sazby ze strany CNB 0 0.5 procentniho bodu.
avsak pouze na kratsim kongi kfivky, nebot u dlouhodobéjsich sazeb byi tento pokles jiz
zakalkulovan. Tento dopad byl ¢aste¢né eliminovan, kdyz FED 29 9. snizil téméf po 3 letech
klicovou overnight sazbu o 0.25 procentniho bodu na 5,25 %. Po delsi dobe, kdy se arokovy
diferencial pohyboval prakticky vyhradné pod vlivem vyvoje tuzemskych sazeb, se zda, ze se
jedna o prvni signal moZneho globalniho sniZzovani sazeb ve snaze piedejit celosvétove krizi
{v evropskych zemich by navic sazby mély konvergovat na uroveri Némecka v souvislosti se
startem EMU). V porovnani skoncem srpna se urokovy diferencial PRIBID/CZK -
LIBOR/DEM snizil ve viech splatnostech, u splatnosti 3M ¢&inil 9,65 %, u splainosti 12M
9,06 %%.

Na segmentu trhu kratkodobych dluhopisd probéhly v srpnu tii primamni aukce SPP se
splatnosti 3M, 9M a [ZM. Hrubé vynosy dosahly 13,5, 12,9 a 13,0 % pfi pretrvavajicim
pfevisu poptavky.

Aktualni vyvej k 15, 10,

Po doCasném vzestupu v prvnich dnech fijna. ktery byl korekci poklesu koncem zafi. zacalv
kratkodobe urckove sazbv od 5. 10. 1998 po celé délce vynosove kiivky opér klesat. takze
k 15 10 1998 byly jiz mirné pod urovni konce zéfi a na nepnizsi arovni od kvétna 1997.
Urokove sazby LT a 2T Pribor se po poklesu o 0.2 procentniho bodu od 2. 10, 1998, kdv
kulminoval dotasny vzestup. tésné priblizily urovni 2T repo-sazby CNB 13,50 % a urokové
sazby na delSim konci poklesty pod troven 13,0 % (12,69 % - IR Pribor k 15 10 1998)
Pokles sazeb bvl podporovan predevSim celkovou stabilizaci penézniho trhu. ristem
korunovvch ulozek nerezidentlG u bank a oekavanimi bank na dalsi snizeni 2T repo-sazby
CNB. Inverzni charakter vynosové kiivky zistal i v prvni poloviné fijna zachovan pfi spreadu
[TAR - 0.79 % (k 15, 10. 1998), coz potvrzuje pfetrvavajict desinflatm odekavam bank
Z hlediska dalsiho vvvoje kratkodobvch sazeb sazby FRA (3%6) naznacuji k 15, 10. tendenci
k poklesu. v pfipade M Priboru v nasledujicich 3 mésicich o 0.8 procentniho bodu.

Dne 15, 10 Fed opét snizil svou klicovou sazbu o 0,25 procentniho bodu na 5 %, Tento krok
muze mit viiv na piihy kratkodobého kapitalu s moznymi implikacemi na vyvoy kurzu.

1.3.2 Vvvoj dlouhodobyceh sazeb

V pribéhu celeho mésice dochazelo k pozvolnemu poklesu sazeb IRS s vyjimkou mensi
korekce v poloviné zaii a vyrovnal se tak srpnovy narlist na tomto trhu. Dynamika poklesu
viak byia riznd v jednotlivych segmentech kfivky, kdy kratéi konec klesal rychleji nez stfedni
a dlouhy konec, predevsim diky pfesunu zajmu domacich investori z korporatnich do statnich
dluhopisi. Diky tomu se negativni tvar kfivky mimé narovnal. Primérne spready 5R-1R
i 10R-IR se snizily jen nepatrn€, v zafi Eimly - 1,9 bodu, resp. - 2.8 bodu.

V disledku propadu akcioveho trhu (pfedevsim segmentu bankovnictvi} se zajem investord
postupné presouval od korporatnich do statnich dluhopisti. To zpGsobilo odlisny vyvoj na trhu
statnich dluhopisi, kde rist cen byl pomémé velky, zatimco u firemnich dluhopisu dochazelo
pouze k mendim zménam a v zavéru mésice dokonce k poklesu cen. Pozitivné se ve vyvori
promitla piizniva Cisla o intlaci, zatimco udaje o HDP a snizeni repo-sazby se v podstaté
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neprojevilo. Smizeni ratingu CR firmou Thomson BankWatch se sice projeviln mrrroy
Lorekei. aviak k vétsimu poklesu cen nedoslo. V porovnani se srpnem zafijova vvnosova
krivka statnich dluhopisi mirné prohloubila sviij negativni tvar (spread SR-2R il
_ 1.05 bodu), vynosova kiivka firemnich dluhopisti se jen nepatné posunula ua vySs
vynosovou hladinu.

Vyvoj dlouhodobych sazeb

8 r —== 1R IRS offer

— SR RS offer
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Aktudlni vyvej k 15. 10

Na pocatku fijna se dlouhodobé sazby mirné zvysily viivem situace na zahrani¢nich
finanénich trzich (nedostate¢né snizeni O/N sazby ze strany Fedu, propad na akciovych trzich,
ziraty hedge fondd LTCM, sruseni fluktuacniho pasma SKK). Po zvefejnéni ptiznivych daju
o zafijové inflact trh opét zacal otekavat dalsi snizovani sazeb. Pfispél k tomu 1 obrat trendu
na akciovych trzich v zahranici. Ve srovnani. s koncem zaii proto klesly sazby IRS
0 0,21 procentniho bodu ve splatnosti 1R, 0 0,14 procentniho bodu ve splatnosti SR.

1.3.3 Klientské sazby

Ve vyvoji klientskych arokovych sazeb prevladal v srpnu 1998 sestupny trend, ktery
odpovidal tendenci, prevazujici na trhu mezibankovnich depozit.

Primérné nominalni urokové sazby na nové poskytované kratkodobe uvéry se v srpnu 1998
snizily o 0,2 procentnich bodit na 15,1 % a dosahly tak nejnizsi Orovné od urovné pied
ménovymi vykyvy vkvétnu 1997. Do vyie redlnych urokovych sazeb se vsrpnu 1998
promitla vyznamné predeviim  pokralujici desinflace a tyto sazby se zvysily
o 0,5 procentniho bodu na 4,1 % (ve vyjadfeni CP1) a o 0,5 procentniho bodu na 10, 9 %
(ve vyjadfeni PPI).

U promérnych nominalnich urokovych sazeb na kratkodobé terminované vklady byl pokies
pozvolng)si. Z 11,8 9% v &ervenci 1998 poklesly tyto sazby v srpnu na 11,6 %, coZ je nejnizsi
Groved v r. 1998. Reiné tirokove sazby na kratkodobé terminované vklady se zvysily z 1.4 %

na 2.2 % a pokradovaly tak ve svém dlouhodobém riistu.
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Vwvoj referencmich sazeb u vybranych bank

vy
Banka Nazev sazby 1997 1008
1. 10 1.7 [ 1.9 [ 10
Ceska spofitelna  |Zakladni sazba 14,30 15.50 14,50 [4.00 13.50
CSOB Prime rate 14,65 15,50 14,10 4.80 13.50
1PB Bazicka sazba 18.00 17.20 17.20 16.90 16,90
Komeréni banka Retereném sazba 14,60 15,45 14,00 14.65 13.50

Referencni trokové sazby u Komeréni banky a CSOB v zafi v souladu s vyvojem na trhu
mezibankovnich depozit nadale klesaly. Se stabilizaci vyvoje na pen€znim trhu se pokles
referenénich sazeb u vyznamnych bank v fijnu zastavil.

Aktualni vyvoj k 15. 10.

Dotasny vzestup uUrokovych sazeb na trhu mezibankovnich depozit na pocatku fijna se
nepromit! do urokovych sazeb klientskych. Referencni urokove sazby v prvai poloviné fijna
stagnovaly u Komeréni banky a u Ceské spofitelny. U CSOB vtomto obdobi poklesla
o 0.15 procentniho bodu na 13,35 %. IPB sniZila svoji bazickou sazbu o 0,5 procentniho
bodu na 16,6 %, zustava viak i nadale pomémé vysoko nad Grovni ostatnich komerénich
bank.

1.4 Devizovy kurz, finanéni acet a devizoveé rezervy
1.4.1 Devizovy kurz

Vyvoj nominalniho kurzu koruny vi& némecké marce byl vzafi a pocatkem fijna
charakterizovan vyraznéj$imi vykyvy. Posilovani kurzu bylo stfidano s jeho oslabovamim
v piblizné stejném rozsahu. Tlak na oslabovani kurzu, ktery se Casové shoduje s odlivem
kratkodobého kapitdlu z vétsiny rozvijejicich se ekonomik, byl vyvolavan pribéhem dopadu
finanéni krize v riznych astech svéta (Rusko, Latinska Amerika, Spojené staty, ...). Rychlé
odeznéni téchto depreciadnich pohybli lze povaZovat za uréity signal v posunu nahlizeni
mezinarodnich investor na Seskou ekonomiku jako relativné stabilnéjsi.

Vztah koruny vi¢i americkému dolaru béhem sledovaného obdobi vykazuje trvale
zhodnocovéani. Mezi nejvyznamnéjsi faktory tohoto vyvoje lze zafadit ofekavani smZovani
urokovych sazeb FEDem a obavy z vyvoje americké ekonomiky po otfesech kapitalovych
trhil (vyrazny pokles hodnot akcii na americkeém kapitalovém trhu).
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Denni pribéh nominalniho kurzu koruny vaéi DEM a USD v zaii a fijnu £ r

18.5 33
18.4 -
18.3 - - 32
= 18.2 - Q.
& 18 -31 3
g 18- g
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178 ©
17.7 - 29
17.6 - ' v CZKIDEM ———CZK/USD
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Pokud jde o vyvoj reainého kurzu koruny viéi némecke marce, nepredpokladame zadne
vvraznéj$i zmény ve sledovaném obdobi. Primérny nominalni kurz zistava v poslednich
mésicich na pfiblizné stejne urovni a v téchto mésicich pozorujeme nizke hodnoty inflace take
v tZemsku.

V nejblizsich tvdnech lze predpokladat pokracovani vyvoje z postedmich mésica. Kladny
urokovy diferencial muze byt ovlivnén pfipadnyvm daldim snizemm zahrani¢nich urokovych
sazeb. Ocekava se dalsi smiZzeni sazeb FEDem a lze pozorovat phblizovani urokovych sazeb
perifernich zemi Evropské unie sazbam zemi tvoficich jadro euro regionu. Atraktivnost
urokoveho rozdilu maze bvt naru$ena moznymi zvraty na trhu s éeskou korunou v dasledku
nepfiznivvch udalosti pretrvavajict svétové finanéni krize. O vyrazne citlivosti a zvysujicim
se riziku moznych vvkyvu na Ceskveh finanénich trzich svédct 1 pravdepodobne prelevan
prostfedku z akcii (pozorovany peokles hodnot tuzemskych akeii) do jinych likvidnich
tuzemskych instrumenty {zahranicni kapital zatim neopousti tuzemske trhy masove)

Nominalm a realny kurz koruny viiéi DEM
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.42 Financni ulet a devizové rezervy

Vyvoj finanéniho uctu platebni bilance byl, zejména v mésici zaf, nepfiznivé ovliviiovan
rozsifujict se finanéni krizi ve svété. Z toho vyplyvajici krize duvéry zahraniénich investord
se pravdépodobné odrazi v zabrzdéni pfilivu portfoliovych investic ve 3. étvrtleti. Na druhé
strané piime investice zaznamenaji zfeimé dalsi pfiliv kapitalu pramenici jiz z dfive
rozpracovanvch akci. Po odlivu ostatnich diouhodobych a kratkodobych investic v 1. pololeti
tr. je jejich vyrazn&§i priliv ve 3. Ctvrtleti malo pravdépodobny, a proto u celkového
aktivniho salda finan¢niho U¢tu, vzniklého v 1. pololeti (38,3 mid. K¢&), ogekavame jeho
zvyseni jen v omezeng|$im rozsahu.

Situace ceskeho bankovniho sektoru, odrazejici se ve vzniku ztrat v hospodafeni pené¥nich
instituct (ztraty za |. pololeti t.r. ve vysi 17,2 mld. K¢ oproti zisku 394 mld. K¢ za
srovnatelneé obdobi roku 1997), a trvajici otresy svétovych akciovych trhi se projevily
v nebyvalem poklesu cen akcii tuzemskych bank. Ratingova agentura Thompson BankWatch
snizila v zafi hodnoceni uvérové spolehlivosti CR z dosavadniho BBB+ na stupeni BBB.
Obdobné snizila znamku spolehlivosti pii splaceni uveérli i Ceské spofiteiné Agentura
Standard & Poor's pevedla zatdtkem Fijna ratingy Komeréni banky, Ceské spofitelny
a CSOB do kategorie CreditWatch (revidovani ratingu) s negativai implikaci mozneho snizen
dosavadnich znamek.

Vyse uvedene problemyv vedou investory k pfehodnocovani struktury portfolit a miry
angazovanosti na rozvijejicich se trzich. Klesa jejich zajem o nakup cennych papirti na téchto
trzich, coz se projevilo 1 v obchodovani na prazske burze. Jiz v srpnu prevysovaly prodeje
tuzemskvch cennych papirll nerezidenty jejich nakupy o 0,7 mld. K& V zafl pak podle
predbéznvch udaji piedstih prodejd nad nakupy pokratoval v rozsahu 0.2 mld, K& Z tachto
udaju. ktere se sice tykaji jen jednoho segmentu domaciho kapitalového trhu (Udaje za celv
domact kapitalovy trh nejsou za 3. &tvrileti jesté k dispozici) 1ze nicmené usuzovat, ze Cisty
priliv portfoliovych investic realizovany v 1. pololeti na tuzemském trhu (19,5 mld. K&)
nebude pravdépodobné ve 3 Ctvrtleti zvysen, nvbrz vlivem odlivu investic by mohl dokonce
poklesnout. Ocekava se viak. ze ve 4, Ctvrtleti bude realizovan pfiliv portfoliovvch investic
pres emisi bondil v zahranici podnikem Aero Vodochody ve vysi cca 200 mil USD.

Postupujici mezinarodni finanéni krize, dalsi snizeni ratingu CR i jeho revidovani u nejvétsich
obchodnich bank dale =zézuji pozici tuzemskych zajemcl v jejich jednani o ziskani
zahrani¢mch finan¢rich zdrojd a zvysuji naklady na jejich cerpani. Je tieba pocitat s tim, Ze
i pfes volny piistup CR k zahrani¢nim pljékam zvydené Grokové prirazky zvvii trokové
zatizeni z pijimanych zahrani¢nich pujcek nad Uroven dosahovanou v roce 1997

Atraktivnost koruny pro zahraniéni investory, podporovana stale vysokym uarokovym
diferencialem a zuzenim investiCnich moznosti (vlivem ruske krize, ocekavani devalvace
slovenské koruny a snizeni trokovych sazeb v USA t v EU), se udrZela i v zafi Hlavnimi
faktory, které ovlivnily v zafi vyvo) devizovych rezerv CNB, byl pokles kurzu dolaru, prodej
zlata CNB, splatky dluhové sluzby a intervenéni nakupy deviz (29 mil. USD) za udelem
zmirnéni tlaku na zhodnoceni kurzu koruny. Vysledkem piisobeni téchto faktori bylo zvysem
dolarove hodnoty devizovych rezerv o 887 mil. USD na 12.354 mil. USD Korunova hodnota
rezerv poklesla o 13,9 mid. K¢ na 369,8 mld. K& Vyvoj devizovych rezerv béhem letosniho
roku ukazuje nasledujici graf:



Vyvoj devizovych rezerv CNB
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Pfes vySe uvedeny vyvoj v oblasti portfoliovych investic jsou viak dalii skutecnosti, které
stimuluji zajem o Ceskou korunu. Stale silnéji je vnimana celosvétova hospodaiska recese,
dopady krize v Rusku, Asii a Latinské Americe do bilanci americkych a japonskych bank,
vyhlaseni zamérd ECB v oblasti inflace vrozmezi 0 az 2 % a tomu odpovidajici sazby
za evropskou ménu. to vie implikuje ofekavani ve snizovani nominalni vyse drokovych
sazeb. Druhé sniZeni urokovych sazeb v USA v obdobi 3 tydnli na mimotadném zasedani
FED pouze naplfuje toto oCekavani. Také uroveri irokovych sazeb v evropskych zemich,
které budou vstupovat do systému EMU se budou ziejmé prizplisobovat némecké /tj,
nominalné niZ$i/ drovni Grokovych sazeb. Zvy3eni urokového diferencialu /ptipadné jeho
udrzeni/ vii¢i eské koruné tak podpofi zejména realizaci podrozvahovych terminovych
operaci a zesileni aprecianich tlakll na devizovy kurz koruny ve IV &tvrtlets.

1.5 Akciovy trh

Akciovy trh v mésici zafi 1 nadale klesal pod vlivem svétovych udalosti. V disledku toho se
vyvo] na akciovych trzich zcela oddélil od vyvoje na ostatnich segmentech finanéniho trhu.
Poklesy na svétovych burzich odrazely financni krize (Asie, Rusko, Latinska Amerika)
a nasledné zpomaleni svétového ristu. Pokles cen na zahraniénich burzach byl zpasoben
pfevazné poklesem cen akcti bank, u kterych jsou odekavany ztraty z obchodd v Asii a Rusku.
Podobny vyvoj cen akeii zaznamenaly 1 ostatni burzy emerging markets.

Cenove indexy akcti pokracovaly poklesem i pres pritbézné korekce. Index PX 50 kles! v zafi
pii vysoké volatilité o 17,6 bodu (tj. ~ 4,7 %) a uzaviral na hodnoté 359,8 bodu. K nejvétdim
propadim doslo predevsim u akcii CS (- 49,0 %) a KB (- 23,7 %). u kterych nékolikrat doslo
k pozastaveni obchodovani v oteviené fazi SPAD. Pficinou jejich poklesu jsou vnitini i vnéjsi
problémy (3patné Gvéry, ztraty z investic v Rusku, zhorSené hospodaiské vysledky a
masovy uprk investort od bankovnich akcii jako celku). Propad indexu dale zpisobily akcie
Skody Plzen (- 24,0 %) a mirné akcie CEZ (- 1,4 %). Naopak rostly akcie SPT Telecom
(+8,6) aIPB, a. s. (+ 8,0 %).
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indexy PX 50, PX GLOB a PK 30 (¢ervenec az zafi 1998)
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Indexy vSech sledovanych oborit zaznamenaly pokles, s vyjimkou oboru dopravy a spoji
(- 8,1 %). Nepvice se propadly obory potravindgfswvi (- 40,1 %), strojirenstvi (- 30.0 %),
penéznictvi (- 16,5 %), obchod (- 16.3 %) a stavebnictvi (- 10,8 %). Relativié maly pokles byl
zaznamenan u oboru investicnich fondin (pouze - 1,2 %), cemédélsrvi (- 3.0 %) nebo
ehergentky - 3 %),

Celkovy objem obchodl na BCPP v mésici zafi €inil 87,77 mld. K&, coz je ve srovnani
s predchozim mésicem mirny narist. Objem obchodu na centralnim trhu byl rovnéz stabilni
a dosahl 11,89 mid. K&, coz pfedstavuje 13,55% podil na celkovych obchodech. Vysoky podil
na obchodech na centralnim trhu si stale udrzuje systém SPAD, kdvZ jeho podil v zafi dosahl
93.5 %.

Propad akciovvch indexd v CR neni v souladu s vyvojem kurzu, ktery neoslabuje Je to
zpusobeno tim, Ze v soutasné dobé& pfeviida naprosta nedivéra v akciové trhy jako takové.
Investofi davaji prednost hotovosti pred investicemi do cennych papiril. V podminkach CR se
to projevuje tak, Ze prostfedky stazené z Ruska, pfip. i jinych akciovych trhi jsou diky
stavajici arovni urokového diferencialu investovany do &eskych korun (pravdépodobné
bankovni instrumenty, pfip. 1 podrozvahove instrumenty). Tim padem kurz neoslabuje, jak by
napovidal vyvoj akctovych indexu, ale osciluje kolem hodnoty 18 K&/DEM.
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Pocatkem fjna se propad akciového trhu jeSté prohloubil, stejné jako vechny svétove
akciové trhy. Dne 8. 10. dosahl index PX 50 historického minima 316 bodid. Pot¢ nastala
nékolikadenni korekce, kdy investofi usoudili, Ze kurzy jsou jiz dostatetné nizke. Posilily
zejména akcie bank, a to po verbalni podpofe ze strany statu. Presto index PX 50 nedosahl
urovné z konce zafi.



2. Agregatni poptivka a nabidka

Meztrocni pokles rediného HDP o 2,4 % ve 2. crvrileti 1998 byl dusledkem predeviim snizen
cetkové 1 konecné domaci poptavky. Te srovnani s 1. Crvrtletim e rovnes vwrazné smizil
mezirocni rust redlného vyvozu a také rozdil mezi rustem vvvozu a dovozu. e druié polovine
roki ocekavdme staby pokles HDP. pokracujici mezirocni pokles domaci popravky v rozsahu

5 2

2 - 3%, zaporné saldo netto vivozn na irovini kolem 3 .

Pro rok roce 1999 odhadujeme mezirocni rust HDP v rozmezi od -1 % do | % a meziroci
rust konecné domact poptavky ve stejném rozmezi. Podil zaporného cistého wyozw na HDP
by se mél pohybovar kolem 6 %. Odhad zaporného salda béZného ncém vvmezujene kolem
40 mid. K¢ coz znamencd jeho podil na HDP v rozsahu kolem 2,0 %.

2.1 Vztah nabidky a poptavky

Podil &istého vyvozu na HDP dosahl v 1. pololeti 6,8 %. Ve 2. pololeti ofekavame dalsi
zlepSeni tohoto podilu az na uroveni 5 % predevsim v disledku daldiho ochabnuti dovozu.
V roce 1999 oCekavame zbrzdéni trendu k uzavirani mezery zapomeho netto vyvozu, tzn. ze
rovnéz jeho podil na HDP zistane na irovni leto$niho roku , tj. na trovni kolem 6 %.

Zakladni ddaje o nabidce a poptavee v redindém vyjadieni (mer.rist ze s.c.v %)

UKAZATEL

SKUTECNOST PREDIKCE
1996 | WO7 | W97 1 HI/AT7 [ IV/O7 1 1997 | VB8 1 [I/88 1 I/98 | IV/S8 | 1998 f 1999
HRUBY DOMACH PRCDUKT 41 12 a5 0.1 22 10 £09 2.4 45 «03 1.0 00
AGREGATNI PCPTAVKA (dom popt a vwvoz) 70 38 41 a9 44 33 68 20 10 07 2! 13
CELKOVA DOMACE POPTAVKA 1) 9.1 52 0B a4 2 04 45 43 2.1 30 34 0o
| KOMNECHA COMACH POPTAVKA 2) 6.4 21 08 48 o7 12 21 46 9 o7 2.8 0.2
{  viom
| Spottena domacnosti gz a0 | 57 [ 22 | @2 | 18 | a8 | 70 | a1 | 21 | a0 | oo
Spottebha viddy 31 11 39 32 EE 18 27 06 15 D 04 00
Tupiba flxning Kapiai 85 08 85 as 03 49 25 41 Lyt 32 26 05
DOVOZ 28021 A SLUZER 75 a4 24 77 57 | w3 | 79 31 13 5.3 28
YYVOZ ZBOZI A SLUZER 13 1,7 12 155 0.2 74 123 51 30 13 21
GISTY WWVYOZ ZBOZI A SLUZER (saldo, mid. Ka) -1327 | 332 | .61 | .7 | 281 | -vo0 | 213 | 191 | 163 | -189 | 756 | .158
1) v&. zmény stavy zasob, 7) beze zmény stavu Zascb
Podil netto vyvozu na HOP v s.c. {v %)
Skuteénost - Predikee
1 b
0t
15 N ———
1 o4 1IL94  1Vi94 45 Ir9s NI (Vi8S W96 o8 {ILYS 1V 96 [Fi’ad 197 Ly 1v e 198 1198 Hlys V98
3. ai 4, &tvrtl. 1998 predikce
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2.2 Domici poptivka

Mezirotn pokles celkové domaci poptavky ve 2. Ctvrtleti 1998 (o 4.3 %) zustal na urovni
ctvrtleti prvntho (o 4,3 %), meziro&ni pokles konecne domaci poptavky ve 2 Crvrtleti (o 4.0
%o} se naopak proti tvrtleti prvnimy prohloubil. Na poklesu konegne poptavky se rozhodujici
merou podilela spotfeba domacnosti — cca 80 %. Ve 2. poloving roku oéekavame velmi slabé
zmirnént mzr. poklesu poptavky (konecné i celkové) na Groved kolem 2 — 3 %. Vroce 1999
ocekavame stagnaci poptavky na trovni roku 1998

Mezirocni mira ristu komponent domaci poptavky (v % ze s.c. 1994)

|

By —

fﬂ\l\-,\ - dig- - DOMAcHoss

investice Soatreba viacy

35 1195 {11195 I\V195 1196 96 Hi98 1¥/96 97 er a7 V57 1198 98 e 188
3. a2 4, étvrtl, 1998 predikee

2.2.1 Spotfeba domacnosti a trzby v odvétvi obchodu a pohostinstvi

Spotieba domacnosti ve 2. &tvrtleti 1998 zaznamenala meziro¢ni realny pokles o 7 %. a stala
se tak rozhodujicim zdrojem poklesu domaci poptavky a celého HDP. Tendence k realnému
poklesu spotfeby, kterd zadina jiz ve 3. &tvrtleti 1997, souvisi s procesem inflaniho
znehodnocovani penéznich piijmd domacnosti (nejvyraznéji poklesly realné prijmy z mezd).
Nizsi kupni sila domacnosti se projevuje v propadu trzeb v maloobchodé a pohostinstvi za
prvnich sedm mésicii letosniho roku (pfedevsim triby za opravy a prodej motorovych
vozidel) a dale pak v oblasti sluzeb pougivanych domacnostmi. Mira uspor ve 2. &tvrtleti 1998
dosahla 11,8 % a navazala tak na vysokou uroveit v zavéru minulého roku.

Ve 2. pololeti 1998 ogekavame zmirn&ni reilného poklesu prijmi domacnosti, v roce 1999
realny rist prjmd o 2,5 %. V souvislosti s tim predpokladame od 3. &tvrtleti 1998 postupné
zmenSovani mzr. poklesu spotteby domacnosti, ktery piejde vroce 1999 ve stagnaci.
V pfipadé trzeb vodvétvi obchodu a pohostinstvi pfedpokladime nadile mazr pokles
(2. pololeti 1998 0 5,3 %, rok 1999 o 1,3 %), predevsim z divodu stale klesajici poptavky ze
strany podnikd a viady. Mira tspor ve 2. pololeti 1998 dale vzroste a v roce 1999 jen mirné
poklesne.
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Vyvog reddné spotieby . tr7eb a dispomibilnich piijmu domacnosti (mezirocni rust v *a)
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V zdsadé shodnv vyvoj veli¢in uvedenvch v grafu lze interpretovat ndsledujicim zpusobem; pfi zvolném tempa
ritstu redlnych disponibilnich piijmi domdcnosti dochazi zarovedn k poklesu realné spotfeby domacnosti. coz se
z rozhodwjici ¢dsti projevi v poklesu trzeb. Uspory nereaguji v plné mife tak. aby udrZety tempo spoticbv na
konstantni urovai. takZe mira uspor v obdobich poklesu spotfeby roste. Uplatnénim naznaéenych empirickvch
zavistosti dochazime v predikei na rok 1999 k tomu., Ze nomindlni disponibilni pfijmy domacnosti (1 172.6 mld.
K& mzr. rust 0 8.6 %) se z rozhoduyjici ¢asti projevi v nominalni spotiebé demacnosti (930.2 mid. K&, mzr. rust
7.2 %) a v rustu nomindlnich trzeb malocbchodu (671.6 mld. mzr, rist o 1.8 %). pi poklesu minv spor o |
procentni bod. V¥voj uvedenvch veli¢in v realném vyjadieni podrobnéji ukazuje 1abulka.

Zakladni udaje o vyvof redinych disponibiinich pAjmu, spotfeby, tr2eb a ispor domiécnost mzr. umena v %
! JKAZATEL Skutetnost Odhad x Prodikee 1x
1198 g8 B8 o6 1908 | 197 HAY  uve7 A7 1997 | 183 weg | e vms 1398 | 1939
Celkove pHimy gomacnost 2.3 39 25 74 41 5.1 65 23 0.1 33 139 5.0 4.7 04 21 i 5
Disponibin pifjry domacnasti 28 35 22 24 42 58 64 2.8 41 316 -2,0 53 4.5 0.2 =21 ‘ 1
Spolteba dormacnosth Xx% 7,0 7 id [:¥4 1o 40 &7 22 42 .8 1.8 .0 41 A1 A0 0.0
Trby v odvéivi cochodu a pohestingtvi 0% 10,3 1,5 122 115 114 | 10 5 39 A8 07 | <54 LX) 58 A4 55 -13
Mira dspor {podil uspor na disp. phijmech v % pro dany rok) 1.9 73 63 109 82 57 100 &7 129 92 | 42 118 8.7 134 9t | 85

« Odhad zalodeny na kofigovanyeh projexeich plisiudnych trendy {éasove Rdy od roku 1993, SPSS).

