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I. Inflace

Prosinec 1998:
Mezimésiéni index spotiebitelskych cen -0,2 %o Mezironi index spotfebitelskych cen 6,8 %
Mezimé&sicni ¢ista inflace -0,3% Mezirocni &ista inflace 1.7%

1. Minuly vyvoj

Ve 4. &tvrtieti nedodlo ke zménam centralné regulovanych cen a mzm. vyvoj v ostatnich
skupinach regulovanych cen byl velmi mirny, v disledku toho se mzr. riist regulovanych cen
udrzoval na Grovni predchoziho Ctvrtleti.

Pro cenovy vyvoj v poslednich 6 mésicich byl charakteristicky pokles cen polozek
spotiebniho kose zahmovanych do Gisté inflace. Mezimésiéni Cista inflace byla od Cervence
1998 s vyjimkou zéfi, kdy &inila 0,1 %, zhporna. Absolutni uroveii cen, zahmovanych do
Gisté inflace, se v prosinci proti Cervnu sniZila o cca 1,25 %, z toho cen potravin 0 5 %.
Mezimé&sicni pokles cen byl silny zejména ve 4. Gvrtleti. Vysledkem bylo znalné sniZeni
meziroéni &isté inflace ve 4. Etvrtleti 1998 o 2,5 proc. bodu, na kterém se vyznamné podilel
pokles cen potravin (vliv 1,6 proc.bodu), zejména v diisledku externich vlivii (dovoz
subvencovanych potravin, extrémné pHiznivy vjvoj dovoznich cen potravin). Urtity vliv Ize
pravdépodobné piipsat i faktoram domacim (pokradujici expanze maloobchodnich fetezed,
dobra sklizei, rovnéZ uroveii poptavky po potravinach nevytvarela tlak na rlist cen potravin,
na strané druhé nebyla podstatnym faktorem poklesu cen potravin). Slaba droveii poptavky
spolu s pokracujicim velmi piiznivym vlivem mzr. poklesu dovoznich cen (pHmym 1
zprostiedkovanym cestou klesajici mezirotni dynamiky cen primysiovych vyrobei) byly
hlavnimi ptidinami velmi slabého mzm. ristu cen ostatnich obchodovatelnych komodit.
Naopak pokratoval pomémé vyrazny riist cen neobchodovatelnych neregulovanych komodit,
celkové se mzr. rist korigované inflace pohyboval na drovni kolem 4,0 %.

Vysledkem uvedeného vyvoje byl silny pokles meziroéniho indexu spotiebitelskych cen: od
anora do konce roku 1998 celkem o0 6,6 procentnich bodi na 6,8 % v prosinci.

Zakladni udaje o spotfebitelskych cenach (mezimésiéni vyvo)) v %

UKAZATEL
3/98 6/98 7/98 £/88 5/85 1098 11/98 1296
MEZIMESIGNI RUST SPOTREBITELSKYCH CEN ad 03 19 62 01 62 0.2 12

v IO podil podil padit pedif podk podil pedil poail
Regulevane ceny 62 oo | 01 ooz 84 207 |G 6O | 01 00202 008 08 0.00 0.0 aot
Viiv nepifmych dani v nereg cendch 000 6,00 000 0.0 o0 0,00 G.00 0.00
Cista inflace 61 ot | 04 aze |02 013 |03 02|01 007 |03 079 03 025 | 03 0I¢

z tohe:

- cany potravie o2 oos | o4 o012 |-t4 04z |-08 -026 |00 0co |08 018 10 028 | 0§ 026

- kongovana mflace 00 002 | 64 078 )06 028 01 003 |02 007 |-01 003 | 01 ooz | o2 007

Zakiadni udaje o spotfebitelskych cenach (meziroéni vyvoj) v %

UKAZATEL
98 6/98 7198 558 508 10/58 11/98 12458
MEZIROGN RUST SPOTREBITELSKYCH CEN 134 120 10.4 94 8.8 82 75 [:X:3
v [om: podif podl podls pedil podi podit podil podii
Reguiované ceny A 64 | BT &I {21 500 | 209 491 [0s 478 ) 208 481 | 205 a7ze | Ma 473
Viv neprimych deni v nereg. cendch o7 073 073 073 6,73 073 073 073
Gista inflace 79 B3 | B5 479 | 81 486 | 48 373 | 43 330 | 34 264 | 28 196 17132
Zichao
« ceny potravin 72 240 | 58 186 | 54 175 Jas 127 | 3t 100418 0.80 04 Q14 | a2 4@
- korigovana inflace 84 292 | @0 a2z | 85 281 | 68 25 | 51 230 (45 204 40 182 37 A7
MIRA INFLACE (rotni klouzavy primert 100 5 116 118 11,4 112 1a 107
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Mezimasicni &ista inflace v letech 1995 az 1998
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Sezonné odistény mezimésiéni index spotfebitelskych cen (CSU)

1998 (v %) Leden | Unor | Bfezen | Duben | Kvéten | Cerven | Cervenec | Stpen | Zafi Rijen | Listopad
Pitvodni ndaje 3.99 10,63, 0,12 0,29 0,09 0,30 1,94 0,22 10,09 0,15 -0.24
Sezdn. ofisténe 3,35 10,51 0,31 0,26 0,20 0,17 2,14 0,00 | 012 -0,12 0,21

Sezonni odiiténi Gisté inflace (propocet CNB)
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Vyvoj cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit (meziroCni zmeny)

m— Obchodaovatelné-potraviny = (Obchodovatelné-ostatni
s Neobohodovateiné-regutované == Neobchodavatelng-ostatni
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2. Kratkodoba predikce (do 3/99)

Ke konci 1. ctrtleti 1999 ocekdvame mezirocni riist celkového indexu spotiebitelskych cen
v rozpéti 3,1 — 3,7 % a miru inflace 8,3 %.

2.1 Regulované ceny

Ke konci 1. &tvrileti 1999 oekivame meziroéni rist regulovanych cen na cca 13 % Zpomaleni mezitodni
dynamiky ve srovmani s mezirotnim tostem ke konci roku 1998 (204 %) bude dusledkem niZitho
mezimésiéniho ristu regulovanych cen v ledou 1999 ve stovnani s lednem 1998, Viooru a v bieznu 1999
neotekavame zmény centrilné regulovanych cen a poplatkd a uvaZujeme pouze s rastem vécnd usmériiovanych
cen a cen stanovovanych mistnimi organy. Z tohoto ditvodu vinoru a bieznu 1999 predikujeme pouze mime
muzm. rast regulovanych cen s minimalnimi dopady do celkoveho indexu spoliebitelskych cen.

Mezimésicni rst regulovanych cen v lednu odhadujeme na cca 2.5 % (v lednu 1998 9.3 %)
Pro leden 1999 uvazujeme nasledujici upravy regulovanych cen (ostatnimi polozkami
rozumime ve vyétu neuvedené polozky regulovanych cen):

Polozka Rilstvlednu  Dopad do inflace v p.b. Prep. vahav %
Telefonni poplatky 23% 0,20 0,0086
Zakonné pojisténi motorovych vozidel 10 % 0,08 0,008

Vodné a stofné 12 % 0,16 0,013
Autobusovi doprava 8% 0.05 0.006

Ostatni polozky celkem 0,7% 0,16 0,225

Celkem 25% 0,65 0261

Rizikem této predikce je predpokladany odhad riistu cen telefonnich poplatkd. Od ledna 1999 doslo nejenom ke
zvyseni ceny | telefonniho impulsu, ale 1 ke zkraceni doby impulsu. CSU toto zkraceni ceny impulsy promitne
do ceny hovors na zékladé prizkumu Telecomu o tetnosti riznych délek hovorii. Podle predb&nych informaci
by mély cetkové telefonni poplatky zdrazit o uvedenych cca 23 %. Druhym rizikem této predikce je odhad
vyvoje ceny centralniho tepla, kiera ma velkon vahu ve spotfebnim kosi - 3 % (vécné usmérhiovana cena — do
ceny lze promitnout opravnéné zvyseni nakladd). V lednu nedoglo ke zvy3eni cen energii, a proto vyznamny
mezimésiéni rist jeho ceny v lednu (nad 2 %) nepredpokladame, avSak nelze ho vyloudit.
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Predikee vlivu daléich administrativnich zisahii: Dosud nedoslo ke schvaleni Zadnvch administrativnich iprav
cen béhem roku 1999 2 neni ziejmé, zda budou néjake schvdleny, a proto je v predikci nejsou obsazeny.
Pivodng mélo dojit od 1. ledna 1999 ke zvySeni spotfebnich dani u tabiku a pohonnych hmot. Spotiebni dafi
méla byt u téchto polozek zvyiena zhruba ve stejné vysi jako k 1. lednu 1998 (v ledm 1998 byia navic zvy3ena
spotfebni dati i u alkoholu). Teoreticky je mozné, Ze ke zvySeni spoifebnich dani dojde jesté v priibéhu roku
1999, coz by mélo pfimé dopady do inflace 1 neptimé do &isté inflace. Dopady 1échto zmén spotiebnich dani do
riistu cen jsme odhadli na 0.40 procentriho bodu (cigarety a tabdk 0,12 bodu. pohonné hmoty 0,28 procentniho
bodu).

2.2 Cista inflace

V 1. &tvrtleti by mél vrcholit viiv soub&hu extrémné piiznivych externich vlivii (dovozni
ceny, dovoz subvencovanych potravin) a slabé poptavky (v disledku mezirotniho poklesu
realnych pHjmd domacnosti ve 2. - 3. vrtleti 1997). Predpokladame, Ze v nasledujicich 3
mésicich bude pokracovat piiznivy vyvoj Ciste inflace. Tento vyvoj (mzm. rist niz§i ve
srovnani se stejnym obdobim m.r.) povede k daiSimu poklesu mzr. iste inflace. pohybovat na
trovni piedchozich mésicl. Ke konci 1. &vrtleti 1999 predikujeme mezirotni Cistou inflact
v rozpéti 0,0 az 0,7 %.

Vécné prognozu do bfezna 1999 ovlivituji zejména tyto faktory:

- tydenni Setfeni cen vybranych potravin (vazeng cca 40 % ze viech polozek potravin ve spotfebnim kosi)
ukazuji. 7e za tfi t¥dmy z obdobi rozhodujiciho pro nréeni lednového mistu spotiebitelskych cen vzrostly
ceny vybramych potravin celkemo 1.2 %, pfidem? piedeslych 6 mésich trvaic klesaly

- zvyicni garantovanych ndkup. cen (pro subvencovany vyvoz) micka od 1.1.19990 4,0 %

- pravidelné pfecefiovani vyrobeli k L. ledm

- npizka poptavka, i kdyZ pomalu se zvviujici (po obdobi poklesu dochiz k riistu realnvch celkovych prijmu
domacnost), silny meziroéni pokles dovoznich cen ve 4. étvrtleti 1998, stabiini kurz K&

Rizikem piedpovédi jsou :

- odhad lednové mezimésiéni Gisté inflace (predikujeme rozpéti 0.4 az 0.7 %, aviak nelze vyloucit ani
minimalni nist nebo naopak rast 1 %). Vidy ma pocitku roku v rivaznosti na vytvafeni novych cenikil
dochézelo pravidelné k vyrazné€j$im ristim cen, ale v minuiych letech nepisobila na vjvej cen nizka
poptavka. proto v letodnim roce predpokladime nizdi mezimésicni Cistou inflaci vlednu neZ v predeslych
tetech. aviak je obtizné uréit nakolik bude pravideiné lednové zvySovani cen utlumeno nizkou poptavkon

- Vyv0j cen potravin: dosavadni velmi pliznivy vyvoj cen potravin byl rozhodujici komponentou vyvoje Listé
inflace. tento vyvoj cen potravin viak peni moZno povaZovat za trvale udrZitelny. Nelze vyloutit kumutaci
tlakii na budouci vvrazny rist cen potravin, jehoZ naéasovini je téZke odhadnout

3. Predikce do konce roku 1999

Mzr. tist spotfebitelskych cen v prosinci 1999 ofekavame v rozpéti 42 — 6,4 % a miru
inflace 3,1 — 4,3 % (pii mazr. &isté inflaci v rozmezi 2,5 - 5,5 %).

3.1 Regulované ceny a viiv administrativnich aprav

Ke konei roku 1999 predikujeme meziroéni riist regulovanych cen cca 9 %.

V roce 1999 predikujeme tedy vyrazné nizé rist regulovamych cen neZ v roce 1998. Tato predikce vychazi
2 aktualnich cisel o zménich jmenovitych centralné regulovanych cen, jejichz stanovovani je v kompetenci MF a
z predikce plynuiého nistu astatnich polozek regulovanych cen, jejichi st cen zhmba kopiruje vyvoj celkové
inflace (v rustu vécné usmériovanych cen a cen stanovovanych mistnimi dfady se promitd tméf vyhradné pouze
mist nakladii). Jmenovité jsou v predikei zabmuty kromé tiprav v 1. Stvrtieti roku 1999 (podrobnéji kap. 2.1) dile
odekivané cervencové zmény centralné regulovanych cen (ostatnimi poloZkami rozumime polozky, jejichZ ceny
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stanovuji mistni ifady, vécné usmériiované ceny a poplatky).

Polozka Moar, rist Dopad do inflace v proc. bodech
Najemné 10 % 0.40
Elektfina 15% 0.37
Plyn 15 % 0.22
QOsobni Zelczniéni doprava 15 % 0,06
Lednové rist reg. cen 2,5% 0,63
Ostatni poloZky celkem 039
Celkem 89 % 2,29

Vliv dalsich administrativnich zdsahd: Dali administrativni zasahy nejsou v nasi predikci
promitnuty.

V prisbéhu roku 1999 nelze vyloudit zvyieni spotfebni dand nebo plaiby za nemocenské pojisténi, resp. oboji.
Podle pivodnich navrhia by mélo zv¥deni spotfebnich dani u pohonnych hmot a cigaret dopad do inflace cca 0.4
procentniho bodu {podrobné¢ v kapitole 2.1} a nepfimo do disté inflace podle nageho odhadu nejméné 0,2
procentniho bodu, zvyseni nemocenského pojisténi 0,6 procentniho bodu. Tzn., Z¢ piijeti obou téchto névrhit by
vedlo k tpravé predikce mzr. ristu spottebitelskych cen v prosinei 1999 o cca 1.2 procentniho bodu nahory, tj.
54 -76%.

3.2 Cista inflace

Za klitovy faktor predikce pro rok 1999 tak lze povazovat vyhodnoceni hlavnich pficin
extrémné rychlého sestupu Cisté inflace ve 2. 3. a 4. &tvrtleti 1998.

Zahlavni pfidiny pfitom povazujeme:

- vyrazny pokles poptavky (nejen domAcnosti, ale i vladniho sektoru), edriZejici se bezprostiedné ve vyvejl
trzeb v maloobchodé a pohostinstvi

- vyrazny pokles svétovychcenave spojeni § vyvojem kursu pfedevsim dovoznich cen

. sastaveni cenového ristu priimysiovych vyrobct (z fady divodi: zpomaleni riistu jednotkovych mzdovych
nakladii, odbytové potiZe, vyrammy pokles cen vstupil)

- specificky v¥voj cen potravin (zhorSeni odbytu v zahraniéi, zhorSené pozice na domacim trhu vdisledku
subvencovaného vyvozu zemi Evropske unie, rostouci vliv plisobeni silmich maloobchodnich fgtdzci)

- pokles ckonomické aktivity, signalizované vyvojem HDP, Gvéri a ukazatele penéZni zisoby M 2.

Potinaje 2. Stvrtletim lze ve vyvoji Ciste inflace odekavat postupny silici vliv ménicich se
externich vlivii (mzr. zména dovoznich cen: od poklesu ve 4. Etvrtleti o cca 8 % k ristu ve 3.
Gvrtleti 1999 v intervatu od 0,0 % do 5,5 %) v soubshu s pfiznivéjsim vyvojem redlnych
piijmil (mzr. pokles ve 2. Stvrtleti 1998 0 5 % a2 k riistu ve 3. &tvrtleti 1999 o cca 3,0 %).

Otekavany vyvoj mzr. &isté inflace do konce roku 1999 vychazi z:

- ptedpokladu o vyvoji dovoznich cen do konce 3. ¢tvrtleti 1999

- piedpokladu, ze svétové ceny surovin a potravin zistanou zhruba na soutasné trovni,
resp. se pouze mime zvysi

- bude omezen dovoz dotovaného masa, coz mélo velky viiv na pokles cen potravin v m.r.

- kurs se bude pohybovat v koridoru 18,0 — 19,0 K&/DEM, . 35,0 37,0 KZEUR

- spotiebitelské ceny v 8 zemich hlavnich obchodnich partnerd, ktefi se podileji cca 70 %
1a nasem zahrani¢nim obchodé vroce 1999 dosihnou 1.5 az 3 % (propodteno
z otekavaného vyvoje inflace v téchto zemich, vaZeného podilem dané zemé€ na nasem
Z0)

- ptedpokladu o urovni realnych airokovych sazeb PRIBOR deflovanych cenami vyrobeu na
arovni priméru posiednich 6 mésicd, tj. cca 2T PRIBOR.... %, 1R PRIBOR 5,5 - 6,0 %
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do konce 3. étvrtleti 1999, mazr. rdstu ukazatele penéZni zasoby do konce 3. tvrtleti 1999
na urovni kolem 5 —6 %

- deficitu statniho rozpoétu kolem 30 mld. K¢

- mazr. zmény HDP v roce 1999 na urovni 0,0 aZ ~2,0%.

Poptavkové vlivy: opétovny vzestup redlnych celkovych piijmi domacnosti jiz od 4. &rvrtleti
1999 (meziroéné ve 2. a 3. &tvrtleti 1999 dle odhadu a7 03,5 %, v roce 1999 je olekavan rist
relnych pijmad o cca 3,2 %, zatimeo v roce 1998 mzr. pokies o cca —3,1 %) tak signalizuje
urdité oziveni poptavky. Urité riziko dodateiné poptavky vytvaii vyvoj statniho rozpoftu.
V roce 1998 uplatnéna restriktivni fiskalni politika silné ovlivnila cenovy vyvoj. Hospodafeni
statniho rozpoftu v roce 1999 se neobejde bez vyrazného deficitu. Rizikem zustava rust
deficitu nad otekavany rozsah, mj. v diisledku slabsiho neZ vladou uvazovaného ristu HDP,

Domici nakladové faktory jsou reprezentovany vyvojem cen vyrobch. Piepokladame
pokracovani tésného vztahu mezi vyvojem cen prumyslovych vyrobed a korigované inflace.
Z propodtl vyplyvd, Ze oéekavany vyvo) mezd v podnikatelském sektoru bude nakladove -
inflaéné neutralni. Pii otekavaném mzr. mistu cen vyrobet ke konci roku 3,3 - 4,5 % lze
otekavat korigovanou inflaci kolem 4,3 - 5,5 % (a Gistou inflact kolem 3,6 - 4,6 % pit mzr.
rlistu cen potravin cca 3 %).

V roce 1999 nelze predpoklddat dalsi pokles svétovych cen, tzn., Ze nelze pfedpoklidat ani pokies cen nékterych
vyznamnych poloZek spotfebniho kose, predevsim pohonnych hmot a ndvazné poloZek skupiny dopravy, jejichz
ceny v roce 1998 klesaly a vyznamné pfispély k velmi ptiznivérm vyvoji ¢isté inflace. Z dosavadniho vyvoje
usuzujeme, e arovei svétové poptavky v nejblizsich mésicich bude slabd a nepovede k zdsadnimu ristu
svétovvch cen surovin a potravin, avsak i stagnace a mirny riist téchto cen bude znamenat hordi situaci pro vyvoj
Eisté inflace (ceny pohonngch hmot a nékterych potravin jiz nebudou klesat).

Kromé jiz uvedenych faktord a predpokladii bylo pfi predikei pihlédnuto k odckavanémm vyvoji dalsich faktord,
jmenovité se jedna o: triby za potraviny, ceny zemé&délskych vyrobcil, ukazatel diichodové pozice domacnosti,
inflagni ocekavani. dovozni index CNB, predikce vyvoje cen potravin podle skupin, tydenni vyvoj cen potravin,
cenovi olekavani vyrobcll, cemy svétového thu potravin. komodit, cena ropy, wmflace v zemich hlavnich
obchodnich partnerfi, rist realného HDP a redlné spotfeby. Predikce ¢isté inflace byla ovéfovana disponibilnimi
ekonometrickymi vztahy.

Meziro&ni &ista inflace by se m&la v prosinci 1999 pii naplnéni predpokladi o vyvoji hlavaich
infla¢nich faktorfi pohybovat v rozpéti 2,5 % - 5,5 %.

Meziroéni ¢ista inflace v %

s {514 inflace — = Predikee ~sifed
Predikee -dolni mez = = = Predikce-horni mez

07 T T T T 1° T T T T
Loot 3094 1095 3Q95  19s  3Q96  1.Q9T  3Q¥T

T 3 T T T T T T T 1

LQ8  3Q98
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4. Modelové prognoézy inflace na rok

Pro piedpovéd inflace (CPI, CI) byl pouZit Mési¢ni model inflace (MMI). Odhady byly
provedeny pro tii scénafe. Vechny scénafe predpokladaji udrZeni redlné urokové sazby na
urovmi 3,7 %. Realna urokova sazba je vmodelu definovana jako drokova sazba na
sttednédobé terminované vklady deflovana aktualni inflaci (CPT). Pro urokovou sazbu REPQ,
kterd je nastrojem CNB predpokladame jeji sblizovani s klientskou sazbou pouZivanou
v modelu (pfedpoklad odvozen od vyvoje téchto sazeb v predchozich letech). Vzhledem
k tomu, Ze 1ze pfedpokladat v lednu t.r. dal§i vyrazny pokles mezirolni inflace (z 6,8 na 4.3),
zahrnuly naSe odhady do vSech scénafi snizeni sazby REPO o 1 procentni bod na poéatku
roku 1999. Dalsi vyvoj trokovych sazeb se li§i podle predpokladaného vyvoje sménného
kurzu, Rozdily vjeho vyvoji jsou zohlednény i ve variantnim pribéhu ostatnich veli¢in
uréujicich inflaci (nezaméstnanost, disponibilni piijmy). Kurz, ktery nejvyraznéji uréuje vyvoj
inflace ovlivni i prabéh odhadovaného vyvoje nominalnich urokovych sazeb. Pii posileni
kurzu predpokladame dalsi snizeni nominalnich drokovych sazeb v poloving roku. Pfi
oslabeni kurzu naopak zvySeni nominalnich sazeb v zavéru roku 1999. Koncové hodnoty
exogennich 1 prognézovanych velidin jsou uvedeny v tabulce a pribéh prognoézované inflace
zobrazuje graf.

Prehled sceénait prognoz celkové a Cisté inflace na rok 1999 (model MMI)

Varianta Prim, redl. 6.5, K&DEM Disponib. pfijemn Nezamést. CPL  C.infl.
%o % %tk r) pros 99/pros 98

{ 3.7 17 6.5 9,5 4.9 29

2 3,7 18 70 9,0 64 48

3 3,7 19 7.5 8,5 7.8 6.7

Varianty prognéz celkové inflace na rok 1999

3 T T T T T T ¥ T T T T

) ) b o ) 2 ) ) ] 9@ ) ;.3 S ) ] )
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Varianty prognéz ¢isté inflace na rok 1999
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II. Faktory inflace

1. Ménovy vyvoj

1.1 Penize

Mnozstvi penéz v ekonomice méfeno penéznim agregatem M2 dosahlo v prosinct 1998 dle
predbéznych adajh bank nominalniho nardstu 4,2 %. Tento piirastek patii k nejniZs§im od
roku 1993 a odrazi vyvo) cenové hladiny a poptivky v ekonomice v priabéhu roku 1998

V letech 1993 — 1995 byl priristek penéZni zasoby ovliviiovan primarné piilivem kapitalu ze
zahranidi. Od roku 1996 je vyvo) mnoZstvi penéz piedeviim vysledkem domaci Gvérové
emise vali vladé a podnikum, protoZe volny pohyb devizového kurzu zabezpelfuje
dlouhodobé vyrovnavani tokil v ramci platebni bilance. Vzhledem k tomu, Ze v pribéhu roku
1998 doslo ke sniZzeni uvérové emise bank a rovnéz hospodafeni statniho rozpottu bylo
s vyjimkou prosince v prebytku, odrazil se tento vyvoj do vyvoje mnoZstvi penéz
v ekonomice, jehoz meziroéni priristek tak pokles].

Vyvoj mnoZstvi penéz se dostava do pomémé doposud vzacného souladu s vyvojem HDP (ize
rovnéz dolozit statisticky) a nelze vyloucit, ze pii pokracujicim vyvoji inflace se s uréitym
zpozdénim muze potvrdit rovnéZ urity vztah mezi vyvojem mnozstvi penéz a inflaci. Je viak
tieba zdfiraznit, ¥e vztah mezi vyvojem mnozstvi penéz a HDP se jevi jako vyznamny
pfedeviim vzhledem k vy§i poklesu mezirotnich piiristkii M2 v poslednich trech letech
(z cca 20 % na piiblizné 4 - 5 %) a piirdstkd realného HDP (z 6,8 % ve 2. Etvrtleti 1995 na
-2,9% ve 3. Ctvrtleti 1998).

Vyvoj CP Sisté inflace, HDP a M2 meziroéni zmény v %
1194 a2 12/98

14

12 -

10 4

CP1, Cl, HDP {4

-4 OO PUOE Y
14 49 7B4 1084 URS 485 A5 1085 1GE 495 76 1006 147 407 TAT 1087 1498 488 7B 10/98

Gl e HDP = - - - M2
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Dle modelu vztahu mezi M2 a HDP by pokles HDP ve 4. &tvrtleti 1998 mohl dosahnout
5 - 7 %, v celoroénim vyjadfeni - 3,0 az - 3,5 %. Vyjdeme-li z predikce vyvoje M2 v roce
1999 ve vysi cca 6 - 7 %', pak v meziroénim vyjadieni bude jeté stile zaznamenan pokles
HDP (- 2 az - 3 %). Niz8i mezironi pokles HDP v roce 1999 ve srovnéni s rokem 1998 pak
zahrnuje mirné tendence k oZiveni ekonomiky ve 2. a 3. &tvrtleti 1999. Obdobne predikce pro
vyvoj inflace nemohly byt provedeny, protoze prislu$ny statisticky model se zatim nejevi jako
vyznamny".

Cilem vy3e uvedené ivahy o vazb&é mezi vyvojem mnozstvi penéz a HDP (pfip. inflaci, tato
vazba vSak zatim nebyla jednoznacné statisticky prokazana) je akcentovani vyznamu
uvérového transmisniho kandlu (vérové emise bank) pro dalsi ekonomicky a ménovy vyvoj
v CR. Vyvoj] domaci tivérové emise bude uréujici pro vyvo] mnozstvi penéz v ekonomice
a tim 1 vyvoj poptavky se viemi implikacemi pro vyvoj HDP a inflace (viz bod 1.2).

1.1.1 PenéZni agregaty

Pro vyvoj penéZnmich agregatli je charakteristicky jejich daisi pokles mezirofni dynamiky.
Penézni agregat M2 pokles! v zavéru roku 1998 z 5,7 % v listopadu na 4,2 % v prosinei,
pend¥ni agregat L z 6,8 % na 6,1 % a penéZni agregit M1 z - 3.3 % na - 4,7 %. Vedkeré tdaje
jsou predbéinymi udaji dle operativniho hlaSeni bank. Vyvoj penéZnich agregami byl
primarné ovliviiovan vyvojem tvérové emise. Nizsi pokies meziroéniho pfiristku penézniho
agregatu L ve srovnani s M2 byl ovlivnén zakladnou penézniho agregatu L v prosinci 1997,
ktera zahrnuje zcela atypické sniZeni portfolia kratkodobych cennych papird u podnikového
sektoru. Zaporné nominalni pfiristky penézniho agregatu M1 pak potvrzuji dlouhodobé
nizkou transak&ni poptavku po penézich.

! Tato predikce vvehdzi z urdyjiciho vliva domiéci Gvérové emise na celkovy vyvoj mnoZsivi penéz. kde oproti
roku 1998 bude na riist M2 pusobit deficitni hospodafeni stitniho rozpoctu (deficit 31 mld. K£ pro rok 1999 je
sice pouze 0 cca 2mld. K& vyssi neZ v roce 1998, ale na rozdil od minul¢ho roku se celd jeho vyse odrazi ve
vyvoji M2). RovnéZ uvaZujeme s mimym oZivenim Gvérové emise (z cca 45 mld. K& v roce 1998 na 60 mld. K&

v roce 1999).

