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Navrh

Rozhodnuti

bankovni rady Ceské narodni banky

Bankovni rada po projednani pfedloZeného materidlu

schvaluje

a) sniZeni limitni Grokové sazby pro 2 T repo operace z 8 % na 7,5 %
b) sniZeni diskontni sazby ze 7,5 % na 6 %
¢) sniZeni lombardni sazby z 12,5 % na 10 %

s platnosti od 12.3.1999.

Cast I



Cast 1L

Predkladaci zprava

Material se predklada podle rozhodnuti bankovni rady ze dne 25. 2.1999.
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1. Imflace v inoru 1999

Mira inflace méfena indexem spotfebitelskych cen (CPI) inila v tnoru 1999 mezimésicné
0,0%, v mezironim vyjadfeni poklesl index spotiebitelskych cen o 0,7% na 2,8%. Cista
inflace klesla v unoru oproti lednu o 0,1% a ve srovnéani se stejnym mésicem minulého roku
¢inila —0,1%. Sezonné upravend mzm. {istd inflace vinoru dosihla -0,22%, sezonng
upraveny mzm. CPI v lednu (propocet CSU) 0,35%. Ceny potravin v tinoru poklesly o 0,5%
mezimésitné a ve srovndni se stejnym obdobim minulého roku vykazaly pokles o 3,1%.
Korigovana inflace v iinoru vzrostla mezimésiéné o 0,1% a ve srovnani sunorem 1998
vzrostla 0 2,1%. Regulované ceny vzrostly mezimé&siéné o 0,2% a meziro&né o 12,1%. Ceny
obchodovatelnych komodit v inoru mezimésiéné poklesly o 0,3% a v meziroénim srovnani
poklesly o 1,7% (obchodovatelné hodnoty bez potravin &inily vimoru mzm. —0,2%
a mezirotné -0,2%). Ceny neobchodovatelnych komodit vzrostly mezimési¢né o 0,4%
a meziroéné o 9,9%, ztoho neobchodovatelné - neregulované vzrostly ve srovnéni
s pfedchozimmeésicemo0,7% a v meziro¢nim srovnani o 6,5%. Uvedeny vyvoj potvrzuje
dosavadni odhady vyvoje inflace v prib&hu roku 1999.

2. Predpoklady predikce inflace

- uroveii urokovych sazeb (nomindIni, rediné)
Referentni scéndt vychézi z aktuding platné drovné sazeb (1 T repo sazba deflovana PPI cca 7 % v priibshu
prvnich tf ¢tvrtleti roku 1999, v poslednim &tvrtleti cca 5,5 %);

- vpvoj devizového kursu
Byl zvolen referenéni scéndf 38,1 K&/EUR (19,50 K¢/DEM) pro cely rok 1999.Tento predpoklad postatuje
i pro predikei 1. &tvrtleti 2000,

- vyvoj urokovych sazeb v zahranici
Uroveii sazeb v zahrani&i bude i nadale nizk4. V SRN 3M mezibankovni sazba kolem 3 % v obou letech,
10tileté bondy kolem 4,1 — 4,3 % v SRN (predikce OECD, prosinec 1998);

- vpvgj svétovych cen surovin a potravin:
Vroce 1999 ofekavame stabilitu, resp. dalsi mimy mzr. pokles svétovych cen surovin a potravin. Pro rok
2000 jako nejpravdépodobn&jii variantu lze ofekévat stabilitu sv&tovych cen, resp. velmi slaby mzr. rilst.
Aktualni predikce Sv&tove banky otekava stabilitu vEtSiny cen surovin i v roce 2000, nevylutuje viak riist
cen topy z aktualnich cca 10 — 11 USD/barel na cca 15 USD/ barel. Napln&ni této predikee by se oviem pii
vaze ropy vyznamné promitlo i do ristu dovoznich cen, na 1, ¢tvrtleti 2000 by viak nemé&lo vyznamngjii
dopad a odrazilo by se s urfitym zpo?d&nim a% v daldim prab&hu roku 2000. Aktualni predikce QECD
otekava nadale stagnaci cen surovin, pfedev¥im ropy na soutasné trovni, resp. velmi mirny riist v roce
2000. Nevylufuje v8ak soufasn® obmoveni daldtho poklesu v disledku tzv. ,down-side risks“(fj. tzv.
kli¢ovych rizik v ekonomice, pfedeviim finan&nich turbulenci, vyvolavajicich prudky pokles poptavky);

- vyvoj inflace v zahranilf (spotiebitelské ceny, ceny vyrobcii)
v navaznosti na vyvoj ekonomické aktivity a na vyvoj svétovych cen surovin bude Groveii cenové hladiny
v zahrani¢i (specidlng v zemich daleZitych pro na§ zahrani¢ni obchod ) i déle velmi nizka, OECD odhaduje
mazr, riist deflitoru spotfeby v eurozemich na 1,4 % v roce 1999, resp. 1,5 % v roce 2000, v SRN 1,2 %,
resp. 1,3 %. Morgan Stanley otekdvé v letodnim roce 0,8 % rist spotfebitelskych cen pro EMU i pro SRN.
Predikce PPI nejsou b&né publikovany, na zédkladé zkudenosti s vyvojem v m.r. ofekavame jejich rist pod
trovni ristu CPI:

- deficit statniho (resp. veFejnych) rozpoétii
snaha o vyrovnanost statnfho rozpodtu bude torpedovéna slabym ekonomickym ristem pfi ristu podilu
mandatornfch vydajd. V leto¥nim roce ofekdvame deficit ve vy3i cea 31 — 42 mld K&, nelze v3ak vyloudit
i vy33i. Pro rok 2000 lze pfedpoklidat obdobnou situaci;

- priliv zahraniéniho kapitdlu (pfimé investice)
v roce 1999 ofekdvame pfiliv pfimych zahraniénich investic na trovni roku 1998;

- instituciondlini predpoklady
ofekdvdme pouze mimé zlepeni, vysledky revitalizaéntho programu nebudou — na podnikové tirovni — jegte
vyznamné. Rada dalgich instituciondinich (pravnich apod.) zm&n v pribehu roku 1999 miize ovlivnit vyvoj
v roce 2000, pokud jde o samotné 1,&tvrtleti neofekavame viak vyznamny dopad;



- rist HDP v zemich obchodnich partnerii, celkovi situace v regionu a ve svété

nejpravdépodobnéji se v soutasné dobé jevi mimé oZiveni (napf. EU aktualni predpov&d pro rok 1999 cca 1,5
%, pro rok 2000 mirné zrychlenf ristu na cca 2,7 %). OECD pfedpokladd pro rok 1999 pro EU 2,2 %, pro rok
2000 2,5 %. Morgan Stanley olekdva pro roky 1999 cca 2,1 pro zem& ménové unie, 1,5 % pro SRN.

3. Spotiebitelské ceny (inflace)
3.1 Rok 1999

Kratké shrnuti roku 1999 (podrobnéji v 2. 8Z): Mazr. riist spotfebitelskych cen v prosinci 1999
otekavame v rozpéti 4,2 - 6,2 % a miru inflace 3,0 — 4,0 % (pfi mazr. &isté inflaci v rozmezi
2,7-5,4%).