11 Predikee uvedend v tadulce na roxX 1939 (& siredoved hoanatou intervaiu. Rozpiyt okalo sifedové hadnoty uvafujeme v rozmezi-1.5 af » 1.5 grocemmiho bodu
Pramen: Statstica CNB 2 G5U

2.2.2 Tnvestice

Meziroéni pokles hrubé tvorby fixniho kapitalu ve 2. G&tvrtleti 1998 pokracoval
(- 4,1 %); ve srovnani s 1. &tvrtletim 1998 se je§té mirné prohloubil, zejména v disledku
dal3iho poklesu investic vladntho sektoru a nefinanénich podnik(. Mira investic viak zistala
i nadale velmi vysoka (30,4 % v s.c.). PfestoZe se agregatni poptavka po investicich snizila,
v ramei jejich vécné a odvétvove struktury lze vysledovat 1 néktere pozitivni tendence.

NejvvEsi podil si na celkovych hmotnych investicich udrZoval sekior nefinanénich podniku (67.9 % v b. ¢.).
Ve 2. &tvrilett 1998 (ve srovndni s [ ¢tviletim 1998) investice nefinanénich podmiku meziroéné mirné poklesly
{0 3.1 %). Tato skuteénost je viak pfedeviim disledkem hlubstho poklesn investic do staveb (o 8.2 %). zatimco
aktivni slozka investic ~ stroje a zafizeni — meziroéné verostla (o 2.3 %). V prubéhu 1. pololeti 1998 vyrazné
rostla zeyména investicni aktivita velkyvch firem pod zahraniCni kontrolou. jejichZ mezirofni tempa rustu investic
se ve 2. &tvrtleti oproti 1. Stvrtleti 1998 vice jak zdvojndsobila. V pfipadé velkych vefejnvch podniku a velkych
soukromvch podnikil probihala tendence opa¢na: u vetejnych podniki: se ve 2. tvrtleti jednalo jesté o stagnaci.,
u soukromyvch podniki 0 v¥razné mezirocni prohloubeni poklesu. Absclutni pokies investiCni aktivity viak
probihat i v pfipadé stfednich soukromych firem. Uvedend skuteCnost odrzi v porovnini se zahranicnimi
firmami celkové niZdi efektivnost soukromych tuzemskych podnikit a niZ8i zajisténost finanéniho kevti jejich
investi¢nich projekti.
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Z odvétvoveho hlediska pfedstavoval v 1. pololeti 1998 podil zpracovatelskeho primyslu na
celkovych investicich pouze 21,5 %, aviak oproti stejnému obdobi minulého roku investice
do zpracovatelského primyslu mirné vzrostly (o 2,7 %, pfi poklesu stavebnich investic
0 33 % a rlstu strojnich nvestic o téméf 14 %). Naproti tomu investice do infrastruktury
(energetika, doprava a spoje) meziroéné poklesly (o 11,2 %).

Na investicich zpracovatelského prumyslu se piitom t€mét z poloviny (48.3 %) podilely ndsledujici &rvfi obory:
viroba potravin a ndpoju. motorovych vozidel. chemickych v¥robku a nekovovveh mineriinich vyrobku.
Mimofidné vysoké mearolm phirustky mvestovini byly paimé u zpracovini druhomych surovin. vyroby
radiotechnickych vyrobku a vyroby kanceldfskych strojii. Jejich podil na investicich zpracovatelského prumyslu
byl véak vehmi nizky.

Poptavka po investicich vladniho sektoru ve 2. Stvrtleti 1998 (ve srovnani s 1. &tvrtletim)
poklesia o vice nez 12 % a dile pokracoval razantni pokies investic finanénich instituci
(0 vice nez tfetinu). Rist zaznamenaly pouze investice sektoru domacnosti (o0 12.5 %), jez
zcea /3 tvori  individualni bytovd vystavba a zcca 2/3 investice fyzickvch osob -
podnikateli nezapsanych v obchodnim rejstiiku. Zatimco se meziroéni rist individualni
bytové vvstavby ve 2. &tvrtleti 1998 zpomalil, investice fyzickych osob v disledku velmi
vysokvch strojnich investic vyznamné vzrostly. K rastu mnvestic sektoru domacnosti tak
dochazelo pfi souCasném rustu jeho uspor a poklesu spotieby.

Ve druhe poloviné roku 1998 zasadni zmény ve vyvoji poptavky po investicich — v distedku
celkové neménnosti faktorl. jez ji ovliviuji — nelze ocekavat. Vroce 1998 pocitame
s poklesem hrube tvorby fixniho kapitalu o cca 2.6 %. V roce 1999 predpokladame jei
stagnaci {resp. pokles 0 0.3 %).

Ptirdstky hmotnych investic nefinanénich podnikid v 1.pol. 1998 (v %, 1.pol. 1997 = 100 %)

nawnancni pagniky cahem 2pracgvate sy prunmysl MMM gWiKa. COPFAVE A SPOis

& celkem Eistavby O stroje {ostatni

2.2.3 Spotieba vlady

Celkova tendence ve stagnaci spotieby vlady pokracuje. Redlna spotfeba vlady, se po
meziroénim poklesu v 1. ¢tvrtleti 0 2,7%, ve II tvrtleti mimé zvydila o 0,6%. Ve druhé
poloviné roku by mélo dojit opét k nepatrnému zvySeni (ve II1. Ctvrtleti rist 0 1,5% a ve 1V
tvrtleti pokles o 1%), takze za cely rok by se realna spotieba viady mzr. snizila 0 0,4%.



Rozhodujici pFicinou tohoto Vyvoje je zejména pokracujici nizii dvnamika Cerpani celkovych
vvdaju vetejnych rozpodth | kdyz Ize predpokladat, ze tlak na vvdajovou stranku rozpodtu
s¢ zacne prosazovat v poslednich mésicich roku na zakladé vladou prijatveh rozhodnuti
(valorizace diichodd. finanéni kryti mimofadnych voleb, zvyieni prispévku statu na zdravotni
pojisténi. prodlouzeni ucasti CR v misi SFOR. apod.) . vvdaje na viadni spotiebu jak
u centralnt viady, tak i mistnich organd budou zhruba na urovni roku 1997

Pro rok 1999 odhadujeme, pfi ofekavaném deficitu statniho rozpoCtu v rozsahu kolem
27 mid. K¢ | ze spotieba vlady se mzr. nezméni, v disledky Jednak smahy o minimalizaci
deficitu rozpoctoveho hospodareni a jednak probihajici restrukturalizace vydajii smérem
od vladni spotfeby zbozi a sluzeb k transferfim domacnostem.

2.3 Cistd zahraniéni poptavka

Meziro¢ni tempa rustu vyvozu a dovozu zboi a sluzeb (ve s.c.) s ve 2. dtvrtleti 1998 zpomalila (vivoz 12.3 %,
dovoz 7.9 %). ale piedstih mzr. tempa nistu v¥vozu pied dovozem pokracoval. i kdyz nebyl tak vyrazny, jako
v L Ctvrtleti (v 1. &tvrtletd rozdil 0.1 procentnich bodd a ve 2. ¢tileti 4.4 bodu). Na tento vWvoj mélo viliy
zhodnoceni rediného kursu K& ale také JIZ vy83i srovndvact zikladna minulého roku. zejména u vivozu.

Ve 2. poloviné roku odhadujeme meziroéni rist vyvozu zbozi a stuzeb (ve s.c.) o cca 5 %
a rast dovozu o cca 1 % Za cely rok 1998 by se tak zaporny netto vyvoz (ve s.c.) snizil o 31
% (z-110,1 mid. K& na 75,7 mid. KS). Pro rok 1999 prognézujeme i nadale rychlejsi nist
vyvozu nez dovozu, aviak pii sbliZeni obou temp ristu.

Vliv hospodifské krize v Rusku by m&l dopad piedeviim na nag vyvoz. Pokud bvchom zvazovali spisc vetsi
pokles maseho vivozu do Ruska. mohlo by dojit ke sniZeni prognézovancho tempa rustu HDP ve 4. ¢nnileti
1998 a v roce 1999 zhruba o 0.5 procentnihio bodu. To je zaloZeno na predpokladu mezironiho poklesy VYVozu
do Ruska v béznych cendch 0 30 % ve 4. éuvrtleti 1998 3 o dalSich 25 % za celv rok 1999, za Jinzk stejnych
okolnosti  (cenovy deflitor vivozu 7 %. resp. 3 %, podil v¥vozn do Ruska na celkovém V¥Vozu
3 %). Podstatnéjsi vliv ptipadné ruské krize na dovoz vidime v urcitém ristu dovoznich cen ropy a zemniho
plvnu v dusledku pfipadné zamény dodavatele (rist o cca 10 - 15 %),

2.4 Vystup

Meziroéni pokles HDP se proti 1. &tvrtleti 1998 (- 0.9 %) ve 2. Ctvrtleti 1998 (-2.4 %) dale
prohloubil. Poklesem domaci poptavky jsou nejvice postizeny stavebnictvi a stuzby, zatimco
produkce zpracovatelského primyslu se v disledku ristu vyvozu zvysuje.

Ve 2. pololeti odhadujeme mirny pokles realného HDP (pfiblizné o 0,5 %) v disledku
pokracujiciho poklesu domaci poptavky (jak spotfeby domacnosti, tak nvestic). V roce 1999
pfedpokladame zvyseni HDP v intervalu 0 - 2 % pfi oZiveni poptavky a mirném pfedstihu
riistu realného vyvozu pred dovozem.

Dynamika riistu primyslové vyroby od poCatku roku postupné klesala, pfitom viak stale
Ziistdva na pomérné vysoké trovni (meziro&né druhé Ctvrtieti + 5.2 %, za prvnich 8 mésich
1998 + 6,0 %, v samotném srpnu + 1.1 %). Vyrazny pokles domaci poptavky se promitl do
poklesu dynamiky vyvoje trieb z primyslové &innosti (1. &tvrtletf + 7,8 %, 2. &vrtleti
+ 2,9 %, stpen - 3.2 %). Pies uvedeny pokles dynamiky rdstu Je pozitivai skutecnosti
zvysovani podilu sofistikovanych vyrob na celkovych vysledcich primyslové vyroby.

28



Meziroéni rist HDP a primyslové produkce {v % v ..}
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TFimésiéni klouzave priiméry trieb z primyslove cinnosti a PP
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Nejvyraznéji sc na ristu podili odvétvi viroby elekrickych a optickvch pristroju (jiz tfetim rokem vysoce s¢
zrvchlujici dynamika. ve 2. &vrtleti 98 +36.4 %). vytoby dopravnich prostiedku (dtto. ve 2. ervrtleti + 11.3 %)
vvroby stroju a zafizeni pro dalgi vyrobu (dtto. +9.4 %). papirensky a polvgraficky prumysi (+13.3 %) a prumysl
gumarensky. plastikarsky. chemicky a farmaceuticky. Odvétvi surovinovych a energetickvch zdrojii ve vivoji
naopak dlouhodobé stagnuji, piipadné vykazuji pokles. obdobné i textilni a koZedéln¥ prumysl (dobyvani
nerostnvch surovin - ve 2. &tvrtieti 3.3 9. prumysl potravina a pochutin +0.6 %. koksarenstvi a rafinérské
zpracovani ropy —7.6 Y, vyroba a rozvod elektfiny a plynu —4.2 %)

Po zhodnoceni vyvoje tuzemské i zahraniCni zakazkové naplné primyslovych podniki
a ostatnich indikatorti neotekavame do konce roku 1998 7adné vyznamné zmény v nami
predikovaném trendu vyvoje primyslové produkce (postupny pokles tempa ristu ve stalych
cenach). S ohledem na vysoka tempa risty IPP v zavéru minulého roku budou indexy
jednotlivych mésich samoziejmé podstatné nizsi (pod 4 procentni body) nez v pfedchozim
obdobi. Ogekavany pokles zahraniéni poptavky se podie nasich poznatkd promitne negativné
do vyvoje primysiové produkce vyraznéji az v pfistim roce.
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Konjunkturni oéekavani podnikd a vyvoj indexu prumysiové produkce
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Stavebni vyroba ve druhém &tvrtleli vyrazné poklesta (o 9 %) a pokles pokracoval 1 v nasledujicich mésicich
(7798 0 14.2 %. 8/98 0 — 5.2 %). Hlavni pfiina negativniho vyvoje zustiva shodna jako v minulém obdobi g e
ji klesajici poptavka po stavebnich pracich vyplyvajici z nedostatku financnich prosttedku podnikového.
vetejneho | soukromého sektoru v mivaznosti na pokles celkoveho vykonu ckonomuky. V zavérn roku
ofekaviame pokradovani meziroéniho poklesu produkce.

Vysledky finan¢niho hospodareni u nefinancnich organizaci a korporact zaznamenaly v roce
1998 mirne zlepSeni v porovnani srokem 1997 Proti 1. &vrtleti letodniho roku se viak
dynamika pozitivnich trendG zpomalila, pfedeviim vlivem oslabeni ekonomického ristu.
Objem hrubého zisku vzrostl ve druhém &tvrtleti proti srovnatelnému obdobi minuigho roku
0 3.2 mld. K& (za celé poioleti mezirocni narist o 17,5 mld. K&), snizil se pocet ztratovvch
podnikl o cca jednu ¢tvrtinu,

Vybrané finanéni ukazatele v roce 1998 (bé2né ceny)
{za nefinanéni organizace a koorporace véech odvétvi nad 100 pracovevnikii

Mezuobn rust v % Rok 1988 1. Ehvitiett 2. Etvrtlen Zmeéna v proc_ bod
1 éturtiel | 2 étvrtleti 1967 1508 1997 1958 1Q na

VYnosy celkem 173 92 Rentabilita nakiady {2iskinaklady) 382 549 303 323 1867 0,20
Vykeny celkermn 18.7 112 | Rentab. viast jménl (ziskivi. |méni) 150 23 138 182 10% 025
Nakiady ceikem 154 <k Rentabilita vykon(l (2iskAvykony} 499 709 413 431 210 0.18
2 toho vykonova spotieba 154 $1.8 [ Materd! narot (vyk. spotf ivykony); 67 06 6635 68 30 68 67 071 037

asobni naklady 1/ B4 57 Mzdava narod. (oscb. nakl Avkony) | 17 43 1620 17 60 w672 <123 1.8
Zisk pfed zdanénim 555 16.1

1/ zabrue mzdove 2 ostatni oscbni naklady, eameny denum spolednosti a drudstva, raklady na soc. zabezpeéeni a soc. naklady

Ve druhcm Ctvrtleti se na tvorbé hospodaiského vysledku v rozhodujici mite podill odvétvi prumysiu (67 %)
ztrdta byla vykizana v ndvaznosti na pokles trzeb v obchodé, pohostinstvi a ubytovani. Z pohledu viastmickych
vziahi sc na vvtvofeném hospodifském vvsledku vice Jak polovinou pedili soukromé organizace,

Celkové vynosy i vykony rostly rychlej$im tempem nez naklady organizaci, ze struktury
nakladii nejrychleji rostla vykonova spotieba, ktera se podili na celkovych nikladech vice jak
polovinou. Obdobna situace byla ve vyvoji kvalitativnich ukazateld, v porovnani se
srovnatelnym obdobim minulého roku doslo u vétdiny kvalitativnich ukazateld k mirnému
zlepSeni, naopak vporovnani s 1. Ctvrtletim se trend riistu zpomalil Nadale pfetrvava

30



nepiizainy trend ve vyvoji platebm schopnosti podniku, zavazhy po lhuee sproort g Ke
Konei 2. Ctvrtleti zvvsily oproti steynenuu obdobi predesleho roku o 3.2 mld ke, v POV

s I ¢tvrtletim 1998 0 0.5 mid. K¢

Nejvasst narst 2 azku po lhoie splatosti cazmmenads ods dove. kiera svhazada ztra. g, obehod. poltosiinsive
i uby tovam, maopak k vyraznému snizeni doslo ve sprcovatelskem prunnvslu.

Podil osobnich nakladil na pfidané hodnots
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2.5 Vyvoj bézného Gétu

Ve vyvoji bézného uctu platebni bilance pokracovaly ve 2. &tvrtleti 1998 pozitivni tendence
z pocatku roku. Tato skutenost byla predeviim vysledkem vyvoje obchodni bilance. Za 9
mésicli roku 1998 predstavoval schodek obchodni bilance 47 mid. K&, V pribéhu roku se
meziroéné rasantné snizoval (ve 2. &tvrtleti o 16,1 mid. K&, . 47,7 % a ve 3. &vrleti
o 14,7 mld. K& y. 51.4 %). Mezirotni rist hodnoty vyvozu (za 9 mésici o 247 %) byl
provazen pouze poloviénim zvyS§enim dovozu (o 12 %).

Na mezirocni zlepseni salda obchodni bitance doposud pisobilo oiveni ekonomického rustu v zemich zapadni
Evropy. zeyména u hlavniho obchodniho pannera - SRN. jenz se v 1. pololeti podilel na celkoveém vivozu
Ceského zbo?i ¢ 38 %. Prohloubeni poklesu spotfeby domacnosti ve 2. ¢tvrtleti 1998 vedlo k posileni presunu
Edstt zemske produkee na zahraniéni trhy a soucasné k ostabeni poptavky po spotfebnich dovozech. K risu
v¥vozu produkce s vvssi pfidanou hodnotou (strojirenské. elekirotechnické komodity) piispival nabéh kapacit
realizovanych v CR zahrani¢nimi investory.

V pribéhu 1.-8. mésice roku 1998 byla obchodni bilance stale silngji ovliviiovana piznivym
vyvojem sménnych relaci. Zatimco v 1. &tvrtleti 1998 se zlepSeni sménnych relaci podilelo na
meziroénim snizeni salda obchodni bilance ze 42 %, ve 2. &vrtleti 1998 se promitlo do
poklesu salda iz ze 100 %. Samotné meziroéni zvyseni fysického objemu vyvozu a dovozu
by schodek obchodni bilance ve srovnani se 2. &tvrtletim 1997 nezménilo.

Ve struktufe dovozi podle sméru uziti byl za 1,-8. mésic 1998 ve srovnani se stejnvm obdobim pfedchoziho
roku zejmena patrny dtum dynamiky dovozii pro osobni spotfebu (zvyieni pouze o 1.5 %) a naopak vyrazny

arar

rust dovozu pro mezispottebu (0 18.8 %). které predstavovalv pomcrové nejzavaZnéjsi skupinu souboru.
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Obdobuym weimpens Jako celkov¢ dovosy se avvsovah dovosy wvestic (0 11740

Ocekavame. ze snizovani schodku obchodni bilance bude pokratovat - byt ponekud
pozvolng)i — 1 ve 4 &rvrtleti 1998, Za 4. Gtvrtleti 1998 predpokladame schodek obchodm
bilance na urovni cca 21,5 mld. K& s meziroémm poklesem o 46 %. Rodm deticit obchodn:
bilance odhadujeme na urovni 71 mid. K¢, tp. 4 % HDP Ve druhé poloviné roku 1998 bude
vyvoj zahraniCniho obchodu probihat jak pii ochabovani dynamiky vyvozu (zejmena
v dusledku decelerace ristu primyslové vyroby, silne CZK a zmurtovani konjunktury
v zapadni Evropé), tak i dynamiky dovozu (dynamizujici slozku dovozu predstavuji viastné
jen dovozy pro mezispotiebu v disledku prohlubujicich se kooperagnich vazeb vvrobnich
podniku se zahranmi€ni ucasti). V roce 1999 lze piedpokladat pokracovani téchto tendenci. a to
zeymeéna ve vztahu k vyvozim (piimy dopad ekonomickych problémi Slovenska, nepiimy
dopad krize v Rusku).

Schodek béincého uctu platebni bilance dosahl v 1. pololeti [998 154 mld. K& coz
predstavuje proti stejnému obdobi ptedchoziho roku snizeni o0 433 mid. K& 1. o 73,8 %.
Celkovy letosni deficit bézného uétu odhadujeme na urovni cca 28 mid. K&, tj. 1.6 % HDP.
V roce 1999 ofekavame (pri stagnaci salda obchodni bilance) schodek bézného udtu zhruba
na urovni 33 mld. K¢, tedy cca 1.7 % HDP.

Podil bé2ného uétu na HOP (v %)
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3. Trh price
3.1 Vyvoj mezd a piijmu

Lakbigm uaje o nizdovem vy voji T e T——y

URAZATHL SKUTFCNOST [Udhad Predikice \x |
Ve V% LU N%6 199 | 97 1197 1IN 19T 99 | 9K (9B N R e | pewr

PRUMERNAMZDAVCR {nominalm) Pd L0 16S 471 180 1Tt 124 N4 09 e w0 g Hhe s us
i realna) 6 a6 8 8.4 ol bk L3 EES LN B 0002 19 13
| LRl ] i !
I Nepodnikatelsk sém  ( pominaing 1M JA0 158 GRS e L1221 102 w8 S8 LS00 ez | C5 e 4w | gag
{realma) S7OI8 RS 00 WE 46 42 W3 as: 25| 67l ne 1y s | oen

Podmikatelski <lérp { mominglng) 18.2 171 7.0 186 171 : 141 136 3.0 13.0 136 126 1 1Hhe [{1%) 11,) L i
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v fom i
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(reitlné) AF T8 R TS 6T el &2 G 16 89 | s g 5

statni organizace  (nominsini) xxxx V4 Zm6 162 166 197 128 123 114 4 R | 0 .1 |
{rediné) THOOME 6 R W R SE 14 95 ug | .54 1o i

mezindrodni oreanizice (nomjnalt) A xxxs B 176 17 W7 188 152 18T M7 135 144 8 173 |
(reilné) 7. 84 7T 11 92 | 36 85 43 51 3% | 13 41 i

x Oddhad slofeny m kongovamyeh prokoch pastusmeh irendy | Gasove fady od roku [993, §PSS,
X Prechikee uvedena v tabulee a rok 1999 ¢ stfedovou hodnoton ervaly, Rozp okolbo stfedove hodnory ywwalyeme v rosmezs =15 a5 1 15 provenuabe bodu
o0 Lahrnup tezemske «fimeke a praviacke) osoby hez statr udust

00X Zahmun rizenske iBaacke 3 pravmeeked osoby se statm udast

coo Zahrnin sunekv s fzemskym a zalitaméiam hapiealem

Pramen: CSU

Priimérnd nomindlni mzda v podnikatelské sféie bdhem prvnich dvou ¢&tvrtleti roku 1998
stale vyraznéji zaostavala za ristem CPL Vysledkem byl prohlubujici se absolutni pokles
redlné mzdy v podnikatelské sfére. V tomto smyslu piispél pokles kupni sily zaméstnanci
podnikatelské sféry k utlumovani poptavkové-inflaénich tlakd v ekonomice, Po zbytek roku
1998 ale ocfekavame postupné zvySovani realné mzdy v podnikatelske sfére
(v disledku snizovani meziroéniho indexu spotiebitelskych cen a urdité setrvadnosti
mzdového vyvoje). Z dilvodi podrobngji uvadénych v 9.2 predikujeme pokraGovani této
tendence i v roce 1999, s mzr. riistem realné mzdy v podnikatelské sféfe o 2.2 %

Mar, rilst redtne mzdy 3 produktivity prise v pritmysiu (v %o} Mur rint realné mady a pr ivity prace ve iy (v %)
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V prumyslu jako klicové sloZce podnikatelské sféry se behem 1. pololeti 1998  prosadil
predstih tempa ristu produktivity prace pfed ristem tzv. reilné produkéni mzdy. Z toho
vypiyvd mezirotni absolutni pokles realnych jednotkovych mzdovych nakladii (RIMN)
v pramyslu za 1. Stvrtleti 1998 o 5,5 % a nasledné ve 2. &vrtleti o 3.9 %. Tendence
k absolutnim poklesim RIMN se v primyslu soustavné prosazuje jiz od 3. ctvrtleti 1997, Lze
Ji interpretovat jako Usp&Sné usili primyslovych vyrobed nepfipustit rist mzdové naronosti
na jednotku produktu. Vysoka meziro&ni tempa riistu produktivity prace v primyslu se podie
provedenych projekci nepodafi udriet pro 4. Gtvrileti 1998 a zejména pro rok 1999
Kvalitativné pfizniva relace mezi produktivitou prace a reainou produkéni mzdou viak
ziistane zachovana. V zdsadé rotéZ plati i pro stavebnictvi,

Predikovany rist primémé redlné mzdy v podnikatelské sféfe v roce 1999 o 2.2 % mige vyvolat namitky

s ohledem na pokracujici nist miry nezaméstnanosti a stagnaci redlného HDP, které by nacpak mélv pusobit na
v¥voj redlné mzdy negativné. Je ale tfeba upozomit na vyznam institucionalnich a behaviorainich predpokladi
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pro predikci vyvoje mezd v podnikatelské sféfe. V procesu kolektivniho vyjednivani o mzdich lze s uréitostt
ptedpokladat snahu odboni o nadhodnoceni oekavané inflace nad hodnotu predikovanou CNB ve vvii 6.4 %
(v prumslu predpokladame hodnotu tohoto navyseni o cca 1 procentni bod. myj. 1éZ v disledku vvigiho
inflaéniho oéckivini napf. CSU). Déle je ticba konstatoval. Ze propousténi povede k rustu produklivity prace.
Nelze v Zidnem pFipadé ocekavat. Ze odbory tuto skutelnost pominou. Vvie uvedené grafv navic ukazuji. 7c
z pohledu vyrobet jak v pramyslu, tak ve stavebnictvi budou predikované hodnoty tzv. redlaych produkénich
mezd nikladove pfijatelné. Nakonee je tfeba upozomit Ze ve vyvoji nominialnich mzdovych veli€in objcktivng
cxistuje jistd scirvaCnost. Z tohoto pohdedu je predikované mezirocni snizeni rustové dyvnamiky primeérné
nomindlni mzdy v roce 1999 o 2.6 procentniho bodu dokonce razantnéjsi. nez mezi letv 1998 a 1997, kdv toto
snizen ¢inilo 2.3.

Na vyvo}l primérné nominilni mzdy v nepodnikatelské sféfe se v prvnim pololeti 1998
projevilo pokracujici vliv restriktivnich opatfeni v rozpoctovych a  pfispévkovych
organizacich, zavedenych jiz v prub8hu minulého roku. Vyrazem této restrikce za 2. &tvrtleti
1998 na urovni nepodnikatelské stéry byl meziroéni pokles primérné realné mzdy o 16.7
%. Jedna se jiZ o tfeti realny Ctvrtletni pokles v Fadé, s vyhledem na jeho pokracovani jests
ve 3. Ctvrtleti . ZlepSeni ve 4. Ctvrtleti 1998 je dano doplatkem ¢&asti tfinactého platu, zadrzené
k 30.6. 1998, Rast realn¢ mzdy v nepodnikatelské sféte v roce 1999 0 6 % je zaloZen na
ohlaSenych upravach mzdovych tarifi. Diasledky t&chto Gprav se projevuji v souhrnnych
mzdovych a piijmovych agregatech zpisobem, ktery je popsan nize.

Jako vysledek vyvoje vobou sférach, prtmérnd nominilni mzda na drovni celé
ekonomiky vzrostla ve 2. Ctvrtleti 1998 meziroéné o 7 %, redlna mzda poklesla o 5 %.
Vzhledem k poklesu agregatni zaméstnanosti bylo tempo ristu nemindlnich pFijmi z mezd
ve druhém ¢tvrtleti 1998 podstatné mizsi nez v pripadé pramérné nominalni mzdy. Ze stejného
diivodu byl pokles realnych pFijmu z mezd daleko vyraznéjsi nez u primérné realné mzdy.
Po zbvtek roku 1998 odhadujeme, #e zatimco primérna realna mzda mirné poroste, realne
piijmy z mezd jako celek si zachovaji tendenci k mezirotnim poklesim. Vzhledem k tomu, ze
na rok 1999 je predikovan dalsi pokles agregatni zaméstnanosti (viz oddil 3.2), prumérna
realna mzda sice v ckonomice vzroste o vice nez 2 %, ale vysledny rust realnych pfijma
z mezd lze oznadit za zanedbatelny.