* Vegkeré predikce HDP, které jsou odvozovany na zakladé vyvoje M2, pokladime pouze za onentacni.

dopliwjici expertni prognézu vyvoje HDP dle odboru 413.
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Penézni agregiaty M2 a L
(0daje za 12/98 jsou predbézné)

L weew =gk 1997 koridor 7 - 11% ==~ =—rpok 1898 koridor 5- 7%

meziroén| zmény v %
o]
1

1/97 3 5 7 9 11 1/98 3 5 7 9 11

1.1.2 Sektorova struktura penézniho agregatu M2

Pro vyhodnoceni sektorové struktury vkladl v prosinci dosud neexistuji Zadne udaje. Na
zakladé vyvoje celkové penéini zésoby a dle sezénniho vyvoje v prosinci v minulych letech
lze viak usuzovat, ¢ bude zaznamendn pokles mezirotnich pfirGstkd vkladd jak
u domacnosti, tak u podnikd. Tento pokles meziroénich priristkii sice obsahuje absolutni
narast vkladd domacnosti i podnikd, ale na niz§i arovni nez v roce 1997,

Z nize uvedeného grafu je tak ziejmé, Ze jestlize jesté poCitkem roku 1998 bylo moiné
usuzovat na priblizné stabilni dynamiku mezirognich pfiristki vkladd u obyvatelstva pii
poklesu meziroénich pirdstkl vklada podnikd, ve druhé poloving roku 1998 se objevuje trend
k poklesu dynamiky tvorby vkladi jiZ u obou sektord. Tento vyvo] mize u obyvatelstva
indikovat pokles miry uspor, ale pfedeviim soub&ny trend u obou sektorl naznaluje celkovy
nedostatek penéz v ekonomice.

Sektorovi struktura penézniho agregatu M2
(stavy v mid. K&, udaje za 12/98 jsou odhadnut¢)

20 4

Domacnost ——Padniky

meziroénl pilrbstke v %

1187 3 5 7 9 11 1/58 3 5 7 9 11
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1.2 Domaci avérova emise

Dle predbéznych statistickych (daji bank doslo v prosinci ve srovnani s listopadem pomérné
k vyraznému poklesu absolutniho stavu uvérové emise (0 23 mld. K¢). Vzhledem k absenci
dalSich 0daji je velmi obtizné vyhodnotit, zda tento pokles odraZi v rozhodujici mife
vyznamnéjii objemy odpisi Ovérd u bank, pfip. fakticky pokles uvérove emise (v dile
uvedeném grafu a tabulce jsou udaje za prosinec ofistény, jedna se viak o velmi hruby odhad
predeviim vlivu odpish na vyvoj Gvérové emise v prosinci).

Bez ohledu na vyvoj v prosinci je viak moZné konstatovat, ze uv€rova emise v priibéhu
druhého pololeti 1998, pfedev§im pak od fijna vykazuje tendenci nejen k zastaveni, ale
dokonce 1 k poklesu. Tento vyvoj je zfejmy i z nasledujiciho grafu.

Vyvoj mezimésiénich pFirastka korunovych a devizovych avéri
(Odaje za 12/98 jsou piedbézné)

25 W Korunove Overy B Devizové avéry

mid. K&

1w 3 5 7 s 1M 1w 3 5 7 T

Poznamka: O¢isténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizact Groki a banky bez licence.

Pokles uvérové emise v 2. pololeti 1998 doklada i nasledujici tabulka Vzhledem k fluktuacim
v mezimési¢nich pfirdstcich pokladdme za relevantni predevsim vyvoj piiristku Gvérové

emise za poslednich 6 mésici.

Vyvoj piiriistkil sezonné ofisténych celkovych iivéru (%)

Prirustek uveru za posledni

1 mesic 3 mesice 6 mesicu rok
cerven 98 Q7 3.1 41 6.2
cervenec 98 -0,5 1,3 2,5 6.1
srpen 98 16 1,7 4.1 7,3
Zar 98 05 1.5 16 71
rijen 98 0,4 2,5 3.8 71
listopad 98 -0.3 0,6 2.3 8,0
prosinec 98 -1,3 -1,2 0,3 4.4

[prosinec 98 | pfedbeZné udaje |
Pozn.- Ocisténo o kurzové viivy, odpisy, kapitalizaci urokl a banky bez licence.
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Na zakladé vy$e uvedenych (daju lze konstatovat, ze do uvérové emise se dosud neodrazilo
pomérné jiz znalné sniZeni drokovych sazeb. Vzhledem k naznakim tendence dokonce
k poklesu absolutniho objemu avérové emise zde existuji i jiné faktory, ovliviiujici jeji vyvoj.
Domnivame se, Ze se jedné o jiZ znama omezeni na strané nabidky uvéri bankami.

Dle informaci z velkych bank, které jsou i nadale rozhodujici pro vyvoj celkové uvérové
emise, jsou sice nové uvéry poptavany, bonita predkladanych projekth viak nezaruCuje jejich
navratnost. Ovéfeni této informace jsme provedli prostfednictvim vyhodnoceni uvérové emise
zahraniéniho sektoru bank. Jestlize by tato &ast bankovniho sektoru i1 nadale zvySovala
livérovou emisi, pak se jedna o problém konkurenceschopnosti velkych bank vii¢i mensim
zahraniénim. BohuZel i v segmentu zahrani¢nich bank viak lze cca od 2. pololeti 1998
vypozorovat tendenci ke snizovani pfirGstkil Gvérl. Na zaklad¢ tohoto vyvoje tak lze
konstatovat, Ze jak sektor velkych, tak i zahrani¢nich bank se chova standardné obezfetné
a nedostatetnd vérova emise odrazi pfedevsim nizkou bonitu pfedkladanych investi¢nich
projektu.

Dosavadni sniZovani Grokovych sazeb tak mélo pfedevSim pozitivni implikace na vyvo)
podnikové sféry ve smyslu uspory finanénich nakladii z Grokl placenych za pfijaté véry
a neodrazilo se ve vyvoji avérové emise. I kdyZ je tfeba pocitat s ur¢itym Casovym zpozdénim
mezi vlastnim opatfenim ménové politiky a jeho G¢inkem, zda se, Ze samotnd nominalni vyse
sazeb je stile jesté vzdalena schopnosti Ceské mikrosféry vyhovét standardnim pozadavkim
bank. Z tohoto pohledu je tfeba uvazovat o dal§im sniZeni trokovych sazeb (bliZze viz Vyvoj
realnych drokovych sazeb).

1.2.1 Cisty Gvér vladé

Podle dosud pfedbéznych vysledku (pfed ukonenim dodatkoveho obdobi) vykazal statni
rozpodet k 31. 12. 1998 deficit hospodafeni ve vysi 26,3 mld. K& (v pribéhu zuctovani
dodatkd k 8. lednu 1999 vzrostl deficit na 29,0 mid. K¢). Tento vysledek souvisi vyhradné
s vy$§im &erpanim mimotadnych rozpottovych vydaju nad ramec Parlamentem schvaleneho
statniho rozpodtu, kdyz jeho celkové piijmy byly redlné splnény po kompenzalnim
vyporadani mezi jednotlivymi druhy dani. Podil vysledného salda statniho rozpottu
{tj. predbézng 29 mld. K&) k predpokladanému HDP &ini cea 1,3 % (za cele vefejné rozpoty
se odhaduje na 2,3 %, coZ predstavije narist proti roku 1997 o cca 1,1 bodu).

Piijmova strana statniho rozpodtu na rok 1998 se vyvijela pfi obvyklych sezonnich vykyvech
v odezvé na ekonomicky pokies. Disledky vyrazného poklesu poptavky se pfimo promitaly
ve spizeni vynosil nepiimych dani, jejichz propad (DPH cca 9 mld. K&, spotfebni dané cca
6 mld. K&) byl vsak zcela kompenzovan vyraznym piekrocenim inkasa dané z pfijmi
pravnickych osob (vypofadani niZsich zaloh na tuto dait v disledku povodiiovych tlev z roku
1997) a Gastedné i dané z pfijmu fyzickych osob (sriZkova dafl). Na zménu ekonomickych
podminek proti predpokladim pii sestavovani rozpottu na rok 1998 a na mimotfadné
vydajové  pozadavky reagovala vlada pfijetim tzv. rozpoCtovych  opatfeni
k 30. 9. 1998, kterymi byl plivodné vyrovnany stitni rozpocet upraven na vysledny schodek
ve vy§i cca 11 mld. K&. Tato uprava se stala vychodiskem pro viadni navrh statniho rozpocu
na rok 1999 a bude rovnéz kritériem pro hodnoceni statniho zavérecného uctu za rok 1998.
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Rozpodtovanou vyii i tempo Cerpani vydaju predurcila balickova restrikce roku 1997, z niz
byl statni rozpodet na rok 1998 odvozen. Vydajova strana statniho rozpoétu na rok 1998 byla
dodatecné zatizena pivodné neplanovanymi vydaji, z nichz rozhodujici &ast byla Cerpana az
v prosinci roku 1998. Mimofadné vydaje nad rozpoctovy ramec sestivaly predevsim
z transferovych plateb (vliv valorizace diichodt, vyssi odvody zdravotniho pojisténi za statni
zamé&stnance a neproduktivni obyvatelstvo, proplaceni statni zaruky Ceské spofitelng, uhrada
ztraty Konsolidadni banky za rok 1997, majetkova gjma bank), zCasti pak pfedstavovaly
vydaje na vladni spotiebu (mimofadné volby, uhrada kurzovych rozdili, realizované statni
zaruky). Vysledny deficit statniho rozpoctu za rok 1998, predbézné vycisieny k 31. 12, 1998
ve vyii 26,3 mld. K¢, je v pribéhu dodatkového obdobi korigovan zejména o dobéh investi¢ni
fakturace, kterd zvysuje schodek na cca 29 mld. K&

Hospodafeni mistnich rozpoétli by mélo skonéit podle predbéznych odhadi v tirovmi mirného
deficitu cca 4 mid. K&, nebot pfijmova strana se vyvijela nad ofekavani pfiznive.

Podil vysledku hospodaieni vefejnych rozpotu na HDP (piedbéiné)

v mid. K&, v % 1.Q97 |1.-2.Q971.-3. Q97| 1997 1.Q98 [1.-2.Q98[1.-3.Q58] 1998
CESKA METODIKA skutecnost | skutednust| predikce | predikos
statni rozpodet 3,5 -14,8 -10,2 -157 76 1.8 6,2 290
Imistni rozpodly -1.6 -3,1 0.0 4.8 2.1 3.1 50 -4 6
statn finanéni aktiva 2,0 -15 1,0 25 0.3 02 0.8 30
fstatni fondy 1,6 16 16 17 15 20 08 0.0
Pozemkovy fond 0,1 0,0 07 -1.6 01 0,0 04 -G8
Fond ndrodniho majetku 0,8 24 -3,8 4,5 05 52 -38 105
zdravotni pojistovny 0,8 08 0.8 04 0.1 0.8 04 0.0
Vefejné rozpolty (VR) celkem -10,4 -16.0 11,3 278 12,0 13,1 80 419
Podil hospodafeni VR na HOP v b.c. 3.0 -2,1 -1,0 -1,7 3,1 1.6 0,7 23
Poznamka:

- schodek, + prebylek

Vyvoj hospodafeni vefejnych rozpoétd v uzii agregaci (y. statni a mistni rozpocty) mél
rozhodujici vliv na dosazenou Groveti Sistého uvéru vladnimu sektoru, ktery vzrostl podle
predbéznych vysledkd za rok 1998 o 20,4 mld. K& (z toho Fond narodniho majetku
0 4,2 mid, K&). Z ménového hlediska jde o Cisty dopad do pen€zni zasoby pouze ve vysi
13,1 mld. K& nebof splatky zahrani¢nich plicek na podporu platebni bilance ve vydi
7.3 mld. K¢ lze povazovat za ménové neutralni. Slozka Fondu narodniho majetku ovlivnila
narist Gistého uvéru vladé prostfednictvim uvolnéni Gelovych finanénich zdroji z maié
privatizace v ervenci 1998 na vypofadani majetkovych restituci (5,4 mid. K¢) a odstrafiovani
nasledkit povodiiovych skod z roku 1997 (4,1 mld. K¢&), pfiCemZ nespotiebované prostiedky
k 31. 12. 1998 byly pfevedeny ze stitniho rozpottu do statnich finanénich aktiv.

V pritbéhu 1. Ctvrtleti 1999 ocekdvame ndrust Cistého uvéru viadé proti pocdtecnimu obdobi
o cca 10 mid Ké. Ocekavany pFiriistek bude ovlivnén predpokladarym schodkem stamiho
rozpoétu ke konci bfezna ve vy$i cca 4 mid. K¢, Cerpdnim zdrojii stainich financnich aktiv
(cca 2 mid. K¢), splatkon pujcky na podporu platebni bilance (1,3 mld. K¢) a ndrisiem
statnich bondhi v portfoliu bank na splatku dluhové sluzby (cca 3,6 mld. K&).
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Nové do textu situadni zpravy zafazujeme druhy vyznamny pohled na vyvoj vefejného
sektoru, a to vyvoj vefejného dluhu Ceské republiky. Toto hledisko nebylo dosud predmétem
pravideiného hodnoceni, nebot jak objem, tak relativni vySe vefejné zadluzenosti (pomér
k HDP) nedosahovaly vyznamnéjsi urovné vzhledem k pinéni tzv. Maastrichtskych kritérii
(60 % HDP). V zavéru roku 1998 viak gradovaly deficitni tendence ve vefejném sektoru,
které se budou s nejvétsi pravdépodobnosti v nejblizsich dvou letech dale prohlubovat.
Z tohoto diivodu bude zapotfebi vénovat kategorii vefejného dluhu zvySenou pozornost
a predpokladame jeho pravidelné (ptedeviim Eivrtletni) hodnoceni.

Podle piedbéinych vysledkd dosahl k 31. 12. 1998 vefejny dluh vySe 254,1 mld. K¢&
(tj. 14,2 % HDP), coz znamena narist o0 29,8 mld. K& proti roku 1997 (resp. o0 0,5 procentniho
bodu z hlediska podilu na HDP). Rozhodujici slozku tohoto navySeni piedstavuje deficit
b&zného hospodaieni statniho a mistnich rozpocti, zatimco napf. zadluZenost FNM soustavné
klesa. V pripadé& korekce vefejného dluhu o posledni zndmou vysi tzv. skrytého vefejného
dluhu ve vysi 136,2 mld. K& (ke konci roku 1997) by vefejny dluh ke konci roku 1998 dosahl
cca 390 mld. K& (21,7 % HDP). Podrobnéj$i udaje o strukture vefejného dluhu jsou uvedeny
v pfiloze situacni zpravy.
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1.3 Urokové sazby

Vyvoj urckovych sazeb béhem prosince lze charaktenzovat pokradujicim dlouhodobym
trendem k poklesu. Vyrazngji se na trhu promitla dvé sniZeni drokovych sazeb ze strany CNB,
aviak vzhledem k tomu, Ze tato opatfeni byla jiz del3i dobu ofekavana, nebyl jejich dopad na
trh tak razantni. Dne 3. 12. byla sniZzena repo-sazba z 11,5 % na 10,5 %, k dalSimu sniZeni
doslo 22.12. Repo-sazba byla dale sniZzena na 9,5 %, kromé toho byla sniZena 1 diskontni
sazba (z 10 % na 7.5 %) a lombardni sazba (z 15 % na 12,5 %). Standardné se projevil
vyznamnéjsi pokles hladiny velmi kratkych arokovych sazeb, aviak deldi splatnosti a stfedng
a dlouhodobe maturity reagovaly relativné nizkym poklesem uarokové, resp. vynosové
hladiny. Jiz nékolikaté sniZeni repo-sazby se poprvé vyrazné$im zplsobem odrazilo
v klientskych sazbach (avérovych 1 depozitnich)

1.3 1. Vyvoj kratkodobych sazeb

V prosinct pokraCoval trend poklesu urokovych sazeb Pribor, ktery byl pouze obgas
pferusovan mirmymi korekcemi. Tento vyvoj odrazel oc¢ekavani trhu peokradujiciho snizovani
sazeb ze strany CNB, které bylo posilovano zvefejfiovanymi udaji o inflaci a IIDP,
oznamenim o snizeni sazby PMR ze 7,5 % na 5 % a uréitym zpusobem rovnéZ sniZovanim
sazeb ve vétdiné okolnich zemi. Bezprostfedni reakce trhu na konkrétni vyhladeni niZSich
klicovych sazeb CNB (jednani BR 3. 12. a 22. 12. 1998) se tudi? projevila pouze na kratkém
konci urokové kiivky, nebot v ostatnich maturitich jiz byla expektace poklesu
zakomponovéna. Celkové se primémé hodnota sazby 1T Pribor snizila v porovnani
s listopadem o 1,4 procentniho bodu na 10,6 %, drokova sazba 1R Pribor se snizila
o 1,2 procentniho bodu na 9,3 %. Negativni sklon vynosové kfivky se tak zmirml, pfesto
rozpéti 1R - 1T Pribor (- 1,25 procentniho bodu) naznacuje oekavani jesté dalsiho pokiesu
urokovych sazeb. Rozpéti nakup/prode) zistavaji stabilni na Grovai 0,3 procentniho bodu,

Vyvoj kratkodobych sazeb

18 r e 27 limitni £epo0 rate

17 ====1T Pribor
—6M Prikor

16

15
14

%
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12
1 r
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9 T T T T T T T T T T T

1/98  2/98 3/98 4/88 5/98 6/98B  7/98  B/98  9/98 10/98 11/98 12/58

Hladina sazeb FRA se vyvijela obdobn€ s depo trhem, i kdyz pfipadné korekce zde byly
o néco vét§i. Od poloviny mésice jiz byly vdechny splatnosti pod hranici 9 %.
V mezimésicnim srovnani byla dynamika poklesu FRA nizsi nez u sazeb Pribor, nebof
olekavani na snizovani sazeb se béhem prosince naplnila. V jednotlivych splatnostech &inil
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pokles 0,85 az 1,25 procentniho bodu. I pfesto viak FRA 1 nadale odraze) expekta(:l dalsiho
mozného snizeni sazeb ze strany CNB. K 11. 1. 1999 kétace FRA (3*6) naznaduji pokles 3M
Priboru o 1,4 procentniho bodu.

Na segmentu trhu kratkodobych diuhopisi probéhlo v prosinci Sest primarnich aukci SPP
(z toho 1 technicka emise do portfolia MF) se splatnosti 11D az 12M. Hrubé vynosy dosahly
8.9 - 9,9 % pii pretrvavajicim pfevisu poptavky (v nékterych aukcich az dvojnasobném). Na
sekundarnim trhu pramérna hladina vynosové kiivky SPP v prosinci poklesla a pohybovala se
v pasmu 9,3 - 10,9 % {pro splatnosti 2M - 12M), coZ predstavuje pokles oproti listopadu
0 1,6 - 2.8 procentniho bodu. Zaroven se snizil negativni sklon delsiho konce kiivky.

Vyse urokového diferencialu byla vyrazné ovlivnéna snizovanim Urokovych sazeb jak ze
strany Clenskych statd EU, pfedeviim v3ak dvojim sniZzenim sazeb ze strany CNB.
V souvislosti s konvergenci sazeb v zemich EU se kliCové sazby sjednotily na 3 %, coz
u nejvyznamnéj§ich zemi (SRN, Francie) pfedstavovalo pokles o 0,3 procentniho bodu.
SniZeni repo-sazby v CR viak &inilo 2 procentni body. V disiedku toho doslo ke sniZeni
arokového diferencialu ve vztahu ke viem vyznamnym ménam, pfesto nenastala Zadna zména
v zajmu o Eeskou korunu. V porovnani s koncem listopadu se urokovy diferencial Pribid/CZK
- Libor/DEM sniZil ve viech splatnostech, ovSem nad 6M bylo sniZeni zanedbatelné. Na konci
prosince ¢inil  arokovy diferencidl 6,1 procentniho bodu u splatnosti 1M,
6,0 procentniho bodu u splatnosti 3M a 5,4 procentniho bodu u splatnosti 12M.

Od 1. 1. 1999 vznikla referentni urokova sazba Euribor, ktera se zatim pohybuje kolem
hodnoty 3,2 %. Urokovy diferencial Pribid/CZK — Euribor se na pocatku ledna pohyboval na
trovni 5,8 procentniho bodu u splatnosti 1M, 4,7 procentniho bodu u splatnosti 12M.

1.3.2 Vyvoj dlouhodobych sazeb

Na trhu IRS se nadale udrzoval klesajici trend, i kdyZ pokles sazeb nebyl tak vyrazny jako
v predchazejlcwh mésicich. Trh zietelnd otekéval sniZeni sazeb ze strany CNB, skutené
snizeni se pak na trhu v podstaté neprojeviio, nebot’ ve vy$i sazeb bylo jiz zabudovano.
Dynamika poklesu byla vétdi na krat§im konci kiivky, v disledku Cehoz doslo k dalSimu
zmirnéni jejiho negativniho sklonu. Primérné spready SR-1R i 10R-1R se snizuji jiz od
ervna 1998, v prosinci ¢inily - 0,6 procentniho bodu, resp. - 0,9 procentniho bodu.

Ceny dluhopisti pokragovaly v ristovém trendu z pfedchoziho obdobi, 1 kdyZ s relativné nizii
dynamikou. Pfes uréité korekce na potatku a stagnaci cen v zavéru mésice dosahovala vétSina
tituld novych historickych maxim. Rist cen zaznamenaval predeviim segment stamich
dluhopistl, a to predevim tituld s kratsi splatnosti, coz vedlo k dalSimu narovnavani vynosové
kiivky statnich dluhopisd. V prvni poloviné mésice ceny dluhopisi spiSe korigovaly prudky
rist z listopadu. Obchodni aktivita na trhu byla rovnéz nizsi a pomémeé nervozni v disledku
odekavani, zda a o kolik CNB sniZi trokové sazby. SniZeni repo-sazby ani zvefejnéné udaje o
vyvoji CPI viak ceny dluhopist nijak vyrazné neovlivnily, nebot niz3i sazby byly jiz vétSinou
v cenach zapolteny. Ve druhé poloviné prosince zacala ofekdvani obchodniki
o dal§im uvolnéni ménové politiky zmovu silit (Sastené k tomu prispély 1 zvefejnéne
vysiedky HDP, které byly horsi nez se vieobecné odekavalo), a to vedlo k obnovenému ristu
cen dluhopisi. Optimismus a cenovy rist dale podpofilo sniZeni kiiGovych sazeb na
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mimofadném zasedani BR dne 22. 12. V zavéru meésice pak byl na trhu klid, prakticky se
neobchodovalo a ceny stagnovaly. Celkov& vynosy statnich danénych dluhopisu klesly
v rozmezi 0,9 - 1,2 procentniho bodu, spread SR-1R ¢&inif - 0,2 procentniho bodu.

Vyvoj diouhodobych sazeb
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1.3.3 Klientské sazby

Pod vlivem poklesu urokovych sazeb na mezibankovnim trhu depozit poklesly v listopadu
1998 i klientské Urokové sazby jak v nominalnim, tak v realném vyjadfeni.

Primémé nominalni urokové sazby na nové poskytované kratkodobé uvéry poklesly
v listopadu o 1,4 procentniho bodu na 12,9 %, coz byl nejvyssi pokles od Cervence 1998, kdy
se u téchto sazeb zalala prosazovat trvalejsi tendence k poklesu. Hiadina t&chto sazeb se tak
piblizila Urovni prvnich ¢tyf mésich r. 1996, tedy obdobi pfed zvySovanim restriktivnosti
ménové politiky. Obdobny vyvoj zaznamenaly i primérné Grokové nominalni sazby na
kratkodobé terminované vklady, které v listopadu poklesly o 1 procentni bod na 10,1 %.

Dopad poklesu prim&mych nomindlnich trokovych sazeb do realnych urokovych sazeb byl
v listopadu, stejné jako v pfedchazejicich mésicich, tlumen snizovanim inflace. Vzhledem
k vyraznému poklesu nominalnich trokovych sazeb se vSak prosadil i pokles realnych
arokovych sazeb a realné {irokové sazby jak u nové poskytovanych 4vénd, tak i kratkodobych
vkladt vyznamné poklesly pod svoji fijnovou trovef, ktera byla s vyjimkou kratkého obdobi
ménovych vykyvil v kvétnu a? Zervenci 1997 nejvy3§i od 1. 1. 1993 Primémé realné
urokové sazby na nové poskytované uvéry ve vyjadfeni CPI poklesly o 0,7 procentniho bodu
na 5.4 %, ve vyjadfeni PPI o 09 procentniho bodu na 10,1 %, a prumérné kratkodobe
terminované vklady o 0,3 procentniho bodu na 2,6 %, ve vyjadieni CPl. Pfes tento pokles
viak realné drokové sazby jak na kratkodobé nové poskytované dvéry, tak na kratkodobé
terminované vklady zlistavaji na nadprimérné trovni.

I vprosinci 1998 se primémé urokové sazby budou dale sniZovat, jak naznaCuje vyvoj

referenénich sazeb vyznamnych bank. V souvislosti se snizovanim zakladnich urokovych
sazeb CNB a odpovidajicim vyvojem na mezibankovnim trhu depozit banky pokradovaly ve
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snizovani téchto sazeb, od nichz odvozuji klientské sazby pro vétsinu nové poskytovanych
uvér.

Vyvoj referencnich sazeb vybranych bank

Banka Nazev sazby 1998 1999

1. L 1. 10. 1. 11, 1. 12. 1. 1.

Ceska sporitelna | Zakladni sazba 17,50 14,00 12,70 12,000 11,20
CSOB Prime rate 16,50 13,50 12,60 11,00] 10,50
IPB Bazicka sazba 17,30 16,90 16,60 15,70 15,30
Komeréni banka Referenéni sazba 17,60 13,50 13,00 10,90 10,60

Nejvice poklesly referencni trokové sazby u Ceské spotitelny, které se piiblizily trovni
CSOB a Komeréni banky. PrestoZe s vyjimkou IPB se v soucasné dobé nachazeji referenéni
firokové sazby na rekordné nizké urovni, nedoslo zatim k oziveni uvérové emise, kterd je
limitovina opatrnym piistupem bank k poskytovani tGvéri a jejich zvySenymi narcky na

uuuuu
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Vyvoj realnych urokovych sazeb

Vyvoj realnych urokovych sazeb (méfeno jak sazbami IT a IR, tak 1 na zakladé deflovani
jejich nominalni vyse CPI a PPI) je charakterizovan v zavéru roku 1998 jejich poklesem. Az
do fijna 1998 pokies inflace byl rychlejsi nez opatfeni ménové politiky a realné urokové sazby
mély tendenci k setrvavani na jedné z historicky nejvysSich urovni, pfip. 1 dale rist a tim
zesilovat restriktivni ménovou politiku. V disledku né&kolika opatieni ménové politiky byl
tento vyvoj zvracen. Vyvoj zakladnich realnych urokovych sazeb je zfejmy z nize uvedenych
dvou grafu.

Redlné sazby 1T a 1R PRIBOR dle CPI, mzr. zmény CPI a CI
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Redlné sazby 1T a 1R PRIBOR dle PPl a mzr. zmény PPI
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StéZejni ménovepolitickou otazkou viak i nadale zistava, jaké hladiny by méla zikladni
urokova sazba CNB 2T REPO dosahnout. Z tohoto pohledu nejdiive vénujeme pozomost
vyhodnoceni aktualni vySe realné sazby 1T PRIBOR' a poté uréeni jeji cilové trovng.

Vyjdeme-li ze souasné Grovné urokové sazby |T PRIBOR (rovna cca 2T REPO sazbé, tj.
9,5 %), pak pii deflovani této sazby indexem PPI (v prosinci 2.2 %) dosahuje aktualni vyse
realné urokove sazby 1T PRIBOR 7,3 %. Tato Grove je stale nad pramérem 1. poloviny roku
1996, kdy realna Grokova sazba 1T PRIBOR dosahovala cca 6 %o.

Pies snizovani urokové sazby pro 2T repo-operace CNB v poslednich mésicich zfistava
i nadale hladina realnych urokovych sazeb na drovni, ktera pfesahuje Grovert realnych
arokovych sazeb ve vetsiné zemi s vyspélou trzni ekonomikou. Realna urokova sazba
penézniho trhu 3M ¢inila v r. 1997 v zemich EMU v priméru 1.9 % ve vyjadreni CPI1 a 2.6 %
ve vyjadieni PPL [ kdyz se za témito primeéry skryvaji rozdily od 1,0 % do 5,7 % ve vyjadreni
CPl a od 1,6 % do 5,6 % ve vyjadieni PPI, ukazuje tento primér, Ze urokova sazba 1T
PRIBOR. ktera funkéné odpovida sazbé 3M ve vyspélych trznich ekonomikach, se nachazi
nad touto urovni, a to pfedev§im ve vyjadieni PPI (7,3 %). Protoze realné urokové sazby
v tomto vyjadfeni jsou dilezité predeviim z hlediska alokace Uvérli, nebot' vétSina uvér je
v CR smérovana do podnikil, vychazi dalsi Givaha z vyvoje realné Grokové sazby IT PRIBOR
ve vyjadreni PPL.