Pti oekavané mzr. stagnaci aZ mimém mazr. poklesu sv&tovych cen surovin a potravin a olekdvaném vyvoji
zahrani¢ni inflace (stabilita az pokles cen primyslovych vyrobel) zistiva hiavnim nékladovym faktorem,
spojenym s externim prostfedim, vyvoj devizového kursu. Nejistota, pokud jde o &ifi spektra kursového vyvoje
v pribe¢hu roku 1999, vede k rozdilnym predpokladim o vyvoji dovoznich cen jako jednoho z podstatnych
faktord cenového vyvoje (rozpéti mzr. risstu ve 3. &tvrtleti cca od 1,0 do 10,0 %, horni hranice odpovida oscilaci
kursu kolem 38,1 K&/EUR (19,50 K&DEM) v pritb&hu celého roku).

Nejisty je odhad, jakou intenzitou budou v leto¥nim roce kursové nakladové impulsy pfenadeny do doméciho
cenového vyvoje. Promitnuti olekdvaného vyvoje dovoznich cen do doméci cenové hladiny podle primémé
zku3enosti minulych let nevylu¢uje piekrofeni intervaiu inflaéniho cile pro konec roku. Nejnov&jsi vyvoj viak
naznatuje (a k tomuto zaveru se pfiklani i celkova predikce), Ze souhm poptavkovych a domdcich nékladovych
impulzh (podrobnéji dale) by mé&l uvedené kursové impulzy utlumit. Z domdacich nédkladovych faktorfi bude
pravdépodobné rizika nedodrZeni intervalu inflagniho cile zvySovat vyvoj jednotkovych mzdovych nikladi ve
vyii 6,0 — 7,0 % cestou tlaku na riist cen primnysiovych vyrobell (dosavadni rist kolem 2,0%) jako ukazatele,
JjehoZ vyvoj silng koreluje s vyvojem korigované inflace. Nicméné& vliv nakladovych mezd je ponkud
potlatovan nizkym podilem osobnich nékladd v celkové struktufe ceny (kolem 13 %). Ostatn{ doméci faktory
nikladové inflace pravd&podobné nebudou tlatit na rist cen predeviim v diisledku slabé poptavky.
Nezanedbatelnym faktorem je i vyvoj zdsob, kde vyvoj tréeb a dovozu pro osobni spotfebu v poslednich
2 &tvrtletich signalizuje jejich nardst.

Urdita rizika pro vyvoj cen ziistivaji na poptdvkové stran. Jadrem t¥chto obav je zm&na dynamiky redlnych
pfijmé domdacnosti (od cca 3 % mazr. poklesu v roce 1998 ke 2 — 4 % mzr. ristu v roce 1999). Riziko zrychleni
cenového ristu v disledku vyvoje poptavky je sniZovdno ve tfech smérech: v souvislosti s riistem miry
nezaméstnanoesti a celkovymi ofekivani ekonotnického vyvoje pfedpokliddme zvy¥eni sklonu k usporam
a odklad ndkupil, za druhé ocekdvany mazr. rist redlné spotieby (0,5 - 2,5%) je — zejména ve spodni Gasti
intervalu slabym impulsem pro razanmé&jsi cenovy riist, zejména pii otekdvaném umim&ném riistu ndkladovych
faktord. Konetné za tieti lze ofekdvat, 2e zmény v redlnych pfijmech se promitnou do poptavky s urditym
zpoZzdénim (postupnd tvorba zdroji). S pfihlédnutim k ofekdvanému vyvoji svitovych cen a zméndm ve
struktufe maloobchodniho prodeje ofekdvame u cen potravin spi¥e slaby riist (mar. riist v prosinci 1999 cca 2 - 3
%). Pravé v této oblasti je viak nejistota odhadu zna¢na a rizika neoekdvanych zmén cen vysokd (silné vykyvy
cen jednotlivych komedit, vliv pfirodnich faktord, vyvoj svétové poptavky, vliv statnich zasahil).

Veelku tedy nemé&nime predikei z 1. situagni zprdvy (mimo technické Gpravy 3ffe intervalu), jejiZ stfed vychazel
z oscilace kursu v prabéhu roku kolem 18,50 K&/DEM (kromé dal¥ich pfedpokladi, jeZ jsou uvedeny vyde
a které se proti 1. situaCni zpravé prozatim vyraznéji neméni), Po provedené technické upravé &ini interval
aktuilni predikce mzr. fisté inflace v prosinei 1999 2,7% — 5,4 % se stfedem 3,8 %. Ffipadné udr¥eni
aktualni tirovné kursu posunuje nejpravdépodobnéjsi mzr. inflaci do horni poloviny predikovaného intervalu. Pro
udr¥eni koncové hodnoty mzr. Cisté inflace v intervalu cileni povaZujeme za kritickou primé&mou celoroéni
tiroveti kursu kolem 19,50 — 19,75 K&/DEM a to v zAvislosti na pfipadnych vyrazn&jdich odchylkdm vyvoje
n&kterych jinych faktorti proti uvedenym piedpoklad(im,

3.2 Rok 2000

V prvnim &tvrtleti 2000 odekdvame ve srovnani s koncem roku 1999 zrychleni meziroéni
dynamiky ristu cen do rozmezi 6,4 az 8,7 %. V tomto obdobi neolekdviame vyznamnou
zménu ve vyvoji nakladovych a poptadvkovych faktorl ovlivilujicich vyvoj inflace, ale vyvoj
inflace bude vyrazné negativné ovlivnén zménami neptimych dani. Podle pfedb&Znych analyz



Ize v dalSim pribéhu roku 2000 ogekévat oscilaci mzr. indexu spottebitelskych cen mezi 5,5 —
8,0 %.

3.2.1 Regulované ceny a zmény nepiimych dani

a/ Regulované ceny. Ministerstvo financi CR prozatim neuvefejnilo ani rdamecovou piedstavu
o vyvoji regulovanych cen v roce 2000. Viechny nésledujici odhady jsou interni. V 1. &tvrtleti
2000 by mzr. rist regulovanych cen mél dosahnout cca 9,6 %.

Z centrdln¢ regulovanych cen v 1. ¢tvrtletl 2000 odekdvame pouze zvySeni zakonného poji¥téni motorovych
vozide! (dojde pravd&podobng ke zru¥eni monopolu Ceské pojidtovny). Z ostatnich regulovanych cen tradicné

v 1. étvrtleti vzrostou ceny méstské hromadné dopravy, autobusova doprava, vodné a stoéné, odvoz odpadu
a tepelnd energie.

b/ Zmény neptimych dani. Vldda CR jiz schvalila zvySeni spotfebnich dani u alkoholu,
benzinu, maziv a topného oleje a zmény (veelku zvySeni) sazeb DPH od 1.1.2000- zmény se
dotknou pfedevsim sluzeb, kde dojde ke zvySeni DPH z 5 % na 22 %, navic bude zvyien
okruh platci DPH (bude stanoven niz8i obrat firmy znamenajici povinnost byt plitcem DPH).
Tyto zmény je$té neschvélil Parlament, aviak lze s velkou pravdépodobnosti odekavat, Ze
né&jaké zvySeni spotfebnich dani bude schvaleno. Podle MF budou pfimé dopady téchto zmén
do inflace celkem cca 1,1 procentniho bodu a nepfimé (nas odhad) cca 0,4 procentniho bodu,
coz predstavuje nepfimy dopad do Gisté inflace v 1. &tvrtleti 2000 cca 0,6 procentniho bodu
(0,4 v lednu, 0,2 v tinoru).