Mzdove, cenové a preduklivi indikitorsy mzr. znwmns v Y

j | KALATEL SKUTECNOST Oathad x P'redikee

i V96 119 L% V96 19% | ¥97 1197 1197 V9T 1997 | 98 LN | LIEE 1V98 1998 | 199y
JMN (nomindlni piijmy 2 mezd na D v s.c) 116 145 108 124 124 | 497 1.1 9.7 24 .2 8.6 6.1 7.5 R4 “b 6,
Deflitor HDP aoxx e 0% 4.7 1.8 94 (W] 5% 6.8 e 6.6 4 113 ] 83 &6 we O

L RJINN {JAMMIEDP deflitor) 14 41 10 42 28 [ 32 27 27 A5 0S (-5 47 L LZ 1 L1t

[ NH PP o [ 26 36 16 31 27114 08 1.0 36 1.7 | 0% 7| 12 14 07 | L5 !

% Gidlad zalozam v hongoviarveh proekech phslusmven wendd Casove fady od roku 1993, SPES)
& Predikee ovedana v rabidee nu rok [999 12 stfeduvou hodnotou uitervaly. Rozptyl okolo stiedose hodnoty uvaiupeme v rogmea -1.5 af ¢ 13 procentruno o
Pramzw ¢ 81 propecet VNI

Tendence k mezroénimu ochabovini tempa nistu nomindlnich jednotkovich mzdovich nikladu (JMN) se
v ekonomice prosazuje jiz od 1. {tvrtleti 1997, Hodnota mezironiho rustu JMN pro 2. Etvatleti 1998 éini 6.1 %.
¢oZ znovu znamend sniZzeni rustové dvnamiky tohoto ukazatele. Vzhledem k tomu. Ze HDP deflitor vzrostl
za stejné obdobi o 11.3 %. dodlo zaroved k absolutninm poklesu RIMN o 4.7 %. Tento vyvoj svédéi o udrieni
mzdové-nakiadovych inflaénich tlakia na makrotrovni v pfijatelnych mezich, resp. o Zidoucim predstibu
dvnamiky produktivnich ukazateli pred mzdovymi. Ve 4. Ctvrtleti 1998 ofckdvame jisty zlom v této tendenci.
ktery je viak zpusoben mimoradné nizkou srovndvaci zdkladnou steiného obdobi minulého roku. Predikevany
vyvoj na rok 1999 bude sice znamenat daldi meziroéni ochabnuti ristové dvnamiky IMN (na 6.9 %). ale poprvé
od roku 1997 dojde k tomu. Ze tempo rusta HDP deflatoru bude nizsi (6.6 %). Vysledkewn bude (rovné poprve
od roku 1997) velmi mimy rust RIMN na makrotrovni,
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Tempo rlstu penéinich prijmi domdcnosti se od 4. Ctvrtleti 1997 soustavné snizuje
Ve druhem ¢tvrtleti 1998 dokonce plati, Ze tempo rustu tohoto piijmoveho agregatu je
v porovnani se stejnym obdobim lofiského roku mené nez polovicni. Za timto vyvojem stoji
(diky své vaze v celkovych pfijmech) pfedeviim snizeni ristové dynamiky nominalnich
pHjmi z mezd — meziroéné o 5.9 procentniho bodu (1j. z tempa ristu 9.4 % na 3.5 %).
Absolutné nejvyssi snizeni nistové dynamiky vSak zaznamenaly ostatni pfijmy (mezirocné
o 15.1 procentniho bodu). Spolu s jistym snizenim miry rustu socialnich piijmu tak doslo
k tomu, Ze penézni piijmy domacnosti celkove vzrostly ve 2. Ctvrtleti 1998 o pouhych 6,1 %,
realné poklesly o 5,9 %. Po zbytek roku 1998 se bude prosazovat tendence k urlitému
zmirnéni mzr. poklesem redlnych pfijmii domacnosti. Za touto predikci stoji argument
o pokracujicim poklesu meziroéniho indexu spotiebitelskych cen, na néjz nebudou nominaln
penéZni piijmy domacnosti reagovat okamzité a v piné mife. Pro rok 1999 vychazime z toho.
e k pokradujicimu sestupnému trendu CPI se pfida dokonce mirné zrychleni dynamiky
penéznich pfijmli domacnosti (zplsobené pfedeviim vyvojem mezd v nepodnikateiské sféfe
a v polozce socidlnich pfijmi domacnosti). Vysledkem bude rist realnych pfijmii domacnosti
v roce 1999 0 2.5 %, pii ptedpokladané stagnaci realného HDP.

Zikkrdni ddaje o vivaji piijmdi dongicnosti mar, zména ¥ %
URAZATEL SKEUTECNOST Odhad x Predikee xx
96 196 1096 [V/96 1996 | 197 197 1ILST IV/97 1997 ! U8 1698 |98 VA8 13998 | 1999
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o Precikes wveden v talmtes m rok 1999 s stiedovon hodnoton interval. Rozptl okelo stiedove hodroty uvakmerne v roamea - 1.3 «2 + 1.5 procenmaho oy
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Uvedené procesy se odrazi ve zlepSeni refativai diichodové pozice domacnosti v roce 1999
Pendzni ptijmy doméacnosti porostou rychleji nez nominalni HDP, coz povede k redistribuci
celkového disponibilniho diichodu ve prospéch domécnosti (o 1,6 procentniho bodu
nominainiho HDP). V penéZnim vyjadfeni €ini uvedena redistribuce 24 mld K¢ (po prepoctu
na disponibilni pfijmy a odpottu predikované miry Uspor). Tato €ast pen€znich pfijmi
domacnosti bude pro rok 1999 znamenat poptavkové-inflacni impuls (na tutéz jednotku
nominalniho HDP bude mezirotné piipadat vys§i masa penéznich prostredkd v drzeni
domacnosti). Na druhé strané je tfeba poukazat na to, ze ¢astka 24 mld. K¢ znamena 2 %
disponibilnich pfijma domacnosti.

V souhrnu pro rok 1999 plati, Ze vyvoj odstartovany restriktivnimi opatfenimi z poloviny
roku 1997, ktery se piné projevil v roce 1998 (pfedstih ristu produktivity prace pfed realnymi
mzdami, absolutni pokles RIMN, zhor$eni relativni diichodové pozice domacnosti, trZné
konformni Uméra mezi ristem miry nezameéstnanosti a poklesem realneé mzdy) se v roce 1999
vyéerpa. Na druhé strang viak lze oznalit kvantitativni miru obratu v minulych trendech



za relativiné nevyznamnou. Za relevantm proto povazujeme vrzeni, ze predikovany VVVO)
mzdovych a piijmovych indikdtorti na rok 1999 je obecné na samé hranici mzdové-nakiadove
i poptavkové-inflacni neutrality. Tento zavér je podminén dosazemim alespoit 0% ristu jako
spodni hranice rastu HDP a predpokladem. Zze predikovany vvvo] mzr indexu
spotrebitelskych cen (6.4 %) nebude pro ucely kolektivatho vyjednavani v podnikatelske stére
vyrazneji nadhodnocen

Relativni dischodovi pozice domacnosti (mzr.rist v %)
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3.2 Zaméstnanost a nezameéstnanost

Na trhu prace se v pribéhu roku 1998 v rostouci mife projevuje nesoulad mezi nabidkou
a poptavkou po pracovni sile. Dochazi k celkovému poklesu zaméstnanosti v narodnim
hospodafstvi a nanistu poctu nezaméstnanych osob. Ve druhém cCtvrtleti 1998 poklesia
mezirocné zaméstnanost o [,4 %, za prvni pololeti celkové o 1,2 %. NejenZe vzrusta
absolutni prevaha nabidky prace, ale jest€ vyraznéji se projevuje kvalifikadni. regionalni
a odvétvovy nesoulad mezi nabidkou a poptavkou po praci.

Pokies zaméstnanosti postihye viechny sféry narodniho hospodafstvi. V pnmimi sféfe poklesl k 30.6. podel
zaméstnanci v porovnini se stejnym obdobim pfedeslého roku o 4.7 %. v sekundimi sféfe o 2.9 %. v tercidmi
sféfe 0 0.5 %. Rovnéz z odvétvového pohledu byl zaznamenan meziroéni pokles zamésinancu ve vétsiné
odveétvi. nejvyraznéji ve stavebnictvi ¢ cca 0 8 %, (v letodnim roce vvraznv pokles ekonomické dvnamiky). Jak
ukazuje nisledujici graf, urCitd souvislost mezi poklesern zaméstnanosti a vyvojem produktivaich ukazatelu je
ziejma i z podilii mezd a ostatnich osobnich nikladd na phidané hodnoté jednotlivych odvétvi, V odvétvich.
ktera v prvnim pololeti letogniho roku vykézala nejvvssi podil osobnich nikladu na pfidané hodnoié (fj. bvla

ey

zemédélstvi. dobyvani nerostaych surovin).

Za rozhoduyjici faktory poklesu zaméstnanosti v roce 1998 povazujeme absenci ekonomického
ristu a oproti minulosti i nizdi absorpéni schopnost terciarni stery. Tato tendence se bude
nadile projevovat i vroce 1999 a bude jesté dodate¢né posilena nékterymi ohlasenymi
vladnimi opatfenimi, ktera se dotknou nakladové slozky podnika.



Zdkladni udaje o vyvoii zaméstnanosti a nezaméstnanosti
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Trend ristu nezaméstnanosti, ktery bude charakteristicky pro rok 1998 jako celek, se od 2.
pololeti 1998 jesté zvysuje: od Cervna do konce zaii zaznamenala mira nezaméstnanosti
narust o vice jak | procentni bod a pocet nezaméstnanych se ke konci zafi mezirodné zvysil
o cca 103 tis.osob.

Postupné se zvySuje prirustek nezaméstnanych mladych lidi a osob se zménénou pracovm
schopnosti. Zvy3il se narist nezaméstnanych absolventd Skol, ktery ke konci zafi 1998
predstavoval oproti minulému mésici pfiristek 17 tis. absolventd. Celkem se absolventi kol
podileji z 22 % na viech evidovanych nezaméstnanych. Ke zméné dochazi i na strané
poptavky po praci, kdy klesa pocet volnych pracovnich mist. Rist podtu nezaméstnanych
a pokles volnych pracovnich mist vedou ke zhor$eni podilu nezaméstnanych piipadajicich na
jedno volné pracovni misto: zatimco v srpnu piipadalo na jedno volné misto 6.1 osob, ke
konci zafi to iz bylo 6,8 osob. Podporu v nezaméstnanosti pobirala ke konci zafi necela
polovina (47,7 %) uchazeCd o praci. Vedle ekonomickeho ochabnuti se v ristu
nezameéstnanosti projevuje i sezonni pokles pracovnich mist ve stavebnictvi, zemédslstvi
a v cestovnim ruchu, Do konce roku 1998 ofekavame dal§i vzestup miry nezaméstnanosti
v navaznosti na ukonceni sezénnich praci ve stavebnictvi, zemédélstvi a v cestovnim ruchu.
Pokratovani rostouciho trendu nezaméstnanosti oCekavame i v roce 1999, ke konci roku
pfedpokladame koncovou miru nezameéstnanosti v rozmezi 8,5 az 9.5 %.

Sezoénné ofifténa mira nezaméstnanosti
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4. Nakladové faktory
4.1 Ceny vyrobed

Ceny pramyslovych vyrobeli v zafi stagnovaty na urovni predchoziho mésice a jejich
meziroeni mira mstu dosahla 3.7 %. Leto$ni trend spizovani mzr ristu cen prumyslovveh
vyrobed bude ziejmé pokracovat do konce roku 1998. Za hlavm priciny tohoto trendu
povazujeme nizkou hladinu cen ropy a ofekavane pokracujici snizovani mzr  indexu
primyslové produkce v prabéhu 2. pololeti t.r. dale relativni otevienost domaci ekonomiky
a tim i tlak zahramicni konkurence, sblizovani cenovych hladin vCR a ve vyspél}kch
ekonomikach, slabou uroveni domaci poptavky, niz§i mzdovy nardst v podnicich. Meziro¢m
rist cen pramysiovych vyrobeli v prosinci 1998 Ize piedpokladat kotem 3.8 %.

Y roce 1999 uvazujeme pro mzr. rist primyslovych vyrobei stagnact, piipadné mirny nartst,
{j. 7e ocekavané hodnoty mezirocniho rustu ke konci roku 1999 se budou pohybovat
v rozmezi 4.6 — 5.5 %. Tyto zavéry odrazeji néktera pomérné obtizné kvantifikovatelna rizika
jako zejména moZna zmena cen svétovych surovin (zejména ropy), mozne uvolnéni fiskalni
politiky, mzdovy narust.

Meziroéni rist cen pramyslovych vyrobei a korigované inflace {v %)
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Vrwamci cen vyrobcu poklesly cemy v odvétvi koksdrenstvi a zpracovani ropy mezirolne
o 22 % PH vaze tohoto odvétvi na souhmném cenovém indexu vvrobct (3.9 %) to znamend vizeny pokles



0 0.36 proc. bodu. Ceny ostatnich vyrobeu (96,1 "o viha) ledy mer rostly cea 353 %o (viZen sl L0 o Vawgj
cen v uvedenem odvervi davame do piimé souvislosti s vivojem cen ropy na svétovveh trzich. Pohud by ceny
virobeu v tonno odvétvi mzr. stagnovaly. rust cen pramyslovych virobeu jako celhu by dosahi 5.1 %4, Pokud by
ceny vyrobcu viomio odveétvi rostly stené rychle jako ve sbyvasicich odvétvich. celkovy mer mar cen

~

prumyslovyeh virobeu by dosihl 3.5 %, Uvedeny propocet ukasye na vyzmamny viiv oxtemiich Likoiu mistu
cen prumyslovych vyrobcu.

Ceny stavebnich prict mezimésiéné verostly 0 0.4 %, coZ je mime nad prumérem mésiCiuho narustu cen od
pocitku roku. Meziroént rust v ziafi (8.5 %%) cen stavebnich pmm oproti {emvnovym a Cervencosy i hodnotim
piic¢itime zgjména sczonnim viivem. Meziroéni rust v ervenci az v zifi byl nicméné nejniZsi od prosince 1992,
Proti rustu cen stavebnich praci pusobii dlouhodoby pokles stavebmi vvroby spusobeny zejména Klesajict
poptivkou po stavebnich pracich ve stitnim 1 soukromem sektoru. kterv vvphivi 7 poklesu celkoveho vvkonu
ekonomiky. Jako viznamny faktor ristu cen stavebnich praci pusobi zgména trvald vyraznéjdi ndrust cen
stavebnich matenidlu a pravdépodobné zvydeni podilu 3Sedé ekonomiky v edvétvi. Z duvodu dlonhodobé
klesajiciho trendu rustu cen stavebnich praci prognoculcme mezirocni mist cen v prosinct (998 pod hodnatou
8.3 %.

Ceny zemédélskych vyrobeu v srpnu ve srovnani s pfedchozim rokem stagnovaly. Na ceny
zemédelskych vyrobed maji podstatny vliv vnéjsi faktory (mj. nizka aroven svétovych cen
zemédé!skych komodit, zejména obili, zplsobené jednak oslabenou poptavkou v Asii, dale
nadurodou obili v Madarsku. Tyto faktory spolu s nizkou drovni ochrany vnitiniho trhu CR
vyznamné ovliviiuji cenovou hladinu cen zemédélskych vyrobci v CR). Na vyvoj cen plisobi
dale vmtini faktory, mezi néz lze pocitat stagnaci poptavky obyvatelstva po potravinach
a stagnace cen potravinaiskych vyrobkd . U cen zemédélskych vyrobcll je tfeba zvaZovat
i vliv nékterych daldich obtizné kvantifikovatelnych faktori, zejména vliv silného
konkurenéniho boje velkoobchodnich Tetézcl na vnitinim trhu v CR doprovazené vyraznym
tlakem na zemédélskou prvovyrobu a zpracovatelsky pramysi, napjaté dodavatelsko-
odbératelské vztahy v odvétvi, zhordujici se dichodova situace zemedelskych vyrobceu,
mozZnost zvvseni ochranv vnitfniho trhu v CR pred dovozy. Na zmirnéni naristu cen mohou
ve strednédobém horizontu ptispét i eventualni moznost zvyseni dotaci do resortu zemédélstvi
a to jak piimych,tak 1 nepfimych (odbourani spotiebni dané z motorove natty).

Meziroéni rist cen potravin a cen zemédélskych vyroben (v %)

wn—Cany potravin m——Ceny zem. vyrobcu
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4.2 Svétové ceny surovin, dovozni ceny

Ceny zakladnich surovin, které jsou dovazeny ve vyznamnéjsim rozsahu do CR,sezal - 8
mésic roku 1998 vyvijely z hlediska dopadu do vnitini cenové hiadiny velmi pfiznivé.
Cenovy index HWWA vykazoval v priibdhu tohoto obdobi vyraznou tendenci k poklesu. Za
1. - 8. mésic 1998 meziroéné poklesl o 20,8 % (z toho ve 2. &tvrtleti 0 19,7 % a za Cervenec az



srpen o 25 7o) Nejhiubii pokles bvi patruy v piipadé energetickych surovin (0 27.3 Vo) a dale

tez prumysiovvch surovin (o 133 %) Trend poklesu se silne projevoval © u cen
potravinaiskvch komodit (o 10 %4).

Vyvoj meziroénich indexd svétovych cen surovin (v %)
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Vyvoj svétovych cen surovin z hlediska jeho dopadu na ekonomiku CR lze monitoroval na bazi pomeémeé
Jednoducheho cenového indexu. propoiteného na zdkladé cen pouze pét nejzava/néjsich reprezentantu
surovinovych dovozu do CR (hlinik. ropa. zemni plyn. bavina. kiva nepraend). Vihami Jsou hodrory dovoza
uvedenych polozek v roce 1997, Zavislosti mezi takto zkonstruovanvm indexem svétovych cen surovin CNB
a indexem svitovych cen prumysiovych surovin a potravin CSU (korel, koef 0.998) a indexem CNB
a mezirotnim souhmnym indexem HWWA (korel. koef. 0.915) jsou velmi vvsoké. Silnd zavisiost vivoje
preseniovanvch indexu je déna zejména vysokym vihovvm podilem polozky ropa. ktera predstavuje v pipadé
indexu CNB 44.4 %, u indexu CSU 52.3 % a v pfipadé indexs HWWA dokonce 37.7 % a je tedy PIo ViVoj
sonhmného indexu uréujict.

Vyvoj svétovych cen surovin a potravin odrazi petrvavajici prevahu jejich nabidky nad
poptavkou. Cena uralské ropy, poté co v éervau 1998 dosahla svého diouhodobého minima -
10,11 USD za barel, se v nasledujicich dvou mésicich mirné zvysila - v srpnu na 11,54 USD
za barel. Presto viak byla oproti priméru r. 1997 0 37 % nizdi. V dasledku celosvétového
ochabnuti poptavky Ize v nejblizsi dobé otekavat celkovou stabilitu svétovych cen surovin,
pfip. jejich mirny pokles. Rizika pfipadného opétovného ristu cen surovin umistujeme
do 2. pol. roku 1999,

Vyvaojceny ropy uraiské (v USD/barel)
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Plynule snizovam mzr. ristu dovoznich cen v probéhu | - 3 mésice roku 998 (na zakladé
vybéroveho indexu CSUY preslo pocinaje ¢ervnem do jejich absolutntho meziroéntho poklesu.
V Cervencr se dovozni cenv saizily jiz 0 6.1 %. K pozitiviimu vlivy poklesu svétovvch cen
SUrOvVIn se - po meziroénim zmirfiovam depreciace CZK v prabéhu 1. pololeti - v ¢ervenci
piipojila t znatelna apreciace CZK vici DEM i USD Pokracovan prizniveho vyvoje
dovoznich cen ofekavame i ve druhé poloviné roku 1998, Dovozni cenv by nemély bvt
v nejblizsim obdobi {do konce roku) faktorem rostoucich inflaénich tlaki Vyvoj dovoznich
cen vr. 1999 bude - pii ocekavané stabilité svét. cen - zavisly pfedeviim od kursoveho
vyvoje

Rist svétovych cen, korunovych cen dovozu &R a cen primysl. Vyrobocl {meziroéni zmény v %}

m——==Ceny svét. —3—Ceny K¢ === any prum. vyrobou!
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4.3 Ceny sluzeb

Ceny trznich sluZeb, sledujici viechny statisticky sledované okruhy cen tr#nich sluzeb kromé
cen vodneho, ktery je soucasti indexu cen priimyslovych vyrobed, stouply v zaii o 0,4 %.
Mezirotn€ v zafi vzrostly o (8,6%) . o (0,3%) méné nez &ini primémny meziroéni st
v letosnim roce. Na meziroénim nardstu cen trinich sluzeb ma nejvétsi podil odvétvi dopravy
a spoji a to zejména trvalé zvySovani cen vnitrostatni nakladni dopravy, dale v odvétvi
penéznictvi a u ostatnich sluzeb (ceny stoéného). Naopak dlouhodobé vyraznéjsi pokles cen
vykazuje jako jediné odvétvi pojistovnictvi.

Predpokladame, Zze meziroéni narlst cen v prosinci letosniho roku nepresahne hodnotu 8.3%.
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IIL. Shrnuti aktuilniho ekonomického a ménového vyvoje
1. Shrnuti trendi

Cistd inflace dosahla vzaf hodnoty 0,1 % a meziroéné 4,3 %. Mezimésiéni index
spotiebitelskych cen &inil 0,1%, meziroéni 8,8 %. Priznivy vyvo] probihal i1 v dalsich
cenovych okruzich. Ceny primyslovych vyrobclh mezimési¢né stagnovaly a tempo jejich
meziroéniho riistu pokleslo z 4,2% v srpnu na 3,7% v zafi. Ceny trZnich sluZzeb mezimési¢né
vzrostly o 0,4%. Ceny stavebnich praci mezimésiéné vzrostly o 0,4%, meziroéni rist
v Cervencl aZ zafi (8,5 %) byl nejniZ§i od roku 1992. Zpomalovani dynamiky cenového
vyvoje pokratovalo jiZz 7. mésic. Béhem bfezna az zafi vzrostla Cista inflace jen o 0,4 %.
V diisledku tohoto vyvoje meziroéné ¢ista inflace poklesla od biezna 1998 do zaf{ 1998 o 3,6
procentniho bodu. Zpomaleni meziro€niho ristu spotfebitelskych cen je jeSt€ vyraznéjsi,
nebot’ v témZe obdobi &ini 4,6 procentniho bodu. Pfi€inou je postupné sniZovani rozsahu
uprav regulovanych cen, které byly v roce 1997 mimotadné vysoké.

Hlavnimi faktory pfiznivého cenového vyvoje od bfezna t.r. jsou:

a) postupné nomindlni zhodnoceni kurzu koruny, které od ledna t.r. do soutasnosti dosahlo
vice nez 10 % ,

b) cca 20 az 30 % ni meziro&ni pokles cen surovin a potravin na sv€tovych trzich,

¢) postupny mezirodni pokles celkové domaci poptavky (2. ¢tvrtleti 1998 0 4,6 %).

V nachazejicich mésicich by cenovy vyvoj mél byt pfiznivé ovlivnén pohybem kurzu koruny
v zaH a fjnu, ktery se v dosavadnim cenovém vyvoji jeSté neodrazil. Tlak na sniZeni cen
potravin budou podporovat vnéjsi faktory, predeviim piebytky n€kterych subvencovanych
potravindiskych komodit na evropskych trzich, jejichZ ceny jsou v sou€asnosti podstatné nizsi
nez ceny tuzemske.

Meziro¢ni rust penézniho agregitu M2 se ve tfetim Ctvrileti stdle nachdzel pod hladinou
ofekavaného pfiristku nominalniho HDP. Vy38i zafijovy rist ve srovnani se srpnem byl
ovlivnén zakladnou minulého roku a pfesunem Casti penéz zagregatu L do M2. Ve
sledovaném obdobi nebyla zaznamenana vy$8i tvorba penéz prostiednictvim oZiveni uvérové
emise. P¥iznivym signalem je zvy$ovan{ miry uspor obyvatelstva. Mira tspor ve 2. ¢tvrtlel]
t.r. dosahla 15 %. Pokles nominalnich Grokovych sazeb nestimuluje riist poptavky po Gvérech,
nebot’ realné sazby v disledku klesajici inflace rostou. Na nabidkové stran€ brani poskytovani
vétsiho objemu novych uvérd obezietnost bank. Primémé nomindlni urokove sazby na nové
poskytované Gvéry se v srpnu  sniZily o 0,2 procentniho bodu na 15,1 %. Realné urokové
sazbhy vzrostly o 0,5 procentniho bodu a dosahly 4,1 % na bazi CPI a 10,9 % na bazi PPL
Nomindlni Grokové sazby na kratkodobé vklady poklesly mezimési¢né o 0,2 procentniho
bodu na 11,6 %. Realné trokové sazby na kratkodobe vklady se zvysily z 1,4 % na 2,2 %.

Dosavadni vyvoj statniho rozpottu a soustavy vefejnych rozpoCtl v letoSnim roce nevytvari
vyznamn&j§{ inflaéni rizika. Deficit statniho rozpo€tu se bude pohybovat kolem 20 mld korun
a celkové zaporné saldo soustavy vefejnych rozpolth dosdhne zhruba 1,4 % HDP. Podil
deficitu na HDP se ve srovnani s rokem 1997 pravdépodobné mimé sniZi a to 1 pfi jinak
vytazné horgich hospodafskych podminkach (pokles HDP). Zatim nejasna je situace na pristi
rok. Odmitnuty navrh statniho rozpo&tu pracoval s deficitem 27 mld korun. Deficit soustavy
vefejnych financi na rok 1999 by &inil 43 mld korun. Navrh pfitom obsahoval zvy3eni sazeb
pojistného (12,4 mld. korun), které bylo parlamentem odmitnuto. V soucasné dobé pfipravuje
MF novy navrh rozpoétu. Tento navrh by mél obsahovat revizi pfijmové stranky stitniho



rozpoctu, kterd by kromé odpoétu pfijmi ze zvySeni sazeb pojistného méla obsahovat i
sniZzeni progndzovanych piijml a n&kterych vydaji z divodu sniZeni olekdvaného ristu HDP
1 inflace.

V rozhodujicich sektorech hospodafstvi charakterizujicich nabidkovou stranu ekonomiky se
negativni vyvojové trendy udrZuji nebo prohlubuji. Novou skute¢nosti je vyrazné
zpomalovani ristu primyslu (meziro¢né na 1,1% v srpnu). Mnohem rychlej$i pokles
dynamiky trzeb z primyslové ¢innosti (v srpnu jiz pokles mezirotngé o 3,2 %) patrné svédéi o
tom, ze riist primyslu je v soudasnosti udrZzovan ristem vyroby na sklad. NiZ&i dynamika
trzeb z primyslové ¢innosti neZ primyslové vyroby trva jiz nékolik mésici. Divodem
zpomalovani ristu primyslové vyroby je pravdépodobné zpomalovani exportni dynamiky,
kterd byla dosud rozhodujicim stimulem rGstu primyslu. Lze olekdvat pokradovéni
zhorfujiciho se trendu z poslednich mésich. Za hlavni pfiiny povazujeme dlouhodobé
strukturalni problémy, posileni kurzu koruny a do budoucna pfedev§im zpomalovéni ristu
zahrani¢ni poptavky. Vyvoj v dalSich sektorech hospodafstvi je ovliviiovan nizkou domdci
poptavkou, ktera se promita ve vahové nejvyznamnéjsim sektoru, tj. sluzbach, ale i v dopravé
a ve stavebnictvi, kde bude meziroéni pokles produkce pravdépodobng nejhlubsi.
Dlouhodobéjsi ristovy trend si udrzuji pouze spoje. Dosavadni vyvoj HDP (zejména jeho
sniZzeni za 2. Etvrtleti 1998 o 2,4 %) a ostatni dosud publikované signdlni ukazatele z redlné
ekonomiky nas vedou k revizi dosavadni prognézy ristu HDP na tento rok z + 1 %, na pokles
v intervalu 0 az 2 %.

Proces zmirfiovani vn&j§i nerovnovahy ceské ekonomiky pokraduje, coZ se projevuje
snizovanim zaporného salda obchodni bilance. Nejnovéjsi vyvoj je pfitom piizniv&jsi nez
nase dosavadni prognéza. Vyplyva pfedevdim z velmi nizkého ristu dovozu v disledku
pfiznivého vyvoje zahrani¢nich cen, zejména surovin, a vét§iho nez ofekdvaného poklesu
poptavky po dovozech. Dal§im faktorem mutZe byt substituce draZiiho dovazeného zboZi
levnéj$im tuzemskym. Za 9 mésichi leto$niho roku dosahl schodek obchodni bilance 47 mld
korun. Celoroéni schodek obchodni bilance by podle naSich soudasnych odhadi mohl
dosdhnout nejvySe 70 mld korun. Deficit béZného G¢tu platebni bilance ke konci roku
odhadujeme kolem 2 % HDP. V ptipadg, Ze se potvrdi signaly o poklesu vydajii na pasivni
cestovni ruch a substituci dovozil tuzemskym zboZim, miZe byt tento deficit 1 nizs,

Rychly rist nezaméstnanosti v poslednich mésicich svédéi o znaéném tlaku na podnikatelskou
sféru a ménici se situaci na trhu prace. V letodnim roce mira nezameéstnanosti i nadale poroste
a v prosinci pravdépodobné pfesdhne 7 %. Zvy$uje se podil absolventi $kol na celkové
nezaméstnanosti (22% evidovanych nezaméstnanych). Rist nezaméstnanosti oéekavame i
v pfi§tim roce, kdy by mohla dosdhnout 8,5 aZ 9,5%. Vyvoj na trhu prace se odrdZ{ i
v rychlém sniZovéni rlstu primérné mzdy v podnikatelské sféfe. V roce 1996 &inil 17,1 %,
vroce 1997 13,6 % , letos ocekédvadme hodnotu kolem 11 % a pro pfisti rok predikujeme
dal$i sniZeni rastu primémé mzdy mimé pod 9 %. Vyvoj v nepodnikatelské sféfe podicha
znaénym vykyvim na zédkladé rozhodnuti vlady a nelze znéj délat zavéry o trendu. Po
letodnim oéekavaném ristu jen o 4 % je na pristi rok ofekdvano vyrazné zvyseni.