Vysoka urover této i dalSich realnych Grokovych sazeb ve srovnani se zahraniCim, ale napf.
i lety 1994 - 1995 v CR, naznatuje, Ze jefté existuje prostor k dal§imu snizovani sazeb. Za
moZnou hranici povazujeme pro realnou sazbu 1T PRIBOR ve vyjadfeni PPl urover cca 3 %,
coZ se blizi primémé arovni EMU a z hlediska dosavadniho vyvoje v CR priméru r 1995
3,3 %). Ve srovnani se stavajici urovni realné Grokove sazby IT PRIBOR (7,3 %) to znamena
pokles o cca 4 procentni body. Vyjdeme-li z pfistupu ex-ante, tj. vezmeme-li v uvahu
ptedpokladany vyvoj PPI vr. 1999 (prognoza odbory 413), mélo by byt cca
dvouprocentniho poklesu realné urokové sazby 1 T PRIBOR zajisténo vzestupem cen
a cca 2 procentni body poklesem nominalnich drokovych sazeb. Tyto 2 procentni body také
pokladime za pomémé bezpeénou hranici pro snizovani urokové sazby pro 2T repo-operace
CNB. Ta by se tedy méla sniZit z dosavadnich 9,5 % na 7.5 %. Realna turokova sazba 1T
PRIBOR by ve vyjadreni PPI poklesia na cca 3 %.

Pro ovéfeni, zda CNB po piipadném snizeni zakladni trokové sazby o 2 procentni body
dosahla ,pomysiného dna™ v hladin€ nominalnich kratkodobych drokovych sazeb je moiné
vyuzit vynosové kiivky financniho trhu. Aktualni vynosova kiivka sazeb PRIBOR je
negativni ve vy§i cca 1 procentni bod. Pokud by po sniZeni (pravdépodobné ve dvou krocich)
dosahla pozitivniho tvaru cca 1 procentni bod a del$i sazby by se tudiZ jiZz dale nesnizovaly,
byl by to vyznamny signal, ze CNB dosahia spodni hranice nominalni Grovng kratkodobych
urokovych sazeb.

' Tuto sazbu povaZujeme za zakladni pro posouzeni tésnosti ménoveé politiky. protoZe je nejen centrilni bankou
avliviiovana. ale jeji v¥ie i rozhodujicim zpusobem ovliviiuje expektace na finanénim trhu a tim i iroven sazeb
ostatnich.



1.4 Devizovy kurz, finanéni acet a devizové rezervy

1.4.1 Devizovy kurz

Vyvoj nominalniho kurzu koruny va¢i némecké marce vykazoval v prosinci a v prvid dekadé
ledna vysokou stabilitu s nepatrnou oscilaci kolem priméru 17,97 CZK/DEM. SniZovani
klicovych sazeb CNB se na hodnoté kurzu koruny vid némecké marce neprojevilo,
Rozhodujicim faktorem pro stabilitu kurzu byla stabilizace vyhlidek ohledng kli¢ovych sazeb
v zemich Eurolandu

Vztah koruny vi¢i americkému dolaru béhem sledovaného obdobi byl charakterizovan
obdobnou celkovou stabilitou, aviak s ponékud veétSimi kratkodobymi vykyvy. Posileni
dolaru vuéi koruné ziejmé souvisi s nenaplnénymi oekavanimi na znehodnoceni dolaru viii
Euru. Znatné kratkodobé vykyvy kurzu lze olekavat v souvislosti s ménovymi turbulencemi
v Latinské Americe.

Denni prabéh nominalniho kurzu koruny viiéi DEM a USD v prosinci 1998 a lednu 1999
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Ve vyvoji realného kurzu koruny vi¢i némecké marce piedpokladame relativni stabilizaci
v prosinci 1998 a na za¢atku ledna 1999 jako odraz stabilizace nominalniho kurzu a nizkych
hodnot tuzemské mezimésicni inflace.

Néazory svétovych kapitalovych trhi na dlouhodobé& rovnovazny smér pohybu CZK viiéi DEM
lze odvodit z porovnavaci analyzy bezrizikovych finanénich instrument( s dlouhou maturitou
denominovanych ve zminénych dvou ménach. Tak napfiklad, v obdobi mezi srpnem 1997 a
zafi 1998 nejtypictéjsi hodnota vynosového diferencialu mezi Sletymi Ceskymi a némeckymi
vladnimi dluhopisy inila 7,5% p.a. Béhem stejného obdobi se primérny sklon kfivky
CZK/DEM stabilné pohyboval v okoli 10% rocni depreciace. To ukazuje na korunovou
rizikovou prémii ~2,5%. Pozd&ji, mezi fijnem a prosincem 1998, se vynosovy diferencial pro
stejné dluhopisy po vyrazném poklesu usadil na firovni kolem 5%. Za pfedpokladu neménné
rizikové prémie by se stejné obdobi (do 30.12.98) mélo vyznaCovat primémou depreciaci
koruny ve vy§i 7,5% p.a. Skuteény dosaZzeny primérny skion kursové kiivky ve zminéném
obdobi ovSem odpovidal depreciaci 30%. Vzhledem k tomuto pfestieleni muzeme tedy
olekavat korekci smérem k rovnovaznému sklonu, ktera podle nazord investord odpovida pro
nejbliz§i mésice primémému zhodnoceni.
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Nominalni a realny kurz koruny vaéi DEM
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1.5 Akciovy trh

Vyvoj na akciovém trhu byl, a to predeviim v druhé poloviné mésice, ovlivnén bliZicim se
koncem roku, coZ se projevovalo niz§i obchodni aktivitou. Ceny akcii méfené hiavnim
burzovnim indexem v mezimésiénim srovnani zaznamenaly mirny nardst, v pribéhu mésice
byl viak vyvoj volatilngjsi a trh nepiili§ likvidni. Celkovy objem obchodi na BCPP byl pres
nizsi obchodni aktivitu jen 0 malo niZi nez v listopadu a dosahl 92,6 mid. K&

Index PX-50 posilil béhem prosince o 1,2 %, uzaviral tak na 394,2 bodu. Po uritém pokiesu
na potatku mésice zacal index PX-50 posilovat a pres nékolik kratkodobych korekei si mirny
rostouci trend udrzel az do konce prosince. Viceméné tak kopiroval vyvoj na vét§ing
evropskych trhil a Sastefné 1 v USA, na kterych jiz byl pfekonan velky propad svétovych
akciovych trhti jako disledek finanéni krize v Rusku. Novym impulsem pro rist akcii ve svété
i u nas bylo koordinované sniZeni Grokovych sazeb v Evropé potatkem prosince.
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indexy PX 50, PX GLOB a PK 30
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Vyvoj sledovanych oborovych indext byl znaéné nerovnomérmy. Vyraznéji poklesl zejména
index zemédélstvi (- 17,7 %) a strojirenstvi (- 15,1 %), naproti tomu vzrostlo odvétvi obchodu
(+ 254 %) Tyto velké vykyvy u monitorovanych odvétvi viak mohou byt zpiisobeny
i nepiili§ vysokou likviditou akciovych ftituld, které do baze indexu vstupuji. Zmény
u ostatnich odvétvi se pohybuji mezi 0,4 % aZ 4,5 % v obou smérech.

Obdobné jako v pfipadé oborovych indexil zaznamenaly odli$ny vyvoj i jednotlivé sledované
likvidni tituly. Pomémé vyrazny mezimésicni narust zaznamenaly akcie Ceské spoitelny
(+ 22,9 %), pfidemZ v prubéhu mésice vykazovaly znaCnou volatilitu a jejich cenovy vyvoj
byl silné ovlivnén finanéni pomoci ze strany statu poté (na poCatku prosince byla vladou
vytvofena pracovni skupina), kdy byl oznamen odhad ztraty této banky za rok 1998, Na
rozdil od Ceské spofitelny vyraznéji poklesly akcie Skody Plzen (- 12,5 %) a Unipetrolu
(-10,6 %), relativné mirny pokles cen zaznamenala i Komeréni banka (- 3,3 %0).

Nepfima relace mezi vyvojem akciovych indext v CR s v{vojem kurzu se prosazuje jen
kratkodobé. V nékterych obdobich pii pokiesu cen akcii zarovei posiluje kurz K& (a naopak).
Je to zpiisobeno tim, Ze penéZni prostiedky ze zahranili jsou investovény spise do bankovnich
instrument( nez do akciovych titulll.

Vyvoj kurzu Ké vaéi DEM a indexu PX-50
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2. Agregatni poptivka a nabidka

Dle odhadu byl pro 4. étvrtleti roku 1998 charakteristicky dalsi mezirocni pokles konecné, resp.
celkove domaci poptavky o cca 2,9 %, resp. 3,3 % a pokles redlného HDP pFibliiné o 2,6 %,
wiloucit viak nelze ani pokles na tirovni cca 3,0 — 4,0 %. Redlny vyvoz vykazal jen mirny mezirocni
nariist (cca 1,5 %) a dovoz se vyrazné neodchylil od urovné v predchozim roce. Podil salda cistého
vyvozu ha realném HDP ve dosahl 4 .ctvrtleti priblizné 7,5 %.

Mira riistu redlného HDP i konecné, resp. celkové domdci poptcvky v roce 1999 by se dle nasich
odhadic méla pohybovat v intervalu #1 %. Vroce 1999 pravdépodobné dojde k  oZiveni rustu

dovozu a vyvozu s vétsi dynamikou na strané dovozu, coi se projevi vmirném  zhorSeni salda
Cistého vyvozu.

Zakladni Gdaje o nabidce a poptavce v realném vyjadfeni (mzr. riist ze s.c. v %)

UKAZATEL SKUTECHOST PREDIKCE
1996 | wor | we7 | mwev §orveer | oe7 | ves o8 Wwes | ivies | 1ees | 1899
HRUBY DOMAZC] PRODUKT 39 1,2 05 | -01 2,2 10 | 09 | 24 | 29 | =28 | 22 0,0
AGREGATNI POPTAVKA (dom popt a vyvoz) 7.4 38 41 09 44 33 6.8 2.0 12 15 19 17
CELKOVA DOMAC! POPTAVKA 1) 85 52 0,0 44 | 12 | 04 | -45 | -43 | 28 | 33 | 37 13
KONEGNA DOMACT POPTAVKA 2) 7.4 21 08 | 48 | 07 | 92 21 45 | 45 | 29 | 28 09
v iom:
Spotfeba domacnast! 70 40 57 2,2 03 1,6 16 -7.0 09 46 2.8 08
Spotfeba viady 43 1,1 39 | 32 | A8 | 27 08 08 ] 11 10 02
Tvorba fixniho kaptaiu 8,7 06 | 85 | 95 | 08 [ 4% | 25 | 41 31 55 | -40 18
DOVOZ ZBO?] A SLUZEB 12,9 75 9.4 2.4 7.7 67 173 | 7.9 71 0.0 7.5 37
VYVOZ ZBOZI A SLUZEB 54 13 17 [ 113 | 155 | 102 | 27.4 | 123 81 15 11,4 27
SISTY VYVOZ ZBOZ] A SLUZES (sakio, mid K&y {1275 | 33,2 | 261 | 207 | -281 |-1M01 | 213 | 491 | -212 | -256 | 87,2 | -1647

1) v&, zmény stavu zdsob; 2) beze zmény stavu zasob

2.1 Vztah nabidky a poptivky

Picinu negativniho vyvoje realného HDP ve 4. Ctvrtleti 1998 je tfeba hiedat v poklesu domaci
poptavky, pfedeviim na strané tvorby hrubych investic a spotfeby domacnosti. Zahrani¢ni obchod
byl v zdvéru roku 1998 charakterizovan pouze mirnym mezironim narUstem vyvozu a stagnaci
dovozu. Podil zaporného salda &stého vyvozu na realném HDP ve 4. &tvrtleti Cinil dle odhadu
7.5 %. V roce 1999 ofekavime mirné zhorSeni salda &istého vyvozu vzhiedem k piedpokladanému
predstibu tempa ristu dovozu pied vyvozem, coZ se projevi jiz v 1. Etvrtleti.
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Podil netto vyvozu na HDP v s.c. (v %)
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2.2 Domici poptavka

Ve 4. ttvrtleti 1998 pokragovala domaci poptavka v sestupné tendenci pfedchazejicich obdobi roku
Mezirotni pokles konetné resp. celkové poptavky ve 4. Ctvrtleti 1998 odhadujeme na 2.9 % resp
3,3 %. Na domaci poptavce se projevil negativné vliv silného poklesu tvorby fixniho kapitalu
piiblizné 0 5,5 % a poklesu spotfeby domacnosti odhadovaného na 1,6 %

Pro 1. &tvrtleti roku 1999 ofekavame mirny narist koneéné resp. celkové domaci poptavky
piiblizné o 0,6 %. Vroce 1999 by se zména konelné resp. celkové domaci poptdvky méla
pohybovat v intervalu +1 %. Pozitivng by se mohl projevit mimy narlist hrubé tvorby investic a
spotieby domacnosti.

Meziroéni mira mistu komponent domaci poptavky (v % ze s.c. 1994)
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2.2.1 Spotfeba domdcnosti a trzby v odvétvi obchodu a pohostinstvi

Zikladni udaje o vyvoji redlnych disponibilnich pfijmi, spotreby, trzeb a domacnosti

mZ. zména v

UKAZATEL Shuteznost Cehad x__[Predikce xx
W96 1/96 II/96 1V/96 1996 W7 (/97 HUIG7 V97 1997 198 w98 11/98|1vias 1996 /90 199 M99 1v/eo
Colkavé piilmy domaenosti 23 38 25 74 41]41 B85 23 01 33|19 .59 -48,06 -31]34 35 35 18
Disporitilni pijmy domacnost 26 35 22 81 42|56 64 28 01 35|20 58 51|03 -33[32 31 30 19
Spoifeba domacaosti 70 77 73 62 70[40 57 22 03 18|18 70 0%|-18 28|08 18 01 0B
Tesy v odvétyi obchiody & ponastinstyl oo 103 115 122 115 11.4{ 10 25 -38 19 -07{-51 85 64|60 B5/-18 08 -19 .05
Pl Eist, finannich aktiv na disp, plimu iv % prodanyrok) | 78 7.3 53 109 82|67 100 67 128 92]42 1B 75|18 90|61 108 75 130

% Ochad 2aloteny na korgavanych projekcich piislugnych frendd (Sasové fady od rake 1833, SPSS)
xx Predikce uvedena vtabglae na rok 1999 fe stfedovou hodnotou intervalu, Rozptyt okolo stfedove hodnoty uva2ujeme v razmezi -1,5 az + 1.3 procentniho bodu,
Pramen- Statistika CNB 2 CSU

ve 3. &vrtleti 1998 se vvrazné zpomalil trend k poklesu redlné spotieby domdcnosti. projevujici se od 3 .Ctvrtleti
piedchozibo roku. Zatimeo ve 2. &tvrtleti 1998 mezirolni pokies dosihl 7 %, ve 3. Ctvrtleti 1998 se snizil na 0.9 %.
Niz& pokles spotteby domacnosti ve 3. étvrtleti 1998 oproti piedchozimu Ctvrtleti byl pfedeviim dusledkem

- niZ$iho poklesu redlnych piijmi domdcnosti, ktery ve 3. &tvrtleti 1998 dosdhl v meziroénim vyjadieni hodnoty 4.8 %
(ve 2. Stvrtleti 1998 — 5,9 %). Z jednotivych poloZek se na mzr. poklesu spotfeby domécnosti nejvyrazngji podilely
piijmy zmezd podnikatelské sféry (-0,4 procentniho bodu) a ostatni pfijmy (-0,2 procentniho bodu). PHijmy z mezd
nepodnikatelské sféry a socialni piijmy tvofily dohromady 0.2 procentniho bodu mzr. poklesu spotfeby domdcnosti.

- nizéiho sklonu domacnosti k dsporam (2. &tvrtleti 11,8 %, 3. &tvrtleti 1998 7.5 %), kiery byl zigjmé motivovin
vy&erpanim bé&mych pfijmi domicnosti, coZ prevaZilo nejistotu pfi rostouci mife nezaméstnanosti (tvorba penéZnich
rezerv) i viiv jinych faktorii (dosaZeni nasycenosti spotfebitelské poptivky v nékterych komoditach a).).

Niz& pokles koupéschapné poptavky domdcnosti doprovizeny i nizfim sklonem ktisporim se  zduvodi stile
omezenych nakupi podnikatelské sféry a vlddy neprojevil v adekvitnim sniZeni poklesu realnych trzeb maloobchodu
(mzr. pokies se proti 2. &tvrileti sniZil pouze o 2,1 procentnich bodit). V tomto ¢tvrileti se dale prohloubilo omezovani
nikupi predméti dlouhodobé spotfeby (mapf. trzby za automobily mzr. poklesty 0 6 %) a dale pak poklesla dovozni
ndrocnost spotfeby domacnosti. Niz8i pokles nikupnich moZnosti se odrazil pouze ve sniZeni poklesu trieb za sluzby
poskvtovamych domécnostem (napf. tr7by v pohostinstvi a ubytovani mzr. poklesly 0 4.6 % (druhé Ctvrtleti -7.8 %).

Ve 4. &tvrtleti 1998 dle nasich odhadd doslo k obnoveni mar. riistu realnych celkovych pfijma
domacnosti ze 3. tvriled 1997, ktery jednak dale sniZil mzr. pokles spotfeby domacnosti
zaznamenany v obdobi prvnich 3. &tvrtleti (-3,8 %) na -2,8 % a také zvysii podil &istych finanénich
aktiv na disponibilnich pifjmech domacnosti tém&f o 4,5 bod. Mzr. riist redlnych pfijmd
domacnosti se projevil také vnizS§im poklesu mazr. dynamiky trzeb vodvétvi obchodu a
pohostinstvi (v obdobi leden az fijen — 7,0 %) a ve zvySeni jejich dovozni narolnosti. V 1. Ctvrtleti
a dale pak v prib&hu celého roku 1999 ofekavame dal§i zvySeni mzr. ristu realnych piijma
domacnosti (pfedevéim pHijmd z mezd v nepodnikatelské sféfe), a tim posileni sklonu ke spotrebé
(obnoveni mzr. ristu ze 2. Ctvrtleti 1997) pfi zvySeni tvorby penéimich rezerv (podil Cistych
finanénich aktiv na disponibilnich pfijmeck) na Grovni roku 1998.V piipadé wZeb v odveétvi
obchodu a pohostinstvi predpokiadime v tomto obdobi i nadale mzr. pokles (1. ctvrtlett 1999 o 1.8
%, rok 1999 0 0,9 %), pfedeviim z diivodu stale nizké poptavky ze strany podniki a viady.
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Vyvoj realné spotieby, trzeb, disponibilnich pfijmi (mzr. rist v % - leva osa)
a podilu &istych fin. na disponibilnich pfijmech (stav v kvartalu v % - prava osa)
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2.2.2 Investice

Mezirogni pokles hrubé tvorby fixniho kapitalu ve 3. &tvrtleti 1998 dale pokradoval (-3,1 %). Oproti
2 &vrtleti 1998 se v disledku kladnych piirdstkd investic viadniho sektoru a sektoru domacnosti
mirné snizil (o 1 procentni bod). Mira investic ziistala nadale velmt vysoka (31,4 %). Hrubé domaci
uspory v b.c. vzrostly ve 3.&tvrtleti 1998 v porovndni se stejnym obdobim m.r. viivem relativné
vy$§i spotfeby domécnosti o cca 8,1 %. Celkové vklady podnikii u domacich penézmich dstavi
poklesly oproti stejnému obdobi m.r. o cca 27,5 mld. K¢, zatimeo vklady domacnosti o cca 89,6
mld. K& vzrostly. Vyvoj zmén depozit tak ukazuje na preferované rozdéleni produktu ve prospéch
domacnosti.

V zdvéru roku 1998 zasadni zmény ve vyvoji poptavky po investicich — v disledku celkové

neménnosti faktord, jez ji ovliviiuji — neotekavame. V roce 1998 potitame s pokiesem hrubé tvorby
fixniho kapitalu o cca 4 %.
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v pribéhu roku 1999 predpokladame pozvoiny rist hrubé tvorby fixniho kapitalu (celorocné cca o
1,5 %). V souvislosti s oCekavanym pfilivem pfimych zahraniénich investic (narlist v rqce 1998
proti roku 1997, v roce 1999 cca na Grovni roku 1998) budou na rust investiéni poptavky pisobit
predeviim aktivity firem se zahranicni Ucasti, jejichz produkce je urlena prevazné na vyvoz (napf.
investice v ramgi zpracovani ropy: rafinerie Kralupy 0. L., Litvinov, ZaluZi a zahdjeni vystavby
motorarny ve Skodé MB. RovnéZ dopad snizovani urokovych sazeb a uvaZzovancho zkraceni
odpisovych lhit investi¢niho majetku mohou do jisté miry plsobit na oZiveni investi¢ni aktivity jiZ
v roce 1999.

223 Spotieba vlady

Dynamika &erpani vydaji vefejnych rozpofth ve 4. &tvrtleti kaZzdorotné akceleruje, a to mirnéji
v Casti b&#nych vydajl, razantnéji ve vydajich investiéniho charakteru. V zavéru roku 1998
ovlivnily vydajovou stranku statniho rozpoftu navic odlozené vydaje (pfedeviim transfery do
bankovniho sektoru, které nejsou soucasti viadni spotfeby), mistni rozpo€ty se naproti tomu budou
proti plivodnim predpokladim chovat Gspornéji. Vefejné rozpocty skoncily dle predbéznych
vysledkt schodkem 33,6 mld. K¢, z toho statni rozpoZet 29,0 mid. K¢, mistni rozpocty 4,6 mld. K&
(b.c.).

Z celkového schodku statnibo rozpodtu se¢ tyka spotieby viady pouze mecelich 19 % (zhruba polovina jsou transfery
bankim. ¢tvrtina transfery obyvatelstvu). Spotfebu viady zvyiily proti schvalenému stalnimue rozpodtu v tomio roce
vydaie na mimoiadné volby o 1.2 mld. K¢, kursové rozdily ¢ 1,1 mld. K¢ (pij¢ky od IBRD. G 24 a EC), realizované
zarukv o 2.2 mld. K& (Zetor Bmo) a ostatni vydaje o 0,9 mid. K& (ruska krize - foky, vy$si zdravotni pojisténi pro
stamni zaméstnance atd), coZ celkem piedstavuje zvySeni viddni spotieby o 54 mid Ké (b.c.). Po kompenzaci
s isporami odhadujeme vlddni spotiebu v roce 1998 o 1 % niZ3i neZ v roce predchozim (s.c.).

v 1. &vrtleti tr. odekavame konetnou spotfebu vlady pouze o 0.4 mid. K& vy$si neZ ve stejnem
obdobi m.r. {(mimofadné nizkd vychozi zdkladna).

2.3 Cistd zahraniéni poptavka

Ptiznive tendence ve vyvoji bilance zboZi a sluZeb, jez byly dobfe patmne jest& ve 2. &tvrtleti 1998,
se ve 3. Ctvrtleti 1998 jiZz znalné oslabily. V porovnani se 2. Ctvrtletim se meziroéni tempa rstu
vyvozu a dovozu zboZi a sluzeb dale zpomalila. Pfedstih ristu vyvozu pred dovozem doposud
pokradoval, i kdyz predstavoval jiZ jen jeden procentni bod (vyvoz 8,1 %, dovoz 7,1 %). Zaporne
saldo (netto vyvoz zboZi a sluZeb) se mezirolné snizilo pouze o 2,3 %; jeho podil na hrubém
domacim produktu &inil 6,7 % a mezirotng se prakticky nezménil. Uvedené skuteCnosti ve znatné
mife ovlivnila vysoka srovnavaci baze pfedchoziho roku, ztizené odbytove moznosti na strané
vyvozu a vysokd dovozni naroénost HDP. Pfedbézné ofekavame dalsi zhorSeni netto vyvozu ve
4. gtvrtleti v¢etné rnustu jeho podilu na HDP.

Celoroéné odekavame meziro&ni riist vyvozu zboZi a sluzeb o 11,4 % a dovozu zboiZi a sluzeb
o 7.6 %. Celorotni saldo bilance zboZi a sluZeb (netto vyvoz) odhadujeme na —87 mid. K¢, coz
predstavuje meziroéni pokies o 21 %. Celorodni podil netto vyvozu na HDP by tak dosahl 7 %.
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V roce 1999 potitame ve srovnani s rokem 1998 s rychlejsim mezirocnim rustem dovozu zbozi a
sluzeb (0 3.7 %) nez v piipadé vyvozu (2,2 %). Schodek bilance zboZi a sluzeb se tak zvysi na cca
~105 mld. K&, 1. 8,4 % HDP. Za prvni &tvrileti 1999 ofekavame netto vyvoz zboZi a sluzeb na
urovni —25 az -28 mld. K& Pfi predpokladu stagnujiciho, resp. déle klesajiciho HDP to znamend
dalsi pokles konkurenceschopnosti domaci nabidky.

Uvedeny propotet vs. ¢. vychdzi jiz jen z relativné fizkého predstihn vyvozu zbozi a sluZeb pifed jejich dovezem
vb. c.. daného odekdvanymi obtiZemi realizace tuzemské produkce na zahraniénich trzich. Soucasné odekivime. Ze
roéni kurs CZK zistane v roce 1999 na drovni priimém roku 1998. Rust kontraktainich cen odhadujeme zhruba na
arovni prisméry roku 1998, tj. 3.8 % u vyvozu a 1 % u dovozu.

Obchodni bilance — klouzavy ubrn za 12 mésici
B0
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2.4 Vystup

Realny HDP ve 4. Gtvrtleti dle odhadu mzr. poklesl o cca 2,6 %. Pokles tvorby redln¢ho HDP za
rok 1998 dosahne pfiblizné - 2,2 %. V1. Gtvrtleti 1999 pfedpokladame, Ze dojde ke zpomaleni
meziroéniho poklesu realného HDP (cca —0,8 %). Mezirodné se u realného HDP za cely rok 1999
otekava stagnace (interval odhadu £1 %).

Vyvoj primyslové produkce v roce 1998 je mozno charakterizovat v porovnani srokem 1997 jako jeji stagnaci
(zastaveni riistu). Uvedenou skutecnost vystiZné dokumentuje vivoj trzeb ve stalych cenich (mésiCni indexy mai témé#
shodny pribéh jako TPP - index primyslové produkce, proto je moZno tento ukazatel pouZit bez problému pro
hodnoceni fyzického objemu vyroby). Znaény pokles dynamiky ristu primyslové produkee v prib¢hu letoSniho roku
prezentovany na zakladé vyvoje indexu primyslove produkce (1/98 +8.4; 2/98 + 5,1; 3/98 + 1,5; 4/98 predikee — 6,3)
podava bez znalosti a komentife vyvoje v minulém roce (vysok< tempo riistu aZ do konce Toku) nepiesny pohled na
skuteénost. Uvedené skuteénosti potvrzmje i zhodnoceni vysledki konJunktumlch Setreni CSU v privmyslovych
podnicich, ze ktcrych vypl¥vd, Ze po urcitém optimismu prvnich 3 mésich se oéekavani podnikii sjednotilo na stagnaci
daléiho vivoje (ekonomicka situace, poptavka, export). Z predikei podmikd na 1. Stvrtletfr. 1ze usuzovat v porovndni
se soufasnym stavem na mimy pokles objemu vyroby (vyrazny pokles tuzemské i zahraniCni poptavky a z tobo
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plynouci pokles objemu v¥roby. vy$$i pokles poétu zaméstnancii, spiZeni dovozu pro vyrobni spotiebu). S ohledem na
opatfeni k oZiveni primyslové produkee pfipravovana ministerstvem primysin a obchodu odekavame, Ze se objem
primvslové produkce bude pohybovat v 1. Sevitleti 1999 na drovi: stejného obdobi minulého roku,

Dynamika poklesu stavebni vyroby se v listopadu pongkud snizila (mzr. pokies pouze 6,7 %, vpfedchozim mésici
pokles o 9.3 %), s piihlédnutim k vy3simu pottu pracovnich dni o jeden viak zistéva pfiblizné na stejné drovni. Od
pocatku roku do konce listopadu je stavebni vyroba nizdi o 6.4 %. Do konce roku 1998 ani v 1. poloviné roku 1999
neodekavame obraceni trendu meziroénich poklesn stavebni vyroby, pouze zpomaleni jejich tempa. Oziveni stavebni
vyroby by mélo pfinést snizeni irokovych sazeb a pronistova opatieni vlady ve stitnim rozpoctu po jeho schvaleni, lze
je viak oéckavat aZ v del$im Zasovém horizontu (pfiprava staveb, Ihiity vyfizovani Zadosti o dvér atd). V poslednim
obdobi mimé roste objem stavebnich zakazek, jejich vySe je ale stdle pod trovni stejného obdobi predchAzejiciho roku

Pokles stavebni vyroby vyplyva rovnéZ z konjukturdlnich prizkumi - pokles poptavky ofckava 46 % respondenti.
pokles stavebni vyroby 55 % respondentd a sniZovani poftu zaméstnanchi 61 % respondent.

Mezirodni rist HDP a priimyslové produkee (v % v s.c.)
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2.5  Vyvoj bézného udtu

Ve vyvoji bé&zného ultu platebni bilance pokracovaly ve 3. Gtvrtieti 1998 pozitivni tendence z 1.
poloviny roku. Tato skutenost byla predeviim disledkem vivoje obchodni bilance. Schodek
obchodni bilance predstavoval za 11 mésict roku 1998 62,6 mld. K& V pribéhu roku se mezirocné
vyrazng snizoval (ve 3. stvrileti 0 13,9 mid. K&, 4. 48,7% a za samotny fijen a listopad o 6,3 mld.
K&, . 29,5 %). Mezirolni riist hodnoty vyvozu (za 11 mésici o 19,6 %) byl provazen pouze
poloviénim zvysenim dovozu (0 8,9 %).