3.2.2 Cistd inflace

Pro 1. Ctvrtleti 2000 nepfedpokladame vyznamnéj$i zmény ve vyvoji faktord ovliviiujicich
vyvoj Cisté inflace ve srovnani se zavérem roku 1999. Zikladni predikce pro 1. &tvrtleti
vychazi z pfedpokladu zachovani trendové sloZky ze zavéru roku 1999 a zahrnuti sezénnich
vykyvil jak u cen potravin, tak u korigované inflace. Takto ziskané udaje jsou upraveny
0 odhad nepfimych dopadi zmén nepfimych dani, tento dopad v soub&hu s vlivem oZivujici
poptivky v prib&hu 1. &tvrtleti v porovnanim s pfedchozim rokem vy$% mzm. riisty cen
a tedy i ke zrychleni meziroéni dynamiky. Ke konci 1. étvrtleti predikujeme meziroéni &istou
inflaci v rozmezi 3,8 aZ 6,8 %. Velmi pfedbézny odhad pro konec roku 2000 &ini 3 — 6 %.

4. Vyvoj penézni zisoby a ivérové emise

Meziro¢ni pfiristek penéZni z4soby (M2) dosahl ke konci roku 1998 5.2 %. Z tohoto pohledu
se do vyvoje mnoZstvi penéz v minulém roce postupné sniZovani drokovych sazeb zatim
nepromitlo. Uv&rova emise v prosinci vyrazng poklesla (o 23 mld. K&), tento pokles viak byl
spojen s restrukturalizaci ivérového portfolia u IPB, KB a CS a nemél vliv na mno#stvi penéz
v ekonomice.

V lednu byl zaznamenan vyrazny narist meziro¢niho pfirGstku M2 na 8,8 %. Tento vyvoj
viak rovnéZ zatim neodrdZi postupné uvoliiovani ménové politiky. Byl zaznamenin
vyraznéj§i piiristek u cizoménovych Gvérd (+ 8 mld. K¢&, v inoru viak ve stejné vydi jiz
poklesly, jednalo se pravdépodobn€ o velmi kratkodobé uvéry). Korunova Gv&rova emise
zustdva 1 naddle na niZ${ urovni (piirdstek vlednu 1,3 mld. K&, vinoru 0,7 mld. Kg,
ovlivnéno rovné€Z sezonnosti). Na zvySeni piirtistku M2 se tak podilely pfedev§im faktory
technického razu, tj. ptesun pen®z mezi agregity M2 a L. a pokles objemu penéz docasné
zadrZenych v zavéru roku 1998 na uétech platebniho styku u bank (tzv. float).



Vyvoj struktury penéZni zasoby v prosinci 1998 a lednu t. r. rovn&Z naznagil vyrazngjsi
piiristky obé&Ziva v rukou podnikh a obyvatelstva. Tento vyvoj, ktery zatim nepfedstavuje
dlouhodoby trend, interpretujeme jako navrat poptavky po ob&zivu na pitvodni optimalni vy3i
po jejim potlaceni v roce 1997 (v tomto roce nebyly napt. vyplaceny mimofadné platy ve
vefejném sektoru v fadu nékolika miliard, coz mohlo vést k niZ3i - neZ zdv&rem roku obvyklé
— drzbé obe&Ziva). SouCasné se viak miZe jednat vzhledem k pokratujicimu riistu
nezameéstnanosti a celkové ekonomické nejistoté sektoru domécnosti o zvySovani objemu
uspor v této velmi likvidni formé, ktera se viak zatim neodrazi do maloobchodniho obratu.
Pro potvrzeni této hypotézy je viak obdobi od prosince 1998 velmi kratké.

Vyvoj uvérové emise a mnoZstvi penéz v ekonomice v zavéru minulého roku a poatkem
roku 1999 tak stile nenaznatuje vyrazn&§i vliv postupného sniZovani urokovych sazeb.
I nadale ke konci t.r. odekavame piirtistek penézni zasoby ve vysi 6 — 7 %, bez vyrazngjsiho
oZiveni Gvérové emise bank.

5. Vyvoj na finanénich trzich

Po poslednim sniZeni repo-sazby (28.1.) se Urokové sazby PRIBOR stabilizovaly tésné nad
8 %. Vynosova kiivka PRIBOR dosdhla velmi mirné pozitivniho tvaru, spread 1R — 1T &ini
0,1 procentniho bodu. Trh vsoufasné dob& pravdépodobné neodekavd Zidnou zménu
kratkodobych turokovych sazeb, pfipadné jen minimdlni, coZ potvrzuje i Groveil sazeb FRA.
Urokovy diferencial PRIBID/CZK — LIBOR/EUR zistava také stabilni na arovni 4,7 — 4,9
procentniho bodu podle jednotlivych splatnosti. Hodnoty trokového diferencialu
PRIBID/CZK — LIBOR/USD se pohybuji v rozmezi 2,6 - 2,9 procentniho bodu.

Dlouhodobé¢ sazby IRS se prechodné mimé€ zvysily v poloviné unora (o 0,3 procentniho
bodu), v obdobi nejslab$iho kurzu K&. V soufasné dob& se sazby pohybuji na urovni 8,3 —
8,6 %. Tvar vynosové kiivky IRS ziistdva mirné pozitivni, spread SR — 1R dosahuje 0,2
procentniho bodu, spread 10R — 1R 0,3 procentniho bodu. Vynosy na trhu statnich dluhopisi
se také pfechodné zvysily, nasledny pokles na sou¢asnou hladinu (8,1 — 8,6 %) lze vysvétlit
korekei, ptip. ofekdvanym sniZenim sazeb, které v8ak neni jednoznaéné.

Akciovy trh od konce ledna pfevazné klesa, index PX 50 b&hem unora ztratil 13,5 %. Ostatni
nové se rozvijejici trhy i1 nékteré vyspélé trhy rovnéZz spife oslabovaly, ne viak v takovém
rozsahu. Uvedeny vyvoj je reakci na zvefejiované neptilis dobré hospodaiské vysledky
podnikli, krom¢ toho pisobi 1 dlouhodobé faktory (stav kapitalového trhu, celkova
ekonomicka situace).