2. Cista inflace a jeji prognéza

Vyvoj &isté inflace se v poslednich mésicich pohyboval pomé&mé vyrazn€é pod naSimi
prognozami (v zafi mezimési¢né 0,1%, predikce 0,3%). VSechny rozhodujici faktory pro
predikci inflace se kriatkodobg vyvijeji velmi pfiznivé. To nas vede k dal3i revizi predikce
Listé inflace ke konci roku na 3,7%. Tuto predikei chipeme spiSe jako horni hranici. Je



pravdépodobné, Ze pokles &isté inflace bude pokraovat do biezna 1999 (vzhledem k vysoke
vychozi zakladng).Ve druhé poloving roku 1999 odekdvime stabilizaci az mimy narist Ciste
inflace s ohledem na méné piiznivy vyvoj exogennich faktordl ve srovnini s rokem 1998 a
dale zminna rizika cenového vyvoje. Nade progndza &isté inflace na konec roku 1999 ¢ini 4
a7 6%, ale horni hranice intervalu ptedstavuje uréitou rezervu na nepredvidané vykyvy.

3. Rizika budouciho vyvoje

Za hlavni rizikovy faktor budouciho vyvoje inflace povaZzujeme oCekdvany rychly rist
primémé mzdy ve vefejném sektoru v pfistim roce, zejména pokud nebude povaZovan za
jednorézovou kompenzaci mzdového vyvoje v poslednich dvou letech. Otazkou ziistava zda
dojde k odpovidajici reakei nominalnich pifjmiéi z mezd na urychleni procesu dezinflace. Na
druhé strand vak budou poptavkové tlaky tlumeny rychle rostouci nezaméstnanosti.

Dal$im rizikem pro plynulé pokracovani dezinflaénfho procesu nejen kratkodobg, ale
predeviim dlouhodobd zistivd vyvoj soustavy vefejnych rozpottd, kde hrozi riziko
postupného zvySovani nerovnovéahy mezi pijmy a vydaji, zphsobené vysokym a vzrustajicim
podilem mandatornich vydaji. Neptiznivé se vyviji i struktura statniho rozpoltu, v niz
dochazi k poklesu podilu investic na celkovych vydajich statniho rozpoctu na ukor spotieby.

4. Vliv vnéjSiho prostiedi na inflaci

Ceny materidlovych vstupl budou v pii3tim roce pravd&podobné stagnovat nebo mirné klesat
v disledku globalnsho zpomaleni hospodaiského rlistu a rozdifeni ménové krize z nové se
rozvijejicich zemi na dal§i regiony. Ceny vyrobkd s vy$$im stupném zpracovani budou
pravdépodobné stagnovat nebo jen velmi mimé rist. Tento vyvoj by mé| pfiznivé pusobit na
pokradovéani dezinflatniho procesu v CR a vzhledem ke struktufe zahrani¢niho obchodu
plsobit ve prospéch zleplovani sménnych relaci.

Urokové sazby v rozvinutych zemich budou mit tendenci k mirnému poklesu, pfi¢emz tento
pokles jiz byl zahdjen ve Spojenych stitech (celkem o 0,5 procentnich bodi). V Evropé doslo
k poklesu zatim jen v n&kterych zemich, ale zde bylo diivodem sniZeni pfedeviim sbliZovani
sazeb pred spudténim Eura k 1.1. 1999. Vysledkem bylo opétovné mirné zvyseni urokového
diferencidlu, ktery se v uplynulych tfech mésicich v disledku sniZovani sazeb v CR
zmenZoval. Tento vjvoj by spolu s pokrafujicim sniZovanim vnéj8i nerovnovahy v CR moh!
plisobit na piiliv kapitlu a vést k mimé apreciaci koruny.

Vyvoj vnéj&i nerovnovahy by na druhé strané mohl byt ovlivnén ménovou a hospodatskou
krizi v Rusku, kterd povede k vyraznému oslabeni poptdvky zemi byv. Sovétskeho svazu (cca
5 % ni podil na Eeském exportu) a lze oekévat i oslabeni poptavky na Slovensku (vice nez 10
% podil na &. exportu). To by mohlo vést k mimému prohloubeni deficitu obchodni bilance.
Zpomaleni zahraniéni poptavky by viak nemélo byt pro CR kritické, nebot rozhodujici
obchodni partner, zapadni Evropa (cca 2/3 eského exportu), podle dosavadnich odhadli na
rok 1999 vykaZe ze viech svétovych regionti nejméné vyrazné zpomaleni ristove dynamiky.
Prognéza EK otekava zpomaleni ristu v zemich EU z letoSnich ocekavanych 2,9 % na 2,4%
v pi&tim roce. Nejpesimistictéjsi odhady hospodaiského riistu v zdpadni Evropé jinych
instituci se zatim pohybuji kolem 2 %.



5. Ménové politick4a doporudent

Po vyhodnoceni nejnovéjs$iho hospodafského a ménového vyvoje a ptedeviim prognozy
inflace na piisti rok navrhujeme Bankovni radé CNB provést:

a) snizeni 2 T reposazby o 1 procentni bod z 13,5 % na 12,5 %
b) sniZeni diskontni sazby o 1,5 procentniho bodu z 11,5% na 10 %
¢) snizeni lombardni sazby o 1 procentni bod z 16% na 15 %

s platnosti od 27.10.1998
6. Ménové technicka doporuceni

V ndvaznosti na analyzu obsaZenou v pfiloze €. 3. doporutujeme zavedeni O/N stahovaci
(resp. depozitni) facility. Bezprostfednim diivodem je usnadnéni fizeni likvidity uéastnikt
finanéniho trhu. Dlouhodobym dfivodem je postupnid harmonizace instrumenti CNB
s instrumenty, které bude pouzivat ECB.
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Priloha ¢&. 1
Indikitory vnéjsi nerovnovahy Ceské republiky
A/ Indikatory rozsahu vnéjsi nerovnovihy
1/ podil béZzného uétu a obchodni bilance na vytvoteném HDP
Vyvoj zahrani¢niho obchodu ve I &tvrtleti potvrzuje pokraCovani trendu snizovéni
pasiva obchodni bilance a b&zného G&tu pod tiroveri limitnich hodnot. Inflatni tlaky z tohoto
titulu nejsou predpokladany.

Saldo bZného i¢tu a obchodni bitance k HDP
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Pozn.: roéni udaje, Stvriletni hodnoty na bazi roénich klouzavych thrmi

2/ kryti deficitu b&Zného i¢tu pfilivem pfimych zahraménich investic

Financovani saida bézného udtu pilivem zahrani¢nich pfimych investic
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V dusledku piedpokladaného poklesu deficitu b&Zného G¢tu v letodnim roce je realne
jeho pokryti prilivem piimych investic. Piiliv pfimych investic do Ceské republiky si udrzuje
i pfes krizi finanGnich trhi stabilni rovefi. Tento faktor plsobi pozitivné na inflaCni
ocekavani.

3/ zména nahledu zahraniénich investort na Ceskou republiku

Vyvoj expektaci zahraniénich investorii na Ceskou republiku je utvafen pfevazné pod

dojmy z probihajici svétové finanéni krize a hledani konceptl ochrannych mechanismi
mezinarodnimi finanénimi institucemi proti jejim dasledkiim. Zjevnymi symptomy této krize
v CR je vyprodej akcii na prazské burze spojeny nejen s rostouci nedivérou vii stavu
Zeského bankovnictvi, ale i s perspektivami nékterych vyznamnych podnikl vyrobni sféry
napt. Telekom. Tento vyvoj reaguje na zhorSené vyhlidky Ceské ekonomiky obecné
v diisledku oslabeni ekonomického ristu v zemich zapadni Evropy (Castecné i vliv krize
v Rusku) a predpokladaném napravovani prohlubujici se nerovnovahy slovenske ekonomiky.
Hodnoceni téchto dopadd na vyvoj kurzu nejsou vnimdna investinimi spoleCnostmi
jednoznaéng. Publikace Goldman — Sachs (Emerging Markets Beweekly z 22.9.) pfedpoklada
moznost vyznamné kurzové korekce vlivem poklesu exportu do zemi EU a Slovenska
a zvy$eni politické nejistoty v& vladni krize vlivem neschvaleni stitniho rozpoCtu
zakonodarnou moci.
Podle Deutsche Bank Research (Emerging Europe Weekly z 2.10.) je pozitivng hodnoceno
zmirfiovani externi nerovnovahy ekonomiky, desinflacni vyvoj a rychlej$i rust produktivity
prace pred dynamikou redlnych prijmd obyvatelstva. Hlavnim diivodem pro oslabeni kurzu je
vyvoj vnéjsi situace (vyznamngjsi pokles ekonomické aktivity v EU), vnitfni faktory (slabost
bankovniho sektoru, deficitnost navrhu statniho rozpodtu) se zdaji byt spiSe podruZne.

B/ Indikatory dluhového vyvoje

1/ podil zahraniéni zadluZzenosti na vytvoreném HDP

Podil zahraniéniho dluhu na HOP
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Pozn.. roéni udaje, &tvrtletni hodnoty na bazi rognich klouzavych uhrnu



Na zakladé piedbéznych udaji o vyvoji kratkodobych a dlouhodobych zavazki
obchodnich bank a &¢asti viadniho dluhu (netto narGst) a odhadu vyvoje HDP ve IIT. ¢tvrtteti
lze usuzovat na stabilizaci poméru zahrani¢niho dluhu na HDP ve vy$i cca 42,6%.
Piedpokiadany vyvoj veliin nepotvrzuje jednoznaéné tendenci k poklesu (vyrazny pokles
v L.¢tvrtleti mél spiSe prechodny charakter) a svédci spise o jeho stabilizaci nad senzitivai
hladinou 40% v leto$nim roce (v rozmezi 42 — 43% HDP). V porovnani s piedchozim rokem
je ale patrna tendence ke stabilizaci, coz by v kratkodobém horizontu nemélo vést k tlaktim na
oslabeni kurzu.

2/ Podil dluhové sluzby ze stfednédobych a dlouhodobych zivazkii na exportu zbozi a sluzeb

Diuhové sluzba z diouhodobych zévazkd vyjadiend v % roéniho vyvozu zboZi a sluzeb
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Pozn.: rofni udaje

Uroveii dluhové sluzby k exportu je dostatednd vzdalena od ,bezpe€nostni* hranice
25% ro&niho exportu zboZi a sluZeb s tendenci k jejimu poklesu. Dluhova sluzba je vykazana
podle stavu zavazku k 30.6. tr; revidovani hodnota zohledfuje na zakladé korekci
v minulych letech i vyvoj ve zbyvajicim obdobi roku. Deprecia¢ni tlaky na kurz nejsou
piedpokladany.

3/ dluhova sluzba ve vztahu k prirastku HDP

V letodnim roce dluhova sluzba v poméru k HDP kulminuje (témeéf 10%), v piistim
roce je predpokladana zména trendu (pokles nominalni vySe diuhové sluzby, riist nominéalniho
HDP pii stagnaci redlného HDP). Vzhledem ktrendu by i pfes vy§Si hodnoty nemél
implikovat inflaéni ofekavani.



Podil dluhové sluzby k HDP
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4/ vyvoj investicni pozice CR vii¢i nerezidentim

Dochazi ke zpomalovani nominalniho riistu schodku investiéni pozice CR v letosnim
roce. Pro letosni rok je predpoklad stabilizace jejiho salda. Nezadouci tlak na kurz
z uvedeného vyvoje nevyplyva.

Vyvoj investiéni pozice vuci nerezidentim

200

150 +
i vestini pozice

100 ¢

100 i L. 1 L |
1992 1893 1994 1995 1996 1997 | Q/98 II. Q/98 1998

v mid. Ké
o
o

Pozn.: stav k ultimu pfisl. roku

o

C/ Indikatory vyvoje likvidity Ceské republiky

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



Podii dluhové siuZby z dlouhodobého diuhu a stavu kratkodobého dluhu vudi nerezidentiim
na devizovych rezervach CNB
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Pozn : dluhova sluzba za pfislusny rok, kratkedoby diuh a devizové rezervy k ultimu roku

Negativni vyvoj z minulych let byl zastaven a podil kryti splatného dluhu devizovymi
rezervami CNB pfevyduie o cca 16%. V uvedeném vyvoji se zvysilo zastoupeni kratkodobych
zavazkli. Tento ukazatel zlistiva po prob€hlych finanfnich krizich ve stiedu zajmu
zahrani¢nich investor. V porovnani s okolnimi tranzitujicimi zem&mi je postaveni CR
piiznivé, Nezadouci vlivy na vyvoj kurz nejsou piedpokladany.

2/ podil devizovych rezerv CNB na penéni zasobé

Podil devizovych rezerv na penézni zasobé
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Pozn.: stav k ultimu pfisludného &étvrtleti

Mira kryti penéZni zasoby (agregat M2) devizovymi rezervami CNB v letosnim roce
mirné klesa a pohybuje se v rozmezi 28-30%. Tento vyvoj neni pro urychlovani inflacnich
expektaci podstatny.



3/ devizové rezervy CNB nepoklesnou pod hranici 3 — msidniho dovozu zboi a sluzeb

Devizove rezervy se udrzuji v dostateném odstupu od hranice tfimési¢niho dovozu
zbozi a sluzeb. Tento faktor nepisobi na rust inflacnich expektaci.

Devizové rezervy ve vztahu k tfimésignimu dovozu zbo?i a stuzeb
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Pozn.: devizové rezervy k ultimu Gtvrileti; Gtvrtletni dovoz za pfislusné obdobi
upravena limitni hodnota - o&i5téné o sezonni vykyvy

C/ Ostatni indikatory

1/ Rozdilovy ukazatel

Vivaojrozdilového ukazatele ve vyvozu
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Ve 111 Ctvrtleti dochazi ziejm& ke stagnaci rozdilového ukazatele vlivem poklesu
Ceskych exportnich cen (za Cervenec pokles o 1,6 procentnich bodu proti &erviu véetné
kurzového vlivu). V srpnu pokracoval i pokles svétovych cen surovin. Zvyiené konkurenéni
prostfedi na zahraniénich trzich 1 pfes mirnou depreciaci kurzu koruny nevytvari dostatetny
prostor pro razantn€jsi nartst exportnich cen ¢eské produkce.

2/ Vyvoj nesplacenych emisi korunovych eurcobligaci
Nove emise eurokorunovych obligaci se neuskutecriuji Rovnéz objem splatek dfive

uskutecnénych emisi neni z hlediska dopadu na kurz vyznamny (do konce roku splatno cca 10
mid. K&). Vyrazn&j§i kumulace splatek dfivéjsich emisi piipada na I tvrtleti pHistiho roku.

Vyvoj stavu nesplacenych eurokorunovych emisi
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Zaver:

Oproti hodnoceni minulé situaéni zpravy je patmé potvrzeni signalu o zpomalujici se
svétové konjunktufe a zvySovani konkurenéniho prostiedi na zahraniCnich trzich (zemé
Evropské unie, Slovensko). Lze pfedpokladat, e €astetné se tyto zmény mohou odrazit jiz
vrealizact Ceského exportu v piidtich mésicich a v mirném tlaku na Urovei kurzu.
K podstatné korekci dosavadniho trendu zmirfiovani externi nerovnovahy ale patrné nedojde,

coZ je patrné i z komentatt zahrani¢nich investort.

K urgitym diléim zménam dochazi v oblasti indikatorii charakterizujicich rozsah
zadluzenosti zemé k HDP. Piedb&zné Gidaje o pozici bankovni soustavy viéi nerezidentim
nasveédcuji rastu  kratkodobych pasiv, coz muaze odrazet urCitou potfebu a orientaci na



kratkodobe zdroje vzhledem ke zdraZeni stfednédobych a dlouhodobych piijéek pro éeské
subjekty. Indikatory urovné dluhu k HDP a kratkodobé slozky dluhu k devizovym rezervam
budou timto vyvojem ovlivnény, i kdyZ z hlediska trendl zGstava jejich vyvoj akceptovatelny.
Vyvoj u zbyvajicich indikatori probihd v tendencich dosavadniho vyvoje. Podminky na
zahranicnich trzich se surovinami a energii se prozatim podstatné neméni (Semuz nasvédéuje
1 ervencové zlepSeni sménnych relaci).

Pfevazujicim faktorem ve vyvoji kurzu koruny do konce leto$niho roku bude
pravdépodobné pretrvavajici existence urokového diferencialu po zahijeni nového kola
snizovani irokovych sazeb v USA a v Evropg (prozatim Velka Britanie, Spanélsko, Dénsko)
v souvislosti s harmonizaci vySe Grokovych sazeb v zemich budouci euroménové zony. Tato
skute€nost se muze promitnout do strategie rozhodovani zahrani€nich investori ohledné
budovani novych pozic na tuzemském trhu. V kratkodobém horizontu ize tak usuzovat na
spiSe pfevazujici tlaky kapreciaci. RovnéZz z vyvoje indikatord vnéj§i nerovnovahy
nevyplyva pro leto3ni rok riziko vyraznéjsi korekce kurzu s dopadem do infladniho vyvoje.



Priloha ¢. 2

Urokové sazby a situace podniku

1. Bankovni 4véry, reainé arokové sazby a rist realné produkce

Analyzy Ceské podnikatelské sféry a priimyslu podle databaze bankovnich klientl 10 Ceskych
bank v letech 1994-1997 ukazuji, Ze podil uvérd na financovani aktiv firem mél v téchto
letech rostouci tendenci (viz tabulka B1 v pfiloze). Podle databaze MPO (organizace se 100 a
vice zaméstnanci) se v 1. pololeti 1998 dale zvySil s vyjimkou stavebnictvi a pohostinstvi a
ubytovani (tabulka A9 v pfiloze). Vzhledem k malo rozvinutému kapitalovému trhu v Ceské
republice a nizké rentabilité vlastniho jméni akciovych spoletnosti rust financovani
prostiednictvim novych emisi akcii spole¢nosti byl zanedbatelny, coz vedlo k ristu dluhového
financovani (z cizich zdroj(, véetné bankovnich Uvéri) zejména od roku 1996 témét ve viech
odvétvich (viz tabulky A8 a Bl vpfiloze). Rist podili bankovnich uvéri a realnych
trokovych sazeb vedl zaroveii k riistu finan¢nich nakladd firem, coz ovlivnilo dynamiku ristu
produkce, jak ukazuje nasledujici analyza.

1.1. Redlné trokové sazby v prumysiu

Realné (rokové sazby byly zjistény jako nominalni sazby z novych kratkodobych tvérd
deflované aktualnim cenovym indexem primyslovych vyrobcll (tyto sazby se jen mirné i
od primérné sazby na nové uvéry). Nasledujici grat 1 ukazuje vyvoj realné Grokove sazby od
roku 1993 do srpna 1998. S vyjimkou kvétna az Cervence 1997 se tato sazba pohybuje
v poslednim obdobi kolem 10% a je tak nejvy3si od po¢atku roku 1993. Pokud by nominalni
sazba dale ziistala stejns, pak pfi prognézovaném sniZeni mezirotniho rastu cen
pramyslovych vyrobell ve druhé poloving roku 1998 a v prvni poloviné roku 1999, by se
realna sazba zvysila pies 11 % (stov. 9 8Z).

 Graf1 |
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Podniky jsou v del$im obdobi schopny zhodnotit vlozené prostfedky pouze v mife v jaké roste
jejich realna produkce. V tabulce 1 jsou uvedeny redlné trokové sazby (na nové kratkodobé
uvéry) a dynamika produkce ve zpracovatelském primyslu. Tyto propoéty ukazuji, e
s vyjimkou roku 1995 byla redlnd sazba vidy vy¥%i neZ tempo ristu produkee.

Tabulka 1

Reéln4 lirokova sazba z novych kratkodobych avéri a rist reilné produkee ve
zpracovatelském prumyslu (v %)

1993 1994 1995 1996 1997 1-7/1998
Realna sazba 0,5 6,4 4,2 8,0 10,9 9,3
Rist produkece |-7,7 0,2 8,1 4,3 6,4 8,7

Poznamka: V letech 1993 — 1996 vyroba zboZi s 25 a vice pracovniky (1993 a 1994) a se 100 a vice pracovniky
(1995 a 1996)

V letech 1997 a 1998 index primyslové produkce v podnicich s 20 a vice pracovniky.
Realna sazba = nomindlni sazba deflovand indexem cen prémyslovych vyrobci.
Pramen: CNB, ¢SU

Tento pohled je viak piili§ globalni a to z toho divodu, Ze jednotliva odvétvi dociluji rizné
dynamiky cen svych produktd a tudiZ realna Urokova sazba je rizna, stejné jako dynamika
produkce . Proto jsme provedli propolty pro odvétvi dobyvani nerostnych surovin, vyroby
elektiiny, plynu a vody a 14 odvétvi zpracovatelského pramyslu pro obdobi 1994 az fervenec
1998. Vysledky téchto propoétd shrnuji tabulky Al az AS v pfiloze.

Ukazalo se , Ze nejvyS83 realnd drokovd sazba vletech 1996 a 1997 byla vramci
zpracovatelského priimyslu v odvetvi papirenském a polygrafickem (15 % v roce 1996 a 22,1
% v roce 1997), nejniZ¥ naopak byla v roce 1996 v odvétvi potravinat¥ském (4,3 %) a v roce
1997 v koksovani a zpracovéni ropy (1,5 %).

V lednu az ¢ervenci 1998 byla nejvy38i redlnd sazba v odvétvi koksovéni a zpracovani ropy
(21,1 %) a dale vodvétvi chemickém a farmaceutickém a v ostatnim zpracovatelském
prumyslu (shodng 12,7 %). NejniZ8i realnd sazba byla ve vyrob€ kovi a kovodélnych
vyrobki (5,1 %) a ve vyrobe skla a keramiky (7,6 %).

Porovname-li redlnou sazbu s tempem ristu produkce v obdobi 1997 a v lednu aZ ervenci
1998, tak nejlépe na tom byla tii odvétvi zpracovatelského primyslu: vyroba elektrickych a
optickych pfistrojii, gumarensky a plastikafsky primysl a vyroba dopravnich prostfedkil.
Naopak nejhiiie (niZ$i tempo ristu produkce neZ realna sazba) na tom byl priimyst koZed€iny,
textilni a odévni a koksovan{ a zpracovani ropy. Koksovani a zpracovani ropy je viak odvétvi
s nejniz§im podilem cizich zdrojii a bankovnich dvéri na aktivech, takZe problém placeni
(irokt neni pro néj tak tiZivy.

2. Déleni hospodafského vysledku pfed zdanénim a pred odectenim
nakladovych Groku

Pies relativng nizky podil Grokovych plateb v ndkladech mohou byt troky pro podniky zatézi,
jestlize po jejich odedteni od hospodatského vysledku bude &isty zisk maly nebo ziporny.
Hospodaisky vysledek pfed zdanénim a pied odeftenim urokd (EBIT — Eaming Before
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Interest and Tax) se tak déli na tfi &4sti: ndkladové aroky (véEfitelé), daii z piijmu (stat) a Cisty
zisk (podnik).

Vysledky za vybrana odvétvi pro roky 1996, 1997 a 1.pol. 1998 ukazuji, Ze relativné vysoky
podil ndkladovych trokh byl ve stavebnictvi a ve zpracovatelském primyshu (tabulka 2). Ve
zpracovatelském primyslu &inil tento podil v roce 1997 62 %, zatimco na &isty zisk piipadlo
6 %. Ve stavebnictvi podil tGroki ¢inil dokonce 76 % a Cisty zisk byl zaporny. V 1, pololeti
1998 ve srovnani s 1. pololetim 1997 se situace mimé zlepdila pouze ve zpracovatelském
pramyslu, v ostatnich odvétvich se dile zhorSila. ZlepSeni ve zpracovatelském primyslu je
viak pouze relativni, protoze se EBIT zvySil rychleji nez uroky. P¥itom samotné ndkladové
aroky akcelerovaly a zvysily se meziro€né€ o 12,7 % (kdyZ v roce 1997 se zvysily pouze o
0,8 %). Ke zrychleni ristu EBITu doflo zejména v exportnich odvé&tvich. Se zpomalenim
ristu exportu (pozorovaném na poéatku 2. pololeti 1998) se podil Grokll za jinak stejnych
okolnosti opét zvysi.

Tabulka 2

Déleni hospoda¥ského vysledku pied zdanénim a pFed odectenim aroku (EBIT) ve
vybranych odvétvich (EBIT = 100)

Uroky Dan Cisty zisk
Dobyvani nerostnych sur. | 1996 31 29 40
1997 34 27 39
1.pol.1997 33 34 33
1.pol.1998 38 32 30
Zpracovatelsky pram. 1996 75 32 -7
1997 62 32 6
1.pol.1997 46 33 21
1.pol.1998 40 31 28
Energetika 1996 16 33 51
1997 28 29 43
1.pol.1997 17 33 50
1.pol.1998 19 32 49
Stavebmnictvi 1996 50 27 23
1997 76 48 -24
1.pol.1997 55 43 2
1.pol.1998 60 40 0

Poznamka: Organizace se 100 a vice zaméstnanci
Pramen: MPO

Situace v odvétvich zpracovatelského primyslu je diferencovand (srov. tabulku A6 v
piiloze). Relativng nizky podil urokd v 1.pololeti 1998 vykazujf tato odvétvi: koksovani a
zpracovani ropy, gumdarensky a plastikdfsky, nabytek a ostatni zprac. primysl, elektrické
stroje a zafizeni, vyroba dvoustopych motorovych vozidel, polygraficky primysl, radio, tel. a
spoj. zaf., sklo a keramika, dievozpracujici a chemicky a farmaceuticky priimysl. Nacpak
vysoky podil drokd vykazuje vyroba ostatnich dopravnich zafizeni (zédpory Cisty zisk),
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kozedeIny (rovn€Z zaporny Cisty zisk), vyroba strojii a zafizeni (podil troki 63 %), textilni
primysl (podil droki 55 %) a od&vni primys! (podil troki 53 %).

Z hlediska tendence, i kdyZ uvedené udaje jsou k dispozici pouze za dva a pil roku, lze
pozorovat zlepSeni ve vyrob& dvoustopych motorovych vozidel ( kde podil {irokt na EBITu
¢inil v 1.pololeti 1998 pouze 24 % a podil &istého zisku jiz 41 %) a ve vyrobé elektrickych
strojli a zatizeni (podil urokii 21 % a podil &istého zisku 47 %). Ke zlep3en{ doglo rovné? ve
vyrobé strojii a zafizeni (ale se stdle nizkym podilem &istého zisku), v papirenském a
polygrafickém priimyslu, v dfevozpracujicim, koksovani a zpracovdni ropy a v odévnim
pramyslu. Naopak ke zhor3eni doslo v koZed€Iném priimyslu, ve vyrobé ostatnich dopravnich
zafizeni, ve vyrob& kancelafskych strojii a poéitaéd a k mimému zhorSeni doflo rovndZ
v potravinafském primyslu.

3. Rentabilita viastniho jméni

Cista rentabilita vlastniho jmé&ni, m&fend jako pomér &istého zisku k vlastnimu jméni (ROE -
Return On Equity), byla v letech 1996 a 1997 ve sledovanych odvétvich nizkd (srov. tab. A7
v ptiloze). Velikost této rentability je zAvisla jak na Grokovém zatiZeni, tak na celkovém
hospodafeni podniki.

Ve zpracovatelském primyslu byla €ista rentabilita v roce 1996 zéporna —0,7 % a v roce 1997
se zvy$ila na 0,7 %. V 1. ¢tvrtleti 1998 se zvyiila na 6,8 % (v 1Q97 byla 1,8 %), aviak ve 2.
Cvrtleti 1998 se snizila na 4 % (ve 2Q97 byla rovnéZ 4 %). Ve srovnani s bezrizikovou
sazbou (vynosy ze stitnich dluhopisd) je tato rentabilita zpracovatelského pramyslu jako

vynosnosti pfipadné investice.