Obchodni bilance byla stale silngji ovlivilovana piiznivym vyvojem sménnych relacl. Ve 2. &tvitleti 1998 s¢ ma
mezirotnim sniZeni schodku obchodni bilance podilelo zlepSeni sménmych relaci jiz z 99 %. Ve 3. Erertletd 1998 se
7lepseni sménnych refact podilelo ma sniZend schodku obchodni bilance ze 129 % a pievatilo tak nepiiznivy viiv
mirného predstihu fyzickeho objemu dovorm pied vyvozem. Tento trend dle piedbéZnych propocth pokracoval ive
4 ¢vrtleti. Pokud by se sménné relace nezlepily, pak by s¢ za jinak stejmych okolnosti schodek obchodni bilance
Zvysil.

Vyvoj zahraniéniho obchodu probihal ve 4. Etvrtleti 1998 pti vyrazném oslabeni dynamiky vyvozu
(predeviim v disledku poklesu primyslove vyroby, silné CZK a ztizenych odbytovych moZnosti
realizace produkce na sahraniénich trzich, coZ postihlo zejména stiedni a malé firmy bez zahrani¢ni
acasti), tak i dovozu (dynamizujici slozku dovozu pfedstavuji pouze dovozy pro mezispotiebu
v disledku prohlubujicich se kooperatnich vazeb vyrobnich podniki). Urité riziko ize spatiovat
v mo¥né dynamizaci dovozd v prosinci 1998 (zeymeéna spotfebnich dovozii sezonniho charakteru).
Celoroéni deficit obchodni bilance predikujeme na urovni 80 mld. K&, tj. 4,5 % HDP.

V roce 1999 occkavime ve vyvoji obchodni bilance dalgi prohlubovani tendenci ze 2. poloviny roku 1998. zejmena ve
yztahu kvyvozim (pfimy dopad ckonomickych problémil Slovenska, nepiimy dopad krize v Rusku, ZIniméni
ckonomického riism v SRN). Pres 7minéné problémy s realizaci geskvch vyvozii na zahraniénich trzich v8ak
predpoklidame (na zakladé Setteni komoditni struktury), Ze jejich mimy pfedstih pfed dovozy bude pokracovat i nadale.
Zejména Vyvozy komoditni skupiny 7 (stroje a zafizen) porostou vyrazné rvchigji neZ vyvozy celkem. V piipadé
dovozi ocekavame, Ze si rozhodujici podil i dynamiku zachovaji dovozy pro mezispotiebu. ZavaZne nziko dynamizace
dovozil, piedevsim ve druhé poloving roku, predstavuje mzdovi nezdrzenlivost s naslednym dopadem na poptavku po
spoticbnich dovozech a zvvéené dovozy pro investice (zejména dovozy investitnich celkii pro petrochemii). Ve drubg
poloving roku 1999 viak soutasné predpoklidime meziroénd jiz depreciaci kursu CZK, jez by mela ve vétdi mife
stimulovat éeské vyvozce.

Schodek bé&zného nctu platebni bilance dosahl za 1, — 3. &tvrtleti 1998 15,9 mld. K&, coz proti
stejnému obdobi predchoziho roku piedstavuje snizeni o 63,8 mid. K&, tj. 80 %. Celkovy letosni
deficit b&zného attu odhadujeme na arovai 20 - 25 mld. K&, 4. 1,3 % HDP. V roce 1999
otekavame (pfi daldim mimem poklesu salda obchodni bilance o cca 8 mid. K&) schodek bémého
liétu zhruba na urovai 15 - 20 mid. K&, tedy cca 1 % HDP. V 1. Stvrileti 1999 predpokladame
schodek bézného uctu na arovni cca 10 mld. K& Jde o nejvyssi tvriletni predikovany deficit
bezného Gty v roce 1999 (z dtivodu odekavaného relativng nizsiho prebytku bilance sluzeb).
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Podil bézného tétu na HDP (v %)
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Finanéni vysledky podnikové sféry

Vysledky finanéniho hospodaieni u nefinancnich organizaci a korporaci zaznamenaly v roce 1998
dil& zlepseni efektivnosti vykonti v porovnéni s rokem 1997. Za 3. &tvrtleti 1998 se v porovnani se
stejnym obdobim minulého roku zvy§ila dynamika tvorby hrubeho hospodaiského vysledku, vynosy
v porovnani s naklady rostly rychlejsim tempem, zlepdila se rentabilita nakladi a vlastniho jméni,
poklesla materialova narocnost vyroby a snizil se pocet stratovych podnikd o cca jednu petinu.
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Vybrané finanéni ukazatele v foce 1998 (D&ZIné ceny)
(za nefinanéni org. a kootpOFace vieeh otvityi nad 100 pracoy )

Megirozn Tist v % Rok 1928 1 Svittett 2 thrtiat 3. Chwrtiedl Zména v prot. bodech
1.Q. n.Q. Hl.Q 1997 1998 1997 1998 1997 1998 |G 1Q 11.Q.
Vynasy celkem 173 4,2 7.3 | Rentabilita ndkladid 3,82 5,49 303 2,95 202 253 167 0,08 051
(zisk/nakiady)
Vykony calkem 16,7 110 58 | Rentab. viast jménl | 1,50 251 1,38 1,48 0,90 1,20 1,01 0,11 0,30
(isksvl jmén()
Nakiady celkem 154 93 58 | Rentabiiite wkonil 483 | 708 | 413 | 398 | 275 | 347 210 | -047 | 072
(ziskivikony)
z toho, wwkenova spatfeba 154 12,0 49 | Material. naroc. 67,06 | 66,35 | 68,30 j 68,91 53,52 | 6786 | -0 061 087
(vyk. spotf imikony)
osobni naidady 1/ 8,4 8,0 5,2 | Mzdové naroC. 17.43 | 16,20 | 17.6C 4680 | 1736 ) 1741 | -1.23 -0,80 0,04
(osob. ndklivjkany)
Zisk pled zdanénim 65,9 6.4 36

1j Zahmuje mzdove a ostatni ascbni naklady, odmeny dlendim spolesnost a drudstva, nakiady ra Soc. zobezpedeni a soc. nikiady

Hospodaisky vysledek pfed sdanénim se v 1. &tvrtleti 1998 ve srovnani se stejnym obdobim
minulého roku zvysit o 14,3 mld. K& (. 0 65,9 %), ve 2. &tvrtleti o 1,3 mld. K¢ (. 06,4 %) ave
3 &vrtleti 0 4,5 mid. K& (4. 0 33,6 %).

Relativné piiznivy vysledek ve 3. dvrtleti 1998 byl piedeviim disledkem meziroéniho zv¥seni hrubého zisku v odvetvi
viroby elektfiny, plynu a vody (0 3.9 mld. K€y av odvétvi dopravy, skladovani a spoji (o 3.9 mld. K&). Naopak ve
zpracovatelském primyslu se hospodafsky vysledek ve 3. Svrtleti 1998 mezirotné snizil o 2.4 mid. K& (kdyz v L.
stvrtleti 1998 se zvidil 0 9.4 mid. K& a ve 2. “vrtleti 0 | mid. K&). Ztrata byla vykazana v odvétvich, které vykazaly

r

pokles ekonomickeé aktivity, tj. zcjména odv&tvi obchodu, vyroba strojii a pristrojii a dobyvani surovin.

Obdobné jako byl trend vyvoje hrubého zisku se vyvijela v pribéhu roku 1998 rentabilita nakladd a
vlastniho jméni.

Vyvoj rentability nakladd a viastniho jméni

Rentabilita nakiad( (zisk/néklady) Rentabilita vt. jméni (zisk/ vl. jméni)
1 Atvrtleti 2. tpurtleti 3.gtvrtleti 1.&tvrtletl 2. &rtleti 3 éturileti
10971 1998] 1997] 1988 1987] 1908{ 1997| 1998] 1997 1698| 1997] 1998

Nefinan. pod. celkem age| s4of 303 295 202 253 150] 2511 138 148] 080f 1,20
z toho:
dobyv, ner. surovin 768 452f 038 130 1,400 043 159 101 000! 030; 034 010
zprac. pramys| soe| s540| 385 388 249 184 1,73 37| 249 272 157 114
vyT. a razv. ek, plynu, vody ig08| 1893 447} 275 -269 527 a21| 452 o088l 062] -048 1,06

Nefinan. podniky ped zahr. kontr, aoe| 583 453 448 280 39| 288 668 48| 875 275 372

Rentabilita nakladii za nefinaneni podniky se po zvySeni na 3, % v 1. &vrtleti 1998 postupné
snizovala az na 2,5 % ve 3. Etvrtleti, ale stale je¥t& prevySovala jeji Groveit ve stejném obdobi
minulého roku (kdy &inila 2 %). Stejnou tendenci k poklesu zaznamenal zpracovatelsky primyst z
5,4 % v 1. Gtvrtleti na 1,6 % ve 3. Gvrtleti, aviak jeji Grovelt byla ve 3. Stvrtleti niz&i nez pied
rokem (kdy &inila 2,5 %). Rovnéz rentabilita vlastniho jméni se po zvySeni v 1. Stvrtleti 1998 na
2.5 % snizovala aZna 1,2 % ve 3. &vrtleti, pfitom ale mirné prevysila jeji Groveil ve stejném obdobi
minulého roku (kdy &inila 0,9 %). Naproti tomu snizovani rentability ve zpracovatelskem prumyslu
na 1,1 % ve 3. &vrtleti vedlo k tomu, Ze se dostala pod Grovefi stejného obdobi minulého roku (kdy
ginila 1.6 %).
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V meziroénim srovnani se v ramci zpracovatelského priimyslu nejvice sniZila rentabilita nakladii a vlastniho jméni
v primmyslu potravin. ve vyrobé strojii a piistrojil, ve vyrobg dopravnich prostfedki a v chemickém a farmaceutickém
pramyslu. K meziroCnimu zvvieni rentability ndkladi ve 3. &vrtleti 1998 za nefinan¢ni podniky pfispély pfedevsim
odvétvi elektfiny. plvou a vody. doprava skladovani a spoje, zemédelstvi a lesnictvi a rovnéZ dobyvani nerostnych
surovin.

Podle viastnické struktury dosahuji v pribshu celého roku 1998 z hlediska rentability nakladG 1
rentability vlastniho jméni nadprimémé vysledky nefinanéni podniky pod zahraniéni kontrolou.

V poslednim Etvrtleti 1993 neotekavame vyrazné zlepleni dynamiky rustu hospodafského vysledku
a navazujicich kvalitativnich ukazateld z divodu, 7e podniky zejména koncem roku odpisuji
nepotfebné zasoby, pohledavky a dale dotittovavaji zalohové odpisy investicniho majetku a
vytvafeji rezervy.

Vyse uvedené vysledky v oblasti finanéniho hospodafeni potvrzuji i konjunkturilni Setfeni CsU  provadéna
v priimyslovych organizacich (podstaind Cast nefinanénich organizaci). Podniky v téchto getfenich hodnoti svoji
soudasnou ekonomickou situaci v porovnani s pfedchazejicim obdobim a predklidaji otekdvany vyhled na 3 mésice a na
6 mésich. Do konce kvétna hodnotily primyslové organizace svoji ekonomickou situaci jako pomémé velmi dobrou
(saldo kladmych odpovedi Cinlo v primménu 31 %, uspokojiva situace pritom pyla v priiméru u 53 % organizaci), od
Servna do zifi se hodnoceni ckonomick¢ situace mimg zhorsilo (saldo 22.3 %) a v poslednim ¢tvrtleti dochdzi k dalfimu
mirnému zhotSeni (kladné saido 16.3 %. vyl se viak vyrazné polet organizaci, které hodnoti svoji ekonomickou
situaci jako uspokojivou na 67,7 %). Podil organizaci, které hodnotily svoji ekonomickou situaci jako Spatnou byl
v pribéhu celého roku t€mef konstantni a pohyboval se v rozmezi sedmi a? osmi procent. V pribéhu roku tedy
dochézelo k postupnému pfechodu organizaci ze skupiny hodnotici svoji ekonomickou situaci jako dobrou do skapiny.
hodnotici situaci jako uspokojivou.

Na prvni (i mésice roku 1999 je oekavany vyvoj pomérné nepiiznivy. Saldo Kkladnych predikci se snizuje aZ na 1.3 %.
mirmé véak dale roste podil organizaci otekdvajicich uspokojivou ekonomickou situaci (75 %). Zvysuje se i pocet
organizaci, které ofekavaji riist objemu svych zavazki po Lhiit¢ splatnosti a zvySuje se 1 pocet organizaci, které otekavaji
sniZovani objemu avém (diivody snizovani nejsou soudasti detieni). K podstatnému zhorSeni predikci (pa 3 i na 6
mésich) doglo zejména v poslednim konj unkturalnim $tfeni z prosince roku 1998.
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3. Trh prace, pfijmy domacnesti
3.1 Vyvoj mezd a pFijma
Ve 3. &tvrtlett 1998 doslo oproti pfedchozim dvéma &tvrtietim ke zvratu ve vyvoji mezd

v podnikatelské sféfe. Priimérna redlnd mzda meziroéné vzrostla o 1,2 %, coZ znamena
realny rast poprvé od 4. tvrtleti 1997.

Zékladni idaje o medovém vivoji mzf_zreéna v %
UKAZATEL SKUTECNOST Ochad x__ |Predikee xx
196 /96 NNGB MBB 1908] 1197  WSY (M97 NGT7 19971 98 A8 1198 |n/J/o8 1998 199 M9 VRS VA9 1999
PRUMERNA MZDA V £R (naminalni) 174 210 185 47.4 180|437 136 124 34 11§{108 70 92 |83 81196 9% 42 91 94
{redina) 79 116 466 T8 B84 |B1 60 23 15 31|21 50 L3116 -15]|62 62 85 40 56
v tom
Gsfera  (no 150 330 153 185 206[122 111 102 66 58 |560 62 30 [78& 19 127 130 127 133 129
(redina) 57 26 55 91 108148 42 03 -152 25|74 -167 58 ;02 -B0[9% 296 89 41 91
Paodnikatelska sféra {nomin&ni} 182 171 170 %66 17.1 (141 13.6 130 130 136126 111 10% 107 113} 88 86 83 80 85
{redlna) g7 79 70 13 76 (64 66 28 26 47|06 -14 12 |29 45|54 53 47 30 47
v tom:
soukromé organizace  {nomindlni) % x x . . . . . 118 19 127|113 §2 80
ireding} . . . . . .16 17 381418 3t 0%
stitni organizace (namindini) X XK ¥ . 155 156 159{113 102 124
{realng} . . . . . 51 50 68 )14 23 28
irodni oy i axxxA . 14,7 135 144|141 173 124
{radln&) 44 30 54 (07 41 24

% Odhad zalodeny na kongovanych projekeich plislusnych trendi (8asovd fady od roiu 1993, SPSS)
¥ Predikee uvedena v tabulce na mk 1999 e sttedovou hodnolou intervalu. Rozptyl okolo sthedavé hodnoty uvaZujerne v rozmezi -1 a2 + 1 procentnine bodu
soc¢ Zahrnujf tuzemské (Fyzické a pravnické) osoby bez statni dasti

wooc Zahrnuji tuzemské {fyzické a pravnické) osoby se statni Géasti

Yoo Zahmujf subjeity s tuzemskym a zahraménim kapitatem

Pramen: CSU

Rozhodujici podil na tomto vysledku mély — vedle mezindrodnich a zahrani¢nich podnikatelskych subjekti —
podniky s pfevazujicim viastnickym podilem stitu. V protikladu k domacim soukromym organizacim proto lze
usuzovat na uréité wvolnéni mzdové discipliny ve statem viastnénych podnicich. Obecnéjsi pfi¢inou ristu
realnych mezd v podnikatelské sféfe viak je mmatnd setrvatnost nomindlniho mzdového vyvoje v soubdhu
s prudee klesajici dynamikou CPT. Tato tendence bude pokralovat i ve 4. Ctvrtleti 1998 a v roce 1999 se dokonce
jekté prohloubi. Ve 4. &tvrtleti 1998 olekdvame rist pimémé redlné mzdy v podnikatelske sfefe 0 2,9 %, v 1.
Gvrletd 1999 o0 5.4 %, a za rok 1999 jako celek o 4.7 %. Na pokracujicim rastu redlnvch mezd se budou
v rozhodujici mire podilet nadhodnocend inflacni ocekdvani (1j. olekavana praméma hodnota CPI v roce 1999)
ve vysi cca 7 az 10 %. Uvedené rozpéti se jiz prosazuje v kolektivnich smlouvach jako zaklad pro odvozovani
poZadavkii na ritst priimémne nominaini mzdy.

(Ceské drahy podepsaly kolektivid smiouve zarugujici riist prinémé nominilni mzdy o 10.7 %. Severodeské
doly Chomutov se zavazaly k ristu primémé nominalni mzdy o 8.5 %, Barum Continental o [2 %, Sokolovska
shelnd o 7,1 % , Tiinecké Zelezarmy o 10 %a Skoda auto o 9,1 %. Jedinou vyjimkou z vyse uvedeného koridoru,
v némz se odehrava kolektivni vyjednavini je podle dostupnych informaci prozatim jen Biocel Paskov. s riistem
primémné nomindini mzdy v roce 1999 0 6 %. V CEZ navrhuje zamésinavatel riist primérné noninalni mzdy
v roce 1999 o 10 %. odbory trvaji na 15 %. Uvedené informace signalizuji potvrzeni pivodni predikce mzr. mistu
primémé mzdy na drovni 8 -9 %.

S vy$e uvedenymi inflacnimi ofekavanimi ostfe kontrastuje predikce CNB (priméma
hodnota CPI v roce 1999 ve vy3i 3,6 %). Hlavni pfi¢inou prudkého ristu primémé realné
mzdy v podnikatelské sféfe v roce 1999 proto bude hiuboky rozpor mezi nadhodnocenymi
inflacnimi otekavanimi a skuteénym (predikovanym) vyvojem CPI inflace. Pro rok 1999 lze
odhadovat, ze podnikatelska sféra pri tvorbé mezd na rok 1999 nezviddne prechod na fadové
nizsi hodnoty inflace. Mzdova troveil predikovana na rok 1999 bude znamenat vyrazné realné
Zepieni diichodové situace piijemct mezd v podnikatelské stéfe. To se projevi bezprostfedne
v dalsim prudkém poklesu zaméstnanosti v podnikatelské sféfe. Dalsim disledkem bude, ze
mzdy na makroekonomické Grovni pfestanou byt faktorem pfispivajicim k obnovovani vnitfni
rovnovahy (viz dale).
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Mer rist rediné medy a produktivity prace v pimyshe (v %) Mgy, rirst rediné mzdy a roduktivity prace ve stavebnictve (v %)
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Zvrat ve mzdovém vivoji se ve 3. étvnileti 1998 odehral také na firovni pramysiu a stavebnictvi. V primyslu se
jesté béhem 1. pololeti 1998 prosazoval zidouci pfedstih tempa ristu produktivity price pfed ristem tzv. rediné
produkéni mzdy. Tuto relact se viak primyslovym vyrobclim ve 3. étvrileti 1998 nepodafilo udrzet - meziroéni
tempo riistu produktivity price (5.0 %) zaostalo za dynamikou redlné produkini mzdy (6.2 %). Vznikly nist
realnych jednotkovych mzdovych ndkladi (RIMN) o 1,1 % nemd v primyslu obdoby od 2. ¢tvrtleti roku 1997.
K jesté vyraznéj$imu negativnimu vyvoji RIMN doslo ve 3. ¢tvrileti 1998 ve stavebrictvi. Pokud by tyto
vysledky zmamenaly trvalejsi zvrat piedchozich tendenci, vedio by to ke generovini mzdové-nakladovych
inflaénich impulst. V tomto smyslu vyzniva i predikce na 4. tvrtleti 1998: v priimyslu RIMN opét meziroéné
vazrosiou (0 4.3 %), zatimco ve stavebnictvi budou stagnovat. V 1. tvrtleti 1999 dojde v prumyslu k dalSimu
riistu RIMN o 2.3 %, ve stavebnictvi RIMN poklesnou o 1,9 %. Predikce provedené na rok 1999 jako celek
nasvédiuji tomu, Ze v primyslu RIMN vzrostou o 1 %, ve stavebnictvi poklesnou 0 1.3 %. Primyslovym
vyrobeiim se tedy v roce 1999 nepodafi vyrovnat postupny rist mzdoveé narocnosti na jednotku produktu ant
zrvchlenym propowténim pracovnikil (ofekavany pokles zaméstnanosti 0 3.0 %). Predikovany rist primérné
nomindlni mzdy v primyslu o 8,2 % (redlné produkéni mzdy o 5,7 %, pfi tempu ristu produkiivity price 4,6 %)
proto bude v roce 1999 pusobit jako nikladové-infladni faktor.

Na vyvoji primérné nominalni mzdy v nepodnikatelské sféfe se v dosavadnim pribéhu
roku 1998 projevuje vliv restriktivnich opatfeni v rozpoltovych a prispévkovych
organizacich, zavedenych jiz v pribéhu roku 1997. Za 3. &tvrdeti 1998 doslo na Grovni
nepodnikatelské sféry k mezirotnimu poklesu priimérné redlné mzdy o 5.9 %. Jedna se jiz o
&vrty redlny tvrtletni pokles v fad&, avak s jasné klesajict tendenct. V 1. &tvrtleti 1999 dojde
pod vlivem tarifnich uprav ke zvratu a redind mzda v nepodnikatelske sfefe poroste v celem
pribéhu roku 1999 Disledky mzdového vyvoje v nepodnikatelské sfréfe se projevi v

souhrmnych mzdovych a pijmovych agregatech zplisobem, ktery je popsan niZe.

Popsany vyvoj vobou sférach zplisobil, Zze primémi nominilni mzda v ekonomice
vzrostla ve 3. &tvrtleti 1998 meziroéné o 9,2 %. Redlna mzda poklesla o 0,3 %, coz
v porovnani se stejnym obdobim roku 1997 znamena faktickou stabilizaci. S ohledem na
pokles celkové zaméstnanosti je mezirocni tempo ristu nominalnich pFijma z mezd ve
tfetim &tvrtleti roku 1998 podstamé niz8i neZ v pfipadé pramémné nominalni mzdy. Ze
stejného diivodu je pokles realnych pfijmi z mezd daleko vyrazngjsi nez u primérné realné
mzdy. Celkovy pokles zaméstnanosti plsobil ve 3. &tvrileti 1998 jako faktor, ktery na
makroekonomické urovni tlumil uréité znepokojivé momenty ve vyvoji primémych mezd,
zejména v podnikatelské sféfe. Kompenzacni viiv klesajici zamestnanosti bude zviast
vyznamny v roce 1999, kdy na irovni ekonomiky vzroste redind mzda o 5,6 %, avsak rediné
pFijmy z mezd pouze 0 2,3 %.

Mzdy, ceny, produktivita

mar_zména v %
UKAZATEL SKUTECNOST Gdhad x Predicca xx
8 /96 /g6 IS 1996 | vO7 K97 W97 W7 1907 1 Wes e8RS | IV/SS 1998 | 196 196 WM VGG 1999
MM (nominaini peimy z mezd na HOP vs.c) | 116 168 108 124 124 a7 88 B7 24 72| A8 61 84| 91 AL 70 63 58 51 80
Deftitor HOP xxx Wo 193 87 T8 04|83 53 68 72 686|114 113 106|120 13| &7 &1 58 58 8D
RIMN (JMNMHDP defidtor) 14 41 10 42 28 |32 a7 18 -45 05 |-35 -4F -201-28 -29 |02 02 D1 05 00
NH PP o 26 36 16 31 27|14 o8 10 38 17|06 07 08} -05 -04]09 13 16 t8 3

% Qdhad zalodeny na korigovanych projexcich pfisiuénych trandl (tasové fady od row 1983, SPSS),
xx Prediice uvedena v tabiiee na ;oK 1098 je stfedavou hodnotou intervalu. Rozptyl akolo sttedove hodnaty uvakujeme vio2mezi -1 a2 + 7 precantning bodu

Pramen: C5U, propoet CNE.
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Meziroéni zvolfiovani tempa ristu nomindlnich jednotkovych mzdovych mikladi (JMN) se v ekonomice
prosazujc 17 od 1. Stvrleti 1997, Hodnota ristu JMN pro 3. étvrtleti 1998 Eini 8.4 %, coZ znovu znarend
mezirodni sniZeni risiové dynamuky iohoto ukazatele. Vzhledem k tomu, Ze HDP defidtor vzrostt za sigjné
obdobi o 10.6 %. dofle zaroven k absolutnimu meziroénimu poklesu realnych jedmotkovych mzdovych
mikladu (RIMN) o 2 %. Prozatim tedy plati, Ze uréité negativni signaly, zpisobené vyvojem redtnvch
produkgnich mezd a produktivity price v primyslu a stavebnictvi. se dosud na makroekonomické urovni
vyrazn&ji neprojevuji v riistu RIMN. Tento ukazatel si zachova tendenci k poklesu i ve 4. Stvrtleti 1998 (. po
pét Gtvrtleti v fad&). Rok 1999 viak piinese zvrat dosavadniho trendu: v 1 &tvrtlet 1999 dojde k mimému riistu
RIMN. zatimco rok 1999 jako celek bude znamenat stagnaci tohoto vkazateleSiabilizadni fakior v podobé
klesajicich RJMN, pusobici ve druhé polovingé roku 1997 a zejména vroce 1998 na obnovovani vnitini
rovnovahy. se proto prithéhu roku 1999 zcela vycerpa.

Mzr. rGst nominalnich JMN a deflatoru HDP (v %)

20
o e notkové mzdové nakiady
15 L Deflator HDP
10 |
5
U 1 'l 1 L 1 1 L L L L 1 L 1 L 'l 1 L 1 1 J

195 i11/95 1/96 /96 1197 /a7 1198 111/98 1199 /9e
Od 4. Q 58 predikce

Tempo riistu penéznich prijmi domacnosti se od 4. ¢tvrtleti 1997 soustavné smzuje. Ve
tretim tvrtleti 1998 dokonce plati, ze tempo ristu tohoto pfijmového agregatu je v porovaani
se stejnym obdobim piedchoziho roku méné neZ polovicni

Za timto v§vojem stoji pfedeviim (diky své vaze v celkovych piijmech) propad mistové dynamiky nomindlnich
prijmd z mezd (meziroéné o 3,3 procentniho bodu, tj. z tempa riastu 8,6 % na 5.3 %). Absolutné nejvyssi propad
viak zaznamenaly ostatni pifjmy domacnosti (meziroéné o 19,9 procentniho bodu). Spolu s jistym zvolnénim
dynamiky socialnich piijmi tak doslo k tomuw, Ze penézni ptijmy doméacnosti celkové vzrostly ve 3. Civrtleti 1998
o pouhych 4.2 %; realné poklesly o 4,8 %. Uvedené obdobi piedstavuje dno v propadu realnych piijmi z mezd i
celkovych pijmi domacnosti. Od 1. &tvrtleti 1999 ofekdvame redlny riist ve viech hiavnich slozkdch piijma
domacnosti, avéak sklesajici dynamikou, kterd bude pfedeviim odivnéna stile se smiZujicim poltem
zaméstnanych osob.