6. Vyvoj verejnych financi

Podle ptedbéznych vysledki skonéilo hospodafeni statniho rozpoétu ke konci Gnora 1999
piebytkem ve vy$i 7,3 mld. K& (loni pfebytek 4,8 mld.K¢). Jde pfedeviim o disledek
rozpoCtovych opatfeni pfijatych vladou v souvislosti s kratkodobym rozpoétovym
provizoriem trvajicim do poloviny ledna tr., na zidkladé kterych bylo omezeno &erpini
béznych vydaji kapitol v 1.&tvrtleti 1999 (mimo vydajii mandatornich). Ve srovnani se
stejnym obdobim loriského roku €ini nominalni propad &erpani vydajh cca 1,5 mld. K&. Tento
pomérné ptiznivy vysledek nelze v Zddném piipadé pfecenovat, nebot’ nizké Cerpani vydaji je
doprovazeno 1 relativné nizkym plnénim rozpoltovych piijmt, jejichZ unorovd proporce



z celorogniho rozpisu zaostava o procentni bod za plnénim v loiiském roce. Pii zhruba stejné
sezonni Grovni inkasa DPH, dani z ptjmi pravnickych a fyzickych osob a pojistného na
socialni zabezpeCeni se propad koncentruje u spotfebnich dani, kde 1ze pfedpokladat vliv
poklesu poptavky (nizky maloobchodni obrat v prosinci). Ke konci bfezna t. r. odekavame jiz
mirny schodek, jehoZ vy3e bude zaviset na vysledku zi¢tovani ptimych dani za uplynuly rok.

I ptes rizika uvedena ve 2. situalni zpravé zatim stale neménime predikei deficitu statniho
rozpoltu ke konci t. r. ve vy$i 31 mld. K&, tj. celd soustava vefejnych rozpodti by méla
dosahnout deficitu ve vys$i 2,2 % na HDP.

7. Devizovy kurz

Vyvoj nomindlntho kurzu koruny viiéi euru a americkému dolaru lze od po&atku roku 1999
rozdélit na dvé obdobi. Pro prvni obdobi (do konce prvni dekady unora kurz koruny neustale
(kontinualn¢) oslaboval. Mezi rozhodujici faktory lze zafadit jak vlivy vné&j8i (nap&ti na
finan¢nich trzich v disledku brazilské krize), tak vlivy wvnitini (i) sniZovani kli%ovych
trokovych sazeb CNB, (ii) zvefejnéni nepkiznivého vyvoje makroekonomickych ukazatelfi
feské ekonomiky: obchodni bilance, HDP, nezaméstnanost atd. Druhé, stabiliza&ni obdobi
nastiva od potatku druhé tnorové dekady do soucasnosti, kdy kurz koruny osciluje kolem
prumémé hodnoty 37,90 CZK/EUR a 34,10 CZK/USD. Divodem stabilizace kurzu je
vstiebani efektu plynouciho ze sniZeni kliGovych Grokovych sazeb CNB. Na konci
sledovaného obdobi pozorujeme oslabeni koruny vii¢i dolaru, které odraZi posilovani dolaru
viici euru na svétovych finanénich trzich.

Graf 1: Denni prabéh nominalniho kurzu koruny vii¢i EUR a USD
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Pro odhad vyvoje nominalniho kurzu koruny vii¢i euru se Ize opfit o vynosové rozpéti mezi
¢eskymi a némeckymi dlouhodobymi vladnimi obligacemi. Ponévadz toto rozpéti mirné roste
pocinaje prvni lednovou dekadou, lze ztoho usuzovat na mirnou tendenci k primérnému
dlouhodobému oslabovani. Tento trend odraZi nazory investorli olisténé od kritkodobych
spekulativnich vykyvi (viz Graf 2).



Pokud jde o budouci vyvoj kurzu CZK/USD, lze nizory investori odvodit z chovani
swapového rozpéti pro tyto dv€ mény (viz Graf 3). Dostupna data (od 20. 1. 1999) svéddi
o stabilni primérmé vyhlidce pro kratké doby splatnosti (1 mésic a 3 mésice). Toto odpovida
stabilizaci kurzu zminéné vySe vkomentati ke grafu 1. Pouze u splatnosti 6 mésici
pozorujeme mirny narist rozp&ti pofinaje koncem tinora, coZ koresponduje s olekavanou
primérnou depreciaci koruny.

Z pohledu pohybu kratkodobého spekulativniho kapitalu mésic unor znamenal uklidnéni
napéti a zmimdni vykyvl, o €emZ napovidda konvergence a pokles rozp&ti v trZnich
kratkodobych sazbach na korunova depozita (obr. 4),

Graf 2: Vynosy ¢eskych a némeckych pétiletych vladnich obligaci
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Graf 3: Rozpéti poptavky a nabidky ve swapech CZK/USD
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Graf 4: Rozpéti mezi poptavkou a nabidkou v trznich tirokovych sazbdch kratkodobych
korunovych depozit
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8. HDP, poptavka

8.1 Ctvrté étvrtleti 1998

Za prvni tfi Etvrtletf 1998 dosahl mezirotni pokles HDP % piedeviim v disledku mzr. poklesu doméci poptivky
—2,1%. Ve ttvrtém Ctvrtleti ofekdvame zesfleni intenzity mzr. poklesu HDP aZ na 3,5 — 5,0 % pti uréitém

zpomaleni poklesu domaci poptavky a naopak zesileni vné&i¥i nerovnovahy, Mar. pokles HDP ve 4. &tvrileti
odhadujeme v disledku :

- mar. poklesu primyslové produkce o 7,6 %, mzr. poklesu stavebni produkce 0 9,7 %

- mezr. poklesu trZeb v maloobchodé o 8,4 %

- sniZenf mzr. ristu pengZni zésoby (v prosinci 1997 cca 10%, v prosinci 1998 cca 5,0 %, podle vivoje M2
vychazi odhad mzr. poklesu HDP o § - 6%)

- mazr. poklesu spotfeby el. energie

8.2 Rok 1999

Pro rok 1999 odhadujeme pokradovani eckonomického poklesu. Dosavadni analyzy,
potvrzujici poméme silny vztah mezi penéZni zasobou (M2) a HDP se zpozdénim do 6- 9
mésicli, signalizuji pro tento rok — pfi ofekédvaném mzr. riistu penéZni zisoby o cca 6 — 7 %
mzr. pokles HDP o cca 2 - 3%. Soufasné lze oekavat jisté oZiveni domdaci poptavky
(zejména zména v dynamice realnych piijmt domacnosti). Nejisté je, do jaké miry pfi Gtlumu
ckonomické aktivity v obchodné vyznamnych zemich podpofi kursova depreciace
(pfedpoklad udrZeni kursu na cca 38 K¥EUR) vyrazng&ji vyvoz. Do urit¢ miry by doméci
poptavku méla podpofit i iroveri sazeb. Vcelku domaci poptavka by méla byt stabilizovana na
vyjimecné slabé urovni ptedchoziho roku, resp. velmi slab& vzrlst (pfedeviim v disledku
ristu redlnych pfijmi). Netto vyvoz by mél byt zhruba stabilizovan na tfirovni pfedchoziho
roku, resp. se slabé zhor3it, Z uvedenych pfedpokladd vychéazi odhad mzr. zmény HDP
v rozsahu od -2,0% do +1,0%.



8.3 Rok 2000

Predikce ristu HDP pro rok 2000 vychazi z ofekavani
- kursové stability na drovni cca 38,1 K&/EUR (stfed relevantniho intervalu v rozmezi cca 37, - 39,0 K&/EUR)
- obekavané zrychlenf riistu v Evrop# podpofi vyvoz
- uréité efekty restrukturalizace a revitalizatniho programu
- po pfedchozich dvou letech poklesu vy&isténi zasob a mimé oZiveni
mirné zrychleni pfilivu zahrani¥nich investic jiZ poginaje rokem 1999,
Mzr zménu HDP v roce 2000 ofekdvame v rozmezi od —0,5 % do 2,5 %, v 1. &tvrtleti obdobna.