V ramci zpracovatelského primysiu byla v roce 1997 nejvyssi Cista rentabilita v koksovani a
zpracovani ropy (10,6 %), ktera si svoji vy$i udrzZela i v 1. pololeti 1998. V 1.pololeti 1998
dosahly vy&8i &istou rentabilitu nez 10 % dale gumarensky a plastikaisky primysl, vyroba
elektrickych a optickych pfistrojii a zpracovatelsky priimysl jinde neuvedeny (a to vyroba
nabytku). Podrobné&j§i odvétvové Clenéni ukazuje, Ze sem patfi i vyroba dvoustopych
motorovych vozidel (11,5 %), na rozdil od vyroby ostatnich dopravnich zafizeni (-116 % ).
Nejnizsi ¢istou rentabilitu zaznamenala jiZ zmiflovand vyroba ostatnich dopravnich zafizeni,
dale koZed&lny priimysl (-36,2 %) a vyroba stroju a zaf{zeni (1,5 %).

S vyjimkou &ty odvétvi zpracovatelského primyslu (papir a polygrafiekoksovani a
zpracovani ropy, sklo a keramika a vyroba nabytku) doSlo ve v3ech ostatnich odvétvich mezi
1. a 2. &vrtletim 1998 k poklesu Eisté miry rentability.

4. Efekty rastu Grokovych sazeb v letech 1994 - 1997 na finanéni vysledky
podnikatelské sféry a na tok hotovosti ve firmach.

Pro detailngj3i pohled na zdroje financovani firem a ovliviiovani finanénich vysledkd firem
trokovymi sazbami v obdobi let 1994 - 1997 jsme pouzili analyzy finanénich databazi
bankovnich klienti 10 &eskych bank spojené sdatabdzemi akciovych spolenosti
obchodovanych na Burze cennych papiril. PfestoZe tyto datab4ze zahrnuji méné firem, neZ
databdze MPO, jeZ byla pouzita v pfedchozich kapitolach, zdkladni tendence a vy3e
ukazateld ve sledovaném obdobi jsou pfiblizné odpovidajici (viz tabulka B1 v pfiloze). Tato



databaze vSak navic umoZiiuje tfidit sledované firmy vramei jednotlivych odvétvi
nesledovanych MPO a dle dal3ich aspektl v sonvislosti se zadanou analyzou.

Vysledky analyz za primysl a za podnikatelsky sektor jako celek vedou ke dvéma dileZitym
zavérim:

1. Uvéry predstavovaly vyznamnou slozku vngjsiho financovani aktiv ve firmach, a to zejména v nasledujicich
odvetvich: textilni a od&vni primysl, koed¥lny primysl, chemicky a farmaceuticky primysl, ostatni
primysl a obched, prodej, idr#ba a opravy.

2. Sristem podild uvéri ve firmich rostly i ndkladové troky spojené st¥mito ivéry. Tyto néklady
odéerpavaly podstatnou &ist provoznich ziskd a mely vliv i na splatmost tivérit bankém firem. Vzhledem
k tomuy, Ze nejdileZitéj$im zdrojem financovan{ novych investic by! (krom& tvémi} v letech 1995-1997
zakladni cash flow, §j. tok hotovosti, tvofeny ziskem firmy po odetteni Groki a danf a pFictenim odpisi (viz
v Dopliujici analyza a prognéza k 6. SZ), snf¥eni toku hotovosti v disledku vysokych trokovych nakladi
mélo pfimy vliv na sniZeni investi¥nich aktivit firem.

Na zakladé vySe uvedeného byla jako jedno z dualeZitych hledisek tfidéni firem zvolena
schopnost firem splacet dluhy do 10 let prostfednictvim zakladniho toku hotovosti. Jak
ukazuji analyzy bankovnich klientl, nedostateény zékladni tok hotovosti (tj. nedostatetna
schopnost splacet dluhy) pfedstavoval vyznamny faktor pro nesplaceni Uvérd bankam, tj. pro
vznik klasifikovanych pohledavek.

Porovnani tabulek B2 a B3 v piiloze ukazuje, Ze podil firem snedostatetnym tokem
hotovosti, tj. s nizkou schopnosti splaceni dluhii, za posledni 4 roky vzrostl jak v celkovém
vzorku firem, tak pfedevsim v nasledujicich odv&tvich: zpracovatelsky primysl, stavebnictvi,
obchod ajiné trzni sluzby. Pfitom firmy s nizkou urovni zadkladniho toku hotovosti vétsinou
1 v agregatech za odvétvi vykazuji ne pouze vy$§i zadluZenost (viz hodnoty PCZ v tabulkach
B2 a B3 v pfiloze) a vy$si podily bankovnich aveért (viz hodnoty PBU), ale i vy$3i rozdily
mez1 provozni ziskovou marZi a celkovou rentabilitou (viz hodnoty RV a RT), které jsou
zplisobovany vysokymi naklady na droky vtéchto firmach. Zarovei tyto firmy vykazuji i
vy$8i dobu splatnosti zdvazkli neZ firmy s dostateénym tokem hotovosti. Lze tedy
piedpokliadat, Zze zejména zvySujici se trokové zatizen{ firem s vysokymi podily bankovnich
uvért vedlo ke sniZeni zakladnich tok hotovosti u firem a tim 1 ke sniZeni schopnosti splacet
uvéry a dalsi dlouhodobé i kratkodobé dluhy.

Pro piesnéjsi zjisténi zakladnich tendenci vlivu vyde urokovych nakladi na objem zisku, ktery
zistal ve firmach (a umoznil tak firmam splacet dluhy a pfipadné i investovat) jsme vybrali
pouze uvérované firmy - bankovni klienty Ceskych bank. V porovnani s celkovym vzorkem
firem vykézali bankovni klienti vy3$i zadluZenost (samoziejmé i vy38i podily bankovnich
uvérd ve financovani aktiv), ale i vy88i provozni ziskové marZe v letech 1994-1996 (viz
hodnoty PCZ, PBU, RT v tabulkich B1 a B4 v pfiloze). Diky lepSim provoznim vysledkiim je
podil firem neschopnych splacet dluhy u bankovnich klientd (pfes rist podilii ndkladovych
trok na ndkladech celkem a EBITu) ponékud niZdi nez v celkovém vzorku firem (viz
tabulky B2, B3, B5 a B6 v pfiloze ). Podil firem s nedostateénym tokem hotovosti na avérech
bankovnich klientl viak vzrostl ze 41% vroce 1994 na 56 % vroce 1996 a 51 % vroce
1997. Svou roli u téchto firem sehréla jak klesajici provozni ziskovad marZe, tak i riist podili
nakladovych troki v celkovych nikladech (z 3,3 % v roce 1994 na 4,6 % v letech 1996-1997)
a v EBITu (zaporné hodnoty PUE v letech 1996-1997 ukazuji, Ze jiZ zisk pfed zdanénim a
odedtenim Uroki byl zaporny). NejvysSich podild firem s nedostateénym tokem hotovosti na
Givérech pfitom vykazuji tato odvétvi: zpracovatelsky primysl jako celek, viom zejména
potravinaisky primysl, koksovani a j., chemicky a farmaceuticky primysl, gumérensky a
plastikafsky priimysl, vyroba dopravnich prostfedki, ostatni priimysl, dale obchod a jiné trZni
sluzby (viz tabulka B 6 v pfiloze). Nekteré z t&chto odvétvi jiz v letech 1996-1997 vykazala



vysoky podil Klasifikovanych Gvérl, ostatni splaceji své bankovni tvéry na ukor svych
dodavatelll (viz vysoké hodnoty DSZ u téchto odvétvi vroce 1996 a 1997 v tabulce B6
v piiloze), coZ vytvafi riziko splaceni ivérd v budoucnu.

Detailnéjléi pohled na podnikatelskou sféru ndm ukazuje analyza Gvérovanych firem dle jejich
velikosti '

U malych firem Gvéry pfedstavovaly vice nez 30 % zdroju financovéni (viz tabulka B 7
v ptiloze), tj. o 10 proc. bodl vice neZ v celkovém vzorku bankovnich klient, coZ, spoledné
s vysokymi podily daldich dluhl, vedlo k zvySovani podili firem s nedostateénym tokem
hotovosti na Gvérech (na troveii 58% z celkovych uvéri malym firmam v roce 1997 - tabulka
B 9 v pfiloze). Na tomto riistu se nejvice podilely malé firmy v zemédglstvi, v potravinafském
primysly, textilnim a odévnim primyslu, koZedélném primyslu, stavebnictvi, obchodé |
v jinych trZnich sluzbach, ostatnich ¢innostech a paradoxn& v malych firmich v odvétvi
vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody (viz tabulka B 9 v piiloze), které patii k finanéné
nejlep§im odvétvim.

Podil firem s nedostate¢nym tokem hotovosti na Gvérech stfednim a velkym firmam se
s velikosti firem sniZuje, coZ je dano jak niZ8imi podily bankovnich uvérG a dluhd na
financovani, tak i vyS8i provozni ziskovou marZi v t&chto firméch (viz tabulky B 10 - 15
v piiloze). Ve velkych firméch se tyto firmy podileji na Gvérech 50 procenty a rist tohoto
podilu byl zplsoben zejména ristem urokového zatiZeni v odvétvich potravinaiského
primyslu, koksovani a j., chemického a farmaceutického primyslu, gumarenského a
plastikafského primyslu, vyroby stroji a zafizeni, vyroby dopravnich prostiedkd,
stavebnictvi, obchodu, prondjmu stroji a zafizeni a jinych trZnich sluZeb (viz tabulka B15
v pfiloze). K nartistu podilu firem s nizkou schopnosti splacet dluhy doslo rovnéz v odvétvich
s 0%-nim podilem téchto firem na Gvérech v roce 1994. Pfesto, na rozdil od jinych skupin
firem, ve skupiné velkych firem zistavaji odvétvi, jez i vroce 1997 vykazala 0%-ni podil
firem s nedostateénym tokem hotovosti: zemédé&lstvi, lesnictvi a pohostinstvi a ubytovani.
Velké firmy jsou vice schopny profinancovat sva aktiva z vlastniho jméni, event. z pujéek
s niz§l urokovou sazbou v zahrani¢i. Vzhledem k vy38i provozni ziskové marZi a niZsi
zadluZenosti viak predstavuji i méné rizikovou oblast financovani i pro Eeské banky a
pobo&ky zahrani¢nich bank, jeZ jim poskytuji tzv. ,prime rate®, coZ piispiva k jejich vy3§imu
toku hotovosti. Je rovnéz mozné, Ze ve skupin€ velkych firem existui firmy s dluhy, jejichz
splatnost je del¥i neZ 10 let, coz by vylougilo n€které firmy ze skupiny s nedostatednym
tokem hotovosti.

5. Zavéreéné poznamky k chovani mikrosféry a k funkénosti transmisniho
mechanismu zmén trokovych sazeb do inflace.

Na zdkladé provedené analyzy lze soudit, Ze zvySovani trokovych sazeb v letech 1996-1997
v podminkéch riistu konkurence &asto vedlo k potiZim v tocich hotovosti ve firmach, coz
mélo za nasledek rist podili klasifikovanych uvérl v bilancich &eskych bank. Vzhledem
k tomu, Ze potiZe s tokem hotovosti se prozatim v nékterych odvétvich plné nepromitly do
rastu klasifikovanych uvérd (diky riistu mezipodnikové zadluZenosti), ize olekavat jejich rist
i vbudoucnu. Tyto faktory mohou vést rovn&€Z ke kontraproduktivnimu pisobeni

V prvni skuping jsme analyzovali malé firmy s velikosti aktiv do 100 mil. K&, ve druhé - primeme
velké firmy a ve tfeti - velké firmy s aktivy nad 1 mld. K¢&.



transmisniho mechanismu vlivu trokovych sazeb na objem wvértd vbudoucnu a to
z nasledujicich divodd:

1)

2)

3)

4)

5)

Ovliviiovani urokovych sazeb v ekonomice prostfednictvim zmén v diskontni, lombardni
a REPO sazbé CNB predpoklada, Ze drokové sazby na nov& poskytnuté Gvéry a _]Gjlch

celkovd emise na tyto sazby citlivé reaguji. V podminkach eské ekonomiky viak miize
dochazet k sniZeni této citlivosti vlivem nésledujicich faktord:

a) Vysoké objemy Kklasifikovanych a ztratovych pohledavek v aktivech bank a
povinnost vytvifet dodateéné rezervy k témto pohledivkim. SniZeni sazeb
CNB nepovede v bankach s vysokymi podily téchto pohleddvek nutng k sniZeni

urokovych sazeb na nové uvéry, protoZe banky se snaZi prostfednictvim vyi$ich
urokovych sazeb nahradit ztraty ze §patnych pohledavek.

b) Moznost ziskini levnéjich zdroji financovani velkych a rentabilnich firem
(event. firem s vysokym podilem zahrani¢niho kapitalu) v zahranié a jeji vliv
na urokové sazby a emisi uvéri. Velké firmy si za podminek drahych domécich
zdrojl budou piijovat v zahraniéi a na domacim bankovnim trhu ziistanou zavislé
pouze mensi a stiedni firmy, jejichZ podil na Gvérové emisi je v soutasnosti niz3i.
K tomu pfispéje vyhodn&jsi kurz koruny k cizi méné, jenz je disledkem piilivu
spekulativniho kratkodobého kapitdlu pii vysokych Grokovych sazbich. Tato
situace miize mit dopad jak na dal$i rist Girokové sazby z nové poskytnutych Gvéri
(doméci banky budou financovat primémé firmy, event. §patné firmy a do
trokovych sazeb promitnou prémii za ivérové riziko a nutnost vytvafeni opravek a
rezerv) tak i na nedostateCny pokles objemu uvérl (v podminkach financovani
$patnych a primérnych firem pfi vysokych trokovych sazbach je vysoké riziko
nesplaceni z divodu nedostatku cash flow v t&chto firmach). K zvy$eni poptavky
po domdcich tvérech ze strany rentabilnich velkych firem jsou ,kosmetické
upravy* v urokové sazb& o 1-2 proc. body smérem dolu nedostate¢né, ke
skute¢nému zvySeni by dodlo aZ pfi sazbach pod 10%.

Zmény v PRIBORu, diskontni, lombardni a REPO sazb& CNB (event. inflace) jsou asto
promitnuty v tvérovych smlouvich se stdvajicimi klienty bank (i ve smlouvich o
dlouhodobych piijékach od jinych investort a v leasingovych smlouvach) jako pohybliva
slozka Girokové sazby (vétSinou ve sméru jejiho navySovani). Zvyseni arokovych sazeb
tak mubzZe u ¢4sti téchto klientil, ktefi doposud splaceli jistinu a uroky, vést k potiZim se
zdkladnim cash flow a k nesplaceni jiZ poskytnutych tvérd. Naopak sniZeni Grokovych
sazeb miiZze mit pHznivy dopad na splaceni t&chto Gvéri.

Nedostatek Gvén na provozni a investiéni €innost firem a jejich vysoka cena vede firmy
k prodluZovani splatnosti obchodnich zdvazkl za lhitu splatnosti, event. Kk jejich
nesplaceni, coZ vede kdruhotné platebni neschopnosti u jejich dodavatelli a tim i
k moznosti nesplaceni Givéri ze strany dalSich firem.

Nedostatek Gvért, zakladniho toku hotovosti a dalich zdrojl financovani z kapitalovych
trhit vede k pozastaveni investiénich aktivit firem, k zastaralosti technologického zazemi
firem, a tim i k niZ3{ konkurenceschopnosti &eského primyslu. To se promitd do niZ3ich
provoznich ziskovych marZi firem a posléze do schopnosti firem splacet dluhy.

Vysoké redlné tirokové sazby vedou k tomu, Ze vloZené prostfedky nebudou v této mife
zhodnoceny, protoZe tyto sazby dlouhodobé pievySuji tempo riistu realné produkce. To
znamena, Ze z pohledu bank se zvysi rizikovost Gvérl, protoZe se sniZi jejich navratnost.
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Tabulka At

Redlné irokové sazby znovych kritkodobych uvéri a rist vyroby zboXi (ve stc.)
v roce 1994 (v %, nominalni sazba 12,4 %)

ZvySeni cen vyrobcl Realnd sazba Vyroba zbo2i
Debyvani ner, surovin 0,1 12,3 0,7
Elektfina, plyn, voda 57 6,3 2.8
Zpracovatelsky priimys| 5,6 64 0,2
z toho:
Potraviny 2 pochutiny 6,3 5.7 -2,2
Textilni a od&vni 4.4 7,7 -1,7
KoZedilny 14 10,8 12
Dievozpracujici 4,1 8,0 3,0
Papir. a polygraficky 32 8.9 18,3
Koksovéni, zprac.ropy -1,1 13,7 8,0
Chem. a farmaceuticky 3,0 9,1 3.8
Gum. a plastikéaisky 57 6,3 1,7
Sklo, ker. a stav. hmoty 55 6,5 5,7
Kovy a kovodélné vyr. 4,5 7,6 33
Vyroba strojl a zaf. 11,7 0,6 -4.8
Elekir. a opt, pfistroje 6,4 5.6 12,3
Vyroba doprav. prostf. 7,8 43 -14,1
Zprac. pr. jinde neuved. 13,5 -1,0 -5,8

Organizacc 5 25 a vice zam&stnanci
Pramen: (SU, CNB




Tabulka A2

Realné urokové sazby z novych kratkodobych tvéri a riist vyroby zboZi (ve st.c.)
v roce 1995 (v %, nominalni sazba 13,0 %)

Zvy3eni cen vyrobei Reélna sazba Vyraba zboZi
Dobyvani ner. surovin 2,1 10,7 -1,3
Elekitina, plyn, voda 2,9 9,8 35
Zpracovatelsky priimys| 8,4 4,2 8,1
z toho:
Potraviny a pochutiny 6,6 6,0 4,0
Textilni a od&vni 6,2 6,4 0,5
Kozedelny 11,8 1,1 -10,4
Dievozpracujici 14,3 -1,1 2,6
Papir. a polygraficky 23,0 -8.1 1,7
Koksovéni, zprac.ropy -0,8 13,9 7.1
Chem. a farmaceuticky 16,3 -2,8 -1,1
Gum. a plastikdfsky 12,2 0,7 14,5
Sklo, ker. a stav. hmoty 6,3 6,3 6,7
Kovy a kovodélné vyr. 9,3 2,9 12,4
Vyroba strojil a zaf. 6,2 6,4 9.2
Elektr. a opt. ptistroje 6,0 6,6 21,5
Vyroba doprav. prostf. 5,9 6,7 235
Zprac. pr. jinde neuved. 81 45 9.8

Organizace se 100 a vice zam&stnanci
Pramen: CSU, CNB




Tabulka A3

Realné urokové sazby z novych kratkodobych Gveéri a riist vyroby zboZi (ve st.c.)

v roce 1996 (v %, nominalni sazba 13,3 %)

Zvy¥eni cen vyrobcil Redlna sazba Vyroba zboZi
Dobyvani ner. surovin 42 8,7 3,0
Elekitina, plyn, voda 3,8 9.1 2,7
Zpracovatelsky prumys| 49 8,0 4.3
z toho:
Potraviny a pochutiny 8,6 4,3 39
Textilni a od&vni 4.4 8,7 -5,7
KoZedélny 4,1 8.8 -6,4
Dtevozpracujici 4,8 8,1 23,1
Papir. a polygraficky -1,5 15,0 -4.8
Koksovani, zprac.ropy 6,2 6,7 6,5
Chem. a farmaceuticky -0,5 13,9 11,6
Gum. a plastikaFsky 6,4 6,5 3,6
Sklo, ker. a stav. hmoty 74 5,5 3,1
Kovy a kovodéIné vyr. 3,1 9.9 =25
Vyroba stroji a zaf. 7.5 54 1,2
Elektr. a opt. pfistroje 3,5 9,5 6,3
Vyroba doprav. prostf. 54 7.5 26,4
Zprac. pr. jinde neuved. 23 10,8 79

Organizace se 100 u vice zaméstnanci
Pramen: CSU, ENB




Tabulka A4

Realné urokoveé sazby z novych kratkodobych uvért a index primyslové produkce (IPP)
v roce 1997 (v %, nominalni sazba 16,2 %)

ZvySeni cen vyrobeii Redlna sazba PP
Dobyvani ner. surovin 82 7,4 -2,9
Elektfina, plyn, voda 42 11,5 =27
Zpracovatelsky primysl 4.3 10,9 6,4
z toho:
Potraviny a pochutiny 1,7 7,9 43
Textilni a od&vni 4,1 11,6 -2,0
KoZedélny 1,9 14,0 -24,8
Dievozpracujicl 6,0 9,6 49
Papir. a polygraficky -4,8 22,1 12,2
Koksovani, zprac.ropy 14,5 1,5 -0,1
Chem. a farmaceuticky 4,2 11,5 0,9
Gum., a plastikafsky 39 11,8 16,2
Sklo, ker. a stav. hmoty 6,3 9,3 8.2
Kovy a kovodélné vyr. 35 12,3 4,1
Vyroba strojh a zaf. 52 10,5 15,1
Elektr. a opt. pfistroje 5.1 10,6 246
Vyroba doprav. prostf. 1,8 14,1 16,3
Zprac. pr. jinde neaved. 2,5 13,4 4,6

Organizace s 20 2 vice zam&stnanci
Pramen: CSU, CNB




Tabulka A5

Reilné urokoveé sazby z novych kratkodobych uvért a index primyslové produkce (IPP)
v lednu az cervenci 1998 (v %, nominalni sazba 15,9 %)

ZvySeni cen virobel Realna sazba IPP
Dobyvani ner. surovin 6,4 8,9 -1,1
Elektfina, plyn, voda 6,2 9.1 -1,8
Zpracovaielsky primysl 6,0 9,3 8,7
Z toho:
Potraviny a pochutiny 7,3 8,0 1,2
Textilni a od&vni 6,6 8,7 0,6
Kozed&Iny 6,4 8.9 -28,0
Dievozpracujic 7.8 1.5 32
Papir. a polygraficky 7,2 8,1 14,8
Koksovani, zprac.ropy -43 211 -10,1
Chem. a farmaceuticky 2,8 12,7 11,5
Gum, a plastikatsky 5,4 10,0 16,2
Sklo, ker. a stav. hmoty 7.7 7,6 6,3
Kovy a kovodélné vyr. 10,3 51 5,8
Vyroba stroji a zaF. 4,8 10,6 7,0
Elekir. a opt. pFistroje 4,2 11,2 39,2
Vyroba doprav. prostt. 3.8 11,7 16,2
Zprac. pr. jinde neuved. 2,8 12,7 13,7

Organizace 5 20 a vice zaméstnanci
Pramen: CSU, CNB




Tabulka A6

Déleni hospodafského vysledku pfed zdanénim a p¥ed odedtenim néakladovych tirokt (EBIT)
v odvétvich zpracovatelského primyslu (EBIT = 100)

Uroky Dail Cisty zisk
Potraviny 1996 42 30 28
1997 46 33 21
1.pol. 1997 42 35 23
L.pol. 1998 48 32 20
Textilni 1996 156 29 -85
1997 107 22 -29
1.pol. 1997 57 25 18
1.pol. 1998 55 24 21
Odgvni 1996 82 20 -2
1997 86 18 -4
1.pol. 1997 69 28 3
Lpol. 1998 53 24 23
KoZedéiny 1996 185 21 -106
1997 142 44 -86
L.pol. 1997 59 35 6
1.pol. 1998 785 146 -831
DEevozpracujici 1996 126 38 -64
1997 64 39 -3
L.pol. 1997 47 32 21
L.pol. 199§ 30 34 36
Papirensky 1996 91 25 -16
1997 162 28 -90
1.pol. 1997 75 32 -7
1.pol. 1998 47 27 26
Polygraficky 1996 367 118 -385
1997 134 79 -113
1.pol. 1997 57 57 -14
1.pol.1998 26 38 36
Koksov., zprac.ropy | 1996 18 32 50
1997 10 35 55
1.pol. 1997 19 37 44
1.pol. 1998 11 35 54
Chem. a farmaceut. | 1996 57 25 18
1997 61 32 7
1.pol. 1997 37 27 36
1.pol. 1998 34 27 39

pokradovani




Pokrafovani tabulky

Uroky Dail Cisty zisk
Gum, a plastikdfsky | 1996 42 32 26
1997 44 2 24
1.pol. 1997 23 32 45
1.pol. 1998 19 32 49
Sklo, ker., stav. hm. | 1996 45 30 25
1997 36 30 34
1.pol. 1997 26 32 42
Tpol. 1998 30 34 36
Vyroba kovil 1996 183 35 -118
1997 86 17 -3
1.pol. 1997 47 25 28
1L.pol. 1998 47 23 30
Vyr. kovodél. vyr. 11996 42 33 25
1997 71 36 -7
1.pol. 1997 50 38 12
1.pol. 1998 45 37 18
Vyroba strojii a zaf. | 1996 177 31 -108
1997 106 24 -0
1.pol. 1997 76 30 -6
1.pol. 1998 63 28 9
Kane.stroje, potitate | 1996 115 99 -114
1997 0 39 61
1.pol. 1997 37 41 22
1.pol. 1998 54 49 -3
Elektr.stroje a zaf. | 1996 63 30 7
1997 70 36 -6
1.pol. 1997 38 34 28
1.pol. 1998 21 32 47
Radio,tel. a spoj.zaf. | 1996 41 42 17
1997 43 41 11
L.pol. 1997 35 62 3
1.pol. 1998 30 60 10
Optické a zdrav.pf. | 1996 76 47 -23
1997 100 47 47
1.pol. 1997 47 38 15
1.pol. 1998 41 3 28

pokratovani




Pokratovéni tabulky

Uroky Datt Cisty zisk
Vyr.dvoust.mot.voz. | 1996 94 32 -26
1997 37 32 31
1.pol. 1997 39 35 26
1.pol. 1998 24 35 41
Vyr.ost.dopr.zaf. 1996 2) + + -
1997 a) + + -
1.pol. 1997 a) + + -
1.pol. 1998 1053 148 -1101
Nabytek, ost.zpr.pr. | 1996 32 30 38
1997 31 31 38
1.pol. 1997 28 32 40
1.pol. 1998 21 34 45
Zprac.druhot.sur. 1956 410 4 -314
1997 926 13 -9
1.pol. 1997 79 18 3
1.pol. 1998 59 22 i9
a) EBIT zépomy

Organizace se 100 a vice zaméstnanci

Pramen: MPO




Tabulka A7

Cista rentabilita vlastniho jméni (ROE = {isty zisk/vlastni jméni v %)

1996 1997 1.pol. 1997 1.pol. 1998
Dobyvani ner. surovin 2,0 2,0 1.6 1.4
Elektfina, plyn, voda 6,4 37 6,1 6,0
Zpracovatelsky primysl -0,7 0,7 34 5,8
Z toho:
Potraviny a pochutiny 58 4,2 4,8 4,5
Textilni 2 od&vni -39 2.2 2.4 3,6
KoZedélny -134 -15,4 2,0 -36,2
Dtevozpracujici -5,6 -0,5 3,7 82
Papir. a polygraficky -4,5 =54 -1,1 5,8
Koksovani, zprac.ropy 3,7 10,6 34 10,5
Chem. a farmaceuticky 1,4 0,6 4,3 7,5
Gum. a plastikafsky 39 4.1 13,6 14,5
Sklo, ker. a stav. hmoty 2,6 4,6 7,6 53
Kovy a kovodélné vy, -1,7 -0,4 3,2 4,2
Vyroba stroji a zaf. -7,0 2.8 -0,7 1,5
Elektr. a opt. pfistroje 0.8 -1,0 4,6 12,9
Vyroba doprav. prostf. -19 -5,1 -3,0 49
Zprac. pr. jinde neuved. 8.6 7,7 9,2 13,0
Stavebnictvi 4,5 -3,0 0.4 0,1
Obchod, opravy mot. voz. 0,6 -3,0 0,6 -6,9
Pohostinstvi, ubytovani -6,7 -2,5 11,0 -42.7
SluZby pro podn., nemov, 1,1 33 18 18
CELKEM 1,7 1,4 3,8 42

Organizace se¢ 100 a vice zam&stnanci

Pramen: MPO




Tabulka AR

Podil cizich zdrojii na aktivech (v %)

1996 1997 1.pol. 1998
Dobyvani ner. surovin 27,9 28,2 31,5
Elekttina, plyn, voda 35,6 377 7.8
Zpracovatelsky pritmysl 5.5 55,6 56,0
Z toho:
Potraviny a pochutiny 51,2 51,6 55,5
Textilni a od&vni 51,6 53,8 54,9
KoZedélny 69,8 71,4 78,7
Dtevozpracujici 52.8 52,6 50,1
Papir. a polygraficky 53,7 57,5 53,5
Koksovani, zprac.ropy 34,6 37,3 316
Chem. a farmaceuticky 40,4 47,0 478
Gum, a plastikafsky 49,6 53,5 47,6
Sklo, ker. a stav. hmoty 424 437 44.0
Kovy a kovodSIné vyr. 51,5 55,4 56,6
Vyroba stroji a zaf, 60,6 65,3 654
Elektr. a opt. ptistroje 60,4 61,6 59,3
Vyroba doprav. prostf. 57,3 68,1 68,0
Zprac. pr. jinde neuved. 49.6 499 50,6
Stavebnictvi 65,1 62,8 66,5
Obchod, opravy mot. voz. 66,3 70,0 74,9
Pohostinstvi, ubytovani 69,3 723 73,9
Sluzby pro podn., nemov. 26,3 35,5 439
CELKEM 48,5 51,9 534

Poznamka: Organizace se 100 a vice zaméstnanci

Pramen: MPO




Tabulka A9

Podil bankovnich véri na aktivech (v %)

1996 1997 L.pol. 1998
Dobyvani ner. surovin 9,3 9,0 11,3
Elektfina, plyn, voda 9,6 9,8 10,1
Zpracovatelsky primysl 246 23,8 24,0
z toho:
Potraviny a pochutiny 27,6 26,6 273
Textilni 2 odévni 29,3 287 28,1
KoZedilny 37,5 40,0 39,6
Dievozpracujici 26,2 273 21,0
Papir. a polygraficky 27,8 227 22,5
Koksovani, zprac.ropy 7,6 9,3 10,1
Chem. a farmaceuticky 24,7 26,5 294
Gum. a plastikéfsky 252 249 17,0
Sklo, ker. a stav. hmoty 20,5 19.8 19,8
Kovy a kovodélné vyr. 20,8 22,2 21,3
Vyroba stroji a zaf. 28,7 22,4 23,0
Elektr. a opt. pfistroje 217 24,8 21,6
Vyroba doprav. prostt. 25,0 23,8 26,2
Zprac. pr. jinde neuved. 28,2 253 26,2
Stavebnictvi 13,4 14,4 14,3
Obched, opravy mot. voz. 27,6 30,7 31,2
Pohostinstvi, ubytovani 299 26,4 214
SluZby pro podn., nemov. 15,3 13,6 19.6
CELKEM 20,1 20,0 20,5

Poznamka: Organizace se 100 a vice zam&stnanci
Pramen: MPO




Zkratky, pozité v tabulkach B1 - B15:

PCZ (%) - podil cizich zdrojti na financovani aktiv firem,
PBU (%) - podil bankovnich avéri na financovani aktiv firem,

DSZ (ve dnech) - doba splatnosti kratkodobych zivazkil (zahrnuji pfevaZné mezipodnikové
obchodni Gvéry a zavazky ke statu),

RV (%) - Cistd rentabilita (zisk po odeéteni trokt a dani/vynosy),

RT (%) - rentabilita trZzeb z provozni &innosti (provozni ziskova marZe, provozni zisk/ trZby
za 7zboZi a vykony),

PP (%) - podil firem s dostatenym (nedostatenym) tokem hotovosti na celkovém poétu
firem v daném odvétvi a skuping dle velikosti.