ZaKadni udaje o vyvoji piijmi domacnost mzr_zména v %
UKAZATEL SKUTECNOST Odhad x _ |Predikce xx
o6 1196 II/96 /96 1998| /97 M7 /7 VAT 1897 /9B (/98 11/98|IV/98 1998] 1198 ISR /98 VS 1988
PENEZNI PRIJMY DOMACNOST] {namindinty 113 127 120 166 133 [126 135 124 100 121}111 81 42 |82 73 |68 68 70 68 68
{reding) 23 39 25 74 41|51 65 23 -01 33 [-19 58 48|06 -31{34 35 35 18 32
v tom
PHjmy z mezd {nominaini} 167 188 145 159 164|334 S84 86 46 82|77 35 53 |63 66 |62 60 53 58 60
{redlna) 73 {08 48 67 74 i3B 28 -11 -50 -03 |50 -82 -39 |-12 46|28 28 24 09 23
Sowmalnl pilimy (nominalnl) 13,3 21,2 120 184 1621138 107 142 147 132|112 82 129|125 112|586 87 80 85 &7
Qstatni pfijmy tnomindlni) 10 45 80 170 55 |148 246 178 176 187|176 95 2080 78 |65 71 77 13 12

x Odhad zalozeny na kerigovanych projekeich piislusnych trendd {Casové fady od roku 1993, SPSS)
wx Predikce uvedena v 1abulce na rok 1959 je stfedovou hodnatou intervalu Rozptyl okolo stfedove hodnoty uvaiujeme v rozmezi -1 aZ + 1 procentnihe bodu
Pramen Statistika CNB

Uvedené procesy se odrazi v urditém zlepSeni relativni dichodové pozice domacnosti
podinaje 1 Stvrtletim 1999. Z hlediska poptavkové-inflaénich tlakii na rok 1999 jako celek
to znamena, ze na jednotku nomindlnihc HDP bude pfipadat vy8§i objem penéznich
prostiedki v drzeni domacnosti, nez v roce 1998. Celkova hodnota piislusneho pierozdéleni —
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dana pomalejsim tempem rustu nomindlniho HDP oproti tempu ristu penéznich pfijmdi
domacnosis - dosahuje necelych 8 mld K& To predstavuje jen nepatrnou ¢ast disponibifnich
piijmu domacnosti {(cca 0,7 %), otiSténych o miru Uspor Presto lze konstatovat, ze prijmy
domacnostt budon v roce 1999 pusobit poptavkove-inflacnim smérem. byt na relativné nizke
arovni

Relativi dychodova POsce duomacnosh

Nommnalni pyymy demacnosh w—ETE L

R 545 156 1117986 1197 a7 gk Hfon [ER L] EN]

QOd 4 Q 98 predikce

3.2 Zaméstnanost a nezamestnanost

Od roku 1997 dochazi na trhu prace k celkovému poklesu zaméstnanosti a rlstu miry
nezaméstnanosti. V dosavadnim pribéhu roku 1998 tyto tendence dale pokratuji Ve tfetim
Etvriletr 1998 se zamé&stnanost snizila v porovnani se stejnym obdobim pfedchoziho roku o
1.3 %. Mezirogni pokles zaméstnanosti za prvni tfi Stvrtieti roku 1998 predstavuje vice nez 70
tis. osob a postihuje viechny sféry narodniho hospodafstvi (primarni, sekundarni i terciarai)
Ke konci roku 1998 oéekavame meziroéni pokles zaméstnanosti o 1.4 %

V primami sfcic poklesla k 309 1998 zaméstnanost v porovndni s¢ stejnym obdobim roku 1997 o 4.4 %
Dlouhodoby pokles zaméstnanosti pokragoval ve véech rozhodujicich odvétvich primarm sfen . V sckundirm
sféic se mearocni pokles zaméstnanosti o 1.8 % projevil - vyjma zpracovalclsk¢ho prumnsiu - ve viech
Ayyaicich ody étvich. ngjvice ve stavebnictvi (0 8 %), Pocet pracovuku terciarm sféry se oproti srov matelnéiu
obdobi minulého roku snizil 0 0. 3 % - k nejvyrazegjgimu procentuatninu poklesn doslo v odvérvi pohostinsty i
a ubyiovini (o 5.1 %)

Zakladr! udae n yyvop zaméstnaliost a nezaméestnanost

UKAZATEL Crvitleti 1928 Mésice 1999 '
1995 | 1998 | 1997 | 1908 | 1989 [T wme [ wea | mme | wms | 1mo | s | v | ew | am

Patet zameéstnaryuh v NF celkem (prum pofty) 9

Mz zména v % 26 96 -10 -14 15 -1.3 14 13 154 14 16 13

Fyzirké nsoby - podel (v hs ) 17 | 5044 | 4522 | 4855 | 4782 | 4BOF | 48GH 4841 | 4620Y 4820 | ABZD | AFG
Fotet nezameéstiarnyeh )]

Fyzicke asoty - potet (v his) 1530 | 1863 | 2689 | 3860 | 4033 | 284t | 2895 | 3507 | WG9 | 450 [ 4085 | 4063 ) 4179 | 4704

Mira nezameéslianosii 28 15 52 75 |90100[ 55 Sk b5 H 19 TG 79 Al a1
Potet uehazedu na 1 volng pracovnt mish ol 17 22 43 163 150 44 50 L] 103
*{ predice

13 slav ke kg 1 cdnicta

Z hlediska struktury zaméstnanosti se nadprimérné snizuje poCet zaméstnanych zen, cizincli a
osob se zménénou pracovni schopnosti. Pokles zaméstnanosti ma oviem z vetsi Casti cyklicky
charakter v souvislosti s poklesem realného HDP postihuje viechny sféry ekonomiky,
profesni 1 vékove skupiny
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Vyvoj zaméstnanosti, hrubého domaciho produktu a produktivity prace

e Mira riistu HDP v 5.5 v % ==———Zména zaméstnanosti v % =—=—==Produktivita prace ve s.c.

v %

-4 1 T T g T T _— T T —

1995 1996 1997/.Q. 11.Q. na. Va. 1996/1.Q. Q. n.Q

Ve 2. a 3 &vrtleti 1998 klcsala celkova zamésinanost pomale)i nez redlny HDP. Vysledkem byl v obou
Stvrtletich absolutni meziroéni pokles narodohospodaiské produktivity price (redlného HDP na zaméstnanou
osobu). Jakkoli nelze zcela oéekaval, Ze zaméstnanost reaguje na vyvoj redlného HDP okamzZit¢ a bez Casoveho
zpozdéni. zhordujici se lroven produkiivity prace svéd&i o nedostatecné efektivnim vyuZiti pracovnich sil a
urtitém pietrvavani pfezamésmanosti. K tomm, aby troveri produktivity prace ve 2. a 3. ttvrtleti roku 1998
nepoklesla, muscla by se zaméstnanost sniZit (za jinak stejnych okolnost) o dodatenych 41 tis, pracovaikd.
Pokud by véichni tito pracovnici pfesli do evidence uchazedii o préci, mira nezaméstnanosti by k 30. 9. 1998
nedinila skuteéné dosazenych 6,8 %, ale 7.6 %.

Predpokladame, e pokles zaméstnanosti se bude v prabéhu celeho roku 1999 nadale
prohlubovat. Stagnace redlného HDP nebude stimulovat tvorbu dostatetn¢ho mnozstvi
novych pracovnich mist. Poptavku po praci negativné ovlivni i vysledky kolektivniho
vyjednavani o mzdach (viz bod 3.1), kdy podniky budou v ramei sniZovani nakladd prace
nuceny k vyraznéjsimu propoudténi nez v roce 1998. OCekavime, ze ke konci 1. Ctvrtleti 1999
poklesne zaméstnanost o 1,4 %, ke konci 1. pololeti 0 1,6 % a ke konci roku 1999 0 1,5 %.

Paodil osobnich naklad(i na pfidané hodnoté (leden — zafi 1998)

W Osobni naklady Pfidana hodnota bez osobnich nakladi
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ISy 2 Odvistd z
Zeméadél a [Zpracov. |Dob.nerost |Vyr aroz. Staveb. |Obeheda [Pohos |Dopr skl [Nemowta |Skotzdr  |Primer
mysiivost fprimysl  |surovin el plynu,vody opr.mot voz. |a ubyt  [spoje sl.pro podn. {aostsiuZ | za &R
Podil osob. nakladl
na pfid hadnoté v % 27,3 515 63,9 232 70,8 57,4 52,7 55,1 53.4 40,3 518
Zaméstnanct ik 219 98
{mez. zména v %) -3,7 0.1 -7.0 =27 7.8 1,0 5.1 -2,8 3,0 -1.0 -1,2
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Poklcs saméstianostt je prn idla neyprudsi v téch narodohospodaisky ch ody énvich. kierd dosahuji nadpruméme
mzdor e narocnosti (resp. podilu osobnich nikladi na uetni pridané hodnoié) Znameni to. ¢ neumémé vy soke
osobm wklidy (vuéi dosahované piidané hodnot2) urvchluji tempo redukce zaméstnanosti Ny raznjsim
phikladem plamosts 1ohoto vziahu je stavebnictvi. kde zamésinanost od lednz do zite 1998 poklesla o 8.4 %
zarmeo podil osobmich nikladu na pfidané hodnoté s¢ udrzel nad 70 % (prumdr za CR je pouse 318 %)
Obdobui situace piey kidala 1 v dobys dni nerostnyeh surovin a dokonce i v odveét i obchodu

Sezonni trend nezaméstnanosti se v roce 1998 vyvijel obdobné jako ve stejném obdobr roku
1997, ale na celkové vy3st urovni dynamiky. Ke konci prosince 1998 dosahla mira
nezaméstnanosti 7.5 % a poéet nezaméstnanych se mezirotné zvysil o 118 tis. Podporu
v nezaméstnanosti pobira priblizné polovina uchazecti o praci. V regionalnim &lenéni je mira
nezaméstnanosti nejvysdi v severoteskych a severomoravskych okresech, kde dochaz
k vyraznemu poklesu zaméstnanosti (zejména v odvétvi dobyvam nerostnych surovin)

Sezonne oC1$téna mira nezaméstnanosti

—hASGICAE 11 OFAFIOSE 1600 ISIENA 0 se20nm vivy v % s M GE A IEFA O ISTENA G SRZ vl 2oek 1 TER v B
— I LA 0SB 0 502 vINy Zvyk T 1998 v %

tira ra2amesr anos

S N " N L 1 PR — 1 L PR L PR

1794 A1F A6 10/66 187 4197 e 10/97 TIGR 4 it HUES] 2199

Na poptavkove strané trhu price sc projevuje absence ruslovych advént (vyjma tclchomunikaci). kiery by
vihvafela dostatck novych pracovnich pileZitosti. Roste dlsproporuc me/i uhrnnon nabidkou a poptinkou po
praci Zatimco v zafi 1998 pripadalo vpruméru na I volné pracovni misto 6.8 uchascu. ke konct prosince §is
103

Vyvoj nabidka a poptavky po praci

M Poiet nezaméstnanych NI Volnd pracovni mista =====Mira nezamestnanost
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Ocekavany pokles agregatni zaméstnanosti a stagnace realného HDP bude v priib¢hu roku
1999 pisobit na dai§i rist miry nezaméstnanosti. Ke konci 1. &tvrtleti ofekavame miru
nezaméstnanosti ve vy§ 7.9 % a ke konci 1. pololeti na trovni 8,1 %. Vyrazn€jsi vzestup
miry nezaméstnanosti ofekavame v pribéhu 3. Ctvrtlett 1999 (ke konci zafi cca 9,1 %)
v ndvaznosti na pfiliv novych absolventli Skol. K 31.12. 1999 pfedpokladame koncovou miru
nezaméstnanosti na urovni 10 %.
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4, Nakiadové faktory
4.1 Ceny vyrebcu

Ceny prumyslovych vyrobci v listopadu poklesly mésicné o 0,4 % a v prosinci stagnovaly.
jejich mezirocni mira rustu se snizila v listopadu na 2,8 % a v prosinci na 2.2 %o

Za hlwni pficma poklesu cen prunn slovvel vyrobca povazujeme pit vysoke oley fenost donuict chonomiky
sejmena yyvvoj dovosnich cen v prubchu roku. Na poklesu cen prumyslosych vyrobeu se podilela ve 3 a 4
&t rtlets roku 1998 piedes 3im odh €ty 1 zpracovatelského prumyshu, na jejichz cenach vstupu mavelky podit cena
ropy (hoksarcnsky i rafinershy prunnsl. chemicky a fanmaccuticky prunnsly Daldime pricinam poklesu cen
prunn sl s ch vyrobeu by b z¢pinéna slaba rovert domici poptivky . m7z3i mvdovy nidrust v podnicich. zesilen
konkurencmich taku v jednottisvch odvétvich, rust skladovych zisob. sblizovini cenovych hladin CR ae
vispélych chononukich

Meziroéni rist dovoznich cen a cen pramystovych vyrobel (v %)

Davozni ceny-pradikce 1) Dovozmi ceny
Dovozni ceny - predikce 2) ————( a1y PIUM vyrobcu

o))
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Predikce vyvoje cen primyslovych vyrobcel pro 1. Ctvrtleti

- cenova otekavani vyrobet ( konjunkt. Setfeni CSU) signalizuji mzr rist okolo 2,2-3.0 %

- v 1 Gtvrtleti 1999 se do cen promitne vliv vyvoje dovoznich cen z 4 Ctvrtleti 1998 (mazr
pokles okolo 8 -9 %)

- predpokladame dalsi narist skladovych zasob a tim zvyseni tlak(i proti nariistu cen

- uroven domaci poptavky v 1. Ctvrtleti zistane slaba.

Rizkovym [akiorem pfedporédi na | &tvrileti 1999 je predevSim odhad lednové msmo /smém cen
prunn slovyel vy robeu (precefiovind). na kicrou ma viznamny viiv inffacn otckavani producentn Prumérns
mesrodni rust indexu PP za 1 ¢ivnileti predikujeme v rozmezi 1.7 - 2.5%, za jedoothve wisice mezirodni rust
v lednu 1.7-2.6% v Gnoru 1.2-2 4%, v bicznu 1,2-2 6%.

Predikce vyvoje cen primyslovych vyrobel pro 2 — 4. Ctvrtlett 1999

- rtozhodujici vliv bude mit vyvoj dovoznich cen, v zavisiosti na rozditnych pfedpokladech
(podrobngji kap. 4.2) pracujeme s dvéma variantami tohoto vyvoje

- ocekavame mirne oziveni poptavky v ekonomice

- vyvoj mezirognich hodnot cen vyrobch bude ovliviiovan nizdi srovnavaci zakladnou
stejneho obdobi roku 1998, kdy dochazelo bud’ ke stagnaci, nebo k mzm poklesu cen

11,41



Cenv prumyslovych vyrobel a cenové ocekavani vyrobcl (s tfimésiénim posunem)
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Kromé lednoveho odhadu (ktery se pfenasi do odhadu v celem roce a je vyznamny vzhledem
k vaze lednove zmény v meziroCnich indexech) je dalsim mirnym rizikem pfipadny rlist mezd
v podnicich, odchylujici se od vyvoje produkce a produktivity Pro 2 az 4 ctvrileti 1999
prognozujeme postupné zrychleni mazr. rGstu cen primyslovych vyrobel Ve 2 &tvrtleti
odhadujeme primémy mzr rust v intervalu 1,3-2.9%, v 3. &tvrtleti 1,5-3.9%, ve 4 Ctvrtlet
2.2-5,5% Stied uvedeného intervalu pro 4. Ctvrtleti pfitom vychazi z mzr stagnace
dovoznich cen ve 3 &tvrtleti 1999, horni hranice s ristem dovoznich cen ve 3. Ctvrtlet o cca §
- 6 % a spodni hranice predpoklada vyrazné pfiznivy vyvo) dovoznich cen (daldi slaby mazr
pokles)

Meziroém rust cen primyslovych vyrobed a korigované inflace (véetn& intervalove predikce
do 12/99)
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Ceny stavehnich praci v bstopadu mezimésiné vzrostly o 0.4 %. v prosinci 0 0.2% coZ j¢  pod pramgrem
mésicniho narustu cen od poditku roku (mezirogné vzrosily o 7.7% za listopad a o 7.2% v prosinci). Mczirodni

rust v Genvenct 2 v Fijnu byl nejnizéi od prosince 1992 Mer. rist cen stavebnich praci v roce 1999 odhadujeme
kolem 7.0 - 7.5 %y,

Ceny zemédélskych vyrobea poklesly v listopadu mezirotné o 7,4%, v prosinci 0 9,5 %,
pficemz k vyraznym cenovym poklesim doslo jak u zivogisnych produkti, tak 1 u produktu
rostlinné vyroby Pokles cen zivogisnych vyrobki byl zapfi¢inén pfedevsim dramatickym
poklesem cen jateSnych prasat (mzr. v listopadu pokles o 30,7%) a dale vyraznymi poklesy
cen vajec a ryb, zatimco u ostatnich kategorii doslo k pouze k mirnému zpomaleni riistu
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mezirocnich cen U produktd rostlinné vyroby dodlo k poklesu mzr cen u vsech kategorii,
pficemz nepy €181 podil na zméné cen mély zejmena obiloviny

Virvop cen snocidng verobs bnl spisoben vy raznym nidrustern subvencosanych importu jteény ch prasal « EU
i tuzemsky (rh, cos spusobilo prudky pokles hiadiny vykupnich cen jate¢nych prasat v CR u nislednd znaéng
odbvion ¢ pouze doniicich chovatelu. U produktin rosttinné vvroby byl pokles cen spusoben predes Suu
soubéhem yvinu prisnne domact sklizné s celkove nizkou svétovon hladmoun cen produkiu rostlingnd vyroby
{#pusobcnou my asijskou krisi)

V prubéhu | &tvrtleti predpokladame pozvolny riist cen ZzivocisSnych vyrobkd na plvodni
urover, u produktl rostltnne vyroby otekavame nizsi mezironi hodnoty cen v celem prvnim
pololett 1999 V lednu predikujeme mezirotni ceny zemedélskych vyrobel v rozmezi -11.4
az -5.8%. v unoru -6.4 az -0,2%, v bfeznu —3,7% az 2,1%, celkem za | &tvrtleti primérné —
7.3 az -1.3% Pro dalsi obdobi pfedpokladdme mirny rist cen produktl zivodisné vyroby
oproti roku 1998, u rostlinné vyroby ofekavame prozatim stagnaci nebo mirny rlst nad
uroven roku 1998 (podle soucasnych cenovych ocekavani producenti), pricemz vyssi hodnoty
meziroénich ristd v zaveru roku lze pricist zejmena nizsi srovnavaci bazi v minulém roce Pro
2. &tvrtlet predikujeme mzr ceny zem vyrobed v intervalu —3,7% az 2,1%, ve 3. Ctvrtleti -5
az 0.8% a ve Glvriém Ctyrtleti 2,6% az 8.2% Pramérna meziroém hodnota predikovana na rok
1999 lex v intervalu ~-2.6 aZz 3,2%. Relativné Siroky interval predikce zohlediuje velmi
nestabilni vyvoj cenové hladiny zemédélskych produktd v CR zplisobeny zejmena neexistenci
uceiene agrarmi politiky, ktera by ceny zemédéiskych vyrobed alespon Castecné stabilizovala

Mezirocnt riist cen potravin a cen zemédélskych vyrobed
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4.2 Svétové ceny surovin, dovozni ceny

Ceny zakladnich surovin, které jsou dovazeny ve vyznamnéjSim rozsahu do CR.sezal - 11

mésic roku 1998 vyvijely z hlediska dopadu do vnitini cenové hladiny velmi piiznivé
Cenovy index HWW A vykazoval v prib&hu tohoto obdobi vyrazny trend poklesu Za | - 11

mésic 1998 se meziroéné snizil 0 22 % (z toho ve 3 &tvrtleti 0 22,6 % a za fijen az listopad o
26,7 %) Nejhlubsi snizeni bylo patrné v piipadé energetickych surovin (o 28,5 %) a dale tez
primyslovych surovin (o 14,5 %). Tendence k poklesu cen se stlné projevovala i u cen
potravinaiskych komodit Vyvoj svétovych cen surovin a potravin odrazi pietrvavajici
ptevahu jejich nabidky nad poptavkou. Priimérna cena uralske ropy predstavovala v listopadu
10,45 USD za barel (mési¢ni primér spotovych cen) a oprott priméru roku 1997 byla 0 43 %
nizsi
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Meziroém zmény ceny uralske ropy (v %)
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Predikce pro rok 1999 V dusledku celosvétového ochabnuti poptavky lze ofekavat celkovou
stabilitu svétovych cen surovin, piip. jesté jejich mirny pokles. Rizika opétovneho rGstu cen
surovin nabudou na zavaznosti az ve druheé poloviné roku 1999 Aktualni predikce pracuje
s dvéma variantami V prvem piipadé se pfedpoklada setrvani svétovych cen na urovni konce
roku 1998, v druhém piipadé postupny rust v prabéhu roku 1999 oproti konci roku 1998 na
mzr rist ve 4 &tvrtlett 1999 o cca 6,0 %.

Vyvoj mezirocnich indext svétovych cen surovin
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Dovozni ceny, sledované na zakladé vybérového indexu CSU, se od &ervna 1998 mezirotné
ptynule snizovaly (do fijna 1998 jiz 0 8,7 %). Tento mimofadné pfiznivy vyvoj byl disledkem
soubshu pokracujiciho poklesu cen surovin na svétovych trzich, znatelne apreciace kursu
CZK a mimofadné piiznivéhocenového vyvoje v uzemich hlavnich obchodnich partneri
(napf. v SRN v listopadu mzr pokles cen vyrobed 0 4,5 % a mzr. pokles spotfebitelskych cen
0 0,7 %) Pokradovani pfiznivého vyvoje dovoznich cen ofekavame 1 v zavéru roku 1998
Dovozni ceny nepiedstavuji faktor rostoucich inflaénich tlaku.

Pro vyvoj dovoznich cen v roce 1999 pfedpokladame :

- vyvoj kursu ve dvou vanantach (stagnaci kursu CZK na trovni roku 1998 (18KE/DEM.
35 KE/EUR, resp. postupnou depreciaci proti konei roku 1998 o cca 5,5 %
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- vyvoj cen surovin ve dvou variantach (setrvani cen na drovni konce roku 1998, resp,.
jejich postupny rist na mzr. 6 % ve 4. &tvrtleti 1999
- inflace v zemich obchodnich partneri (priimér 8 zemi) mezt 1,3 az 2,6 %

V prvnim &tvrtleti 1999 v diisledku velmi vysoké srovnavaci baze predchoziho roku lze
okekavat jesté predikujeme pokles dovoznich cen cca 0 6,5 %. Ve zbytku roku lze otekavat
postupnou zménu k mzr. ristu na rist 2 — 10 % ve 4. Ctvrtleti (v zavistosti na konkrétnim
vyvoji viech i hlavnich faktori zmén dovoznich cen.

4.3 Ceny sluZeb

Ceny trznich sluzeb, jenZ za.hmujl viechny statisticky sledované okruhy cen trznich sluzeb
{(vyjma cen vodného, které je soulasti indexu cen primyslovych vyrobcd) pokiesly
v listopadu mzm. o 1,5 %, v prosinci o 1,8%. Mezirofn€ v vzrostly o 3,6 % v listopadu a
poklesly 0 -1,8% v prosmcl Na poklesu mez1rocmch i mezimésicnich cenovych indexd cen
trznich sluZeb se nejvice podili pfedeviim odvétvi pen&znictvi (v listopadu mzm. pokles o
2,4%), daile mimy pokles cen vnitrostitni nakladni dopravy a vyrazné zpomaleni mzm.
nAristd cen ostatnich podnikatelskych sluZeb. Penéznictvi vykazuje dlouhodob& pokles cen
jako jediné z odvétvi trinich sluZeb zejména divodu vyrazného poklesu nakladovych i
vynosovych urokl .

Pro prvni &tvrtleti letosniho roku ofekavame riist cen trznich sluzeb mzm. v priméru o 0.2%

za |.&tvrtleti zejména vlivem ristu cen v oblasti cen post a telekomunikaci (telefonni
hovory), na konci roku 1999 odekavame mzr. nardst cen trznich sluzeb ve vysi 2,0-4,5%.
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IIL. Shrnuti aktualniho ekonomického a ménového vyvoje.

1. Shrnuti trendu

Cist4 inflace poklesla v prosinci 1998 mezimésiéng o 0,3 procentniho bodu a meziroéné riistu
vzrostla 0 1,7 %. Od bfezna 1998 do prosince doslo k poklesu indexu &isté inflace o 0,5
procentniho bodu. Mezimésiéni pokles spotiebitelskych cen &inil 0,2 %, meziroéné
spoticbitelské ceny vzrostly o 6,8%. Ceny priumyslovych vyrobel poklesly v prosinci
mezim&siéné o 0,4 %, mezironé vzrostly o 2,2 %. Ceny trZnich sluZeb se mezimésiéng
snizily o 3,5 % a mezirotné v prosinci poklesly o 1,5 %. Ceny stavebnich praci vzrostly
v prosinci o (1,2 %, meziro¢né o 7,2 %. Mira inflace v roce 1998 ¢&inila 10,7 %.

Podle dil¢ich udajh za fijen a listopad (primyslova a stavebni vyroba, zahrani¢ni obchod)
pokratuje dosavadni trend ve vyvoji agregatni nabidky. Primyslovd produkce poklesla
v listopadu o 5,9 %. Tento udaj je mimé lepsi nez ¥{jnovy pokles (7,6 %). Ve srovndni
s pfedchéazejicim rokem v3ak bylo v listopadu o jeden pracovni den vice. Udaje o&isténé o
vliv pracovnich dni svédé&i dokonce spiSe o mirném prohlubovani poklesu. Dosavadni pokles
stavebni vyroby zatim nesignalizuje Zadnou zménu dosavadniho trendu. Listopadovy pokles o
6,7 % zhruba odpovidd hodnot¥ poklesu za 11 masich (6,4 %). Udaje o Vyvoii
maloobchodniho obratu signalizuji spife zmirfiovani poklesu domaci poptavky. Na zakladé
poslednich udaji upravujeme odhad poklesu HDP za rok 1998 na 3 %. Ziroveil ménime
predikci HDP na rok 1999 na 0 az -2 %.

Ve 3.¢tvrtleti 1998 doslo k zastaveni dosavadnich poklesi primérmné realné mzdy a obnoveni
mezirolniho ristu o 1,2 %. PfiCinou je zeyména pokles inflace pii uréité setrva¢nosti
nominalniho mzdového vyvoje. Pii znafné diferencovanosti mezi jednotlivymi subjekty je
patrné, Ze kromé zahraniénich podnikatelskych subjekth se na tomto riistu podilelo urdité
uvolnéni mezd ve statem kontrolovanych podnicich. Ve &étvrtém Ctvrtleti 1998 ofekavame, Ze
doslo k urychleni ristu redlnych mezd az na 2,9 %. Dal3i urychleni ristu redlnych mezd
predikujeme vroce 1999 aZ na 4,7 %. Na pokradujicim ristu redlnych mezd se budou
v rozhodujici mife podilet nadhodnocena inflaéni ocekdvani. Diléi udaje o vysledcich
mzdového vyjednavani (dohodnuty rist primé&mé nominalni mzdy ve vyznamnych podnicich
se pohybuje mezi 6 az 12%) nesignalizuji riziko odchylného mzdového vyvoje ve srovnani
s nadimi predikcemi (rist pritmérné nominalni mzdy o 8 az 9 %).

Mira nezaméstnanosti v prosinci vyrazné vzrostla z listopadovych 7,0 % na 7,5 %. Rust
nezaméstnanosti ke konci roku 1998 byl vy$§i nez nade prognéza. Ocekavame, Ze rychly rist
nezaméstnanosti bude pokratovat i nadle. NiZ3i rlst inflace a stim spojeny vySSi rist
redlnych mezd povede pravdépodobng kdaldimu urychleni poklesu zaméstnanosti
v podnikatelské sféfe. Ke konci roku 1999 olekdvidme rist nezaméstnanosti az na 10 %
(zvySeni oproti pfedchazejici progn6ze o 1 procentni bod).

Dynamika meziroénitho riistu pen€Zni zasoby (agregatu M2) dosdhla v prosinei podle
predb&znych udaji 4,2 % , tj. dostala se pod ndmi predikovany koridor 5 az 7 %. SniZovani
trokovych sazeb se zatim na vyvoji uvérové emise neprojevilo.

Vyvoj tirokovych sazeb b&hem prosince 1ze charakterizovat jako pokrafovani dlouhodobého
trendu poklesu. Pokles kratkodobych drokovych sazeb na pen€znim trhu byl mirné rychlejsi
(1 T Pribor o 1,4 procentniho bodu) neZ dlouhodobych (1 R Pribor o 1,2 procentniho bodu).



Negativni sklon vynosové kfivky se zmirnil (rozp&i 1 R — 1 T Pribor — 1,25 procentniho
bodu) a signalizuje oekavani daliho poklesu trokovych sazeb. Obdobny vyvoj vykazoval i
trh derivath. Na trhu kratkodobych dluhopisti byl diky znanému pfevisu poptavky pokles
sazeb je§té vyrazné€jsi (o 1,6 az 2,8 procentniho bodu). Pokles sazeb se postupng promitd
vyrazng&ji i do klientskych sazeb (Gv&rovych i depozitnich). Primé&mé nomindlni drokové
sazby na nové poskytované kritkodobé tvéry klesly o 1,4 procentniho bodu na 12,9 %.
Obdobny vyvoj je patmny i u krdtkodobych terminovych vkladl, kde sazby v listopadu proti
fijnu poklesly o 1 procentni bod na 10,1 %.

Hospodateni stitniho rozpodtu za rok 1998 skoncilo podle predb&znych tdaji deficitem 29
mld. korun. Ve zbyvajicim dodatkovém obdobi jiZ neofekdvame vyznamnéj$i zmény. Deficit
byl ovlivnén zejména vznikem neplanovanych vydaji (Ghrada ztraty KoB 10,4 mld., ziruka
ze CS 4,1 mld., volby 1,3 mld., cca 2 a% 3 mld. nezaplaceni &asti ruského dluhu a zbytek cca
10 mld. korun zvy$eni diichodd a zvy¥enim pojistného za osoby u nichZ plati pojistné stat).
Skuteéné pifjmy odpovidaji zhruba hodnotim obsaZenym v ndvrhu rozpoctu. Hospodafeni
mistnich rozpo¢td skonéilo podle pfedb&Znych odhadii deficitem cca 4 mld. korun. Soustava
vefejnych rozpodti skonéila za rok 1998 dle naleho odhadu deficitem cca 42 mld. korun tj.
cca 2,3 aZ 2,5 % HDP. Na pocatku letoSniho roku se statni rozpocet pohybuje v mirném
deficitu (k 11.1. 1999 cca 5 mld. korun), coZ je v tomto obdobi obvyklé.