8.4 Ocekavané chovini domdcnosti

Dosavadai vyvej chovéani domdcnosti (do 3. &tvrtleti 1998) potvrdil relativné stabilni vztah mezi arovni redlnych
pifjmé a urovni redlné spotieby, a tedy i pomémé stabilni sklon k usporam (s pravidelnymi sezénnimi vykyvy).
Tato zku3enost nicméné doposud plné nezahmuje reakci domdcnosti na silny vzestup miry nezamé&stnanosti
(ktery lze datovat cca od 3, &tvrtleti 1998). Vérohodnou reakef se zda byt rlist sklonu k dsporam domacnosti,
bezprostfedni obrat spotiebiteiské poptadvky smérem k ristu poptavky by tedy mohl byt jedt& niZ3i neZ soudasny
odhad CNB, ktery s fadou vyhrad potita s uréitou stabilitou sklonu k usporam, resp. s jeho velmi slabym ristem,
V souhmu lze pfedpokladat, Ze zména mar. dynamiky redlnych pfijmi v roce 1999 (ve srovnani s rokem 1998)
0 cca 6 proceninich bodi se vrozhodujici mife promitne i do oZiveni poptavky domacnosti, zfejmé viak
s ur¢itym zpoZdénim. Olekavany zhruba 1 - 2 % riist realné spotfeby je viak dle naSeho nazorn pro vyrazngjsi
tlak na ceny malo vyznamny.

8.5 Situace podnikové sféry

Sazby zustavaji pro podnikovou sféru vysoké (pro podniky je relevantni Grovefi sazeb ze
viech poskytnutych Gvérh, nikoli aktualni sazby). Z pohledu bank (kritérium rozsahu Gvéri)
je vétdina podnikll pfeuvérovand, tato skuteCnost predstavuje jeden zhlavnich divoda
neochoty bank pujéovat. Aktudlné podnikim sniZeni sazeb pomaha mélo, nebot’ banky
ponechavaji velikost marZe (zejména v disledku ¥patnych bilanci bank) a &ast efektu ze
sniZeni ndkladovych trokt je eliminovana poklesem vynosovych trokh (¢4st dale zdanénim).
Schopnost podnikil dosahovat provozni zisk se vroce 1998 proti pfedchozimu roku mirné
zlepdila, vétSina zisku je v3ak pohlcovéna splatkami avéri. Vzristajici selekce mezi podniky
— dobré podniky, privatizované vétSinou zahraniénim firmém, se uvéruji v zahrani¢i pfi
niZ¥ich sazbach — zhorduje situaci velkych tuzemskych bank. Vétsingé problémovych podniki
chybi rovnéZ rozvojové programy a odbyt, projevuje se absence kdysi rudeného podnikového
vyzkumu a vyvoje. Roste polet podnikd, pracujicich ve mzdé Na schopnosti podnik{
pofizovat nové technologie se negativné podepisuje kromé& vysoké Uvérové zatiZenosti
a chybach managementu (mnohdy cilenych) rovnéZ absence valorizace odpisi (fakticky
pferozdéleni vynosii podnikd ve prospéch prijmu fiskalu). Z dostupnych informaci lze
usuzovat na vysokou frekvenci neetickych jevil v podnikani, coz zpétné podlamuje vykonnost
ekonomiky.

9. BéZny ulet

Podil bézného uétu na HDP by mél v roce 1999 dosdhnout cca -0,5 aZ -1,5 %, obdobné v roce
2000. Vroce 1999 pfi pom&mé slabé doméci poptavce by se mél projevit piiznivy vliv
depreciace na vyvoz a tim i na mezeru mezi vyvozem a dovozem. V roce 2000 pii uréitém
oZiveni ekonomiky piedpokladame urdité zlepSeni relace mezi vyvozem a dovozem
v diisledku uréitého zlepSeni konkurenceschopnosti tuzemskych podniki.



10. Trh prace

Zakladni udaje o mzdovém vyvoji mzr. zména v %
UKAZATEL Skutetnost Odhad  |Predikce
1995 1996 1997 1998 1999 2000
PRUMERNA MZDA V CR (nomindlnf) | 17,5 18,0 11,9 9,0 9.4 6,7
(reédlnd) 1,7 84 31 -5 58 1.6
v tom:

Nepodnikatelska sféra (nominalni) 17,3 20,6 5.8 1,9 12,9 80
(redlnd) 7.5 10,8 2,5 7,9 93 28
Podnikatelska sféra (nominalnf) 17,7 17,1 13,6 11,3 8.5 6,5
(redlna) 7,9 7,6 47 0,6 49 14

V roce 1999 ofekdvime mzr. riist prim&rné nominalni medy cca 8,5 — 10,5 %, v roce 2000 o&ekivame mzr. rist

primérné nominalni mzdy v NH v intervalu 6 — 7 %, SemuZ odpovida mzr. rist redlné mzdy v hodnot® 1-2 %

{pfi pfepottu piedpokladdme CPI cca 5 %).

Vyrazné zpomaleni mzr. dynamiky riistu proti letofnimu roku bude zplisobeno predevsim:

- niz¥i kompenzaci vlivu restriktivnich opatfeni v rozpottovych a p¥{spdvkovych organizacich z pfedchoziho
obdobi (riist mzdovych tarifi pfedpokladame do cca 10 % proti 17 % v roce 1999),

- stile vyrazné{§im prosazovanim aspektu pfedstibu tempa ristu produktivity prace pted ristem (zv. redlné
produkéni mzdy v podnikatelské sféfe,

Dostupné informace potvizuji dosavadni odhady CNB, pokud se tykdé mazr. ristu primémé mzdy

v podnikatelském sektoru (7,5 — 9,5 %). Neva¥eny primér z 12 velkych podnikii (CD, Ceska posta, SD

Chomutov, Sokol. Uhelng, Barum, TZ, Skoda Auto, Biocel Paskov, Slezan Frydek, CEZ,SPT Telecom, OKD)
&ini8,8%.

Zakladni iidaje o vyvoji pfijmi doméacnosti mzr. zména v %
UKAZATEL Skutetnost Odhad  |Predikce
1995 1996 | 1997 1998 1999 | 2000
PENEZNI PRIIMY DOMACNOSTI (nominalni) 184 | 133 | 121 7.2 6,8 6,5
(redlné) 8,6 4,1 33 -3,1 34 14
v lom;
Piijmy z mezd (nominaln) 18,1 16,8 82 5,6 6,0 5.5
(redlné} 82 74 0,3 45 2,5 0.5
Socidlni prijmy (nominaln) 14,7 16,2 13,2 10,6 8.7 7.2
Ostatni piijmy {nominAlni) 20,6 5,5 18,7 7.8 7,2 73

Tempo ristu penéZnich prijmia domdcnosti v roce 2000 ve srovnani se stejnym obdobim
roku 1999 nadile poklesne ptedevSim zdhvodu niZ8i dynamiky ristu pHjm zmezd
a socidlnich pfijmi. Dynamika rlstu pfjml z mezd se vzhledem k zastaveni mzr. poklesu
agregatni zaméstnanosti (rok 1999 -1,5 %, rok 2000 —1,2 %) podstatné pfiblizi k mzr. ristu
pramémé nominalni mzdy. NiZ8i dynamika ristu socialnich pfijmt bude zpisobena nizsimi
piijmy z davek v nezaméstnanosti a z dévek socidlni podpory (piispévek na teplo, nijem
v souvislosti s niz§{ trovni deregulace). Nejistota je vysoka u predikce tzv. ostatnich pifjmi.