PUV (%) - podil firem s dostateénym (nedostateénym) tokem hotovosti na celkovém objemu
uvérd v daném odvétvi a skuping dle velikosti,

PUN (%) - podil nakladovych urokd na celkovych nakladech firem v daném odvétvi a
skupiné dle velikosti,

PUE (%) - podil nakladovych urokl na celkovém EBITu (zisku pfed zdan&nim a odeftenim
tiroktl) firem v daném odvétvi a skuping dle velikosti.

Pramen pro tabulky B1-B15: Vlastni vypoéty z firemnich databazi odboru ekonomického
modelovani
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Priloha & 3

Navrh na zavedeni depozitni facility

V posledni dobe se znovu objevila diskuse o fizeni likvidity bankovniho sektoru prostiednictvim

dalsich nastrojd, které budto CNB nema k dispozici, nebo nepouziva. Tato diskuse je vedena

zejména:

« na zakladé poZadavki uUcastnikd financniho trhu na stabilitu kratkodobych sazeb (mj. i v
ndvaznosti na moznost rozsifeni daldtho OTC nastroje, tzv. Overnight Index Swapu), a

s ohledem na zamyslenou harmoenizaci nastroja s ECB, ktera je dnes téméf kompletn{ (viz
tabulka).

ECB CNB

Hlavni instrumenty 2-tydenni repo tendr v v

3-mésiéni repo tendr v v
Altomaticke facility O/N dodévaci facilita (lombard) 7 A

O/N stahovaci (depozitni) facilita v ZATIM

NE

Doladovaci operace individuaini operace na penéznim trhu, v v

repo trhu a trhu poukazek

individualni operace na devizovém trhu / v
Strukturaini operace vydavani viastnich poukazek, bilanéni v v

operace, ap.

Navrhuje se proto ve spolupraci s ménovou sekci doporugit bankovn{ radé zavedeni depozitni
facility jiz od 1.12.1998 (aby nedoslo k soub&hu pfilis mnoha zmén od Nového roku - euro, novy
format kurzovniho listku, apod.). Navrhované parametry facility nasleduii:

Depozitni facilita CNB

 jednodenni depozitni facilita valutou "overnight" (symetricka k lombardu), na kterou ma
kazda banky vzdy narok,

» sazba: diskontni sazba (varianta: diskontni sazba minus 2% p.a., a tato alternativa ma ze
strany sekce bankovnich obchodll mirnou pfednost), jde o znovuoZiveni diskontni sazby a
posileni jejino vyznamu pro ménovou politiku, tj. ekonomicky vyznam,

» mechanismus: banky volaji do dealingu CNB ({telefonicky na &. (02)24415003 nebo

prostrednictvim systému Reuters kédem CNBA),

o Casovy limit: 14:45 (10 minut po lombardu, nejsou komplikace s kolateralem, ze strany banky
jde pouze o zaslani prikazu do clearingu),

o instrument: pfijaté depozitum (CNB ned4va kolateral),

e Urok: N * D /360 (N = nominal, D = diskontni sazha),

¢ minimalni objem: 300 milionu K¢ a dale celociselné nasobky 100 milionl K&,

» vypofadani: tiket + pfikaz do clearingu (podobné jako devizové intervence),

» (ctovani: prijaté depozitum (podle tiketu),

* monitorovani: denni hladeni o souhmu obratl (=tiketl) za tuto facilitu do odboru 611
(podobné jako lombard).




Priloha ¢. 4

Vliv externich faktori na tzv. podstieleni Cisté inflace

Skute¢na hodnota meziro¢ni &isté inflace ke konci roku 1998 (aktuélni predikee 3,7 %) bude
s nejvétdi pravdépodobnosti vyznamng niz$i ve srovndni s kritkodobym inflatnim cilem
(formulovanym v prosinci 1997 jako interval pro meziroZni €istou inflaci ke konci roku 1998
v rozmezi 5,5 — 6,5 %, se stfedem 6,0 %). V souvislosti s uvedenou skutetnosti vzniké otazka,
do jaké miry byl tento vyvoj disledkem neolekdvaného extrémné pfiznivého vyvoje
neovlivnitelnych vngjiich faktord. Odpovéd na tuto otazku je podstatna mj. i pro zhodnoceni
Gi¢innosti dosavadni ménové politiky.

Predikce vyvoje &isté inflace pro konec roku 1998, tak jak vznikala na konci roku 1997, byla zaloZena na fadé
predpokladii, které se v prib&hu roku 1998 neukézaly byt zcela realné. Jde zejména o vyvoj svétovych cen
surovin a potravin (pévodni predpoklad absence vyrazn€jSich vykyvii ~ v soucasnosti cca 20 — 30 % muzr.
pokles), odhad vyvoje kursu (pivodni pfedpoklad pro konec roku 1998 na 19,70 K&/DEM, aktudlng cca 17,8
K&/DEM) ) a odhad vyvoje HDP (ptedpoklad mzr. riistu v roce 1998 0,9 %, aktudlni odhad 1 % mzr. poklesu).

V nasledujicim rozboru vychazime z déle uvedeného schématu faktort inflace :

- exogenni faktory - svétové ceny surovin a potravin, - vyvoj inflace v zemich obchodnich
partanerd, - kurs

- poptavkové faktory - penéini zisoba, -  nominalni mzdy a pfjmy, -  saldo
vefejnych rozpodtl, - ukazatel diichodové pozice domacnosti

- nakladové faktory - ceny primyslovych vyrobeli, - ceny zemé&d€lskych vyrobei

- ostatni faktory - faktor setrvalosti inflace, - faktor infla¢nich ofekdvani, - faktor
specifickych vlivil

Pro otazku vlivu exogennich faktord je podstatny pohled na vyvo) &isté inflace jako na souhrn ti pom&me

heterogennich segmentil cen (a komodit):

- potraviny (podil na &isté inflaci 40 %),

- obchodovatelné komodity bez potravin (podil na &isté inflaci 42 %),

- neobchodovatelné neregulované komedity (podil na &isté inflaci 18 %), pfiCemZ ceny obchod. komodit bez
potravin a ceny neobchod. komodit tvol dohromady tzv. korigovanou inflaci, Rezdilnost vyvoje umoZiuje
povazovat za rozumnou hypotézu, Ze struktura faktoril, které vyznamné ovlivituji cenovy vyvoj, je u
jednotlivych segmenti &isté inflace rozdilna.

Sni¥eni mzr. &isté inflace v obdobi 0298 — 0998 ukazuje, Ze v tomto obdobi byl vyrazngjsi
vliv sestupu mzr. hodnot korigované inflace a vjejim ramci pfedevdim cen ostatnich
obchodovatelnych komodit (cca 45 % na sniZeni). Nicméné podstatny byl i pfispevek
segmentu potravin ke sniZeni mazr. €isté inflace.

Ukazatel Mzr. hodnota v | Mar. hodnota v | Rozdil (snf¥eni) | Podil jednot]. Podil na zmé&n& v
0298 (v %) 0998 (v %) mzt.hodnoty v | Komponentna | %
0798 (v zmiéné (v proc.
proc.bodech) bodech)
Cista inflace 7.9 43 36 3,6 106,0
Potraviny 6,8 31 3.7 1,5 41,7
Korig. inflace 8,6 5,1 35 2,1 583
Tradables ostat. | 6,7 2,9 38 1,6 44 .4
Nontrad.nereg. | 12,6 10,4 2,2 0,4 11,1




Je nutno poznamenat, e ucelené a piné konzistentni vy&isleni vlivu jednotlivych faktord na sestup hodnot mezr.
Listé inflace neni redlné. Naplnéni tohoto poZadavku by vyZadovalo ekonometricky model se zahroutim viech
uvedenych promémnych (jejich struktura by rovn#Z byla zfejmé pfedmétem znaéné diskuse). Parametry
promé&nnych by musely byt uspokojivé ovéteny (z ekonometrického hlediska) na dostatedn dlouhych doméacich
tasovych fadach, Tyto poZadavky jsou aktudlng nesplnitelné. Alternativnim piistupem, kiery jsme zvolili, je
uplatnéni vice dil¥ich postupd a nasledné posouzeni a shrnuti dil&ich vysledki.

Teoreticky lze vliv externich faktorl, jejichZ pfiznivy vyvoj] miZe ovlivnit vyvoj
spotiebitelskych cen a tim i skutené hodnoty cenovych indexd, identifikovat zejména ve
dvou zakladnich cestich. V prvém piipad€ jde o cestu pies dovozy pro vyrobni spotfebu
podnikd. Jde tedy o vliv svétovych cen surovin a devizového kursu, ktery spole¢né vytvaki
vliv dovoznich cen na ceny priimyslovych vyrobei, které potom v uréité mite ovlivituji vyvoj
spotfebitelskych cen (jak celkovych, tak i &isté inflace a pravdépodobné nejsilngjsi uvedené
vazby budou u segmentu ostatnich obchodovatelnych komodit). Ve druhém pfipadé jde o vliv
vyvoje cen spotfebniho zboZ{ v zahranidi, ktery spolu s kursem bezprostfedné ovlivingje vyvoj
cen ostatnich obchodovatelnych komodit, a pfes podil téchto komodit na ¢isté inflaci i Eistou
inflaci jako celek.

1.Vliv kursu a externich cen na vyvoj cen potravin

Pro propocet jsme uplatnili pfedpoklad, Ze ceny potravin jsou ovliviiovany pfedeviim
nékladovymi polozkami (které v propoftu reprezentuji ceny zem&dé€lskych vyrobetl)
poptavkou (aproximovanou vyvojem celkovych piijmi domicnosti) a kursem, resp.
dovoznimi cenami (jako reprezentanty extetnich faktorl). Soufasny stav vyhodnoceni
¢asovych fad viak neukazuje na podstatn&di vliv vyvoje kursu, spide vliv zmén cen
zemédglskych vyrobeil a vliv zmén v piijmech. V1iv zmén kursu na vyvoj cen potravin tedy
neuvaZujeme. Vliiv zmén svétovych cen (surovinové a potravinové indexy) rovnéz nepfinesl
podstatné vysiedky.

2.Vliv kursu a externich cen na vyvoj obchodovatelnych komodit bez potravin

Pro vyvoj cen obchodovatelnych komodit bez potravin jsme pfedpokladali za podstatny
vliv kursu a pfijmi. Vztah mzr. zmény kursu a mzr. zmény cen obchodovatelnych komodit
bez potravin vykazuje pomé&me vysoky korelaéni koeficient, ale nevyhovujici hodnoty DW
testu. Po formalni strince tedy ziskaného regresniho vztahu nelze pouzit k vyhodnoceni
vztahu, Vé&cné vyhodnoceni vazeb s pfihlédnutim k vyvoji svétovych cen viak naznauje
existenci zavislosti. PropoCet ze ziskané regresni rovnice ukazuje podstatny vliv. Jeden
procentni bod rozdilu v hodnotich mzr. zmény kursu ovliviiuje rozdil v hodnotach mzr. &isté
inflace o 0,11 procentniho bodu. Pfi rozdilu mzr. zmény kursu z bfezna (mzr. rist o 8,3 %)
do zati (mzr. pokles o 4,2 %) o 12,5 proc. bodu to znamena vliv kursovych zmén o 1,4
procentniho bodu.

Analogicky jsme propodetli vztah mzr. zm&ny kursu a mzr. isté inflace s vysledkem 1,5 proc.
bodu.

3.Vliv kursu a externich cen na vyvoj cen neobch. nereg. komodit

Pro propodet jsme uplatnili pfedpoklad, Ze ceny tohoto segmentu jsou podstatné ovliviiovany
nakladovymi faktory (reprezentovanymi alternativné vyvojem spotiebitelskych cen a
vyvojem mzr. miry ristu prim#mé nominalni mzdy) a dile kursem, resp. dovoznimi
cenami. Dosavadni propoéty neukazaly podstatnéjii vysledky.



4.Vliv zmén dovoznich cen na vyvoj korigované inflace

Vliv zmén dovoznich cen na vyvoj korigované a {isté inflace 1ze zndzornit nasledovné:

Svétov}éjfiy’#:’ Dovozni ceny - Ceny primyslovych vyrobch Korigovand inflace

Kurs I
Provedli jsme analyzu této transmise podinaje 3. &tvrtletim 1997 aZ 2. &tvrtleti 1998, tj. na
obdobi, kdy sv&tové ceny dovozu pro CR klesaly. Otazka je, jak by se vyvijela &istd inflace,
kdyby nedo3lo kpoklesu svétovych cen dovozu. Zéakladni tuvaha vychazi ztéchto
hypotetickych pfedpokladi:

1) svétové dovozni ceny se od 3. Etvrtleti 1997 nezménily, t). jejich mezirogni réist byl
nulovy,

2) transmisni elasticity, tj. poméry mezi ristem cen primyslovych vyrobcd a
korunovych cen dovozu a korigovanou inflaci a ristem cen priimyslovych
vyrobed, se nezménily,

3} vyvoj spotfebitelské poptdvky by mél neutrlni vliv na riist cen.

Ve zkoumaném obdobi doSlo k vyrazné depreciaci kursu K& (jednd se o kurs koruny
pouzivany celni statistikou: 0,7 DEM + 0,3 USD), coZ se projevuje jako rozdil mezi tempem
rastu korunovych a svétovych cen dovozu. K nejvétdi meziroéni depreciaci kursu doslo v 1.
étvrtleti 1998 a to o 16,3 %. Za pfedpokladu nezménénych svétovych cen dovozu by se tak
korunové ceny dovozu meénily shodné se zmé&nami kursu koruny, tj. zvySovaly by se vyrazné
vice nez skutetné korunové ceny dovozu.

Transmise riistu cen dovozu do korigované inflace vychdzi z nésledujictho fet¥zce. Rist korunovych cen
dovozu ovlivn{ riist cen primyslovych vyrobel a ceny primyslovych vyrobell ovlivni korigovanou inflaci. Viiv
jednoho cenového okruhu na nasledujici byl odhadnut pomoci transmisnich elasticit, které byly zjistény jako
pomé&r meziroéni zmény cen primyslovych vyrobed ke zm#né korunovych cen dovozu v jednotlivich &vrtletich,
a stejn& u korigované inflace a cen primysiovych vyrobel. PouZiti téchto transmisnich elasticit viastng znamena,
e nepfedpokladime Zadné utlumeni vyrazného zvy¥eni korumovych cen dovozu v cenadch pramyslovych
vyrobeil. ProtoZe zm&ny kursu byly ve zkoumaném obdobi vyrazné a tudiZ i hypoteticky riist korunovych cen
dovozu by byl vyrazny (pfi nulové zméné sv&tovych cen dovozu), lze ofekdvat podstatné vysSi zvyieni
hypotetické korigované inflace oproti skuie¢né. PropoCty shrnuje ndsledujic{ tabulka:

Korigovanad inflace pfi konstantnich svétovych cendch dovozu a za jinak stejnych okolnosti (meziro&ni zmény
v %)

97/1I1 9NV 98/ 98/11 Primér
Kurs 99 13,0 16,3 5,0 11,0
Korunové ceny | 8,4 8,2 6,0 -0,1 5,6
dovozu
Korunové ceny | 9,9 13,0 16,3 5,0 11,0
dovozu (H)
Svétové ceny |-1,3 -4,2 -8,8 -4.9 -4.8
dovozu
Svétové ceny |0 0 0 0 0
dovozu (H)
PPl 55 56 6,4 6,0 59
PPI (H) 7,0 10,3 16,7 11,4 11,3
Korigovana inflace | 7,1 7,6 8,5 7.5 N
Korigovana inflace | 8,6 124 19,0 13,0 13,2
(H)
H ...  hypoteticky rlist cen pH nezménénych svétovych cenach dovozu

(v meziro¢nim srovnani).



Korigovana inflace by v prim&ru za sledované obdobi pti nezm&nénych svétovych cenach dovozu a za jinak
stejnych okolnosti dosahla 13,2 %, zatimco skutetnd byla 7,7 %. Pom&mé velky rozdil (5,5 procentnich bodii) je
zphsoben relativng velkou depreciaci kursu ve 4.&tvrtleti 1997, ale zejména v 1.&tvrtleti 1998 (o 16,3 %).
Predpoklad ,.za jinak stejnych okolnosti“ je oviem nezbytné povaZovat za malo redlny. Transmise cenového
zvyseni by zfejmé byla zCasti thumena jak u primyslovych vyrebeil, tak u kone&nych prodejcd, tj. transmisni
elasticity by byly niZ8i. To by vyplyvalo rovnéZ z vétStho poklesu spottebitelské poptavky, ktera by tlatila na
sniZen{ &isté inflace.

3.Vliv zmén dovoznich cen na vyvoj korigované inflace (ekonometricky propocet)

Ekonometrické propolty (zatiZené kratkosti &asovych fad, do konce r. 1997 byly dovozni
ceny publikovany pouze jako Ctvrtletni) ukdzaly na vztah dovoznich cen a cen priimyslovych
vyrobet, Jeden bod rozdilu v hodnotach mzr. zmény dovoznich cen znamena 0,7 proc. bodu
rozdil v hodnotach cen priimyslovych vyrobeii. Pfi predpokladu transmise cen prim.vyrobci
do korigované inflace uvaZujeme tedy stejnou intenzitu pusobeni dovozmich cen na
korigovanou inflaci. Jeden proc. bod rozdilu v mzr. hodnoté dovoznich cen potom znamend
0,42 bodu rozdil v mzr. Cisté inflaci. Pfedpokladame dale ¢asovy posun 1. &tvrtleti. Rozdil
v dynamice dovoznich cen mezi 4. &tvrtletim 1997 a 2. &tvrtletim 1998 &ini 8 procentnich
bodd, coZ by znamenalo rozdil v korigované inflaci 5,6 proc. bodu a rozdil v &isté inflaci 3,4
bodu.

6. Vliv zmén cen ropy na ceny prumyslovych vyrobcii a navazné na korigovanou inflaci

MeziroCni rist cen primyslovych vyrobeil doséhl v stpnu 4,2 %. V jeho ramei poklesly ceny
vyrobel v odveétvi koksarenstvi a zpracovani ropy meziroéné o 22 %. P vaze tohoto odvétvi
na souhrmném cenovém indexu (3,9 %) to znamena véZeny pokles o 0,86 proc. bodu. Ceny
ostatnich vyrobci (96,1 % vaha) tedy mzr. rostly cca 5,26 % (vazeny riist 5,06 %).

Vyvoj cen v uvedeném odvétvi ddvame do ptfmé souvislosti s vyvojem cen ropy na svtovych trzich. Pokud by
ceny vyrobell v tomto odvétvi mar, stagnovaly, rist cen primyslovych vyrobed jako celku by dosdhl 5,1 %.
Pokud by ceny vyrobeii v tomto odvEtvi rostly stejné rychle jako ve zbyvajfcich odvétvich, celkovy mazr. rist cen
pramyslovych vyrobeh by dosahl 5.3 %.

Vychazime-li z pomérné uzkého soub&hu cen vyrobed a korigované inflace v poslednich cca
16 mésicich, potom zvy3eni hypotetické zvySeni mzr. ristu cen vyrobel (v 1. pfipadé o 0,9
proc. bodu, v 2. pfipadé o 1,1 bodu ) by navozovalo moZnost obdobného zvy$eni hodnot mzr.
korigované inflace. Dopad do &isté inflace by tudiZ bylo mozno odhadnout v rozsahu cca 0,5
proc. bodu v prvém piipadé a 0,7 proc. bodu vdruhém piipade. V souvislosti stim lze
piedpoklddat i vliv zmén cen ropy na ceny vyrobcl prakticky ve viech odvétvich (ropa je
dilezita nakladova polozka). Pfedpokladame, Ze multiplikativni dopad by mél zhruba stejny
vliv jako vliv piimy, potom by dopad vyvoje svét. cen ropy v kombinaci s vyvojem kursu
znamenal vliv cca 1,0 — 1,4 procentniho bodu.

s W

7. Vliv zmén cen ropy na ceny pohonnych hmot a nivazné na vyvoj Cisté inflace

Viha pohonnych hmot ve spottebnim ko#¥i &inf 4,125 % (Special 3,195 %, Super 0, 745 %, Natural 0,112 %,
nafta 0,073 %), tj. v ofisténém kosi ¢isté inflace 5,0 %. Pfitom priméma cena specidlu v srpnu 1997 (odhad
21,60 K&, tj. primér roku 1997) se v srpnu 1998 sniZila na 20,84 K& Po odpodtu zvy3eni spotfebni dan& veetnd
DPH k 1.1.1998 (1,05 K¢ zvySeni spotfebni dané, 1,28 K& zvydeni vietné DPH) by upravena cena benzinu
adekvatni pojeti &isté inflace dosahla 19,56 K&, coZ znamend mzr. pokles o 9,5 %. Obdobny pokles cen lze
zaznamenat o ostatnich benzind a nafty (u nafty zvy3en{ spotfebni dan¢ v¢. DPH o 0,37 K&). Uvedeny mzr.
pokles 0 9.5 % pfi vdze pohonnych hmot na &isté inflaci 5 % znamena pisp&vek k vyvoji mzr. &isté inflace 0,5
%. Pii mar, &isté inflaci v srpnu 4,9 % to znamend, %e ostatni poloZky tisté inflace v souhrnu vykézaly mazr. riist



0 5,7 % (pi1 vaze 95 % na Cisté inflaci dosahl jejich piispévek &isté inflaci 5,4 proc. bodu, &istd inflace celkem

5,4+ (-0,5) = 4.9 %.

Z tohoto propoCtu vyplyva nasledujici :
1. Za pfedpokladu nulového mzr. rlstu cen pohonnych hmot by mzr. &sta inflace
(ceteris paribus ostatnich poloZek s véhou 95 %) dosahla v srpnu 5,4 %.
2. Za piedpokladu, Ze by ceny pohonnych hmot rostly stejné rychle jako ceny
ostatnich polozek Cist¢ inflace, mzr. Cista inflace v srpnu by &inila 5,7 % (oproti

skutecnym 4,9 %.

Z porovnani mzr. vyvoje trzeb za pohonné hmoty oviem vyplyva, Ze urgitou roli ve vyvoji cen pohonnych hmot
mohl mit vyvoj poptdvky (mzr. riist trzeb ve s.c. v 1-7/97 11,9 %, v 1 — 7/98 pokles 0 4,0 %). Vzhledem k vyvoji
cen ropy (pad v poslednich 12 mésicich na 25 let¢ minimum , pokles témef o 40 %) se domnivame, Ze vyvoj

sv&tovych cen byl dominantni.

Shrnuti :

A/ Kvatifikace (souet odhadia vlivii na jednotlivé komponenty):

Postup Dopad v proc. bodech do cen:
potravin obchod. neobchod. | Korigované | &isté inflace
komodit nereg. inflace
komodit
Soutet odhadd vlivu externich faktorli na|Nevyznam- |14 Nevyznam- 1,5 piimy
jednotlivé segmenty Eisté inflace ny ny 1,5 - 20
celkovy
Vliv zmén dovoznich cen na vyvoj korigovang Cea 5,5 Cea 3l
inflace (expertni pohled)
Vliv zmé&n dovoznich cen na vyvoj korigované 5.6 34
inflace (ekonometricky propodet)
Promitnuti cen ropy cestou cen vyrobci do 09 - 11§05 - 0,7
korigované inflace piimy, pEmy,
1,8 - 22(10 - 14
celkem celkovy
Promitnuti zmén cen ropy na ceny pohonnych 0,5 ptimy
hmot 1,0 celkovy

B/ Diskuse dil¢ich vysledkii :

Diléi metody ukazaly :

- rozdilnost vysledk, kterd je disledkem rozdilnosti uplatnénych ptedpokladi
- malou spolehlivost jednotlivych metod (slabé hodnoty ovetujicich testd), plynouci

z kratkosti ¢asovych rad

- nepotvrzeni nékterych silnych ofekdvanych vazeb (coz viak neznamend, Ze neexistuji,
pouze se je nepodafilo prokazat), pfedeviim sily vlivu kursu na obchodovatelné komodity

bez potravin

wwr

- pomé&rné uspokojivy vysledek u jednodu3sich metod, ktery naznaCuje, Ze vliv externich
faktord byl skuteéné pomérné velmi silny




C/ Zavér

Po shrnuti pFedpokladi, vyhodnoceni uplatnénych metod a porovnani zavéri jsme
dospéli (se vSemi vyhradami, které byly jiz zminény vySe) k zavéru, Ze vliv externich
faktoru (dovozni a svétové ceny, kurs) na snizeni &isté inflace od biezna do zafi t.r. lze
ocenit v rozsahu mezi 1 - 2 procentnimi body. Za piedpokladu, Ze by tirover externich
faktora (dovozni a svétové ceny, kurs) zistala v poslednich 6 — 7 mésicich na drovni
svych hodnot v bieznu t.r., dosihla by zaFijova mzr. &ista inflace cea 5,3 - 6,3 %.