Ve 4.&tvrtleti za¢ind dochazet k jiz signalizovanému postupnému zhorSovani deficitu béZného
Gltu platebni bilance. Hlavnim diivodem je zhorSovani obchodni bilance spojené se
snizovanim dynamiky vyvozu, ale i redlnym riistem dovozi. Vysledky obchodni bilance za
Stvrté Stvrtletl, po ofisténi o cenovy vliv poklesu surovin a potravin a vliv meziro€niho
zpevnéni kurzu jsou jiz hor$i neZ ve stejném obdobi roku 1997. Zpomaleni dynamiky vyvozu
bylo ovlivnéno pfedevéim posilenim kurzu koruny a zhorSenim odbytovych podminek na
nékterych trzich (byvaly Sovétsky svaz, Slovensko), rust dovozu (ve fyzickém objemu)
substituci tuzemskych vyrobkd dovaZenymi (zejména chemie, ocel a valcovany materidl,
textilni polotovary, potraviny) a rlstem investi¢nich dovozd vyvolanym pravdépodobné
prudkym ristem pfimych investic (4.étvrtleti pfedb&Zné rist pfimych investic o cca 1 mld
USD).

2. Vliv vnéjsiho prostredi

Ve srovnini s obdobim hodnocenym v minulé situalni zpravé (tj. od pocitku prosince)
nedo$lo k vyznamnéj§im zménam své&tovych cen rozhodujicich surovin a potravin
dovazenych do CR. Mirné zvySovani cen ropy na svétovych trzich (inorové kontrakty) bylo
kompenzovino poklesem cen jinych poloZek zejména zemniho plynu, hliniku a médi. Ceny
nékterych kovih se pohybuji vsou€asnosti na historickych mnohaletych minimech.
V souvislosti se zhorSovanim vyhlidek svétového hospodaiského ristu oéekavame spiSe dalsi
pokles cen surovin a potravin na svétovych trzich, poptipadé jejich stagnaci.

Predikce hospodéfského ristu ve svété jsou v posledni dobé spiSe pesimisti¢tejsi. Nove byly
zvefejnéné progndzy berlinského ekonomického institutu DIW rist HDP v Némecku pro rok
1999 jen 1,4 % (nejnizsi predikované hodnota), spolkova vlada sniZila svoji pfedpovéd ristu
na 2 %. Londynsky EIU zvefejnil svoji prognézu hospodafského ristu pro EU 1,8 %.
Piedchazejici prognozy byly vesmés optimistiét&jsi. Je nutno ofekdvat, Ze na hlavnim
exportnim trhu Ceské republiky dojde ke zpomaleni hospodéfského riistu nejmén o tfetinu.
Eskalace ménové krize v zadinajici v poloving ledna v Brazilii, kterd bude v prvni poloviné
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leto3niho roku pravdépodobné ovliviiovat vyznamnéji jen americky kontinent, by mohla
nasledné ve druhé poloving roku vést k dal$imu zpomaleni ristu v Evropé.

Pozn. Odliv kapitalu z Brazilie vwrcholil zatim 13.1. 1999 cca 10 % nim oslabenim rediu
vici USD. Zesilyji spekulace o neschopnosti brazilské viddy spinit pFisné podminky MMF ve
fiskdini a duchodové oblasti jejichZ splnénim je podminéna finandni pomoc. P¥imé dopady
ménové krize v Brazilii na deskou ekonomiku nebudou vyznamné. Celkovy vwvoz CR do
Brazilie predstavoval v roce 1998 cca 1,3 mld. korun tzn. cca 0,14 % ceského vyvozu.

Na pocatku ledna se opét vyhrotily ekonomické problémy v Rusku, které se synteticky
odraZeji v poklesu kurzu rublu. Ten se v druhé dekadé ledna pohyboval na Grovni 23 az 24
RBL/USD tj. témé&f &tvrtinové hodnoté ve srovnani s obdobim pred vypuknuti ménové krize
v srpnu loniského roku. Pomér vyvozu a dovozu se pfitom pohybuje v soudasnosti zhruba
vpoméru 2 : 1 (diky prudkému poklesu dovozui). Odliv kapitdlu odrdZi kromé vysokych
zavazkill z minulosti i naprostou ztratu kredibility hospodafské politiky zemé. Na Slovensku
dosud ptijata opatieni (ptelom zafi a fijna) k vyznamné&jsimu omezovani vné&jsi nerovnovéahy
dosud nevedla. Deficit béZného 1iétu platebnf bilance se stile pochybuje mezi 10 az 11 % HDP.
V soudasné dobé jsou pfipravované tzv. ,baliCky opatfeni®, které budou sméfovat k omezeni
domaci poptavky, a to zejména dovozi.

Trend poklesu Grokovych sazeb na evropskych trzich pokratoval i v lednu. BoE sniZila svoji
zakladni sazbu o 0,25 procentniho bodu na 6 % a MNB (Mad'arsko) sniZila svoji zakladni
sazbu o 1 procentni bod na 16 % (CPI v prosinci meziroéné 10,3 %). Pozn. Mezirocéni pokles
CPI'v Madarsku byl 0 8,1 procentntho bodu z 18,4% v prosinci 1997 na 10,3% v prosinci 98,
v absoluinim vyjddrent tedy odpovidal poklesu v CR od vnora do prosince ze 14,9 % na 6,8
%.

3. Prognoza budouciho vyvoje inflace

Index ¢isté inflace pokraCuje jiz tfeti mésic v poklesu. Hlavni pfi€inou je vyrazny pokles cen
potravin. Cista inflace dosahla ke konei roku 1,7 %, vyrazné pod hodnotou infla¢niho cile
(zejména pokles sv&tovych cen surovin a potravin, v¢. vlivu zvySeni rozsahu subvenci
potravin ze strany EU, posileni kurzu koruny o cca 10 % a boj mezinarodnich obchodnich
fetézcl o podily na tuzemském trhu). Vliv t&chto faktord odhadujeme na 2 aZ 3 procentni
body. V nasledujicich mésicich lze otekavat pokradovani piiznivého cenového vyvoje, nebot
vétSina rozhodujicich faktord, snad svyjimkon kurzu, signalizuji zachovani stavajicich
trend. Rist cen ropy na pocatku ledna az o cca 2 USD za barel povazujeme za docasny,
navic byl kompenzovén poklesem cen jinych poloZek. Lednova hodnota CPI i Cisté inflace
bude ovlivnéna pfedev§im tim, Ze na po¢atku roku dochazi standardné k upravam cenikovych
cen pro cely rok. Hodnota CPI bude navic ovlivnna je$t¢ dpravami regulovanych cen
(zvySeni maximalniho limitu najemného, povinného rueni, telefonnich hovort, postovného,
moZnost zvyseni cen MHD). Celkovy rozsah uprav regulovanych cen v3ak bude ve srovnani
s lofiskym lednem podstatné niZ$i. V bfeznu by se hodnota ¢isté inflace méla pfibliZit nulove
hodnoté. Vlivem vychozi zakladny (pokles indexu &isté inflace od bfezna do prosince 1998)
dojde pravdgpodobné k mirnému ristu. Odhady meziro€niho ristu €isté inflace v prosinci
1999 se pohybuji v pomémné velkém rozpdti 2,5 aZ 5,5 % odrézZejicim rozdilny odhad
budouciho vyvoje vnéjsich faktori.
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4. Rizika budouciho vyvoje

Nejvyznamnéjs$im rizikem budouciho vyvoje Cisté inflace ze stfedn&dobého hlediska bude
pravdépodobné vyvoj vnéjdich ekonomickych vztahli. Z pohledu roku 1999 nehrozi riziko
deficitu platebni bilance, ktery by vedl k tlakim na devizové rezervy resp. oslabeni kurzu.
Naopak lze olekavat, Ze pokud nebude pisobenim ménové politiky vyvolan uréity odliv
dluhového kapitalu, tak budou v leto$nim roce pokradovat apreciaéni tlaky (ofekdvany rozsah
p¥iliva nedluhového kapitalu pravdépodobné prevyii deficit b&zného uétu platebni bilance).
Na druhé strané vsak rozsah dluhového kratkodob& mobilizovatelného zahrani¢niho kapitalu
v CR dosahuje n&kolika miliard dolari a vyvolani masového odlivu by mohlo destabilizovat
ménovou situaci v CR. Kromé toho je patmé, Ze dochazi :

- k rlistu dovozni naro¢nosti tuzemské produkce

- substituci nékterych tuzemskych vyrobkid dovaZzenymi

- nizké dynamice vyvozu

odraZejici se vpomémé vyrazném meziroénim zhor$ovani salda obchodni bilance ve
4 &tvrtleti (po ofisténi o vliv poklesu sv&tovych cen surovin a potravin) k némuZ navic
dochazi pti vyrazném meziro¢nim poklesu domaci poptavky

V posledni dobé se navic prohlubuji finandni problémy velkych ,netto“ exportéri CKD
Praha, Skoda Plzeti a nékterych daliich strojirenskych firem, které budou omezovat jejich
schopnost uchazet se o nové exportni zakazky. V nejvyznamnéj$i feském exportnim podniku
Skoda Volkswagen (témé¥ 10 % &eského vyvozu) vznikaji vainé problémy s odbytem os.

wewr

Uvedené skute€nosti signalizuji pietrvavani nedostatedné konkurenceschopnosti &eské
ekonomiky a budouci problémy s néariistem deficitu obchodni bilance. Deficit obchodni
bilance by mohl byt zmirn&n daldim poklesem svétovych cen surovin a potravin. Financovani
deficitu b&éZného G&tu platebni bilance v roce 1999 by mélo byt usnadnéno od poloviny roku
1998 rychle se zvySujicim piilivem piimych zahraniCnich investic. Odekavame, Ze v roce
1999 se tento vysoky pfiliv minimalng udrzi. Jeho struktura viak zatim neni z dlouhodobého
hlediska pHili§ pi{zniva, nebot’ jen cca 1/4 investic sméfuje do primysiu.

Pravdépodobné pfiznivéjsi soubsh vndjsich podminek maZe vést k niZsi mife inflace (nez
CNB vyhlagenych a obecné ogekavanych cca 7 %) a k pomémé vysokému ristu realnych
mezd. Tento narist viak pravdépodobné nepovede ke zvydeni domaci poptavky (zatim
oekadvana stagnace), ale promitne se v ristu nezaméstnanosti. Lze ofekévat tlaky na
prohloubeni deficitu statniho rozpoétu z dosud schvéalené hodnoty 31 mld. korun.

5. Navrh opatreni

Na zaklad& vyhodnoceni nejnov&jitho hospodafského a ménoveho vyvoje a prognozy inflace
na letoni rok navrhujeme Bankovni radé CNB

sniZeni 2 T reposazby o 0,5 procentniho bodu na 9 % s platnosti od 18.1.1999.

Pro sniZeni sazeb hovofi pokles inflace a pfiznivy vyhled vétSiny rozhodujicich faktort, které
ji ovliviiuji. Rozsah sniZeni navrhujeme jen o 0,5 p.b. vzhledem ktomu, Ze se jiz
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pravdépodobn& blizime k prahu citlivosti kurzu na zmény urokovych sazeb. Poginajici
ménova krize v Brazilii a ur¢itd nejistota o vlivu m&nového vyvoje v Brazilii na chovéni
investorll v ostatnich rozvijejicich se ekonomikach neni nejvhodngjdi dobou pro uskutednéni
takového kroku. Otekdvame viak, Ze plisobeni vyvoje v Brazilii na tuzemsky devizovy trh
bude, podobn¢ jako tomu bylo v obdobi ruské krize, jen kratkodobé a navic ptipadné mirné
oslabeni kurzu koruny nepovazujeme za rizikové pro splnéni infladniho cile.
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Priloha ¢, |

Indikatory vnéjsi nerovnovahy Ceské republiky

A/ Indikatory rozsahu vnéjsi nerovnovihy

1/ podil béZného Gétu a obchodni bilance na vytvofeném HDP

Saldo bézneho uctu a obchodni bilance k HDP
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Pozn.: reéni tdaje, &tvrtletni hodnoty na bdzi roSnich klouzavych uhmi

V roce 1998 doslo k napravé vnéj§i nerovnovahy, ktera kulminovala v I poloviné roku
1997. Vzniklé schodky bézného tu a platebni bilance se nachazeji v dostateném odstupu
od meznich hodnot indikujicich nerovnovazny vyvoj. Pro letosni rok se predpoklada
zachovani dosaZenych urovni. Uvedeny vyvoj podporuje soucasny desinflaéni vyvoj (za rok
1999 odhad podilu schodku BU na HDP ve vysi 0,8 %).

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

Financovani salda béZného tétu piilivem zahrani€nich pfimych investic
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Vroce 1998 byl deficit bézného Gétu na rozdil od predchozich let pokryt pfilivem
zahrani¢nich pfimych investic. V letoSnim roce by tato proporce vzhledem k moZnemu
urychleni  privatizace méla byt zvyraznéna. Uvedeny vyvoj podporuje desinflaéni vyvoj
ekonomiky.

3/ zména nahledu zahrani&nich investor na Ceskou republiku

Hodnoceni ekonomického vyvoje Ceské republiky zahraniénimi investory na
ekonomicky vyvoj Ceské republiky ziistavaji neménna. V oblasti vyvoje realné ekonomiky je
pro letosni rok predpokladano pouze mirné zotavovani z recese (riist HDP do 0,5% na rozdil
od Polska a Mad'arska s5 %-nimi prirustky HDP).

V oblasti inflaéniho vyvoje je predpokladano pokracovani desinflaéniho trendu
vzhledem k pfedpokladanému pouZiti navrhovaného schodku statniho rozpoftu, rostouci
mife nezameéstnanosti a omezeni pozadavkll na rist mezd.

Vnéjsi sektor by mél zaznamenat rist schodkovosti bézného uctu platebni bilance
v diisledku zpomalovéni ristu exportu a zrychleni dynamiky dovozu. Mezi hlavni pfiCiny
tohoto vyvoje se fadi realna apreciace K¢ a rust tuzemské poptavky. Rozsah zhorSeni platebni
bilance neznamena obnoveni trendu rustu vnéjsi nerovnovahy a bude pravdépodobné
profinancovan dostateCnym pfilivem dlouhodobych zdroju (v jejich ramei ZPI). Rovnéz
pfistup zemé na mezinarodni finanéni trhy je hodnocen jako dostateény.

Za hlavni problém se v ptipadd CR povaiuje slabost bankovniho sektoru , ktera
podstatné omezuje priichodnost transmisniho dvérového mechanismu. Dochazi tak k negaci
asili CNB o zlevnéni avérovych zdroji pro ekonomiku.

Kurzovy vyvoj vroce 1999 by mél byt charakteristicky mirnou depreciaci v rozsahu
do 5%. Vzhledem k vy3§si likvidité trhu v porovnani s okolnimi zemémi muize dojit ke zvyseni
jeho volatility v pfipadé vzniku novych krizi v regionalnim méfitku.

B/ Indikatory dluhového vyvoje

1/ podil zahraniéni zadluZenosti na vytvofeném HDP

Po pfechodném narustu zahramiéniho dluhu ve IL. Ctvrtleti m.r. dodlo v dalSich
tvrtletich k obnoveni kiesajici tendence (k 31.12. se pfedpokiada zahraniéni dluh ve vysi
40,7% HDP). [ pfes jeji Groven pfevySujici senzitivni hranici 40% plsobi tento trend
pozitivné na inflaéni oc¢ekavani.



Padil zahraniéniho dluhu na HDP
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Pozn.: roéni Gdaje, ctvrtletni hodnoty na bazi rocnich klouzavych Ghmnd

2/ Podil dluhové sluzby ze stiednédobych a dlouhodobych zavazkl na exportu zbozi a sluzeb

Dluhova sluzba z dlouhodobych zavazkd vyjadrend v % roéniho vyvozu zboZi a sluZeb
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Pozn.: roéni Udaje

Klesajici drovesi zadluZenosti a rist exportu se promitaji v klesajici tendenct ve vyvoji
dluhové sluzby podle stavu zavazki zalozenych k 30.6. m.r. { 1 jeji revidované hodnoty po
zapodteni odhadu splatek zdvazkd vzniklych po 30.6.). Tento vyvoj neimplikuje depreciadni
expektace.



3/ dluhova sluzba ve vztahu k pfiristku HDP

Podil dluhové sluzby k HDP
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Pozn.; rotni udaje

I pfes zpomaleni ristu nomindlni vySe dluhové sluzby byl jeji podil na HDP
v minulém roce na vy$si Grovni (ccal0%). K vyrazngjsimu poklesu by mélo dojit v tetoSnim
roce. Tento faktor nepusobi na rust inflacnich ogekavani

4/ vyvoj investiéni pozice CR vii€i nerezidentiim

Vyvoj investiéni pozice vici nerezidentim
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Podil diuhoveé sluzby k HDP

Deficit investitni pozice CR vi&i nerezidentim v I pololeti mr. dosihl svého
historického maxima, v nasledujicim tvrtleti dosle k jeho nominainimu poklesu (k 30.9.m.r.
- 53,6 mld. Kg&). Stabilizace této urovné v nasledujicich &tvrtletich nepfedstavuje nziko

depreciaénich tlaka.



C/ Indikdtory vyvoje likvidity Ceské republiky

1/ podil dluhové sluzby ze stfedn€dobych a dlouhodobych zavazkid a stavu kratkodobého
dluhu k devizovym rezervam CNB

Podil diuhové sluzby z dlouhodobéhe diuhu a stavu kratkodobého dluhu viéi nerezidentim
na devizovych rezervach CNB
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Pozn.: dluhova sluZba za pfislusny rok, kratkodoby dluh a devizové rezervy k ultimu roku

V roce 1998 pievySuje rychie mobilizovatelny dluh devizové rezervy CNB o cea 20%.
Sougasné je patrné 3irsi vyuZivani kratkodobych forem financovani. Byl zastaven negativni
trend vyvoje tohoto indikatoru z pfedchozich let, v Eemz se odrazi stabilizace nominalni vyse
dluhu a nartist devizovych rezerv. Tento indikator patii mezi ukazatele sledované riznymi
zahraniénimi subjekty. Depreciani tlak na kurz neni v kontextu vyvoje ostatnich ukazatelt
piredpokladan.

2/ podil devizovych rezerv CNB na pené#ni zasob&

Podil devizovych rezerv na penéZni zésobé
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Pozn.: stav k ultimu pfisiudného &tvrileti



V roce 1998 se mira kryti penézni zasoby (agregat M2) devizovymi rezervami CNB.
stabilizovala na urovni cca 29%. Tento vyvoj nepfedstavuje riziko urychleni inflacnich
expektaci.

3/ devizové rezervy CNB nepoklesnou pod hranici 3 — mésiéniho dovozu zboZi a sluzeb

Vyvoj devizovjch rezerv CNB pievySoval vroce 1998 vzhledem k celkové
prebytkovosti platebni bilance mezinarodné uznavanou hranici tfimési¢niho dovozu zbozi a
sluZeb. Tento faktor nenavozuje depreciacni expektace.

Devizové rezervy ve vztahu k tfimésiénimu dovozu zboZi a sluzeb
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Pozn.: devizové rezervy k ultimu évriteti; Etvrtletni dovoz za pfisluiné obdabi
upravena limitni hodnota - ogisténa o sezonni vykyvy

C/ Ostatni indikatory

1/ Rozdilovy ukazatel

Vyvojrozdilového ukazatele ve vyvozu
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Ve IV. &vrtleti m.r. pokraduje sestupny trend ve vyvoji Ceskych exportnich cen
(mésiCni indexy srpen 101,7; zafi 100,9; fijen 96,6). Tento vyvoj kopiruje pokles cen na
mezinirodnich trzich, coz pfedurluje pokratwjici pokles hodnot u vSech vyznamnych
cenovych indexi Reuter, Moody a HWWA. Uvedeny vyvoj zesilovala apreciace koruny,
zejména v fijnu a listopadu. Tyto trendy pravdépodobné udrzi hodnotu rozdilového ukazatele
ve vyvozu pod 100 body. Vliv na depreciaci K¢ neni piedpokladan.

2/ Vyvoj nesplacenych emisi korunovych euroobligaci

Vyvoj stavu nesplacenych eurokorunovych emisi

100,0

B stav nesplacenych emisi

80,0

14199 27199 12299 20459 18699 41199 21100 10400 5200 20101 2260t 17402 25303 1405 28708

Na L. étvrtleti letosniho roku piipadaji splatky dfive uskuteSnénych emisi ve vys$i 23,5
mid. K& Po péti mésicich dochazi k obnovovani zdjmu o nové emise. Vyrazny dopad splatek
emisi na depreciaci kurzu neni predpokladan.

Zavér:

Vyvoj indikatori v zavéru minulého roku zaznamenal pozitivni posuny ve vyvoji
dluhovych charakteristik, spofivajici v prolongovani klesajictho trendu ve vyvojt nominalni
vy$e zahrani¢niho dluhu a investiéni pozice CR. Zatizeni ekonomiky dluhovou sluzbou
ziejmé v minulém roce kulminovalo a pro letosni rok je pfedpokladan v poméru k ostatnim
velidinam (ptiristek HDP, dovoz zboZi a sluZeb) sestupny trend. Pokracovala redukce deficitu
bézného uctu, jehoZ vySe se v soucasnosti nachazi v ,bezpetné vzdalenosti“ od rizikove
hranice 5% TIDP a souCasné je plnén 1 pozadavek odpovidajictho finaniniho kryti
dostatenym piilivem dlouhodobych zdroji a v jejich ramei ZPL. Vyvoj ukazateli vngsi
likvidity (Uroveii devizovych rezerv z hlediska splaceni diuhu a kryti dovozu) probihal
v ramci pfebytkové celkové platebni bilance a v mezinarodnim porovnani je akceptovatelny.

V centru pozornosti zahrani¢nich investorl se nachazi situace v bankovnim sektoru,
pouze &asteéné reflektujici wsili CNB o snieni Grokovych sazeb v ramci predpokladaného
desinfla¢niho vyvoje. Ne zcela funkéni transmisni uvérovy mechanismus omezuje prostor pro
podporu ekonomického rastu ménoveé politickymi opatfenimi. V protikladu s tim silna pozice



domaci mény se mliZe projevit v oslabeni exportniho segmentu ekonomiky a vést k dalSimu
zvyraznéni schodku b&Zného uétu. Nazory zahraniCnich instituci kalkuluji pouze s mirnou
depreciaci koruny. Prohloubeni schodku platebni bilance je pfedpokladano ve vSech hlavnich
zemich stfedoevropského regionu (CR, PR, MR). V piipadg CR neni ale tento vyvoj spojovan
s udrzenim pomé&rné vysokého ekonomického rastu.

Pokles arokovych sazeb ve Velké Britanii a dvahy o mozném sniZeni ve Francii (a
jeho promitnuti do sazeb v ostatnich zemich Eurolandu) zvySuji prostor pro dalsi upravy
tuzemské urokové hladiny.

V kratkodobém horizontu vyvoj indikatord nezavdava pfiCinu k depreciaénim tlakiim
s dopadem na budouci inflaéni vyvej. ZvySuje se vdak volatilita kurzu v ndvaznosti na dal§i
mozna kola finanénich krizi (Brazilie) vlivem nizkych cen surovin. Zprostfedkovany dopad
miiZe vést ke zhordeni pozice Seskych exportérii na mezinarodnich trzich.
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mazrimbsidni tmdw v % &1 &7 4.5 28 4.0 3.1 14 1.8 0.4 o § 11.0 5.0 24 53 3.0
Wyrvoy otiltbayeh uving El
Z lohat
Loy caikam K& 2 CM
absoluthi stavy v mikl, K& 10807 | 10995 | 1101,9 | 1107,1 | 11085 | 11005 14203 1 11443 | 11485 | 11415 | 115591 1181.0] 11872 1 11433 | 11488
meziroldni ZMANY v % 94 3 1.8 4.4 71 8.4 8.0 57 82 31 73 71 71 58 42
mapmésidni zmény v % 0.8 0% 92 0.5 a1 0.3 1.5 18 D4 -0,8 13 a4 a5 0.3 | -13
Uviey K2
Ao Stavy v mid, K& P1501 1 e mee| ozse| w282| vasy| os11 | 9stE( 429 00 95810 9501 | 3534 9433
mezireéni zmény v % &7 48 33 5,0 41 a7 2.7 28 3.5 19 44 44 44 s 22
menmé&sicni zmeny v % 0,1 27 02 04 0.1 'R 1.0 18 [+ %) 49 as 2,7 03 08 -t
81 1.8 31 -0 1.1 85
Uvéry CM
atoiuini savy v mid, K& 174.7 17841 1700 1885 1809 1833 180.4 193.2 LX) 198.8 2009 2049 208.1 2005 051
mamrotni ziday ¥ % 483 420| 1823 302 59 27] 288 28 211 18.0 228 08 19,1 7.7 148
mezimasidnl zmdny v % 8 23 9.3 08 9.2 13 ig 14 1.8 1.0 42 1.0 1.8 0.9 23
Eopnamxa;
%/ Uvirovi emise upravarh 0 kurzové vitvy, 0opisy, kagplaizact @okd a banxy po odebnini licence,
&lendni uvénd die Zasu, sektonl a drubi {podily na calku v %)
[hH 1097 | 1147 1297 1k s 1598 LA 5/98 8/98 Y8 | &l 998 1098 1198 |
z — s
ziohe:
Kritkodobé wa| 41| wz| o] 48| aap 43| 48 a8 @3] 47! 48] 404 das]| a5
Stfsanédabé 0.4 el w2 W 41 44| w2 241 pxd ] 229 35| WA 48 241 o
Clouncdons nz na e B2 1 2 s M3 s 43 ELX 35.1 4.8 35.3 355
Colkon KIUNOVS & SEnZovE Uvdry 1000 1000 1000 100.0 100.6 100,0 100,01 140 100.0 100.0 100.0 1000 100.0 100.0 100.0
] b
2 1ono
Pedniky po4| 907 05| 902) 02| w0z! 1| 902t e03| eas| w0a| 07| 05| %04 05
Domécnost 28 2.3 L&) 98 u.8 08 LX) 948 9.7 2.4 9.4 23 .5 a8 95
Ostatni finanéni inst. 0.0 2.0 00 0.0 9.0 af 09 90 (R 4.0 9.0 a0 a0 4.0 00
Calkem korunové a devizavs oviry 100,0 16,61 1004 1000 100.8 100.0 100.0 100.0 100.0 1030 1000 200 100.0 1080 1000
.
Z 1ono:
Peovozni s34| sa5| sam| s2e| s34 sz7] sa7| sar| sz 38| 54| s34 s4z| sam| 537
Invemidni (ve, KBV) 07| 0| ey n2 13 ne 121 nry a7 30,4 o8| we| 107 na LR
Hypotedni 1,2 1.4 14 18 18 1.7 1.7 18 17 1.8 18 0 20 1 21
Spotrebai 0.7 a7 05 a8 a7 08 40 o8 0.7 13 13 13 1.3 1.3 15
Na pnvatizac 22 A 20 b4 1.9 1.4 LK) 1,8 1.7 148 1.4 1.0 1.5 1.4 1.4
Na plechodry nsdostatek
P 10.5 w2 100 %5 9.2 [F 4 a8 87 EX) 22 a® a4 50 77
Na nakup conayeh papint 13 13 12 11 19 T8 1.7 1.8 19 28 1.8 19 2 24 25
Calsm Korunove 1 devizove ivény 100.0 1000 | 100.0 100.0 100.0 100.0 100,08 100.0 100.0 1000 00! 100 100,80 1000 ‘000
1/ Da roiy {396 pouzs ¢ Gvikry bax e & Od fokis (N7 ceikovi Gvivy.
(do r, 1908 nejsou k Azged Uviey v o
21 O 98 0o 004 nadyly K K ixaie I8 IOV Lin Agr ¥ (v zk#1 |{ bysa odebrins ticonce).