Ve vyvoji zaméstnanosti 1 nezaméstnanosti v roce 1999 ofekdvat mzr. pokles o 1,5 %
a v roce 2000 pokles o 1,2 %. (Pfedpoklad vychazi z demografické¢ho vyvoje v obou letech,
z predpokladu vyvoje HDP pfi mirném ristu produktivity v disledku postupujici podnikové
restrukturalizace stejnym tempem jako dosud,s pfihlédnutim na nékterd krdtkodoba opatteni
v rozpoétovych organizacich (posileni novymi zaméstnanci na ufadech prace). Primérnd
mira nezaméstnanosti se¢ bude pohybovat vroce 2000 na drovni roku 1999, tj. na drovii
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10 %. Dojde k vy$8imu socidlnimu ohroZeni — strukturalnim zméndm nezaméstnanosti, z trhu
prace budou postupné vytlatovani absolventi §kol, mladistvi, osoby se zménénou pracovni
schopnosti, cizinci a Zeny, predeviim s malymi détmi.

Pii stagnaci, event. mimém uvaZovaném ristu HDP vroce 2000 (+1,0 %) nelze ofekavat zdsadn&ji zvrat
soucasného {rendu na trhu prace. Tento preblém lze ztlumit opatfenfmi na podporu investic, které by mohly
zvydit jejich piliv ze zahraniti, podporu rekvalifikace, pfisné&j¥imi opatfenimi pro zaméstmavani cizinch
a vytvafenim podminek pro zvy3eni mobility pracovni sily.P¥i predikci na rok 2000 je nutno vzit v dvahu
i opatfeni pfipravované vladou a MPSV pro rok 1999. V soutasné dob# se pipravuji programy revitalizace,
MPSYV zpracovava material s navrhem opatieni ke ztlumeni negativnich tendenci ve vyvoji na trhu prace. MPSV
uvazuje pro rok 1999 vyélenit pll miliardy K& (navic k 1 mld. K¢ na aktivai politiku nezam&stnanosti) mezi
navrhované kroky patf napf. :

- posileni nfadil prace novymi zaméstnanci v oblastech s vysokou nezaméstnanosti,

- razantn&j§i kontroly nelegélniho zam&stnavani cizinct,

- zvaZuje se vizova povinnost pro n&které vychodni zemé, nap¥. Ukrajinu,

- zaloZeni dal$ich primyslovych zon pro zahraniéni investory.

Podle MPSV lze navrhovanymi opatfenimi sniZit nezamé&stnanost pfibliZné o cca 1 % tj. coZ pfedstavuje 50 tis.
osob,

11. Ceny vyrobeii, dovozni ceny

Mezirocni rlist cen primyslovych vyrobell vroce 1999 se bude pohybovat v prvnich téech
ttvrtletich kolem 0 - 2 % , ve 4. &tvrtleti by mél zrychlit na cca 2 — 4 %. Meziro¢ni rist cen
pramyslovych vyrobeli ke konci 1. &tvrtleti 2000 odhadujeme na 4,0 az 6,0 %, ke konci roku
2000 v intervalu 3,9-6,5%. (stfed 5,2%). Dovozni ceny budou - pfi ofekdvané stagnaci
svétovych cen a velmi slabé inflaci v zemich obchodnich partnerti zavislé piedev§im na
vyvoji kursu — pfi udrZeni referenéntho scénafe by mzr. riist dovoznich cen v roce 2000 byl
velmi slaby a pasobil by piiznivé na vyvoj cen primyslovych vyrobei.

Ceny vyrobetll budou v roce 2000 ovlivnény nasledujicimi faktory:

- turovell poptavky v roce 1999 zistane velmi slabd, v prvni poloving roku 2000 dojde jen k velmi mimému
oZiveni jejl dynamiky

- bude se sniZovat ndkladovy tlak ostatnich faktord, pfedeviim mzdovych

- vliv riistu mezirodnich dovoznich cen v druhé poloving roku 1999 se projevi v roce 1999 z diivodu chabé
poptavky pouze mimé&, hlavni dopad do PPI lze ofekdvat vroce 2000 v souvislosti s ptedpoklddanym
slabym oZivenim poptavky

- predikce PPI a jeho komponent pro rok 2000 vychizi z kursu 37,2-38,7 K&/EUR (stfed 38,1 K&/EUR) a ze
splnéni predikce v intervalu na rok 1999, pfiéemZ pokud se bude pohybovat PPI v letosnim roce spise
v dolni ¢asti predikce, lze ofekavat vroce 2000 spi¥e piiklon k horni hranici intervalu predikce vlivem
prodlouZen{ zpoZdéni vlivu riistu dovoznich cen zplisobené niZii poptavkou a pfesunuti tohoto vlivu do roku
2000, jednak téZ z divodu niZ3{ srovnavaci zdkladny roku 1999.

Ceny zemé&délskych vyrobel v roce 2000 budou ovlivnény zejména:

- niz% srovnavaci zdkladnou miniméalng poditku rcku 1999, pravdépodobné i &dstedn& niZ¥i celoroni
zakladnou

- alespoit &aste¢nym uplatnZnim opatfeni ( zvySeni cel na nékteré komodity) proti subvencovanym dovoziim
z EU a tim vytvefenim tlaku na rist cen

- silnym tlakem zem#&d&lskych prvovyrobcil na rist CZV z nékladovych divodd

- protirdstu cen bude nadale pilsobit vliv koncentrace v maloobchodu a v potravinafském primyslu

- cenova Grovett vyrobkl rostlinné vyroby byla v poslednich 2 letech na nizké drovni, je pravdépodobny
alespoii mimy nértist

- viechny tyto pfedpoklady plati za pfedpokladu, 2e CZV se budou pohybovat v roce 1999 v pasmu ndmi
predikovaného intervalu, jake znalng rizikovy faktor predikce plsobi pfedeviim vliv néhlého pfilivu
subvencovanych produktil, ktery nelze dopfedu odhadnout a déle vliv pfirodnich faktorit (na rostlinnou
produkei)
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Shrnuti aktualniho ekonomického a ménového vyvoje

1. Shrnuti trendu
(jen nové informace od posledni situacni zpravy)

V tmoru pokragoval dosavadni pHznivy vyvoj spotfebitelskych cen. Cistd inflace poklesla
v unoru mezimési¢né o 0,1 % a mezirotn dosdhla hodnoty ~0,1 %. Index spotiebitelskych
cen (CPI) v inoru mezimési¢né stagnoval a meziroéné dosdhl 2.8 %. Mira inflace &inila
v unoru 8,9 %.