TABULKOVE A GRAFICKE PRILOHY




MENOVY PREHLED

Sekce ménova (41), Odbor ménovych analyz (412} (v mid. K&)
AKTIVA 86 | oaar | oear | o097 1297 TR 08 | 398 95 | 598 | Big8
Tiot zanraneni akiiva (Celkem) IS a7 ] [ |  STLT| BB || 3812 | 25| 3643 i5| 3f01| 88| /30| 4138 1] 14
Zahranitni aktva 5380 644 9 602,1 607.2 670.7 660.8 £47.8 B31.0 6722 | 6958 | TOAT| 6316 766 & T2Ed
Zahranicni pasiva 2561 2612 309,2 236,8 3322 3196 303.2 2817 3147 | 32687 358 | 3186 3315 RX AN
Cista zahranni aktiva (krathodoba) 3768 386.8 4159 430.4 430.8 437 4 4253 4207 43061 4521 | 4665 | 4430 483.1
Zahraniéni aktva 4783 4831 5371 5448 5567 £88.2 576.0 5507 60031 6227 | 6297 | B179 687.7
Zahranitni pasiva 101,56 98,3 120,2 1144 163.9 1509 150 7 139,6 1697 | 170,6 | 18321 1749 194 6
Cista zahraniéni aktiva {dlouhodobd) 949 -103,1 -1240 -119.3 923 -96.2 -80.8 -71.4 731 826 -7 70,0 79,7
Zahranitni akiiva 29,7 51,8 65,0 63,1 7iQ 72,5 71,8 713 718 73z 75,0 737 79,2
Zahranithi pasiva 1546 164,89 189,0 182,4 1633 1687 152.8 1427 14501 15521 1927 | 1437 1589
Cista domact aktiva 8386 8181 8423 8424 279 8232 3156 8230 8146 | 8262 | B19.0 3444 8215
Domaci uvery 1029,7 || 0877 | 11197 11971 NMI7 7| #1244 11241 | 11209 ] 31430 [ 1166.1 | 11486 | 11268 | 11582
Casty uvér viddnlmu sektory 128 211 308 18,0 248 1.1 17,1 10.4 14,4 18.0 7h 5.1 85
Cisty ivar vidda 283 344 473 3.z 379 250 344 2.0 306 a7 A9 17.0 204
Cigty uvér FNM 15,9 -133 -165 -13.2 #1311 -13.9 -17.3 -15.8 «16,2 | -181| -204| -118 -8
Uvéry pednikim a demacnostem celkem 17,1 10266 108849 10891 11129 | #1233 | 11140 | 11105 | 1128,6 | 1148.¢ [ 1141,1 | 1121,8 | 11497
Uvéry v K& 498,56 2893 91532 9062 912.6 977 9166 913,3 9246 9403 | 93241 9225 928 5
- podniky 7851 1878 8159 806 & BOB.2 8127 8116 8078 818.9 | 8339 830.2| 8206 B26.8
- domacnost: 103,5 161,7 499.4 947 104.4 105,0 105,0 1055 105.7 | 106,41 1022 | 101,92 1017
Uviry v cizi méné 1285 147,32 173.6 182.8 2003 2056 197 4 1972 2040 | 2078 87| 1983 212
- poaniky 142,8 168,38 177.9 184 3 1988 1592.0 1821 1950 | 2026 | 2039 1954 216.1
- domacnost 45 438 5.4 50 €8 5.4 5.1 5.0 g2 4.8 3.8 51
FATIVA
FenéZni zasoba {M2) 11205 [ 11008 | 1199.2 1935 8T 61 196448 | 1100,1 ] 11re.a | it [Tee 37207 81 121V 4] 2302
Fenize (M1) 4753 4324 3973 4121 445 1 3825 3894 38|77 3865 | 3883 4009 | 3927 408.4
{belve 1188 174 1139 nrz 1193 117.6 116 9 1147 117.2 | 18,1 | 1201 1182 1196
Neterminované vklady 256 4 347 2834 294 9 258 2749 2725 2730 2693 | 2802 | 2808 | 27495 g8 e
- domacnost 1557 63,2 144 8 1816 1532 147.2 1484 1455 1470 f 1501 ) 14981 1485 64 8
i - pedniky 19456 1471 1351 140,56 168 2 1236 1207 124.0 1184 | 1256 | 1271 1207 1303
!  papdtoviy 51 an 34 28 a4 41 34| 15 3g| 45| 3| 33 17 -
1 Korunove vkiady celkem 9152 3812 383.9 G081 959 8 903 ¢ 309 4 324.7 9220 | 9376 | 2438 | 9463 963 2 3
I CGuas penize 545 2 §69,7 VTR 741 4 a1 e 70,7 846 78561 980 | 80635 | 3047 5325 -
5 Tarminovane vklady 5565 78,5 506,86 6102 6340 534,17 £36.9 851,7 65271 6574 66287 A718 6744 Rk
1 - dotnacnost: 366.9 053 4417 444 2 474 4 4810 488 4 493,9 5037 | 90721 9128} 5158 5228 T
- podniky 1727 1410 137.2 1443 1328 1366 1312 1293 13421 1326 | 1237 1369 1327 e
- popdtovny Q08 202 278 21.7 5T 7.8 173 285 148 17E 265 14,1 Ay
'I /kladove certit  depozitni sm 2 ost dukomsy Xt 28 33 32 33 38 49 90q a5 "
| vkiacy v ezl mena i 887 9327 1314 13,2 w5 1340 1305) 1207 | 1286 13T 1392 1429 1488 2
! - demacnostl 401 425 61,4 64,1 58.8 89.3 58,4 65 % 69.8 el Ti4 693 )
! - GeAnIKY 455 0.7 100 671 B 7 847 62.1 A1z 583 850 57 8 40 2
TSEatni ZISIE potoZky T 356 L] 2RA7 o)=Y 110 3155 i) JIBA YT SME | JBon 730 z
| <rano
| - nezittovang polozky mezi klieniy apeh bankami 238 405 375 381 190 416 158 380 419 | 384 506 N0 %2 ‘
i 2 who piate uvéry od nebankovnich kiientu 18 ar 12 08 22 22 [ 1.9 18 21 B 11 14 !
- cenné papiry nakoupene od nepankoviich subjekiu -845 948 -84.8 -106.5 -5 || 1164 <981 | -103.4 | -%032 | 1037 | -88% | 1028 338
- ~apial a rezervy bank 194 2 058 6.4 227 2190 2228 2010 207.4 21341 207 1] 2224 | 22 500 '
- amise obligac a ost, cennych papifu 459 3.0 400 518 £3.4 RT3 207 614 521 £54.6 838 B4 4 i Z
i opraviy K Uverum a k cennvm papinsn celkem 1004 +00.8 105.1 112.4 1387 1409 1516 1a1a 1955 1622 | 1413 1401 143 8
L atkem 2323 285.4 3192 304.7 3132 347 3 351.6 244 6 3601 | 3731 [ 3801 ] /AL 3805 |
T aravens M2 [ T 1058 106831 o820 ] (1A4S] TeiT & 19644 [ T1G61[ 11723 [ *{ra 111063107 B v e 17800
[Fozsitera pendni zasoba & [ 11389 || 1302 | 13522 +1/80 ] 124181 2097 | 12131 T 12218 | 12370 (12648 (12574127821 13000 | .
r
wiad SFT Telekom 47 3.4 2.0 50 R o7 0.0 g0 0 uu ) [2)e] 0%
(SRF P CNB, P FhM 331 41,8 29.0 33,5 24z 453 51.0 49,1 64 G 652 49.6 208 581 -
i 2 tohe P CNE 135 .1 12.7 116 T3 123 150 14.1 JEa 283 126 147 18
=
{FIeZioEnl zmeny ¥ %
5| EE] 18 -10.4 &2 < d 103 -1 BRI = 03 33 23
M2 (upravena) ® 9.2 7.3 66 8.6 10 1 T8 8.0 77 55 | 6.2 7h 6.3 7.0
L 118 9.3 7 94 90 30 55 51 331 87 g1 53 g1 i
[ Kurzove viivy
| - CLA -3.4 40 15,0 22.0 A7 7 28 X3 234 &0 225 13 26y -
| —very ¥ cizl méne -3.8 -2,1 14,2 13.0 21 251 16,5 1319 13.4 146 12,1 [ 14 3
- vklady v cizi méne -2.6 -1.3 B.5% 39,3 14 18,4 109 51 85 4.6 3.0 05 X
[Cdpisy {realizovane) 06 0.6 ki) 38,8 430 qTT ] 432 a7 1 /5] 78] DED B BT L -
[T Pledbina detd
" Qdhad
«  Upravena o vklad SET Telecom u CNB od 07/95 do 10/97,
xf Upravena M2 plus SPP. P CNB 2 P FNM v portfoliu demacich nebankevhieh instituc
ot Z divady zmeny statistickeno vykazovani jsou od 1/95 depozim sménky, vkladové certitikity a ost. dluhopisy
vyloudeny z Koruncvych vkladi
Sektor obyvatstatva byl u fivéru a vkladu nahrazen sektorem domacnasti {dle SNA - obyvatelstvo + Zivnostnici),
sektor Fivnosiniky byl vylouden ze sektoru podniky,
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Vyvoj pfirdstkl pené2nich agregati M1, M2a L (v %)

M1

M2

Priicha &.

2

za posiedni
1 mesic 3 mesice 6 mésicu rok
cerven 98 0,7 3.4 -9.9 0,9
cervenec 98 -2,0 16 0.1 -3.2
srpen 98 40 2.5 49 -2.3
Zari 98 1,9 3.8 7.4 1,0
za posledni
1 mesic 3 mesice 6 mésicl rok
cerven 98 1.0 12,7 -1.6 7.5
Gervenec 98 0,8 16,4 9,3 8,3
srpen 98 1,9 15,8 14,4 7.0
zarn 98 086 88 10,7 78
za posiedni
1 meésic 3 mésice 6 mésicl rok
cerven 98 -0.3 2.9 1.3 9.1
cervenec 98 1,5 3.2 55 8.3
srpen 98 1,9 3.1 7.3 9.3
zari 98 -1.0 2.3 53 92

]

Pfirtistky sez6nné o¢idténych a anualizovanych penéZnich agregati M2adl (v %)

M2

anualizovane za posledni

1 mesic 3 meésice 6 mesicu rok
cerven 98 21 113 34 7.5
tervenec 98 0.1 14,5 9.1 6.2
sipen 98 2,1 18,6 16.0 7.0
zari 98 0,7 12,4 11.8 7.8

anualizavane za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésicu rok
terven 98 0.8 12,3 7,9 a1
cervenec 98 Q.7 12,4 10,6 83
srpen 98 20 146 16,6 9,3
zari 98 03 12,3 12,3 92

[ zafi 98 [ predbézneé udaje

Poznamka: Penéini agregat M1 nebyl sezonné oéi$tén z divodu malé vyznamnosti
sezonnich faktord.



Zdroje rustu (+) 3 poklesu {-} penéZni zisoby

Prilocha ¢.

3

Pludh,.
mesicnl phrilsticy v mid. KE ) X9T 097 | 11797 12197 1/38 283 98 4498 598 598 798 8198 998
1. Cista zahwramcni akiva -245 200 81 17 27 33 43 8.2 12,6 187 -158 404 { -00
. Cisty uvlir viady 04) 45| 19| 131 -129 94| B4 46 65| -82] -109 14 I8
1 Cisty uver FNM 15 0.4 -0,8 11 -0.8 3.4 17 -0,6 .28 -13 as 090 00
IV Uvéry poskytnuté podnikiim a dom Q7 1.2 158 -3.0 104 8.3 35 181 198 TG -i93 7 45
V. Cenné papiry nakocupene od nabank 28 19 48 23 11 -183 53 0.2 05 -5.2 44 -93 -5
Vi, Ostatni gisté polodior 72| 1557 -178 /sl 537 140 123 -303| -120 155 4271 -382 179
VIl Penésni agregat M2 -158 a7 5.8 86| -532 -4.3 12,2 -0.2 242 115 98 235 -Ta
ztcho
MO (obdHvo) 14 17 3.2 -28 1.7 a7 22 256 039 20 -19 1.4 02
-60 85 3B W07t 528 =31 -7 -12 1.8 286 8.2 157 78
42 { upravend o SPT Telecom; -1a8 1.2 133
Penaim agregat L 1.0 12| 85 31| -323 14 10,3 158 | 245 a1 88| 38| -133
(M2 - SPT Tel, +SPP+P SNB+P FMy
B GNB. SPPa P FNM 38 30 321 155 231 37 1.9 158 03] :158 92 03 -59
vyve] dvérove emise
Predh
i 9re7 | 107 | 1wg? | 12197 1i98 2/8 98 4/98 5/9R /58 798 BI98 398
Vyvo; neotidtenych uvand
2z taha
Uvery celikem K& a M
absoligre stavy vmid K& 10891 [ 17803 7 11159 1 11129 11233 | 11140 | 11105 | 11286 | 11481 | 11411 11218 | 11497 | 11452
mearotn amény v % 87 L] 105 2.4 11.2 89 Ta 6.3 53 48 29 58 52
menmesiéni zmeany v % a1 10 14 -0.3 0g -8 03 16 17 06 17 25 <04
Uvary Ké
absolutr stavy v mid Ké 9062 e03& 2545 8126 Mr v 916 6 9133 2246 940 3 9324 8224 82835 9387
mepfodm mmény v % 32 27 LX) 27 45 37 27 rds] 23 19 19 25 34
meameasidn zmény v % Q1 22 ay g2 a6 1 -0.4 12 1.7 -0.8 -1 ar 09
il}vér\: et}
| absowtns stavy v mid. Ké 1829 | 18234 2014t 20037 2086 1974 1972 20401! 2078| 2087| el z2rz) Zoes
megroéni ameny v % 58.3 842 654 5.9 554 417 39 30 n7 202 77 207 149
TRNMASENI IMENY ¥ M 4z 51 47 0.5 23 -4y Al 34 19 U4 45 nu 57
Ve aisténycn uvans i)
ztoho
Wvéry ceikem K& a CM
absolutrn stavy v mid. K& 10837 | 10897 3 109951 11019 | 15071 | 11064 | 11095 | 11265 | 11940 | 4B [ 11903 | (1543 | 11553
megrotn: Zmeny v % ik 96 93 2.8 3.4 T 8.4 [34] 57 6,1 59 ¥z [
mezsmesicni anény v % 08 o6 ag 0.2 05 31 a3 15 15 a4 07 13 03
Uvery K&
absolutry stavy v mig KE 8138 9150 9211 | 9229 92668 | 9256 5282 9359 9508 | BST4] B4ty | 9479 862D
meareGni amany v % 57 4.7 a6 46 50 41 37 27 27 35 37 43 53
menmésicn ey v % a8 Q.3 0F a2 a4 -0 0 11 14 VR ] -10 nas L)
Jvary ZM
aosoltn stavy v mid. K& i Re] 1747 i784 1720 180 5 1309 1833 190 & 193 2 196 & 168 & 2068 2633
menroéni Imény v % 436 453 420 353 302 256| 2833 259 28 211 180 26 T
meamesishi amény v % a7 pa-) 21 9.3 0a| 02 13 14 [ 18 10 42 17
Peznamia
2 Uvergva emse upravena o kurzove viivy . oapisy, kapitaizzcr urokd a banky po odebrami #cence.
Clenéni dvéru die éasu, sektoru a druhu {padily na celku v %)
/97 10/87 11597 12797 1/98 298 3/98 4/28 5/88 /98 798 | 8m8
Cagova strustura gvénl
rtoha
Kratkodohé 44 4 44 1 442 42.0 418 414 413 4186 41.8 428 41.7 418
Strednédobe 244 248 22 248 241 244 42 241 236 29 235 31
Dlaunoaabeé 3i2 N3 N6 3%.2 M1 342 45 343 46 342 3448 51
Celkem konnove a devizova ivery 1000 | 1080| 000| 1000 1W000| 1600 100! 1000 | 10GQ| WGO| 000} 1000
Ztaha
Podniky 904 807 90.5 90.2 0.2 90,2 90.f 90.2 90.3 205 908 807
Domacnosli 4G 93 a5 28 :X: ] 94 as 3.6 9,7 9.4 94 98
Ostatni franéai inst. 80 20 0.0 20 00 a0 o0 0.0 (1]} an 80 an
Celem korunove a devizove uvery 7000 | 1000 10007 1000( 1000 t00G| t00.0| 1000} 1600 1000 1000} 1003
Drubova strukdura uvénd
Z laho
Provozni 835 535 518 6523 534 527 52.7 527 528 538 534 534
investieni (ve. KBVY 30,7 310 308 33 313 3.8 321 n7 7 304 3038 39
Hypotesni 12 14 14 16 18 1T 17 18 17 18 19 10
Spotfebni 07 o7 ] 26 ar a6 15} 086 07 13 13 13
Ma pnvatizaci 22 za 20 20 19 1.8 18 18 17 16 16 18
Na prechodny negdostatek
2droju 105 0.2 0.0 105 g2 9.5 2.4 96 97 3.1 92 a8
Na rakup cennych papird 13 1.3 12 11 19 18 17 18 19 20 18 19
Celkem korunoveé a_devi2ave uvéry 10007 1000} 1000) 1000} 16003 19990% 10DQ| 1000 | 1000 1000]| 1000 1000

Pognamka

1 Do roku 1998 pouze korunove Uvéry bez kiasifikavanych a od roku 1897 celkove uvéry
Wda 1 1996 nejsou k dispoac devizove Uvéry v seitorovens: Elenénl)

2 Oc 6/98 bez hytkove tash Agrobanky
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Nominalni a realné meziroéni zmény penéznich agregatat M1, M2al v %
(Gidaje za 9/98 jsou pfedbézne)

Nominalni meziroéni zmény penéznich agregatl M1, M2alv %

e 2 9 T 2 11 196 3 5 7 3 1187 K 5 B 4 1% R 3 5 T 3

(deflovano o akwai zménu CPh

\Reélné meziro&ni zmény penéznich agregatd M1, M2 a L v %
1

10 L :
\ 5, ,-’I
3y L
15 R El\".
\ ~—~ \/a‘\ ,
) \/\//
225
30

125 3 5 7 9 1 1% 3 5 7 ] LA -1 3 5 7 9 1M 1es 3 5 7 9
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Prumémy PRIBOR - 247 1998);

150 - o

146~ T T

® 140 A“n\ e e e e e S e . s

135

13.0 +— L e g L —

T ™ M M £M M 1R
splatnost
Fz&fi - derven (1908 Mzafi - srpen (1998)

-

Vyvo] Urokovych swapy

Prumeérné IRS: zafi 1898!

1R 2R 3R 4R SR BR R 3R 9rR 10R

splatnost i

Zmény prumérnych stavu IRS.

Yo body

R R IR 4R 3R BR R 2R SR 10R
| splatnost

A zafi - éerven (1998) Mzafi - srpen (1998)

Wyvoj sazeb PRIBOR Priloha
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Vyvoj devizoveho kurzu a urokového diferenciaiu

Vyvoj DEM / CZK (Cervenec - zari 1998)

19.0
188 +
188
18.4 -
18.2
180 T¥
17.8 1
178
174
172 +
17.0

CZK / DEM

o71e8 0898 09/98

DEM diferencial {Eervenec - zafi 1998)

125

15 4 Bt +11'
110 [\

105

% body

100
95
9.0

85
Q7128 Ogrog 0s/28

Viyvoi sazeb FRA

Vyvoj 3M offer FRA: 3*6, 69, 9712 (Cervenec - zafi 1998)

16.0 ‘
185 b ‘ e e P
150 - . L R Ll e —6 * 9
145 | Ny —_—t12
140 PN\ )
135 F bt W
130 b Ny
125 Ll
120
15
1.0
07/98 a8/o8 09198

%

¥




Vyvoj na kapitaiovém trhu

L Objemy obchodi na BCPP a RM-S (ieden 1997 - zafi 1998)|

&
q

L

3
&
~
[8)]
=
<

QBCPP: obligace @BCPP: akcie + PL OIRM-S celkern i

Vynasova kiivka firemnich dluhopisii (sazba nakup)|

13
- S
: =
(é 12 o
kY
11 : — -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
splatnost v letech
| /ynosové kfivka statnich danénych diuhopisil (sazba nakup).
| A e e—
| {e—7/98 |
e 838 | i
/58| 1 |

11 L

. + - o ——

2 3 4 5 5
splatnost v letech
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Mésiéni pruméry sazeb PRIBOR v %

/97 | 10/97] 11/87| 12/97| 1/98 | 2/98 | 3/98 | 4/98 | 5/98 | 6/98 | 7/98 | 8/98 | 9/98
1D 1349 11.55| 12.05| 12.55{ 13.48] 13.95 13.91} 14.76] 14.44| 13.63| 14.89| 1370} 14.05
1T 14.59| 14.92| 1537 18.64] 15.31| 14.87| 14.95) 15.07| 15.23| 15.26| 14.83| 14.37] 13.99
2T 14.62] 15.00 15619 18.77| 15.39| 15.03 15.01]| 15.09] 15.27| 15.34| 14.86] 14.37| 13.99
™ 14,71 15.14| 16.680] 17.49| 16.22| 15.44| 15.18] 15.19] 15.38] 15.63] 14.72] 14.36| 13.90
2M 14.74] 15.15] 16.71] 17.54| 16.50| 15.79] 15.36] 15.32| 15.4B| 15.77] 14.84{ 14.27| 13.86
M 14.74| 15.16| 16.72] 17.50| 16.58| 15.92{ 15.52| 15.47| 15.55{ 15.81] 14.50f 14.23] 13.82
&M 14,77| 15.09| 1666] 17.40| 16.64| 16.26{ 15.85| 15.71| 15.58( 15.83] 14.21] 13.92| 13.59
9M 14.76| 15.04| 16.58| 17.39| 16.67| 16.35] 15.98| 15.81| 15.57| 15.84] 14.0%] 13.60| 13.44
1R 14.76] 15.01| 16.55| 17.36| 16.68| 16.41] 16.08| 15.86| 15.58| 15.84] 13.96] 13.52| 13.39
spread 1R a 1T 0.17 c.09 1.18 0.72 137 153 112 079 0.35 0.58 -0.86 -0.85 -0.61
spread offer - bid (1T) 0.26 079 1.18 1.27 0.77 0.57 0.39 0.30 036 0.39 0.32 0.31 0.26
spread offer - bid {1R) 0.37 0.58 1.18 1.13| 0.79 0.61 0.39 0.31 032 043 0.36 0.38 0.30

Mésicni priumeéry sazeb FRA v %

9/97 | 10/97| 11/97) 12/97| 1/98 | 2/98 | 3/98 | 4/98 | 5/98 | 6/98 | 7/98 | 8/98 | 9/98
3'6 14.53| 14.55{ 1589} 16.70| 16.28| 16.00] 15.62] 15.46; 1521( 15.38] 13.78] 13.38| 13.16
39 14,53| 14.54| 15.84] 16.70| 16.29| 16.10 15.80| 15.56) 15.22{ 15.38| 13.67| 13.20( 13.02
6% 14.02| 14.00( 15.158] 16.03] 15.63} 15.63] 15.43]| 15.07| 14.66] 14.81( 13.08] 12.60] 12.46
6*12 13.87| 14.00| 15.16| 16.01| 15.63| 15.72| 15.52| 15.14 14.67( 14.82| 13.06] 12.51| 12.37
g¥i2 13.52} 13.54| 14.83| 15.47| 15.08] 15.17| 15.08| 14.67| 14.18| 14.34| 12.62| 12.07| 11.94
12724 13.00] 13.21] 14.35) 15.28] 14.74| 15.04] 14.95| 14.56] 13.75| 13.78 12.13| 11.70] 11.45
spread 912 - 3*6 -1.01 -1.01 -1.26 -1.23 -1.19 -0.83 -0.53 -0.79 -1.03 -1.04 -1.16 -3 -1.23
spread 612 - 3°9 -0.55 -0.54 <068 -0.69 0.67 -0.38 -0.28 -0.42 -0.55 -0.58) -0.81 -0.69 -0.85
spread offer - bid (3'6) .21 019 o 0.21 0.20 Q.18 0.16 0.14 o1 .12 0.1 0.15 4.16
spread offer - bid (12*24) 035 0.258 028 0.30 Q.28 Q.20 0,19 0.15 015 0.12 018 0.19 3.1B

Mésiéni praméry sazeb IRS v %

9/97 1 10/97| 11/97] 12/97] 1/98 | 2/98 | 3/98 | 4/08 | 5/98 | 6/98 | 7/98 | 8/98 | 9/98
1R 14.92) 15.02| 16.58] 17.54| 16.91] 16.67| 16.32] 16.08] 15.71] 15.97] 14.16] 13.65 13.44
2R 13.94| 14.15 15.55] 16.58| 15.92| 15.93| 15.69] 15.39] 14.83| 15.00| 13.24| 12,77} 12.53
3R 13.26| 13.64| 15.03| 15.93| 1537 15.40| 15.20| 14.83| 14.01| 14.17| 12.58| 12.24| 12.07
4R 12.84| 13.34| 14.88| 15.54| 15.01| 15.06| 14.78] 14.33 13.27| 13.49] 1211 11.85 11.76
SR 12.50{ 13.13{ 14.47| 15.25| 14.67| 14.81| 14.49| 13.88] 12,75 12.98| 11.67| 11.55( 11.51
6R 12.28| 12.88] 14.30] 15.19] 14.81( 14.64] 14.28| 13.55| 12.25{ 12.43| 11.32] 11.28| 11.26
7R 12.09] 12.66| 14.15| 14.88| 14.34( 14.42( 14.11| 13,33] 11.88| 12.08] 11.03| 11.08] 11.09
8R 12.03| 12.52] 14.08| 14.90} 14.24 1427} 14.01| 13.18 11.69} 11.85( 10.83{ 10.85| 10.90
SR 11.92] 12.37| 13.98| 14.29] 14.14| 14.14] 13.93] 13.05 11.55| 11.65( 10.68] 10.73| 10.72
10R 11.81| 12.22] 13.86) 14.24| 13.86| 14.02] 13.83| 13.01} 11.45] 11.60f 10.51| 10.60{ 10.61
spread 2R - 1R -0.98 871 -t03| -088 099 075 -064) 067 -088 0977 092 087 091
spread 5R - 1R 242 190 .212| -2300 -224] 186 -183] 298] -296| -299] 249 2089 194
sproad 10R - 1R 11| .20l .27 -aac; 305 285 -2.50] -3.04] 427 437 384 304 234
spread offer - bid (1R) 013 o012l o048l o023 0211 o4 o043} 013 oazf 011 012|034 013
spread offer - bid (2R) ¢t} o418  o022| 036 o022 o2| ot 04yl 042} 0418 06| 020) 019
spread affer - bid (5R) 024 o021 0280 037 030 o023 ot7| o018 o020 019 018 021 020
spread offer - bid {(10R) o2 o028 o037 o048 o048 o037] o035] 032 026 029} 022 028 028
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Viyvoi urokovych sazeb

Nominalni urokové sazby

\rokava sazba 997 | 10/97( 11/97| 12/07| 1/98 ) 2/98| 08| 4/98 | 5/98 | 6/98 | 7/98 | 8/98 | 9/98
1R PRIBOR 14.76] 15.01} 16.55| 17.36| 16.68] 16.41) 16.081 15.86| 15.58| 15.84] 13.96] 1352} 13.39
Sazby z nové poskytovanych dvéru kratk. 15.72) 1551} 1559 16.53| 15.84{ 15.83] 16.231 16.28| 15.75] 16.02| 15.33] 15.13
Sazby z termingvanych vkiadi kratk, 10.98] 10.79] 11.22] 11.58) 11.88] 11.91] 11.85{ 11.89]| 11.60| 11.97]| 11.83[ 1160

Vyvoj nominalnich trokovych sazeh

——w/__\
1 /

n ——— - R R
2497 1097 1187 12487 1/98 208 3498 4198 /98 /88 T8 Z/98 2198

wocw 1R PRIBOR == Sazhy z nove poskylovanycn (very kratk w=eSazby 2z terminovarnycn vkiadu kratk

Reainé drokové sazby

{Utokova sazba 9/97 | 10/97| 11/97[ 12197| /98| 2/98 | 3/98 | 4/98; 5/98 | 6/98 | 798| 808 { z/o8
1R PRIBOR dle CPI 4461 481) 645 736) 358] 301| 268 2761 258| 384 3561 412{ 459
1R PRIBOR dle PP 8961 9.41]11.05| 11.66| 1058} 981 9.58| 9.661 9.38] 1024f 8.768} 932
Sazoy z nové poskyt uvéru kratk. dle CPl 542) 531] 548} 653 2.74] 2.43| 283 318 275 402! 493] 573
Sazhy 7 nove poskyt. uvéry kratic dle PP 992| 9.91]1008f 10.83; 9.74{ 923} 973} 1008| 9551 1042{ 10 13] 1093
Sazby z terminovanych vkladu kratk. die CPY 068 0.59] 1121 158! -122] -148] -165] -121| -140] -003] 143] 220

Vyvoj redinych urokovych sazeb:

S —

w7 10/97 11197 12197 1758 2i98 /98 4138 5198 6/98 7198 4198 998

R PRIBOR dle CP| === Sazby z nové poskyt Gvén kratk dle PP| e Sazhy 7 terminovanych vkladu kratk dle CPI i

Pozn..
redine sazby = nominalni sazby - skuteény index (CP1 a PPl v daneém mésici
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Ceska narodni banka

Sekee ménova / Odbor ménovych analyz

Podil vysledku hospodareni vefejnych rozpoéti na HDP
( rok 1998 bez ziraty Kob za rok 1997, zaruky CS - riziko 14,%; bez vilvu ruské krize - cea 3 mid.K&; rok 1999 bez ziraty KoB za rok 1998 a bez viivi ruské krize} *)

Priloha ¢.

v mld, Ké, v %

18493 1984 1885 1996 1997 1598 1-4/0 99
CESKA METODIKA predikce predikce
stalni rozpotat 1,1 10,4 7.2 -1,6 -15.7 -11.0 -26.8
mistni ro2podty a8 1,4 3,2 -84 -4.8 -4.9 =28
statni finanSni akiiva 15 1,0 -2,7 -2,3 -2,5 0,0 22,1
statni fondy 0.1 04 00 1.1 1.7 0,0 0.0
Pozemkovy fond 1.3 11 1.2 0,6 -1,6 -0.8 -0,6
Fond narodniho majetku 13,4 -5.4 4.0 -59 45 -3.6 -11.7
zdravotni pojigfowny 1) 5,0 -0,9 -3,6 -4.4 04 4.0 1,1
Verejné rozpoéty (VR } celkem 233 55 2,8 21,8 278 -25,3 -43,0
Podil haspodafeni VR _na HDP v b.c. 23 05 0.2 -1.4 -17 -1.4 2.2

1993 1894 1985 1996 1697 1898 1-4/Q 99
METODIKA GFS IMF 2) predikce projekce
ustfedni viadni operace  3) 4.7 14,8 -3,4 =73 -17.4 -22.4 -28.9
mimorozpodtové udty viady 4 14,6 -3.3 15,1 113 0.9 0.1 123
Uéty mistnich rozpoétr  9) 2.3 0.1 =23 =73 4.8 -49 -2.9
sociaini fondy  6) 5.0 -2.5 -4,5 -3.0 -1.7 0.8 1.1
nespecifikovang 3.1 A1
Vefejné rozpodty (VR) celkem 26,6 9,3 49 6.3 -19.9 273 43,0
Podil hospedareni VR_na HDP v b.c. 2.7 0.8 0.4 0.4 -1.2 -1.5 2.2

Poznamka:

- schodek, + piebytek

1) zdravotm pojistovny v roce 1993 odhad
2) udaje MF GR

3) statni rozpogel a eperace ve statnich financnich aktivech
4) statni fondy bez Fondu trzni regulace, véetné Fondu narodniho majetku a Pozemkoveho fondu

5} mistni rozpocty véeiné fond

8} v podminiach CR uéty zdravotaich pojistovem

*} dal$i rizika v priloze - statni rozpocet
V Praze dne 6.fljna 1998

(W]
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Zahranicni obchod R celkem Eriloha c.
(obchod se zboZim vykazovany CSU)Y
v mil. K&
Obdobi Mésieni hodnoty Indexy Kumulované hodnoty Indexy
Vyvoz dovoz bilance vyvozu dovozu VYVOZ dovoz bilance vyvozu dovozu

1993 leden 24938 19672 4 967 24939 19 972 4 967
unor 32 050 32 400 -350 56 989 52 372 4617
bfezen 44 180 36 6587 7 483 101 1698 89 059 12 110
duben 35210 34476 734 136379 123535 12 844
kvéten 3% 606 35420 186 171 385 158 855 13030
cerven 37262 37290 -8 209 267 196 245 13022
Zervenec 31706 34456 2750 240973 230 701 10272
srpen 30 681 30417 264 271654 261118 10 536
24fi 36106 37660 -1554 307760 298778 8982
fljen 35 861 35 827 -966 343621 335605 3018
listopad 41 302 41393 - 384 923 376 988 7925
prosinec 36 678 49086 12408 . . 421601 426084 -4 483 .