Vyvoj pfiristki penéznich agregdti M1, M2 a L (v %)

M1

M2

Pfirustky sezonné odidténych a anualizovanych penéinich agregatuiMzal (v %)

M2

Priloha

1<

Za posledni
1 mesic J mesice 6 mesicu roK
cerven 98 0,7 3,4 -89 0,9
cervenec 98 -2,0 1,6 0,1 -3.2
srpen 98 40 2,9 49 -2,3
zarl 98 2.6 -Q,7 2,56 -3,4
fijers 98 0.1 1.4 30 -5,3
listopad 98 31 0,5 3.0 -3.3
prosinec 98 3.4 6.6 5,8 4.7
anualizovane za posledni
1 mesic 3 mesica h mesicu rok
terven 98 1.0 12,7 -1.8 7.5
cervenec 98 0.8 16,4 9,3 68,3
armpan 98 1.9 15,8 14,4 7,0
Zarl 98 0.4 8.7 1.2 80
fijen 38 -0,8 2,8 9.4 g,1
listopad 98 0.8 -1,8 6.6 57
prosinec 98 2,0 10,9 10,3 4,2
za posledn|
1 mesic 3 mesice & mesicu rok
gerven 98 -0,3 24 1.3 9.1
cervenec 98 1.5 3.2 3,5 8,3
srpen 398 1,9 3.1 7.3 g3
zari 99 0,8 2,9 5,6 a5
rjen 98 0.2 0.8 4,0 7,9
istopad 28 0.4 0,7 2,4 6,8
prosinec 88 2,0 2.2 4.3 6,1

anualizovane za posiedni
1 mesic J mesica & mesicu rok
terven 98 2,1 11,3 3,4 7.5
cervenec 98 0,1 14,5 9,1 6,3
srpen 98 2,1 18,6 16,0 7,0
zai 98 0.9 13,3 12,3 8,0
[ Tijen 98 T4 8,0 10,5 5,1
listopad 98 0,1 -1,8 7.3 57
prosinec 98 0,7 -2,8 5,0 472

anuaiizovane za posledni
1 mesic 3 mesice & mesicl rok
Tarven 38 0,8 12,3 7.9 9,1
cervenec 98 0,7 12,4 10,6 8,3
srpen 98 2,0 14,6 16,8 9,3
Zar 98 0,5 13,3 12,8 ¢.9
fijen 93 0,7 7,1 9,/ 7.9
listopad 9d 0,2 -1.9 0,0 ]
prosinec 98 0,1 -3,3 4,7 g,1

[ prosinec 38 | predbezne udaje |

Poznamka: Pené2ni agregat M1 nebyl sezénné odistén z divedu malé vyznamnosti

sezonnich faktorfi.
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Nominaini meziroéni zmény penéinich agregati M1, M2aLv %

—D  wemmm)

11 187 3 i 7 a

Reélné meziroéni zmény penéZnich agregatl M1, M2aLv%
{deflovano o aktualni zménu CP1)

m— 14

s (12

———

1 187 3 5 7 9

k]
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Prilcha ¢. 6

Vyvo| sazeb PRIBOR

: iPn]mérny PRIBOR - prosinec 1995i .

0 Ir M M IM M ELY iR

|Zmény primérnych stavd PRIBORU|
T iM M M &M GM R

splatnost
‘tiprosmec - zafl (1988) @prosinec - listapad {1998) ]

% body

iPrL‘Jmémé IRS: prosinec 1998

|
!! 10 - 1.
| i P
; |
| ' \
® 3 —\__ |
: 3 ‘ . . ;
i 1R 2R 3R 4R SR &R 7R iR 9Rr 10R
: spiatnost
i

1 Zmény primémych stava IRS!

1R 2R 3R 4R SR &R R ar 9R 10R i
i sptatnast

! W prosinec - zalf {1568) Wprosnec - listopad (1998) |




Prilcha ¢&.

Vyvoj devizového kurzu a Urokového diferenciaiu

Vyvoj CZK / DEM (fijen - prosinec 1998)

18.6

18.4
18.2
18.0
178

CZK / DEM

17.6

17.4

L2

17.0 T T
10/98 11/98 12/98

10.0

9.0 -

80

% body

70 -+

B.O - e e mm e m e

3.0
10/98 1198 12198

Vyvoj sazeb FRA

Viyvoj 3M offer FRA: 3*6, 6*9, 9*12 (fijen - prosinec 1998)

13.0
125
12.0
115
110

£ 105
10.0

95
9.0
85
8.0




Priloha C.

Vyvoi na kapitalovém trhu

Objemy obchodd na BCPP & RM-S (leden 1997 - prosinec 1998)

120 +
|
100 !

80 -

mid. K&
(o))
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. "™
¥ .
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e T T T
o0 0 0 2 2 @ S S
- d & § 8 & N © &

10/97
11507
12157 |
1798
2198
3/98
4198
J sesvmm—
6198
7108
8/98
9/98
10/98
11/98
12108

| MBCPP: obligace @BCPP: akcie + PL ORM-S celkem |

iWnosové kiivka firemnich dluhopisu (sazba nakup)|
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1
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é | : : 3 ; duvodu nizké vypovidaci schopnosti i
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spiatnost v letech




Vyvoj nominainich a reainych drokovych sazeb (ex-post pfistup)

Priloha ¢C.

9

nominainf sazby CP1 | PPI
iT tR | kr. nové
Pribor | Pribor | Gvéry
1493 | 8.0 14.8 14.5 21.2 (122
293 | 11.3 { 185 14.5 21.9 | 144
383 | 1341 16.0 15.2 219 {145
493 | 179 | 185 15.6 21.8 | 142
5/93 | 146 | 172 | 152 218 [ 134
6/93 | 13.3 | 157 15.1 21.8 1128
7193 | 9.7 14.4 14.2 21.3 1128
8/93 | 105 14.2 14.5 214 (130
9/93 | 9.2 138 18.1 208 (13.0
10/93 | 7.7 13.5 14.8 19.9 | 13.0
11193 | 6.0 12.8 131 179 1119
12/93 | 5.9 11.9 14.0 182 § 114
1/94 | 7.8 10.9 119 108 | 8.2
294 &1 77 10.5 12.2 97 | 53
304 | 84 10.4 12.2 94 | 50
4194 | 72 9.9 12.9 9.2 | 48
5194 | 87 9.1 12.3 9.3 | S0
6/94 | 6.1 8.3 12.1 9.7 | 53
7194 | 75 8.4 12.3 9.7 | 48
894 | 841 B.5 11.9 10.2 | 4.8
9/84 1 87 9.0 131 10.5 ¢ 49
10794 | 100 10.4 12.2 10.7 | 47
11794 | 111 1.3 13.0 10.7 | 541
12/94 | 123 | 12.7 13.3 102 [ 58
195 | 11.2 | 115 13.5 89 | 70
295 | 10.7 § 108 13.2 85 | 74
395 § 103 | 104 133 96 | 7.7
41895 | 103 | 104 12.7 102 | 7.7
595 | 10.3 | 104 12.4 102 | 7.8
695 | 10.7 | 108 12.9 100 7.4
7185 | 116 | 117 12.8 97 | 78
8/95 | 110 | 114 13.3 90 |78
g95 | 108 | 111 13.1 86 | 738
10/85 | 11.1 11.2 12.9 g1 (7.8
11785 11.3 1.2 13.1 80 | 7.7
12/954 11.2 | 109 12.9 78 | 72
1196 | 111 10.5 12,7 9.0 | 63
2196 | 1141 10.7 127 86 | &7
96 | 1.3 | 110 127 89 | 8.2
496 | 115 1.3 127 85 | 82
5/06 | 118 | 118 13.0 8.7 1 541
8/96 | 12.1 12.2 13.1 B4 | 48
7/96 | 126 | 129 13.7 94 | 44
8/96 | 126 | 128 § 138 96 | 42
9/86 : 12.6 124 13.8 89 | 39
10196 | 126 12.2 13.7 87 | 41
1196 | 126 | 123 13.8 BB | 42
12/86 | 12.6 | 12.2 13.6 86 [ 44
1197 | 125 | 118 13.5 T4 | 45
2/97 | 12.5 11.4 13.4 73 | 42
397 | 125 | 11.8 134 68 | 43
4197 | 12.5 11.8 134 6.7 | 43
5/97 | 42.3 | 158 238 63 | 41
697 | 33.8 ) 19.0 211 68 | 45
7197 | 173 16.9 17.0 94 | 51
8/a7 | 147 | 144 15.8 99 | 57
9/97 | 146 | 148 18.7 10.3 | 5.8
10/87 | 149 | 15.0 18.5 \ . . . . E E . 10.2 | 3.6
11/971 154 | 166 15.6 1.2 5.3 6.5 5.5 1.1 9.9 11.1 10.1 10.1 1 5.5
12/97 | 166 | 174 | 165 16 | B8 74 6.5 1.6 109 1 11.7 108 1100 | 5.7
198 | 15.3 | 167 | 158 1.8 | 2.2 36 27 -1.2 9.2 | 106 9.7 131 | 6.1
2/98 | 14.9 7 164 15.8 11.9 1.5 30 2.4 -1.5 8.3 9.8 9.2 134 | 66
3/98 | 15.0 | 16.1 16.2 11.9 16 2.7 28 -1.5 8.5 3.6 8.7 134 ] 6.5
4/98 | 151 | 158 | 16.3 119 | 20 | 28 32 -1.2 8.9 9.7 10.1 131 ] 6.2
5/98 | 15.2 | 156 15.8 186 22 28 23 -1.4 9.0 9.4 9.6 13.0 | 6.2
6/98 | 15.3 | 158 | 16.0 120 | 33 3.8 40 0.0 9.7 | 102 104 (120 56
7/98 | 148 | 140 15.3 11.8 4.4 3.6 49 1.4 2.6 8.8 101 104 | 5.2
B/98 | 144 | 135 15.1 11.6 8.0 4.1 5.7 22 10.2 9.3 10.9 94 | 42
9/98 | 140 | 134 14.5 11.4 52 4.6 5.7 26 10.3 9.7 10.8 88 ¢ 3.7
10/98 | 134 [ 126 14.3 1.1 5.2 4.4 6.1 2.9 10.1 9.3 11.0 82 ]33
11/98 | 12.0 | 105 12.9 10.1 4.5 3.0 54 28 9.2 77 101 75 | 28
| 1288 | 106 | 9.3 38 | 25 6.8




Mésiéni primaéry sazeb PRIBOR v %

priloha C.

10

12/97} 1/98 | 298| /08| 4/98 | 5/98 | 6/98 | 7/98 | £/98 | 9/98 | 10/98| 11/98| 12/98
10 12.55 13.48 13.95] 13.91| 14.78| 14.44| 13.63| 14.99| 13.70{ 14.05{ 13.18| 12.00] 10.84
1T 16.64| 15.31] 14.87| 14.951 15.07| 15.23| 15.26| 14.83| 14.37] 13.99| 1343| 11.97| 10.56
2T 18.77| 15.38] 15.03| 15.01| 15.08| 15.27] 15.34| 14.86{ 14.37] 13.99| 13.42| 11.95] 10.54
™ 17.49] 16.22] 15.44| 15.18| 15.19| 15.38| 15.63] 1472} 14.36| 13.90| 13.35{ 11.70| 10.48
2M 17.54| 16.50| 15.79| 15.38] 15.32| 15.48| 1577} 14.64| 14.27| 13.86] 13.26| 11.46| 1027
am 17.50| 16.58| 15.92] 15.52| 15.47] 15.55| 15.81| 14.50{ 14.23 13.82] 13.20| 11.31| 10.08
BM 17.40| 16.64| 16.26| 15.85| 15.71| 15.58 15.83| 14.21| 13.92] 13.59 12.94| 10.82| 9.56|
oM 17.38| 16.67| 16.35| 15.98| 15.81| 15.57| 15.84 14.01| 13.60] 13.44| 12.69| 10.58| 9.38
1R 17.36) 16.68! 16.41] 16.08 15.86 15.58] 15.84| 13.96| 13.52] 13.39| 12.60| 10.51| 9.31
spread 1R a 1T .72 137 1.53 1.12] 0.79 0.35 a.58 0.86 .85 .61 -0.82 -1.48 -1.25
spread offer - bid (1T} 1.27 077 057 939 .30/ 0.36 0.39 0.32 o 0.26 0.26 025 0.26
spread offer - bid (1R} 1.13 0,79 0.61 0.39 931 .32 0,43 0.36 0.28 0.30 0.29 0.29 0.29
Mésicni prameéry sazeb FRA v %
12/97| 198 | 2/98{ 9B | 4/98 { 5/08 | 6/98 | 7/98 | 898 | 9/98 | 10/981 11/98| 1298
36 16.76f 16.28| 16.00| 15.62| 15.46| 15.24| 15.38| 13.78| 13.39| 13.18] 12.36] 10.27| 9.02
3*9 18.70] 16.29| 16.10} 18.80| 15.56| 15.22| 15.39| 13.67| 13.20{ 13.02] 12.21] 10.15] 8.9
69 16.03| 15.63| 15.63| 1543] 15.07| 14.66| 14.81| 13.08| 12.60[ 12.46| 11.68| 9.82| 8.79
6*12 16.01] 1583] 15.72] 15.52] 15.14| 14.67| 14.82| 13.06 12.51] 12.37] 11.57] 9.75{ B8.79
g*12 15.47| 15.08] 15.17| 15.00( 14.67| 14.18| 14.34| 12.62| 12.07| 11.94| 1117} 9.47| 862
12*24 15.28| 14.74] 15.04| 14.95| 14.56( 13.75{ 13.78} 12.13] 11.70| 11.45| 10.85] 9.71] 9.03
spread 9*12 - 3"6 -1.23 -1.18 0.83 .53 L.79 -1.03 -1.04 -1.16 -1 -1.23 -1.19 0.8 Q.40
spread 6°12 - 379 -0.69 Q.67 -0.38 £.28 0.42] <0.55 .56 061 £.69 0.65 -0.64 -0.40 -0.20
spread offer - bid (3*6) 0.21 0.20 0.18 Q.16 Q.14 0.1 012 a1 Q.15 Q.16 .15 0.16 0,19
spread offer - bid (12°24) 0.30 a.28 820 018 0.15 015 012 0,18 0.19 0.18 0.30 0.66 0.58
Méasiéni priméry sazeb IRS v %
12/97| 1re8 | 2/98 | 3108 | 4/98 | 5/96 | 6/08 | 7/98 | &/98 ) 9/98 | 10/98| 11/98| 12/98
iR 17.54] 16.91| 1667| 16.32} 16.06} 15.71| 15.87| 14.16| 13.85| 13.44] 12.68; 10.68| 9.52
2R 16.58] 15.92! 15.93] 15.69) 15.38| 14.83! 15.00| 13.24] 12.77] 12.53] 11.77] 10.02{ @13
aRr 15.93] 15.37| 15.40( 1528} 14.83| 14.01] 14.17! 12.58] 12.24} 12.07| 11.32] 9.80] 9.08
4R 15.54| 15.01| 15.06) 14.78] 14.33{ 13.27] 13.49| 12.11| 11.85] 11.78] 11.05| 969 899
5R 15.25| 1467 14.81) 14.48) 13.88| 12,75 12.98f 11.67| 11.55] 11.51] 1085 9.63| 893
6R 1519 14.81) 14.64| 14.28] 13.55) 12.25| 12.43| 11.32] 11.28] 11.26; 10.64| 9.38 873
7R 14.38{ 14.34| 1442| 14.11] 13.33| 11.88| 12.08} 11.03| 11.06} 11.08] 10511 9.29| 8.7
8R 14.90] 14.24| 1427 14.01| 13.18 11.69) 11.85{ 10.83} 10.85] 10.90| 10.36] 9.23| 867
9R 14.29| 14.14| 14.14} 13.93] 13.05| 11.55| 11.65| 10.88] 10.73| 10.72| 10.24| 9.17| 863
10R 14.24| 13.36] 14.02| 13.83] 13.01| 11.45] 11.60] 10.51| 10.60| 10.61| 1015 9.08] 8.61
spread 2R - 1R 097 -0.89 075 0,64 0.67 -0.88 -0.37 092 -0.87 -0.91 -0.801 0.66 -0.39
spread SR - 1R -2,30 -2,24 -1.88| -1.83 -2.18 -2.98} -2.99 -2.49 -2.09 -1.94 -1.82 -1.05 -0.60
spread 10R - 1R -3.30 ~3.05 265 -L'ﬂr -3.04 -4.27 -4.37 -3.64) -3.04 -2.84 -2.53 -1.82 092
spread offer - bid (1R} 023 0.21 0.14 013 0.13| 0.12 o111 12 Q.14 0.13 012 0.18 0.25
spread offer - bid (2R) 0,30 0.22 0.20/ Q.18 Q.17 012 0.16 0.16 0.20 0.19 0.18 o2 0,28
spread offer - bid (5R) 037 o30] o2 m\ 048] o20] ossp  oas| o021 o020 o0z2t] o034 031
spread offer - bid {10R} 0.48 0.48 0.37 035 0.32 0.28 0.29 0.22 0.28 0.28 0.28 0.21 0.20




Gaska narodnt banka

Sekee ménova | Odbor ménovych analyz

Podil vysiedku hospodafeni vefejnych rozpoéti na HDP
{ rok 1399 bez ztrity KoB za rok 1998 a bez viivi ruske krize, ostatni roky bez ztraty KoB}

Priloha &. 11

v mid, K, v %

1983 1994 1985 1956 1997 1953 1-4/0Q 99
CESKA METODIKA piedbéZna predikce
statni rozpodet 1,1 10,4 7.2 -1.6 15,7 -29.0 -31.0
mistni rozpodty 0,9 -1.4 -3.2 -84 -4.8 -4,8 2.4
staini fingncni aktiva 1.5 1.0 -2.7 -23 -2,8 30 -5.0
statni fondy 0.1 0.4 0.0 1,1 1,7 0.0 1,0
Pazemkovy fond 1.3 1,1 1,2 0.6 -1.6 -0,8 05
Fond narodniha majetku 134 -9.4 4.0 -59 -4 5 -10,5 -5.8
zdravolni poiistovny 1) 50 -0.8 -3.86 -4.4 -0.4 3.0 1.1
Vefejné rozpocty ( VR ) celkem 233 55 2,9 -21.9 218 -41.8 -42,7
Podil hospodaieni VR na HOP v b.c. 23 0,5 0,2 -1,4 A7 2.3 22

1983 1994 1995 1986 1997 1998 -4 89
METODIKA GFS IMF 2) predikce projekce
ustfedni viadni operace  3) 4.7 14,8 -34 -7.3 -17.4 -26.0 -36.0
imimorozpodtové Géty viady &) 14,6 -3,1 15,1 11.3 0.9 -11,3 -5.4
udty mistnich rozpectd  5) 2.3 0.1 -2.3 -73 -4 8 -4.6 -2.4
saciakni fondy &) 5.0 =25 -4 5 -3,0 -1.7 0.0 1.1
nespecifikovano 3.1
Vefejné rozpotty (VR ) celkem 265 9.3 49 6,3 -19.9 419 .42.7
Podil hospodareni VR na HDP v b.¢, 2.7 03 0.4 04 12 273 22

Poznamka:

- schodek, + pfebytek

1} zdravatni pajistovny v roce 1993 odhad
2) udaje MF €R

3) statni rozpodet a operace ve statnich finanénich aktivech
4) statni fondy bez Fondu trni reguiace, véetné Fondu naredniho majetku a Pozemkoveho fondu

5) mistni rozpoéty voetné fondd

6) v podminkach GR &ty zdravotnich pojistovern

\! Praze dne 11.ledna 1999
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Zahraniéni obched CR  celkem
{obchod se zbaZim vykazovany CSUYY

Priloha ¢,

22

v mil. K&
Obdabi Mésizni hadnoty Indexy Kurnulované hodnoty Indexy
vyvoz dovoz bilange  |vyvazu dovozu |vyvoz dovaz bilance  |vyvozu dovozu
1983 leden 24939 19 972 4 QE? 24 939 19972 4 967
Gnor 32 050 32 400 -350 56 989 52372 4617
bfezen 44180 36687 7 493 101 169 89 059 12 110
duben 35210 34476 734 136379 123535 12 844
kvéten 35606 35420 188 171985 158955 13 030
cefven 37 282 37 290 -8 209267 196245 13022
Gervenec 31706 34 456 -2 750 240973 230701 10272
srpen 30 681 30 417 264 271654 261118 10 536
Zaii 36106 37 660 -1554 307760 208778 8 982
fijen 35 861 36 827 -9E66 343 621 335805 8016
listopad 41 302 41 393 -3 384923 376998 7925
praosinec 36 678 49086 -12 408 . . 421601 426 084 -4 483 . .
1984 leden 29539 23750 5788 1184 1189| 29539 23750 5789 1184 1189
tinor 35828 36510 681 1118 1127 55 368 60 260 5108 1147 1151
bfezen 40368 43705 -3336 91,4 119,1] 105737 103865 17721 1045 11867
duben 37316 36483 833 108,0 105.8] 143053 140448 2603 1049 1137
kvéten 40 532 44 389 -3857} 1138 12531 183585 184837 -1252] 106,7 1163
terven 40 818 45 462 4644 1095 121,981 224403 230298 -5898| 1072 174
cervenec 342986 39215 -49191 108,2 113,8] 258699 269514 -10815] 1074 11638
srpen 35855 40 861 5006 1189 1343 294554 310375 -15821] 1084 1188
zafi 40 876 45 553 4677 1132 1210 335430 355928 -20488| 1080 118.1
fijen 41 053 44 148 -3003] 1145 119,9] 376483 400074  -23591 1096 1182
listopad 46 828 51129 -4 301 113,4 1235] 423311 451203 -27 892 1100 1197
prosinec 43 092 50 346 7254 1175 1028] 466403 501549 -35146| 1106 1177
1895 leden 38386 43584 5198 1300 1835 38386 43584 -5188( 130,0 1835
anor 42 951 47 249 -4298 119,89 1284 81337 920833 -9496( 1244 1507
bfezen 50184 58220 8036 1243 1332| 131521 148053 -17332] 1244 1434
duben 43 980 52 934 8954 1179 1451} 175501 201987 -26486| 1227 1438
kvéten 50 061 58 722 -86611 1235 132,3] 225562 260709 -35147| 1228 1410
Zarven 51 160 58 692 -7 532 1253 128,1| 276722 319401 -426781 1233 1387
éervenec 44773 51 601 6828 1305 131,8] 321485 371002 -495071 1243 1377
srpen 43538 53525 -3987] 121,4 1310 385033 424527 -59484| 1239 1368
zafi 51150 53 923 -2773| 1251 118,4] 416183 478450  -622687| 1241 1344
fijen 54 261 64 062 9801 1322 1451 470444 3542512 72088 1250 1356
listopad 36 076 85378 9302 119,7 12780 526520 607850 -81370| 1244 1347
grosinec 48202 625355 14353 111,9 1243] 574722 670445 95723 1232 1337
1596 leden 47 777 50 447 7 670f 1245 1272 47777 55 447 7670 1245 1272
tnor 48943 57 251 -8302] 1140 1212 96726 112698 -158721 1188 1241
biezen 50 688 61419 1073 101,0 10554 147414 174117 267031 1121 11638
duben 48609 BO0S57 -12348) 1105 1152 196023 235074 390531 1117 1164
kvéten 49947 65376 -15429 998 111,3] 245970 300450 -54480( 1090 1152
cerven 48602 82179 -13577 850 1058 294572 362628 -68057| 1065 1135
Zervenec 49731 65637 -15808| 1111 127.2] 344303 428266 83963 1071 1154
srpen 44 070 57748 -13678| 1012 107.9] 388373 486014 -97 641 1064 {145
zafi 51183 61845 -10662] 1001 1147| 439556 5478359 -108303f 1056 1145
fijen 53 676 89359 -15683 98,8 1083 483232 617218 -123986| 1048 1138
listopad 53 871 70034 -16163 96,1 107.1] 547103 687 252 -140148| 1038 1131
prosinec 47528 65082 17566 986 104,1] 584629 752344 -157715] 1035 11272
1997 leden 47 042 80120 13078 98,5 108.4 47 042 60120 -13078 98,5 1084
dnor 49870 63148 13278 1019 1103 96912 123288 -26356| 1002 1094
bfezen 52 807 64 891 -12084] 1042 1057] 149719 188155 -38440| 1016 1081
duben 60 055 74986 -14941| 1235 123,01 208774 263155 53381} 107.0 1119
kvéten 56070 65522 -9452| 1123 100,2] 265844 328677 62833 1081 1084
Zerven 63806 73100 92841 1313 1M76) 329650 401777 -72127| 311,98 1108
Cefvenec 59 194 73874 148680 1190 1125] 388844 475651 -86 807F 1129 1114
srpen 56002 65306 -9304 1271  113,1] 444846 540957 86111 1145 1113
zafi 70313 74 858 -4545) 1374 1210 515138 615815 -100656| 1172 1124
fijen 74927 84388 8462 1396 121,7] 590086 700204 -110118] 1196 1134
listopad 68 961 80970 -12009} 1280 1156] 659047 781174 -122127| 1205 1137
prosinec 63 454 80596 -17142| 1335 1238] 722501 861770 -139269] 1421,5 1145
1998 leden 6559 70536 4841 1394 1173 65595 70536 49410 1394 1173
inar 73308 75909 -2600f 1470 120,2] 138904 146 445 -7 541 1433 1188
biezen 78121 85 962 7841 1479 1325] 217025 232407 -15382| 1450 1235
duben 72 929 81739 -8 B10] 121,4 1090| 289954 314146  -24 192 1382 1194
kvaten 69 243 77 646 -5 403} 1235 1185f 359197 391792 -32595| 1351 1192
Zerven 77 301 77512 21| 1212 106,0] 436498 469304 -32805| 1324 1168
cervenec 69 092 78044 -8952] 116,7 105,6] 505580 547348 -41758f 1300 1151
srpen 61 509 66 778 5269 1098 1023 567098 614126 -47027] 1275 1135
zéfi 75419 75 841 -422| 107.3 101,3] 642518 889567 -47449( 1247 1120
fijen 72 445 77203 -4 758 96.7 HN.3| 714963 T67170  -522071 1212 1096
listopad 72 999 83383 -10384| 1058 103,0f 787962 850553  -625M 1196 1089
prosinec

*/ podie nové metodiky vEetnd Slovenska platné od 1.1.1996



GESKA NARDDN| BANKA
Odbor platabni bilance

PLATEBNI BILANCE 1998

pPriloha ¢.

[y

{ptedb&né ddaje)
v mil. K& 1. Q 1998 il. Q 1948 Ill. Q 1958 V. Q1998 I. & 1998 141 Q1998 | 14111, Q 1998 | 1.-iV. Q1998
A. Bilny atet -12 080,8 -3 2048 «557.7 0,0 -12 0808 -15 375,86 -15933.3 0.0
Obchodnl biance -17 734,85 -17 9206 -14 4420 0,0 17 7345 356551 500973 0.6
vyvoz 216 408.0 2194130 206 5760 216 408,0 4358210 642 387.0
dovaz 2341425 237 3336 2210180 234 142 5 471 4761 592 494 1
Bilance sluZeb 90862 19 387.7 180922 0.0 9 086.2 284739 44 566,1 0.0
piijrmy 51 167.7 64 6476 62 372.0 2.0 A1 167.7 1158153 178 1873 00
doprava 106291 10 1631 122951 10928 1 210022 3338713
cestovnl ruch 22 700,0 29 300.0 335000 227000 520000 B5 500,0
ostatni shudby 17 538,6 25 1845 16 5769 17 538.6 427231 5% 3000
vydaje 420819 45 259,9 46 279.8 0.0 420815 B7 3414 1336212 Do
doprava 66748 33596 4990.4 66748 10034 4 150248
cestovnl ruch 11 5000 157000 21 300.0 115000 27 2050 48 500,0
ostatni slu2by 239067 26 200.3 19989 4 239067 501070 70 096.4
Buiance vynosh 63633 82730 52815 0.0 53633 -14636.3 -19917 8 Ny
vynosy 113204 122219 115936 11 3204 235423 351359
naklady 17 663,7 20 4949 16 876,1 17 6837 381786 250537
BéZné pfevody 25308 35111 30736 04 29308 544193 95155 00
pfijmy 74938 6 6601 501886 74838 141539 191725
vydaje 45630 3149.0 18450 45830 77120 96570
B, Kapitalovy ulet -102,4 158.7 6,4 0,0 -102,4 56,3 49,9 0.0
pfijmy 129.0 427 31,6 129,0 kYA 40373
vidaje 2314 84,0 38,0 231.4 3154 3534
Celkem A a 8 -121832 -3 1361 -564 1 0.0 -12 1832 -15 318 3 -15 8834 an
C. Finantnl uéat 24 065,3 14 211,2 28379 0.0 24 065,31 38 2785 AT 1144 0.0
Ptimé Investice 7 694,5 11187 .8 20058,3 g.0 7 6945 18 882 1 38 9404 0.1
v zahraniél -150,0 -950.0 1500 -1500 11000 -12500
zahraniéni v tuzemsku 7 844.5 12 137,6 24 208.3 78445 19 9821 40190 4
Partfoliové nvestice 4854 27 659.4 16 458,7 0.0 -485 4 27 1740 87153 a0
aktiva -30332 115574 57117 0.0 -38332 76242 19425 0U
majetkové cenné papiry a uéasti -24330 38447 5886 -2 438,0 16087 21953
diuhové cenné panplry 14952 TH127 -6 400.3 -1 4952 61175 -282.8
pasiva 34478 16 102,0 127470 2.0 34478 19 549 B A 80328 ou
majetkové cenné papiry a idastt 8 537.1 131945 251610 B 537 1 217316 165706
diuhové cenné papiry -5 0893 2907.5 -7 586.0 50893 21818 -3 767 8
Ostatni investice 16 8582 -24 35,8 72383 00 168362 77796 5413 a0
aktiva 56 5127 703021 15 8406 na 865127 -137804 29 8300 n.o
diouhodoba 938,3 32410 -13305 0.0 9383 23027 368337 [SAS]
CNB
obchadni banky 1.7 37292 -1162.9 3217 -40509 52138
vidda 198,2 1034 1982 Mme
ostatnl sektory 12600 2000 2710 1260.0 15500 12730
kratkodobd 55874 4 -57 0611 -14 5101 Q0 85574 4 114867 -25996 48 [I3H
obehodnl banky 60 224.4 -64 8311 -13052.1 60 224,4 -4 68,7 -17 38,8
viada
astatni sektory -4 650.0 -2230,0 -1458,0 -4 6500 -6 B60.0 -83280
pasiva -39 6565 45 6663 230789 0.0 -35656.5 6009.8 29088 ¢ 20
dlouhodoba -13007,3 12 5452 -10375,0 gn -13007.3 -462 % -G 8371 fn
CNB -1147 1017 1147 1147 -216.4
obchodnf banky -20261.8 13 800.2 99828 -202618 63616 -16 344 4
vidca -3 8008 25350 -1516.5 -5 800,8 83358 -9 852.3
ostatnl sektory 131700 11800 1226.0 131700 14 3500 15 876,00
kratkodobd -26 6492 31214 334539 2.0 -26 649,2 64719 399258 ny
CHNB -12.4 -12.2 155 -12.4 -2486 -9
obehodnl banky -29978,5 242733 37 369.4 2R Y765 57032 31 666,2
vlada 03 0.3 -0.3 33
ostatni sekiory 33400 8360,0 -3831.90 33400 122000 82690
Ceikem A, BaC 118821 110751 82738 [14] 118821 22 857.2 312310 a0
D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily 18 082.8 3800 8256,2 0.0 18 0828 18 462.8 26 719.0 6.0
Cetkemn A, B, Ca D 29 964,39 114551 16 5300 a.0 29 964.9 41 4200 87 950.0 0ag
!E. Zména devizovych rezerv {-ndrust) -29 564.9 +11 4551 «16 530.0 -29 564.9 41 420.0 -57 950,0

Podte 5. vydanl Pfiru¢ky k sestavenl platebni

4 prosince 1998

bilance (MME 1993



SESKA NARODNI BANKA Priloha c.