Podle definitivnich udajii dosdhl pfirdstek penéZni zdsoby ke konci roku 1998 52 %.
V prosinci 1998 do3lo k vyraznému poklesu Gvérové emise o 23 mld. korun. Tento viak byl
spojen s restrukturalizaci Uvérového portfolia velkych bank (IPB,KB,CS) a nemél vliv na
mnozstvi penéz v ekonomice. V lednu byl zaznamenan vyrazny nartist meziro&nfho pfiristku
M2 na 8,8 % (v unoru podle velmi ptedbéZnych tidaji z denniho hlafeni 9,3 %). Tento vyvoj
vSak neni odrazem uvolfiovani ménové politiky. Na zvySeni pfiriistku se podilely pfedeviim
technické faktory j. pfesuny penéz mezi agregaty M2 a L a navrat penéz, doasng zadrZenych
pted koncem roku 1998 na tiétech platebniho styku, mezi vklady. Uvérové emise ziistava stale
velmi nizka. Vyraznéj§i pfiristek volnoménovych Gvérd v lednu ve vysi 8 mld. korun, byl
v tnoru kompenzovan poklesem prakticky ve stejném rozsahu. Korunova Gv&rova emise od
pocatku roku do konce unora piedstavuje podle ptedb&znych tdaji pouze cca 2 mld. korun.
Predpovéd ristu penéZni zasoby 6 — 7 % pro rok 1999 neménime.

Na penéznim trhu se po poslednim sniZeni Urokovych sazeb centralni bankou tirokové sazby
stabilizovaly tésn€ nad hodnotou 8 %. Vynosova kiivka mé velmi mimé pozitivni tvar (spread
1T — 1 R &ini 0,1 procentni bod. Urokovy diferenciél mezi korunou a eurem i USD zfistava
stabilni, pohybuje se podle délky splatnosti od 2,6 do 2,9 procentniho bodu viéi dolaru a 4,7
aZz 4,9 procentniho bodu vifi euru.

Klientské sazby z bankovnich avér( se postupné pfiblizuji vynosové hlading sdrokovych sazeb
PRIBOR. Napi. KB od 5.bfezna dale sniZila tzv. referencni sazbu na 9,8 %, 1. jeji vzdalenost
od sazby 1 T PRIBOR se pifiblizuje standardni vy$i cca 1,5 procentniho bodu.
Predpokladame, Ze urokové sazby z nové poskytovanych Gvért se budou stabilizovat na
trovii 9 aZ 10 %. Umémg tomu postupné klesaji sazby z vkladi, které viak vzhledem k nizké
aktualni i ofekavané mife inflace ke konci t.r. dosahuji v redlném vyjddteni stdle pozitivnich
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hodnot (rovnéZ viak dochazi k poklesu).

Realné wrokové sazby (1 T PRIBOR, vzhledem k absenci informace o aktualnim vyvoji
deflatoru HDP byl pouzit CPI) dosahuji v soufasnosti cca 5 %. PTi pouZili pfistupu ex ante, tj.
otekavaného vyvoje CPI ke konci t.r. a pro tinor 2000, by méla realna tirokova sazba 1 T
PRIBOR dosahnout cca 3 %, resp. 0,5 %. Realna urokova sazba pro sektor primyslu (na
zakladé PPI) pak dosahuje pfi stejném pfistupu 8 %, 4,5 % a cca 3 %. Vzhledem
k ofekdvanému vyvoji cenové hladiny tak lze oekavat pfi stabilit¢ nomindlnich Grokovych
sazeb jejich postupny pokles v redlném vyjadieni.

Stdni rozpocet vykézal ke konci tnora piebytek 7,3 mld. korun. Ve srovnani se stejnym
obdobim roku 1998 je tento pfebytek vys§i o 2,5 mld. korun. Pfi¢inou vét§iho piebytku je
pokracyjici restrikce na vydajové strané podpoiena regulaénim omezenim v oblasti béZnych
vydajii v 1.¢tvrtleti (moZno Cerpat pouze 22,5 % rozpoétovanych vydajli, omezeni neplati pro
mandatorni vydaje). Vydaje ziistavaji nominalné pod skute¢nosti minulého roku. Na strané



pfijmid je patrny pokraCujici vypadek ve srovnani salikvétou (14 mild. korun), ale i
s hodnotami dosazenymi ve stejném obdobi roku 1998 (pokles o 1 procentni bod). Vypadek
je koncentrovan pfedevsim do vypadku spotfebnich dani.

Mira nezaméstnanosti ke konci tinora 1999 vzrostla na 8,3 % (ke konci ledna 8,1 %).

2. Vliv vnéjsiho prostredi

Ceny surovin a potravin na svétovém trhu v iinoru zhruba stagnovaly. Tento vyvoj byl patmy
u vétdiny poloZek vCemé vahové nejdilezitéjdich energetickych surovin. K vyznamnéjiimu
poklesu cen dochazi jen u obilnin, kakaa a nékterych kovii. Vzestup cen je patrny u baviny a
zinku. V prvnim bfeznovém tydnu se zvyiily ceny ropy svétovych trzich zhruba o 1 dolar za
barel tj. cca 0 10 %. To vzhledem k jeji velké vaze znamend, Ze na polatku biezna dochédzi
k mirnému ristu cen surovin na svétovych trzich proti pfedchazejicimu meésici. K mirnému
ristu cen surovin a potravin na svétovych trzich vsak doslo 1 v bfeznu a dubnu loriského roku.
Na evropském trhu se v souasnosti opét koncentruji zna¢né zemédélské piebytky (hovézi
maso, vepfové maso, obilniny, cukr, mléko). Nedostatedné rozvinuty systém ochrany
zemédélského trhu v CR miiZe zptisobit nérist dovozi tdchto potravin do CR. Diky Znaénym
subvencim se mohou pohybovat dovozni ceny hluboko pod Grovni tuzemskych. Vzhledem k
velké vaze uvedenych potravin v cenovém indexu by zvySeny dovoz mohl vyrazné ovlivnit
cenovy vyvoj v nejblizsim obdobi.

Signaly o zpomalovani hospodatského ristu ve svété lze na zakladé novych informaci
dokumentovat nésledujicimi novymi udaji o vyvoji u nadich vyznamnéj$ich partneri ve
stfedni Evrope:

- vyrazné zvy$ovani deficitu b&zného uctu platebni bilance v Polsku na ofekavanych 5 aZ 6 %
HDP v letonim roce a zpomaleni ristu hrubého domaciho produktu z hodnot kolem 5 % na 2
az 4 % vletoSnim roce (rozdily v predikci riznych instituci), doprovizeného mirnym
poklesem primyslové vyroby a ristem nezameéstnanosti.

- na Slovensku doSlo v prosinci 1998 poprvé k poklesu primyslové vyroby o 1,7 % , pfi¢emz
prameérny rast v roce 1998 dosahl 5,6 %. Predikce hospodatského rastu se pohybuji od 0 do
2%.

- podle definitivnich udaji poklesl HDP Némecka ve 4.¢tvrtleti 1998 o 0,4 %, hospodatsky
ristu za rok 1998 dosahl 2,5 %.