1594 leden 28 539 23750 5789 118,4 1189 295338 23750 5789 118,4 1189
ror 35829 36 510 -681 11,8 112,7 B5 368 60 260 5108 1147 1151
bfezen 40 359 43705 -3338 91.4 119,1] 105737 103965 1772 1045 118,7
duben 37 316 36 483 833 106,0 105,8] 143053 140448 2 805 104,98 1137
Kkvéten 40532 44 389 -3 857 113.8 125,3| 183585 184837 -1252 106.7 1163
Eerven 40818 45462 -4 644 108,5 121,8) 224403 230299 -5 896 1072 1174
carvenac 34 296 38215 -4 919 108,2 113,8] 258699 269514 -10815 107 4 116.8
srpen 35835 a0 861 -5 008 116.9 134,3] 294 554 310375 -15821 108.4 118,9
2afi 40 876 45 553 -4 677 13,2 121,01 335430 355928 -20498 108.0 1191
fijen 41 053 44 146 -3083 114,5 119,8] 376483 4004074 -23591 1086 1182
fistopad 46 8§28 51129 -4 301 113,4 123,50 423311 451203 -273892 110,0 118.7
prasinec 43 092 50 346 -7 2ad 1175 102,61 466403 501549 -35146 1106 17,7

1985 laden 38 386 43 584 -5 188 1300 183,5 36 388 43 534 -5 198 130,0 183.5
unoe 42 951 47 249 -4 288 119.8 129.4 81 337 o0 833 -9 496 1244 150.7
bfezen 50184 58 220 -8 036 1243 133,2] 131521 149053 17532 124 4 143.4
duben 43 580 52934 -8 954 117.9 14511 175501 201987 -26 486 1227 143.8
kvéten 50 061 58722 -8 661 1235 132,3] 225562 260709 -35147 1229 141,0
cerven 51160 58692 -7 532 125.3 129,1] 276722 319401 -42679 123.3 138,7
cervenec a4 773 51601 -6 528 130,85 131,6] 321495 371002 -49307 1243 137.7
srpen 43 538 53525 -9 987 121.4 131,00 385033 424527 -50494 123.9 136.8
zafi 51150 53923 2773 1251 118,4] 416 183 478450  -62 267 1241 134 4
fijen 54 261 64 062 -9 801 132.2 1451 470444 542512 -72068 12580 1356
listopad 56 076 B5 378 -8 302 119.7 127 8] 526520 607890 -81370 124.4 1347
prosinec 48 202 B2 555 -14 353 111.9 124,3] 574722 870445 -95723 1232 1337

1996 leden A7 777 55447 -1 670 124,5 127.2 47 777 55 447 -7 670 1245 127.2
unor 458 949 57 251 -§ 302 114,0 121,2 96726 112688 -15972 1189 1241
biezen 50 688 61419 1073 101,0 105,51 147414 174117 26703 1121 116,8
duben 486808 60957 -12348 110.5 1152] 196023 235074 -39051 117 1164
kveten 49 947 65376 -15429 99,8 1113} 245970 300450  -54 480 109.0 115.2
cerven 48 602 62178 -13577 95,0 105,9] 294572 362629 -68057 108,5 113.5
dervenec 49731 65637 -15 906 11,3 1272 344303 428266 -83963 1071 1154
srpen 44 070 87 748 13678 101.2 107,91 388373 486014 97641 106.4 1145
zari 51 183 61845 -10662 1001 1147} 4393556 547838 -108 303 105,6 1145
fijen 53676 69358 -15683 8.9 108,3] 493232 617218 -123%06 1048 113.8
listopad 53 871 70034 -16 163 961 107, 1] 547103 687252 -140149 103.9 1131
prosinec 47 526 85082 17 966 98,86 104,11 594629 752344 -15771S 103.5 1122

1297 laden 47 042 80120 -13078 98,5 108,4 47 042 60120 -13078 98,5 108 4
unar 48 870 83148 13278 101.% 110,3 96912 1232686 -26 356 1006.,2 109.4
biezen 52 807 64881 -12084 1042 105,71 149719 188159  -38 440 101,6 1081
duben 60 055 74996 14 941 1235 123,08 209774 263155  -53 381 107.0 11,9
kvéten 56 070 65522 -9 452 112,3 100,2] 285844 328677 -62833 108,1 1094
ferven 63 808 73100 -9 294 131.3 117.6] 329650 401777 72127 i11.9 110.8
Zetvenec 59 194 73874 -14680 118,0 112,5] 388844 4758651 -86 807 112.9 1111
srpen 56 002 65 308 -9 304 127 1 113,11 444846 540857 96111 114,% 11,3
zafti 70313 74858 -4 545 1374 124,0] 515159 615815 -100856 117.2 112,4
fijen 74 927 84 389 -9 462 138.6 121,7] 590086 700204 -110118 118.6 113.4
listopad 68 961 30970 -12009 1280 11561 659047 781174 -122127 1205 1137
prosinec 83454 80596 -17 142 133,5 123,8| 722501 861770 -139269 1215 1145

1998 leden 65 586 70 470 -4 874 1354 117.2 85 596 70 4?0 -4 874 1384 1172
anar 73325 75 811 -2 486 147,06 1201% 138921 146 281 -7 360 143,3 18,7
bfezen 78122 85 908 -7 788 147.9 132,4] 217043 232189 -15146 1450 1234
duben 72 935 81590 -8 655 1214 108,8] 283978 313779 -2380 138,2 1192
kvéten 62234 77563 8279 123,86 118,4| 359262 391342 32080 1351 1191
éarven 77 438 77 453 15 121.4 108,0f 436700 468795 -32085 1325 116,7
tervenec 89017 77 889 -8 872 116,6 1054] 505717 546684  -40 967 130,1 1149
stpen 81 370 66 316 -4 946 109.6 101,5] 567087 613000 -45913 127.5 113,3
zafi
fijen
listopad
prosinec

*/ podle nové rmatodiky véetnd Slovenska platné od 1.1.1996



CESKA NARODNI BANKA Prilcha ¢&. 22

Odbor piatebni bilance

PLATEBNI BILANCE za leden aZ ¢erven 1998

(ptedbé2né udaje - 3.9.1598)

v mil, K& v mil. USEY
A.Béiny ucet -45375,6 4535
Obcehodni bilance -35655,1 -1051.6
wyvoz 4358210 12853.4
dovaz 4714761 13805,0
Bilance siueb i 284739 839.8
ptijmy 1158153 34157
doprava 210922 ! 6221
cestovnl ruch i 52000.0 1533.6
astatni sluzby ! 427234 12600
vydaje 873414 25759
doprava 100344 2859
cestavni ruch ; 272000 8022
ostatni sluzby ! 50107.0 14778
Bilance vynos | 146363 | 47 ;
vynosy ! 2354232 6943 .
néakiady ‘ 381788 1126.0 i
i 1
Bé2né pfevady { 64419 1200 i
péjmy ; 14153.9 i 4174 I
vydaje | 77120 ! 274 :
i |
B. Kapitalovy ulet ' 56,2 17 ‘i
ptijmy ; nT ‘ 110 |
vydaje | 54 i 9.3 i
i I i
Celkem A a B | -15319.3 -451.8 Z1
: 1
C. Finanéni ucet ! 18216,5 5 11289 i
I .
I PHime investice ; 16882.1 i 556.9
i vzabraniét | -1100.0 : 324
i 2ahraniéni v tuzemeku : 199821 ! 5853
Porifoliové investice | 271740 801.4 i
aktiva } 76242 2248 !
majetkove cenné papiry a utast 1 1508,7 ! 44 4 :
! dluhové cenné papiry ! 6117.5 ! 180.4 ‘
} paslva 195498 i 5766 :
i majetkove cenné papiry a uéasti ! 217316 | 640.9 .
! dluhove cenné papiry ' -2181.8 543
]
Ostatnl investice ! 777956 -229.4 |
aktiva ! -13789.4 -406.7 J
dlouhndoba | -2302.7 I 679 1
éng : i :
abchodnl barky | . -4050.9 | -1185
viada 198.2 59 i
ostatni seklory ' 1550.0 45,7
kratkodoba ; -11486.7 338 8
obchodni banky ! -4606.7 -135,9
viada 1 :
astatnl sektory 1 -6B80.0 2029 i
pasiva [‘y 6009.8 177.3 :
dleuhodoba i -462,1 136 |
CNB i 1147 3.4 i
obchodni banky L -6361.68 -1876
viada ] -83358 -245.8
ostatri sektary ] 143500 4232 7
kratkodoba | 64719 190.9 :
CNB ] -246 -0.7 |
abehodni banky 1 57032 1682
vlada I 03
ostatni sektory i 122000 | 3598
Cotkem A Ba C 229572 6771
n. Saldo chyb a opamenuli,
kursove rozdily i 184628 5445
Ceikem A, B, Ca D l 414200 12216
E. Zména devizovych rezerv [-narist) { -41420,0 2216

RIUSE B o T == T < T se—— 33.907 T e T T T T T T



&ESKA NARODNI BANKA
Odbor platebni bilance

INVESTICNi POZICE VUCI ZAHRANICI

Priloha ¢. 23

v mil, K& 111993 | 31.12.1993 | 31.12.1994 | 31.12.1986 | 31,12.1996 | 31.12.1957 | 30.6.1998
1) 1)
AKTIVA 406103,0) 536388, 7| 5728741 78O0693,0| 8329263 1026106.4| 10384101
Pfimé investice v zahranici 26340 54329 84269 91901 105447 13300,0 139150
zakiadni jméni 26340 54328 84269 9180,1 10544.7 13300,0 139150
ostatni kapital
Portfoliové investice 226,0 8258,0 12138,0 20076.,9 375112 35738.% 29336.9
majetkové cenné paplry a uéasti 2260 31t 93705 184220 20450,3 144420 7486,2
diuhové cenné papiry 3469 27675 1654.9 170609 212969 21850,71
[}
Ostatni investice arsesscl  406717.6|  377187.3| 378388,3|  4449854|  637542,8| 6337163
dlouhodobe 232823.7| 249198.8| 229026.4| 2144303 2348496 2936518 2808386
NS 2ms 2457258 245733 2\/172.3 261228 261224 261224
obchodni banky 2) 36859 18523 1763.0 5116,6 251813 37088,8 41139,7
vlada 3} 4) 1674293| 1869680 1747841 1579504  150949,7| 203922,3| 18987832
ostatni sektory 41926,0 358060 278060 751910 225958 26517.8 23698.2!
kratkodabe 146071,9]  1575188| 148160,9:  163058.0| 2101358 3438910 25287771
¢NB 47 47 4,7 47 47 0.1 0.1:
cbehadni banky 2) 82456.2 831332 808202 87176,3 128481 1 250670,9] 2552778
z tohe zlato a devizy 5) 6) 790401 07275 71232.8 761269 9543281 17230161 1707471
vidda 5501.9 |
ostatni sexlary 636110 68379.0 67336.0 76777.0 81650,0 93220,0 $7600.0|
Rezervy CNB 2434741 1158802 1751219  373037.7| 3398840 33852471 3614413/
zlata 5) 24882 2466,4 2309.3 22345 22903 15219 1806,4i
zviastni prava derpani 8525 2473 4.7 ;
devizy 210087 1132665 1728126 370798.4| 3375937 3370028 3596355
. | |
! PASIVA 269542.8| 23852053 4693055| 685146,2| 564759,4] 10878121 11068158}
Pfimé investice v Ceskeé republice 45444,3 64506,7 §9501.1 1675706 192987,3|  234218,7| 2542208 ri
zakiadni jmeni 454443 64506.7 85501,1) 1575706 192987,3] 2342387 2542208
! ostatn( kapetal ' :
; ;
1" Portfoliové investice 48129 585829 B16175] 1249338 14a807.4|  1690327)  175851.4]
majetkové cenné papiry a Gasti 5.0 32985.2 373355 70280,4 92867.8] 1048623 1198046
dluhové cenné papiry 47313 25588.7 442819 54653.2 5193986 54170 .4 55746.8
Ostatni investice 2196856 2621147 298186,9| 402642,0| 528964,71  684540,7| 676843 6!
diouhodobe 158430,00  1924263{ 207289.7| 279388,9| 3748147  452097.5| 4407132
éNB 311099 336974 1695,7 24915 2727 21883 1841 3)
obchagnl banky 2) 144911 181755 26040, 1 902993 143454.2| 1431202 1342803
visda 3) 707710 822951 76533.9 532002 44003,7 380011 280435
ostatnl sektory 42058.0 602583  103020.0| 133397.9f 1850843 260688,0/ 2765380
kratkodobé 611556 69668,4 208972 1232531 152150,0|  231543,1] 2361304
¢NB 82 4581,0 379 1150 553 455 209
obchodni banky 2} 195274 222493 41338,9 s9502.8| 1015435 1689271 163224 0i
vlada 5013.4 11041 3148 2875 300.5)
ostatni sektory 416200 42858,1 44506.0 525311 50236.4 622830 72585.0
Saldo investiéni pozice 136260,2| 161183,4] 1035686 95546.8 31834,1 527057 -58205,7

1} pfedbé2né udaje

2) v souvislosti se zavedenim sméniteinosti K& {od 1.10.1995) se do pozice bank zahrnuijt i korunova aktiva a pasiva vidi nerezidentlim
{korunové vklady nerezidentd jsou cbsazeny v kratkedabych pasivech obchodnlch bank ji2 v ddajich & 31.12.1994)

3) v prihéahu ladna 1993 byla ¢ast pohledadvek a zdvazkl ve volnd sméniteinych ménach (CDZ) a nesménitalnych manach
pravedena z pozica CSOB na MF CR - v tabulce k 1.1.1583 jsou tyto tastky zahrnuty v pozic) viady;
pehladdvka ve vztahu k SNS je v Gdajich k 1.1.1993 vyjadiena saidem it v XTR a USD, zatimco v dal3ich obdobich

jsou utty vedeny obratové

4) v&. devizovych podili v mezinarodnich neménovych organizacich (Svatova banka, EBOR. MBHS, MiB)

5) zlato ocenéne 42,22 USD za troj. unci
6) devizy - sménitelné many

3, zari 1998



CESKA NARODNI BANKA
Qdber platebni bilance

INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI

Priloha &. 24

i
v mil, USD 1.1.1993 | 31.12.1993 | 31.12.1%94 | 31.12.1995 | 31.12.1996 | 31.12.1997 | 30.6.1998 |
1) 1]
i
AKTIVA 14062,5 17906,4 204240 29347,2 304744 295%6,6 amsa.wi
Pfima investice v zahraniéi 91,1 184,3 300,4 345,5 385.8 384,0 41631
zakladn! jméni @13 1813 300,4 3455 3858 384,0 4163l
ostatni kapital |
\
Portfoliové investice 7.9 278,7 432,7 754,7 13724 1031,% 877.7|
majetkové cenné papiry a Utasti 79 2641 3340 6925 7482 4170 2240
diuhové cenné papiry 1186 98,7 62,2 624,2 6149 653,71
i
Ostatni investice 13141,0 13677 .6 134475 142241 16280,8 18406,9 189605/
dlouhodobé 3058.5 83191 81652 8080,7 35926 84782 8402,61
GNB 799.4 8203 8761 9838 9558 754,2 7818
eobchodni banky 2 127 618 629 192.3 9213 10708 12309
vidda 3) 4) | 57936 62415 62314 59376 5888,7 58876 5681,1!
ostatni sektory | 1450.8 11854 994 8 3470 8268 765.6 709.0!
i Krathodobé | 50545 5258.5 52823 61634 7688.2 99287 10557,91
! GNB i 02 02 02 0.2 02
! obchodni banky 2) ‘ 2853.2 2775.2 28814 32771 4700.7 72373 7637.8|
z toha zlato a devizy 5) ) L 27350 23611 25396 2864,7 3481,6 49746 £108,7!
vidda i 1837 ‘
astatn| sekiory ; 22011 22694 2400.7 28886.1 20873 26914 29201
Rezervy CNB 842,86 38718 §243.4 14022,9 124354 97738 10814,2)
zlato 5) j 86.1 823 823 840 83.8 439 5414
| 2vlastnl préva derpant ! 295 83 0.2 |
) davizy 726,9 37812 6161,1 13938,7 123516 9723.9 10750,11
PASIVA | 93374 12859,5 167317 257564 31639,1 314070 331 09.4:;
|
§  Pfiméinvestice v Ceské republice ‘ 1672,5 21634 31909 5923.2 70609 67629 7505,21!
i zakladni jmeénl 1572.5 2153.4 31909 59232 70608 6762.9 7606,2
! ostaini kapital i
| !
i Portioliové investice i 166,5 1555,8 2908,8 45963 5298,0 48803 526241
A majetkové cennd paplry a udast 26 11012 13311 26419 33977 30276 3584 51
diuhové cenné papiry 1639 8548 15787 20544 18003 1852,7 1657.9&1
Ostatni investice ] 7698,4 87603 10631,0 151359 19280,2 197638 20250.8
! diouhodobé \ 54822 84238 73504 10502.6 137135 130788 121859
‘ CNB 10765 11249 605 937 832 632 5510
| abehednt banky 2) 501.4 5400 928.4 33845 5248.6 41321 4017 84
vlada 3) 24489 27473 27286 1959 8 16100 10871 833.0Y
ostatr sektory | 14554 20116 36729 50146 §771.7 77864 827391
kratkodobé | 2118.2 23265 32408 46333 5566.7 66885.0 706491
¢NB 0.3 152.8 13 43 2.0 13 08|
obchodni banky 2) 875.7 7428 14739 26127 3ns52 48772 daas.sl|
viAda 178,7 N3 15 83 9,04
ostaint sektory 14402 14308 1586,7 19748 18380 1798,2 21747
Ir
|
Saldo investiéni pozice 47151 6046,9 3692,3 35918 11647 18104 2040.7!
|
i

1) ptedbéiné udaje

2) v souvislosti se zavedenim sméniteinosti K& (od 1.10.1895) se do pozice bank zahraujl i kerunova aktiva a pasiva vl netezidentim
(korunové vklady nerezidenti jsou obsazeny v kratkodebych pasivech obchodnich bank ji2 v Udajich k 31.12.1994)

3) v prubshu ledna 1993 byla é4st pohteddvek a zavazki ve volné sméniteinych ménach (CDZ) a nesmanitalnych ménéch
plevedena 2 pozice {508 na MF CR - v tabulce k 1.1.1993 jsou tyto &4stky zahrnuty v pozici viady;
pohiadavka ve vztahu k SNS Je v udajlch k 1.1.1993 wyjiidfena saldem Géth v XTR a USD, zatimeo v daidich ebdobich

jsou ugty vedeny obratové

4) v&, devizovych podtia v mezinarodnich neménovych siganizacich (Svétova banka, EBOR, MBHS, MIB)

5) zlato ocendno 42,22 USD za troj. unci
6) devizy - smanitelnd mény

3. zafi 1998



GCESKA NARODNI BANKA
QOdbor platebni bilance

ZAHRANICNI ZADLUZENOST

P¥iloha &, 25

|
v mil, K& 1.1.1993 31.12.1993 | 311219894 | 31.12.1985 [ 31.12.1996 | 31.12.1987 | 30.6.1998 |
1 1|
ZadluZenost ve smeniteinych ménach 204674,7 254488, 1 299960.7 440229,3 6697236 739563.0 7234017
v tom:
dlouhodoba 152695,1 194525,0 218844 5 306034.4 40514186 495058,5 4836979
podia diuzniki
CNB 35399.8 58836.1 228453 222680 11178.4 115484 100541
cbchodnl banky 2) 14491.1 181755 276820,1 954333 1507801 158503,7 147637.2]
viada B1147 2 59477 1 617634 521017 467386 428771 38034 5)
ostatnl sektary 416570 600363 106715,7 136231 .4 196446 5 2821283 2879721
podle véfiteli | i
zahraniéni banky 821212 82849.8 1242248 2183109 3009104 3734531 3601069
vladni instituce 66859 73468 74821 70391 68318 7269,4 B81086.7
mnehostranng instituce 501271 528917 19889.7 188872 176455 138941 83412
dodavateié a pfimi investoli 290230 258380 326010 2456870 2711860 337380 352380
ostatnt investori 47379 25598.7 347469 37130.2 528399 66703,9 738051
I
kratkodoba L 519796 55963,1 81016,2 1341949 164680,0 244504 5 239703,8)
pocdle diuZniki | ‘
CNB f 1.9 45810 379 115.0 553 455 208
obchaodnl baniy 2) g 17819.7 211170 326103 719118 106852 6 170147.0 164914 01
vidda ! 9335.0 151140 2786,0 9164 0 582.0]
' ostatni seklory : 341520 34265,1 388330 47054 1 54886,1 661480 741 36.9}
i i !
podie vafiteld 5 : | '
! zahraniénl banky . 11402.7 22256,0 28467.5 588742 854240 144881 3 142712.2F
i dodavatelé a pfiml investofi i 330690 29664,0 34132.0 41986 4 45914,0 55413,0 6541500
; ostatni investofi 75079 80431 18416.7 333342 332420 44210.2 3157664
: \ | :
| Zadluzenost v hesmeniteinych ménach 3) | 19648,8 332253 425081 170659 9180,7 ! 91481 9188,7}
1 vtom: ‘ I
i dlouhodobd ‘ 10472.8 235000 230921 10484,7 88659 B860,6 8888 21t
| kratkodoba 2) 91769 37253 19416,0 65812 31438 2875 30051
H I f
" ZadluZenost viéi zahraniéi celkem : 243235 1877134 34246881 4572962 6739043 748711,1|  7325804)
| vtom: ! H
‘L dlouhodoba | 1631679 218025,0 242036.6 3165191 414009 5 5039191 492586 1 !l
4 kratkodoba 811856 £9688,4 100432,2 1407781 1648394 8 2447820 240004‘3[|
]

1} ptedbéine udaje

2) k 31.12.1995 jsou kratkodobd a k 31.12.1996 i dleuhodoba korunova pasiva vogi nerezidentum zahmuta pod pasivy obchednich bank
ve sménitelnych méndch, zatimeo v udajich k 31.12,1994 jsou prosttadky na korenovych udtech nerezidenti obsaZeny v kratkodobych
pasivech v nesménitelnych ménach a viéi Slovenské republice (metcdickd zmana v souvislosti se zavedenim sménitalnosti K& od 1.10.1995)

3} zadluZenost vuéi Slovenske republice: v latech 1993 a2 1985 v nesménitelnych ménach, od 1956 je navyrevhany Zustatek salda vzajemnyeh
udta po skenéani ciearingu veden v nesménitelnych manach; ostatni zavazky vie! Slovenské republice jsou zahrnuty ve sméniteinych ménach
podle “opatfeni® MF &]. 282/70 490/95 z 22.12.1985

3. zal 1998
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SESHA NARODNI BANKA
Odbaor platebni bilance

ZAHRANICNI ZADLUZENOST

v mil. USD 1.1.1992 34.12.1993 | 31.12.1994 | 21.12.1996 | 31,12.1996 | 31.12.1997 | 10.5.1998%
1) 1}
Zadfuienost ve sménitelnych ménach 70824 H496,8 10694,2 165488 20844,6 213624 216438
v tom:
dlouhodobi 5283,7 64940 7806,% 11604,2 14823,1 14293,2 144720
podie diutniko
CNB 122459 19641 8145 837 409.0 3334 3008
obehodni banky 2} 501.4 5400 9847 35875 55166 45762 4417 2|
vidda 21158 19856 22020 15585 17101 12379 1138.0]
ostatni sektory 14415 2004,3 3804.7 51211 7187 .4 B145,7 B516,0|
I
podie véfiteld i
zahraniénl banky 21498 27658 44289 82065 110095 10782.2 10774 31
viddni instituca 2314 2453 2667 2646 2426 2099 18271
mnohostranné instituce 17345 1765,7 709.2 7138 6456 401 1 249 5§
dodavataié a pflml lnveston 10043 862.6 11623 9235 9921 9741 1054 34
ostatnl investofi 1639 8546 12388 1395.7 19333 19258 221129
i
kratkodoba 1798,7 2001,8 28883 6044 .5 60216 70592 71718 I
podie diuZniku i
CNB 03 152.9 1.3 43 20 1.3 0,6
obehedni banky 2) 6168 705.0 11626 27033 39085 49124 4914 71
viada 3359 568,1 1019 2357 17.4]
ostztnl sektory 11618 11439 13845 i768,9 20081 1909.8 2219 56§
podie véfiteit i
zahraniéni banky 394 6 743.0 10148 22132 31254 41829 4269 9]
dodavatelé a pfimi investoli 11443 990,3 12169 1578.4 16799 15809 1957.2
ostatni investoll 2598 268.5 656.5 12530 1216,2 1276,4 9447
Zadluienast v nesméniteinych menach 3} 679.9 1108,1 161558 £41,85 3369 264,1 274,90
¥ tom: i
dlouhodoba 362.4 7844 8233 3841 324 .4 2558 265.91
kritkodobd 2) nis 247 £92.2 2474 11.5 83 8.0
|
'
Zadlutenost vuci zahranici celkem 77623 9504,9 12209,7 17190,3 21180,5 21616.5 21318.7}
v torm: !
dlouhodobi 5646,1 72784 86292 11898.3 151475 14%485.0 147379 i\
kratkodobad 21162 23265 3580,5 532820 6033.0 70675 718084
|

1) ptedbé2né udaje

2} k 31.12.1955 |sou kratkodoba a k 31.12.1996 | dlouhodoba kerunova pasiva vitl nerezidentim zahmuta pod pasivy abehodnich bank
ve sméniteinych mdnach, zatimeo v udajich k 31.12.1994 jsou prost?edky na korunovych uétach nerezidentd obsateny v kratkodobych
pasivech v nesmanitalnych ménach a vozi Stovenské republice {metedickd 2ména v souvislosti se zavedenim sménitelnosti Ké od 1.10.1995)

3) zadluZenost vidi Slovenské republice: v letach 1993 a2 1935 v nesmaniteinych ménach, ad 1996 je navyrovnany 2istatek salda vzajamnych
uéty pa skonden! clearingu veden v nesménitainych méndch; ostatni zdvazky viiél Slovenské republice jsou zahmuty ve sménitelnych ménach
podle *opatfeni” MF &) 282/70 450/95 z 22.12.1995

3. zalt 1998