Odbor platebni bllance

PLATEBNi BILANCE 1998

{pfedbé2né ldaje)
v mil. USD 1. 21998 II. Q 1998 1. Q 1998 IV. Q1998 1. 1 1998 Ll 1998 | 1-lk 21998 | 1V, Q 1998
A. Bélny udet -348.8 -99.3 17,6 0,0 -348.8 -453,5 -480,8 9.0
Cnchodnl biiance -512,0 5400 -d456,7 0.0 -512,0 -1051.6 15119 bl
wyvoz 52483 66114 68331 52483 12 8534 19386, 7
dovoz 67603 71514 59898 657603 13 8050 208986
Bilance stueb 262.3 5842 508,9 .0 2823 £839.8 1345.0 1
pHimy 14773 1948.0 1972,% eX! 14773 3457 53775 an
doprava 3155 306,2 388.8 3155 622 1 1 007.6
cestovnl ruch §55,4 8828 10595 6554 1533.6 25803
ostatni siutby 506.4 758.9 524,2 506.4 1260,0 17806
vydaje 12150 13638 1463,6 0.0 12150 257599 4032 5 HaE
doprava 1927 101,2 157.8 1927 2959 453 4
cestovni ruch 332,0 4731 6736 332.0 8022 14637
oslatni slutby 6903 789,5 632.2 6903 14778 21154
Bitance vyaosl -1837 -249,3 -167.0 0.0 -183.7 4317 5011 11y
Vynosy 3269 368.3 366.7 3269 694 3 1 060,4
néklady 5106 6176 5337 310.6 11260 16615
Bezné pfevody 846 i05,8 G7.2 0.0 84.6 1800 287.2 a1
plljmy 216.4 200,7 158.7 M6 4 417 4 SR A
vydaje 1318 84,9 61,5 131.8 227 4 2914
B, Kapitalovy et 3.0 4,8 0,2 0,0 3,0 1.7 1,5 0,6
oliimy a7 73 1,0 37 10 12,2
vydaje 87 2.5 1.2 6.7 93 10,7
Ceikem Aa B -351.8 -94.5 -17.8 0.0 351.8 -451 8 -4793 i
C. Finaneni utet 594,3 428,2 279.5 0,0 694.9 11289 14219 o
PHmeé investice 2222 3374 6343 0.0 2222 556 9 11752 igy
v zahramiéf -4.3 -28,6 -4.8 473 324 37,7
zahrantni v tuzemsku 2265 365,7 §35.1 2265 5893 12129
Portfoliové investice -14.0 833.5 -383,7 0.0 -140 8044 2530 or
aktiva 1136 48,3 -180,6 0.0 1138 2248 57 Y A
majetkové cenné papiry a Udasti -70.4 1189 na8 704 44 4 562
diuhové cenné papiry -43.2 2284 -202.4 -432 180.4 -85
pasiva 93,6 485,2 -403.1 0.0 996 5766 20583 on
majetkové cenné papiry a uéasti 246.5 397.6 -163.2 246.% 640.9 5001
dluhové cenné papiry -146,9 B7.6 2399 -146,9 G4 3 -2%4 8
Ostatnl investice 4887 -742.4 2289 a0 4867 2284 163 i
akiiva 16317 -2 118.4 5010 0.0 16317 A0A 7 894 2 ny
dlouhodaba 271 977 -42.1 0.0 271 A7.0 Bl 0.4
ChNB
obchadni banky 9,3 -1124 -36,8 93 1195 -157.A
vidda 6.0 33 59 a1
ostatnl sektory 36.4 87 -3.6 36,4 457 8.6
kratkodaba 16046 -2020.7 -458.9 a0 16046 -3388 -784 5 nn
obchodai banky 1738.8 -19535 -412.8 17384 -135.9 8329
vlada
ostaln sektory 1342 672 46,1 1342 2029 2918
pasiva -11450 1376.0 7292 0.0 11450 177.3 8719 an
diotthodobd -375.5 378.0 23284 0,0 -3755 -13,6 3270 oy
CNB -33 32 33 34 B5
obchodni banky -585,0 418.8 3157 -585.0 -187.6 4933
viada -167.5 76,4 -48.Q 1675 -245.8 2973
vstatni sextory 3803 56 368 3803 4232 4701
kratkodoba -769.5 9980 10380 00 7695 1908 12049 00
CNB 0,4 0.4 05 -0.4 07 0.3
obehadni baniy -B65.5 7314 11818 -8655 -168 2 885.7
vidda
ostalnl sektory 96,4 267.0 -124,3 96,4 359.8 2455
Celtkem A, BaC 3431 3337 2617 0.0 3431 5771 9426 39
|{D. Saido chyb a opomenutf,
kursové rozdily 5221 11,5 2611 0.04 522,1 544.5 80,3 0.0
Celkem A, B, CaD 8652 2452 522.8 0.0 86582 12216 17489 a4
E. Zména devizovych rezery {-nirust) 865,2 ~345,2 .522,8 -865,2 4 224.6 -1748.9
KensD 34,635 33,187 31,620 34 635 33,907 33136

Podte 5. vydani PHruticy k sestaveni platebnl bilarce (MMF 1993)

4 prosince 1998




CESKA NAROONI BANKA
Odbor platebni bllance

INVESTICNI POZICE VUC! ZAHRANICI

v mil. Ké

1.1.1883

31.12.1993

31.12.1834

3.12.1985

31.12.1898 31.12.1897 31.3.1998 30.6.1998 309 +998
1) 1) 1) 1) |
AKTIVA 4061030F 53623807  s728t4e(  Yeoe93 0| e3z9s3) 10251064 5737624l 103B4101| 10444942
|
Prime investice v 2ahrani&i 26340 54323 84289 21901 10 544.7 13 300,0 130500 13 315,0 135200
zaklagni jméni 26340 54328 84289 9180.1 13 5447 13 3000 130500 13 915.0 13520 il
ostatni kapitdl H
Portfollavé investice 226,0 8258,0 12 1380 200769 37 311.2 357389 364327 29336.9 330060
majetkove cenné papiry a ucash 226,0 75111 3705 184220 20 450, 3] 14 4420 14 8285 74862 LAIERE
dluhove cenné papiry 69 27875 168549 17 080,98 21 296, 216042 218507 21692 ¢
Qstatni Investice 378 895,86 406 717.6 3771873 378 288.3, 444 985.4 637 542.8 965 512.5 633 7183 628 027 Ei‘
dlouhodabé 2328237 248198.8 229 026.4 214 430.3 234 849,68 293 6618 2801960 2808388 265 347 4.
CNB 231025 245725 245733 281723 261228 26 1224 261224 261224 o
obchadni banky 2) 3659 18523 176830 51186 251813 aro8se 27 4105 411397 42 302+ \i
viada 3) 4) 187 4293 186 968.0 174 7841 157 9504 160 5487 2036228 19255832 189 478 33 1245 10 i
astatni sektory 416260 35 5060 27 9060 251810 225958 26 5178 240798 236882 2% 808 -
kratkodobé 144 071,9 157 518,8) 1481608 163 8580 2101358 343 8910 285 316.5 3528777 IE257T
ENB a7 a7 47 47 47 o1 0,1 0.1 A
obchodni banky 2) 82 456.2 531332 80 8202 871783 128 431t 2508709 190 446 4 255277 B 268 300 |1
Z toho ziate a dewizy 3) 6} 79 0401 s 712328 78 120,98 95 432,68 1723018 1254336 170 747 1 179 244 1
vidda 55019
ostatnl sektory 836110 68 879,0 67 336,0 7770 81 650,0 93 2200 94 B70 O 97 6000 Gd J4R ¢
Rezervy CNB 24 3474 113 980,2 175121,9 araonary 339 8840 338 5247 358 767.2 3614419 369 941 Dwi
2tato 5) 2 488.2/ 2 468.4 23083 22348 2 290,23 15219 10784 18064 ATl
2vladtni prava erpani 8525 24713 47
devizy 21 0067 113 2685 17281285 70798 4 3375937 3370028 357 6BB 8 3586355 B0 ST
Pasiva 269 842.8 385 203,3 469 3055 685 146.2 864 7534 10878121/ 10429578 11066158 1098 060 5|!
Piimé Investice v Caské republice 4% 4443 64 506.7 89 501 1 157 570,86 192 967.3 234 238.7 742 0832 254 2208 2744291
zakladnt jménd 454443 64 508.7 895011 157 5706 1926872 234 2387 2420832 2542208 274429 ¢
ostatni kapital
Paortfoliové investice 48128 58 583,59 81 8175 124 933,61 144 BOT 4 168 032.7 167 G371 1155514 142 226 8”
majetkovd cenné papiry a ucasti 75.0 329852 37 335.6 762804 92 867.8 104 862,32 1102784 119 804,6 9250771
dluhové tenné papiry 47379 25 598.7 44 2819 54 8532 51939 8 641704 56 758.7 S5 746.8 48 728 0
Ostatni investice 2195858 262 114,71 288 186.8 407 6420 526 964.7 684 5407 633 837.5 676 8436 681 204 5 |
dlguhodobe 158 4300 183 426.3 207 289.7 279 3889 374 8147 452 997 6 431 22540 440 7132 4139171
ChE 311099 336874 1 695.7| 24815 22727 21883 1 986.1 18413 a7 e
obchodni banky 2) 14 4911 181755 26 0401 B0 298,3 143 454 2 143 120.2 1236631 134 260.2 122253
vldda 2) 707710 822851 78533.9 532002 44 0037 380011 312058 280436 25 208 0!
ostatni sektory 42 058.¢ 60 258.3 103 020.0 1333679 1850841 269 635.0 274 370.0 2765280 264 TRDIY,
kralkodobé 61 155.6 69 683.4 90 497 .2 1232531 152150.0 2315431 2026125 236130 4 267 493 1y
CNB 82 45810 378 1150 55,3 455 31 209 EF)
obchodni banky 2) 19 527 4 222483 41 330,09 49 8029 1015435 168 927 1 1358507 163 224 0] 20058 l
vidda 50134 ‘ 11041 3148 2875 2087 3005 311 fl}
gstatni sektory 416200 42 8581 445080 525311 50236,4 62 283,0 632400 7125850 56 557 M
Salde investicni pozice 136 260,2 151 193,4 103 568,6 55 546.,8 318344 -§2 705,7 69 1954 -68 2057

-53 568 1

1) piedbéiné udaje

2) v souwisiosti se zavedenim sménitelnost K& fod 1 10,1895} se do pozwce bank zahrouji | korunovd aktiva a pasiva vidi nerezidentim
(xorunove vklady nerezidentd jsou obsazeny v kratkodobych pasivech cbchednich bank jit v udajich % 31 12.1694)

3) v pribéhu ledna 1992 byla cast pohledavelt a zdvazkil ve velnd sméniteinych méndch (CDZ) a nesménitelnych ménach
pievedena 2 pozice C508 na MF CR - v tabulce k 1.1.1893 jsou tyto &4stiy zahrnuty v peZic viddy:
pohleddvka ve vztahu k SNS je v udajich k 1.1.1993 wjadfena satdem Uétir v XTR a USD, zalimee v dal$ich obdabich

|s0u udty vedeny obratove

Ay vé devizovych podili v mezinarodnich neménovych organizacich (Swéteva banka, EBOR, MBHS, MIB)

£) zlate ocenéno 42,22 USD za troj. unei
8) devizy - smémiging mény

8. prosince 15998



Priloha ¢. 26

CESKA NARODNI BANKA
Odbor platebni bilance

INVESTICNi POZICE VUCI ZAHRANICI

v mil. USD 1.1.1993 31124993 || 31.42.4994 [ 31121985 || 31421996 || 31421997 31.3.4998 30.6.1998 30.9 1998 i
1) 1) 1) 1)
AKTIVA 14 052,5 17 506,4| 20 4240/ 29 3472 30 4744 29 5966 289139 31 068,7 34 890,9|
PFimé investice v zahraméi 51,1 181,3 300,4/ 34585 35,8 384,0 875 416,32 as51 5:
zékladni jméni o1 1813 300.4 3455 385.8 384,0 3875 4163 451~
ostatni kapital
|
Portfollové Investice 7.9 2757 4327 734,7 13124 10319 1081.8 8777 11026
majetkové cennd papiry a udast 7.9 2641 3340 6925 7482 41701 440 3 224,01 177
dluhové cenné papiry 11.8! 98,7 52,2 8242 6149 G415 653.7 724 7
Ostatni investice 1314140 135716 134473 14 224,1 16 280,8 16 4069 16 791,7 189605 209790
dloyhodobé 8058,5 83181 B8185,2 8080,7 B 5826 84782 83108 84026 88530l
B 799.4 820.3 8761 083.8 955.8 7542 7756 7816 a2l
cbchedni danky 2) 12,7 81,8 82,9 1823 521,3] 10708 11108 12309 14131
vlada 3} 4) 57936 82416 82314 5937 6l 58667 58876 57184 5681 1 5 Ban &
ostatni sektory 14508 11954 9948 9470 8268 785 6 7150 700.0 T
kratkodobé 50545 52385 52823 81634 76882 94287 B4am1 e 105579 12115 I
CNB 02 0.2 0.2 0.2 02
obchodni branky 2) 18532 27752 28814 32774 47007 72373 5654 9 ?R37TH BRI |
2 toho zlata a dewizy 5) 6) 27350 23811 25396 2861 7| 3491 8 487486 3124 5 51087 50874
vidda 1837 |
ostatni sektory 22011 22084 24007 2886, 298773 26914 28170 29201 3151
|
Rezervy CNB 842,38 3971.,8 62434 140228 12 4384 97738 10 652.9 108142 12357 7
zlato 5) 86,1 82,3 823 84 0| 838 435 120 541 (S
iastni prava Cerpani 295 83 02
dewizy 726,9 37812 8161, 13638,7 123518 97299 10 620 9 10760 1 12345 1
PAsivA 83374 129593 167317 237354 31 539.1 31 407.0 309685 331094 36 580.2|
Pimé investice v Ceské republice 15725 21534 3190,9 5923.2 7 060,9 5 762,9 7188.2 T 606.2 9157 2!
Takladni jméni 15725 21534 31909 59232 70609 67629 7188.2 7808 2 91R7 7
astatni kapital
Portfotiové Investice 166.5] 19558 29098 4696, £290,0 4 880,3 4959.8 5252,4 47510
majetkové cennéd papiry a ucasti 2B 1101.2 123314 26419 3aar7 30278 12745 584 5 ERARNAN!
diuhové cenné papiry 1839 8548 15787 20544 1800,3 18527 16853 16679 1RETT
Ostatni investice 75984 27503 10631,0 15 135,9 19 280,2 19763 8 18 820,5 20 2508 w2 w2l
diouhndobé 5 4822 6423 8] 73904 105026 137135 130768 12 804,3 131859 13806 o
CNB 10785 1124.9 50.5 937 B3.2 632 58.0 551 95
ebchadni banky 2) 5014 5400 928.4 33945 52486 41321 36719 40179 408411
vidda 3) 24489 27473 27286 190898 16100 10871 926 5 2390 Aar .
ostatni sektory 1 455.4 20118 38729 50148 87717 7786.4 8146 9 82718
kratkedobé 21182 23285 32408 48339 55687 86850 60162 70648
CNB 03 152,9 13 43 20 13 1.0 06
obchodni banky 2) 675,7 742.8) 14739 26127 37152 48772 41259 4 8836
vidda 178.7) 415 115 a3 86 9,0|
pstatni sekiory 14402 1 430.8 1588.7 1874 8 1 838.0 17682 18807 21717
Saldo inveslicni pozice 47181 5046,9 36923 359,89 1847 -1 810,4 20548 -2040,7 1789 3]

1) piedbéing udaje
21 v souvislosti s zavedenim sménitelnosti K& (od 1.10.1995) se do pozice bank zahmuji  kerunovd aktiva a pasiva vidi nerezidentim
{korunové vRlady nerezidentl jsou obsazeny v kritkedobych pasivech abehodnich bank i2 v udajich k 31.12. 1994}
4) v pribéhu ledna 1993 byla £4st pohledévek a zévazkil ve valna smanitelnjch mindch (CDZ) a nesménitelnych ménach
pievedena z pozice CSQB na MF CR - v tabulee k 1.1.1993 jsou tyto &astky zahmuty v pozici visdy;
pohiadavka ve vztahu k SNS ja v Udajich k 1.1.4993 vyjadtena saldem u2tl v XTR a USD, zatimeo v daléfch obdobich
Jsou udty vedaeny obratove
4)v¢ devizovych podiil v mezinarodnich nemeénovych organizacich (Svétovi banka. EBOR, MBHS, MIB)
5) Zato ocenéno 42,22 USD za trof. unci
6) dewizy - sménieiné mény

8 prosince 1998



CESKA NARODNI BANKA
Gabor platebni bilance

ZAHRANICNI ZADLUZENOST

Priloha &. x

v mil. Ké 1.1.1993 M.A21953 || 39921994 || 1121995 (| 31121996 || 31.42.1997 31.3.1998 10.6,1958 30.9.1598
1) 1) 1) 1) |
ZadluZenost ve sménitelnych ménich 204 674,7| 254 488,1 293 360,7 4402293 589 723,86 739 563.0 6891 4283 7234047 721 91910
v torn
dieuhodobd 152 6951 184 525,01 189448 306 0344 40% 1436 495 058.5 4738534 483 8979 4583 057 14
podie diuZniku )
[ol:3 35259 8| 58 8361 22 8453 222880 111784 11 548.4 109408 100541 gars
obchodni banky 2) 14 4911 181755 27 6201 954333 150 7801 158 503 7 134906 2 147 6372 131 683 3]
vlada 811472 594771 817834 521017 48 738,61 42 8771 40 170.3] 380345 36669 ¥
estatni sektory 41 657.0 600383 106 7157 1362314 168 4465 20823293 287 836,0 287 9721 275 228 8|
podle védteld ‘
zahranitni banky 62121.2 82549.8 124 224,58 218 310,8 00 9104 373 4531 358 759,4 6010688 339327 4
viddni instituce 66859 7 346.8 74821 7036.1 86318 72694 87647 §106.7 52473
mnchostranné instituce 50 1274 52 801.7 56 888,7 180872 17 645 5 13 894 1 83788 B34%.2 WA
dodavateléd a pfimi invasten 290230 25 838,0 3280190 245670 271180 337380 332100 352380 13314 0
ostatnl investofi 47379 255887 34 7489 37130,2 528399 56870389 66 740.5 739051 B7 961 9|
kritkodoba 81 979.6 59 963.1 B1018.2 1341949 164 5800 244 504.5 207 574,81 233 703.8 268 B52.0¢
podia diudniki J
GNB 78 45810 37,9 1150 553 455 331 205 18 :‘-l‘
obchedni banky 2) 17 818,7 Hn1170 32810,3] 718118 106 8526 170147 0 1388950 7 164 914 0 200 507 4l
vidda 95350 151140 2788.0 81640 268120 582,0
ostatr sektory 34 152,01 42654 388330 47 054,1 54 688, 1 681480 $5 9791 74 188,29 68 232 &)
podle vefileit
zahramtni banky 114027 22 258,0 28 4875 588742 854240 144 8813 117818 4 1427122 182 466 !
mnohestranné insiituce
dodavatelé a pfimi investoh 33 088,0] 29 684,0] 34 1320 41 OB6 4 45 89140 55 4130 584100 854150 S8 A3
ostatni investof 75079 80431 18 418,7 333343 33 2420, 44 2102 343485 315766 27 7R3
Zadluienost v nesmé&niteinych méndch 3} 19 648,8 B3 42 508, 17 085,9 91807 91481 21678 91887 92087
¥ tomr
dlouhodoba 104728 235000 230821 10 4847 8 8659 838086 38782 8 8887 BAQT 2y
kratkodoba 2) 9176,0 897253 184160 65812 3148 2875 2887 300,5 1
ZadluZenost vuli zahranidl celkem 2243238 277134 342 460,0) 4857 2952 S5T2904,3 748 7180 680 5862 TI2590 4 7311278
v lom: ;
disuhodoba 163 167.8 2180250 2420348 31685191 414 009.,5 503 9191 48273256 492 5861 461994 2
kratkodoba 61 155.6 69 608,4 100 432,2 140 776,1 164 894 8 244 792.0 207 866 2400043 2691735

1) pfedbainé udaje

21k 31.12.1995 jsou kratkodobd a k 31.12.1998 i diouhodoba korunovd pasiva vidi nerezidentim zahmuta pod pasivy obchodnich bank
ve sménitelnych ménach, zatimeo v udajich k 31121094 ;sau prus\iulty na kerunovych uélech narezidentl obsaZeny v kratkodobych
pasivech v nesmemtelnych ménack a vidi 5 ké rep [( fickd zmdna v islosti s& Zavadenim sméntelnost Ké od 1 10 1995)

3) zacluzenost vikti Slovenske republice: v letech 1993 at 1995 v nasménitelnych méndch, od 1996 je nevytovnany zistatek salda vzajemnych
uétis po skondeni clearingu veden v nesmanitelnych méndch; ostatnt zivazky vodi Slovenské republice jsou zahmuty ve sménitelnych méndch
podle "opatieni” MF & 282/70 490/95 2 22.12.1965
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SESKA NARODNI BANKA
Odbar platebni bilance

ZAHRANICNI ZADLUZENOST

Priloha &. 28

v mit. UsD 1.1.1993 31421993 31121994 31.12.1998 31.12.1998 31.12.4997 31.3.1998 30.6.19%8 3094998 °
1) 1) 1) 1
|
Zadluzenast ve sménitelnych ménach 70824 84858 10 684,2 16 548,8 20 B44 8§ 21 3524 20 2336 21 643,08 24 115‘4‘.
vtom '
dlouhodobd 52837 64540 TEOSA 11 504.2 14 823,1 14 293.2 140701 144720 151342
podie diuinikl !
tNB 12240 1 664,1 8145 837.1 4090 2334 3249 300.8 Fil-
obchodni banky 2} 5014 5400 9847 3 587,35 55166 45762 4 003.7! 44172 47308 &)
vidda 21158 18856 22020 1958,5 17101 12379 118248 1138.0 12250
astatni sektory 14415 2004.3) 38047 51211 71874 81457 8 546.7 8816 0 8193 4|
nodie vériteitl i
zahraniéni banky 21498 27858 44289 8 208 6l 11 009,5 107822 106526 1077473 11325 0|
viadni instituce 2314 2453 266,7 264,6 242,6 208 ¢ 2009 1827 174 4f
mnohostranné instituce 17345 17657 7092 7138 645 6 4611 2488 249.5 41
dodavateis a pfimi investofi 10043 062.6 11623 8235 9921 9741 9861 10543 R
ostatni investofi 1632 854.8 12388 13857 19333 16250 18817 22112 22701
kritkodoba 17987 2001 8 2888,3 5 044 6/ 60215 T 059.2 §183,5 TATYE B 981 2|
podie diudnika |
ENB 0.3 152,89 13 43 2.0 1.2 10 2.6 i
abchodnl banky 2) 516,86 705,0 116028 27033 39095 49124 41259 49342 57004
vlada 339.9 68,1 101.9 2387 775 174 '}
ostatni sektory 11818 11430 13845 17689 200841 158008 19591 22188 227920
podie verilald i
rahraniénd banky 394 6 T43,0 10148 22132 31254 41829 34984 42699 80498 ‘H
mnohostranne instituce
dodavateié a plimi investof 11443 8803 12168 15784 16790 1508989 17344 18572 1858 5
ostatni investofi 259,8 268,5 656,5 12530 12162 12764 3307 g44.7 27 "
ZadiuZonost v nesménitelnych méndch 3) 679,89 1 1084 1 515,5 641.5 3359 2641 722 2749 207,51
¥ tom!
dlouhpdoba 362 4 7844 8233 3941 3244 25648 263 8 2859 287 {
kritkodoba 2} 375 3247 B82.2 2474 11,5 83 8.6 50 16 4l
Zadluienost vutl zahraniéi celkem 77623 9 604.9 12 208.7 171903 21 180,5 21 616.5 20 505,8 pAR11: %3 24423 Dli
v ton El
dlouhodoba 58481 72784 86292 11 668.3 15 1475 14 5490 14 333.7 147378 1543 44
krathodobd 21182 2328.5 15805 529290 80330 70875 81721 71808 8991

1) pfedbéiné udaje

2) k 31.12.1995 jsou kratkodobd a k 31 121938 i diouhodobd korungva pasiva viiéi nerezidentim zahmuta pod pasivy obchodnich bank,
ve eménitelnych ménach, zatimeo v idajich k 31 12 1894 jsou prostiedky na kerunavych uétech nerezidentl obsazeny v kratkodobych

pasivech v nesménselinych méndeh a viéi Slovenské republice (r

dickd zrména v

iglosti s& zavedenim smémteinost K& od 1.10.1885)

3) zadiuZenost vidi Slovenské reputlice; v letech 1993 a2 1995 v nesmaénitelnjch méndch, od 1996 je nevyremany zustatek saida vzajemnych
étd po skondenl cleanngu veden v nesméniteinych méndch; ostatni 2avazky vud! Slovenské republice jsou zahmuty ve sménitelnych ménach

podls “opatfeni® MF ¢/ 262/70 490/95 7 22 12 1985
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Verejny dluh

Pr

iloha &.

Struktura vetejného dluhu dle jednotlivych vefejnych rozpoéti (mld. K&)

1.1.1993 | 31.12.1993 1 31.12,1994 4 31,12,1995 [ 31.12.1996 1 31.12.1997 | 31.12.199%
o€. skut.

Vefejny dluh 216,2 192,6 211,9 2192 217.6 2253 2541
celkem
HDP 840,1 1002,3 1148,5 1348,7 1532,6 16493 17953
Podil na 25,74 19,22 18,45 16,25 14,20 13,66 14,15
HDP v %
YV tom:
Statni dluh 158,9 158,8 161,7 154,4 161,6 1672 191,9
Mistni 0,90 3,80 19,00 23,70 3220 39,00 42.10
rozpodty
Statni fond 0,20 0,10 1,20 0,80 0,40 0,20 3,20
Zdravotni 3,00 0,00 0,50 0,50 1,20 2,00 1,90
pojistovny
FNM 56,20 29,90 32,50 39,80 22,20 17,00 15,00
Struktura vefejného dluhu v ¢lenéni na tuzemsky a zahraniéni (mld. K&)

111993 [31.12.1993 [31.12.1994[31.12.1995 ] 31.12.1996 | 31.12.1997 ] 31.12.1998

oé. skut,
Veiegjny dluh 216,2 192,6 2119 219,2 2176 2253 254,1
celkem
V tom:
Tuzemsky 1444 116,9 122,0 139,9 158.4 1682 211,35
dluh
Zahrani¢ni 71.8 75,7 89,9 79,3 592 37,1 42,6
dluh
Financovani vefrejného dluhu dle jednotlivych instrumentt {mld. K¢)
31.12.1997 30.9.1998

Verejny dluh celkem 2253 2220
V tom:
Statni pokladmiéni poukazky 70,9 70,1
Stfednédobé dluhopisy 58,0 68.6
Ostatni 96,4 83,3