Trend postupného sniZovani trokovych sazeb v Evrop€ pokratoval 1 na poCatku bfezna, dne
3. biezna norska centralni banka sniZila svou zékladni sazbu ze 7.5 % na 7,0 %, den pfedtim
danski centralni banka sniZila svou zikladni sazbu z 3,5 % na 3,4 %.

3. Prognézy CNB a jeji zmény od minulé situaéni zpravy

V navaznosti na depreciaci koruny vii¢i VSM oproti pocéatku roku ¢ cca 7 % ménime predikei
b&Zného u¢tu platebni bilance b.c. na rok 1999 z ofekavaného deficitu ve vysi 1 az 2 % HDP
na 0,0 az 1,0 %.



Aktualni predikce

Cista inflace (12/99) 2,7-54%

CPI (12/99) 42-06,2%

Mira inflace (12/99) 3,6 %

HDP (1999) -20az2+1%

Nezaméstnanost (12/99) 10 %

Priimé&rnd mzda nominélni (1999) 9.4 %

Pen&Zni p¥ijmy domacnosti (1999) 6,8 %

(nominalni)

M2 6,0-7,0%

Bézny ucet (1999) -14 mld.korun (pfedchazejici predikce -31

mld.korun)

4. Ménove politicka dvaha

Tendence prohlubovani poklesu hospodarské aktivity pokracovala podle dil¢ich adaji 1 ve
4.ctvrtleti 1998, a 1 pro L.étvrtleti 1999 je ofekavan hospodafsky pokles. Tendence ristu
nezaméstnanosti se v poslednim obdobi spie zvy3uje. Naproti tomu vyvoj inflace zistiva i
nadale velmi pfiznivy. Oslabeni koruny na podatku roku se zatim v cenovém vyvoji vyraznéji
neprojevuje. Proti promitnuti oslabeni kurzu koruny do inflace pasobi zejména slaba domaci
poptavka, silny konkurenéni boj mezindrodnich obchodnich fetézcll na Eeském trhu a znatné
potravinafské pfebytky na domdacim i svétovém trhu. Korunova Gvérova emise zistava i
naddle velmi slabd a ve stfednédobém horizontu (1 rok) neni pfedpoklad jejiho vyraznéjiiho
oziveni. Pfipadné sniZeni Grokovych sazeb, které navrhujeme, s vysokou pravdépodobnosti
vyraznéji neovlivni vyvoj Gvérové emise. Mé&lo by viak, pii pfedpoklédaném promitnuti do
klientskych sazeb, vést k mirnému sniZeni rokového zatiZzeni firem a moZnd i Castecné,
pravdépodobné ne ptli¥ vyznamn&, omezit sklon obyvatelstva k tvorb& tspor a stimulovat
Tust spotieby.

Silici riziko uvolnéni fiskalni politiky vnimame v soudasnosti v $ir§im kontextu. Z vyvoje
prvnich dvou mésicl letoSnitho roku je patrné, Ze vlada se snazi o pfiméfenou restrikci
vydaji. Problém fiskdlni nerovnovéhy je do znaéné miry ovlivnén cyklickym poklesem
piijml a ndklady spojenymi s restrukturalizaci ekonomiky (napf. uhrada ztraty Konsolidagni
banky, realizace statnich garanci), které nepovedou k riistu doméaci poptavky. Navic fiskdlni
expanze bude do znaéné miry kompenzovat ,,zamrziy* avérovy kanal.

Relativng vysoky riist primémé mzdy v letodnim roce bude ¢asteéné eliminovan poklesem
zaméstnanosti a vyvojem ostatnich piijmi. Z hlediska poptavkovych tlakii je relevantni vyvoj
redlnych piijmi. Ten bude vyrazné niZ3i nez rist primérné mzdy. Nepredpokladame, Ze by
v podminkdch pomémé rychlého ristu nezaméstnanosti a ristu socidlnich nejistot doslo
k vyrazn&j§imu ristu spotieby domécnosti.

Stabilita pfipadné dalsi pokles svétovych cen surovin a potravin, znaéné piebytky potravin a
vysoka konkurence na trhu budou tlumit ndkladové infladni tlaky pramenici s vyvoje kurzu a
ristu mezd v leto¥nim roce. Také dosavadni vyvoj inflace, ktery podle naSich zku$enosti
vyznamné ovliviiuje inflaéni oekdvani, by mohl budouci vyvoj inflace pozitivné ovlivnit.



Ve srovnani se situaci pfed 14 dny je vyraznd odlisna situace na devizovém trhu.
Pravdépodobné hlavni divod neakceptace navrhu na sniZeni sazeb byl tehdej$i vyvoj kurzu
koruny, ktery se pohyboval nad 38 Ké&/euro spomérné znainymi vykyvy, odraZejicimi
nejistotu trhu. SniZeni sazeb v této dobé mohlo vést k nadmérnému kritkodobému oslabeni
koruny a promitnout se do ristu cen dovaZeného zboZi protoZe obchodnici by jiZ nebyli
schopni tlumit dopady kurzového vyvoje v ramci svych marZi (viz napt. prohlaseni majiteld
cestovnich kancelafi, Ze¢ nebudou meénit ceny zajezdi pokud nepoklesne koruna pod 20
K&/DEM). V sou€asné dob& je devizovy trh stabilni s tendenci k mimé apreciaci koruny. To
se odrazilo v jejim posileni aZ na hodnotu 37,50 Ké&/euro. V piipadé Ze by nedoslo k tirokové
korekel, neni vyloucené, Ze by doSlo k dal§imu posilovéni koruny a atakovéani hranice 37
K¢/euro. Posilovani koruny za tuto hranici jiZ povazujeme za neZadouci, nebot’ by, podobng
jako tomu bylo v minulém roce, mohlo ohrozit konkurenceschopnost ¢eskych exportért, ktefi
poptavky. Posilovanf kurzu by mohlo branit vyvozu méné sofistikovanych vyrobki s nizsi
pfidanou hodnotou, které vSak zpravidla vyrazn¢ ovliviiuji saldo obchodni bilance (nizka
dovozni naro¢nost). Je tieba vzit v uvahu, Ze ofekdvana pfibliznd rovnovdha b&zného utu
platebni bilance je dosahovana v obdobi silného poklesu domaci poptavky, kdy by defacto
mélo dochdzet k pfebytkiim. Apreciace kurzu by v del$im casovém horizontu mohla vést opét
k prohlubovéni vn&j8i nerovnovdhy a n€kdy vbudoucnu vyvolat potiebu skokového
piizpisobeni kurzu koruny vyvoji zakladnich makroekonomickych veli¢in, s jednorazovym
dopadem do inflace vedoucim k ohroZeni splnéni inflaéniho cile v pfisluiném roce.

S. Navrh opatfeni

Na zakladé vyhodnoceni hospodafského a ménového vyvoje a prognézy faktori inflace na
rok 1999 doporucuje ménovd sekce Bankovni radé CNB provést nasledujici zmény nastaveni
irokovych sazeb :

a) sniZeni limitni Girokové sazby pro 2 T repo operace z 8§ % na 7,5 %
b) sniZeni diskontni sazby ze 7.5 % na 6 %
¢) snizeni lombardni sazby z 12,5 % na 10 %





