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I. Inflace

Unor 1999:
Mezimési¢ni index spotiebitelskych cen 0,0 %  Meziro¢ni index spotiebitelskych cen 2,8 %
Mezimési¢ni ¢ista inflace -0,1%  Meziro¢ni ¢ista inflace -0,1 %

1. Minuly vyvoj

V tnoru spotiebitelské ceny v porovnani s pfedchozim mésicem stagnovaly. Slaby
mezimésicni pokles Cisté inflace byl dasledkem pomérné vyrazného mzm. poklesu cen
potravin (o 0,5 %), dalstho mzm. poklesu cen obchodovatelnych komodit bez potravin
(o 0,2 %) a setrvalétho pomérn€ vysokého mzm. ristu cen neobchodovatelnych
neregulovanych komodit (o 0,7 %).

Vyvoj v unoru nezménil ani trend sezonn¢ vyrovnané casové fady. Hodnota trendové slozky ¢asové fady mzm.

cenovych zmén setrvale klesd. Nezménily se ani pfi¢iny pokracujici cenové stagnace, mezi néz lze fadit zejména

vliv :

- silného mzr. poklesu dovoznich cen (v prosinci 1998 az o 10 % v disledku soub¢hu extrémniho poklesu
svétovych cen surovin a apreciace kursu v druhé poloving roku 1998)

- slabé domaci poptavky, zejména po nepotravinarském zbozi (ve 4. ¢tvrtleti mzr. pokles trzeb za toto zbozi
0 14 %), ktera nestimuluje cenovy rust

- specifického vyvoje cen potravin (neodrazejiciho nakladové faktory)

- naopak pretrvavajicich tuzemskych nakladovych impulsd, jejichz vliv se promitd zejména v cenach
neobchodovatelnych komodit

Zakladni udaje o spotiebitelskych cenach (mezimési¢ni vyvoj) v %

UKAZATEL
3/98 6/98 9/98 10/98 11/98 12/98 1/99 2/99
MEZIMESICNi RUST SPOTREBITELSKYCH CEN 0,1 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2 0,8 0,0

v tom: podil podil podil podil podil podil podil podil
Regulované ceny 0,2 0,03 0,1 0,03 0,1 0,03 0,2 0,04 0,0 0,00 0,0 0,01 1,8 0,46 0,2 0,04
Vliv nepfimych dani v nereg. cenach 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,1 0,10 04 0,28 0,1 007 | -03 -019 | -03 -025|-03 -019 | 05 036 |-01 -007

z toho:

- ceny potravin 0,2 0,08 04 0,12 0,0 0,00 -06 -0,16 | -1,0 -0,28 | -0,9 -0,26 0,9 0,25 -0,5 -0,13

- korigovana inflace 0,0 0,02 04 0,16 02 007 | -01 -003| 01 0,03 0,2 0,07 0,2 0,11 0,1 0,06

Mezimésicni ¢ista inflace v letech 1995 az 1999

2,00

m1995 W 1996 01997 W 1998 01999

1,50

1,00

0,50

%

0,00

-0,50

-1,00



Sezénné olistény mezimési¢ni index spotiebitelskych cen (v %, idaj CSU)

Obdobi Leden |Unor |Biezen|Duben |[Kvé- |[Cer- |Cer- |[Srpen |Zaii |Rijen |Listo- |Prosi- |Leden
1998 ten ven venec pad nec 1999

Plvodni 399 | 0,63 | 0,12 | 0,29 | 0,09 | 0,30 | 1,94 | -0,22 | 0,09 | -0,15 | -0,24 | -0,19 | -0,19

udaj

Sezonné 3,55 | 0,51 | 0,31 | 0,26 | 0,20 | 0,17 | 2,14 | 0,00 | 0,12 | -0,12 | -0,21 | -0,13 | -0,13

oCist’. udaj

Sezonné o¢isténa mezimésic¢ni Cista inflace (v %, propocet CNB)
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197 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 12 | 1/98| 2 3 4 6 7 8 9 10 | 11 12 |1/99| 2
—Il— Pavodni udaje 084|034 |0,11|047|0,12|1,43|0,19|0,85|0,62 | 0,57 | 052 |0,55| 1,48| 0,71 | 0,11 | 0,20 | 0,10| 0,37 |-0,18|-0,31| 0,09 |-0,26|-0,34|-0,26| 0,49 |-0,10
—&— Sez. ogiét. Udaje | 0,14 0,21| 0,34 | 0,50 | 0,22 | 1,18 | 0,58 | 1,32 | 0,55| 0,54 | 0,52 | 0,50 | 0,78 | 0,58 | 0,34 | 0,23 | 0,21| 0,12 | 0,22 | 0,16 | 0,02 |-0,28-0,34|-0,32|-0,21 |-0,22

Trendova slozka vyvoje €isté inflace (mezimési¢ni indexy)
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Zakladni udaje o spotrebitelskych cenach (meziroc¢ni vyvoj) v %
UKAZATEL
3/98 6/98 9/98 10/98 11/98 12/98 1/99 2/99
MEZIROCNI RUST SPOTREBITELSKYCH CEN 13,4 12,0 8,8 8,2 7,5 6,8 3,5 2,8
v tom: podil podil podil podil podil podil podil podil
Regulované ceny 30,8 6,38 | 297 6,11 | 204 4,79 | 206 481 (205 4,78 |204 473|121 297 | 11,9 290
Vliv nepfimych dani v nereg. cenach 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,00 0,00
Cista inflace 79 632 65 519 43 330 3.4 2,64 2,6 1,96 1,7 1,32 0,7 054 | -0,1 -0,06
z toho:
- ceny potravin 7,2 2,40 58 1,96 3,1 1,00 19 0,60 0,4 014 | 1,2 -038 | -20 -061 | -3,1 -0,98
- korigovana inflace 84 392 |69 322 |51 230 |45 204 |40 182 | 37 1,70 | 26 115 | 21 091
MIRA INFLACE (roéni klouzavy pramér) 10,0 11,5 14 11,2 11,0 10,7 98 8,9




Struktura meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen (v %)

H Podil ¢isté inflace OPodil regulovanych cen B Podil zmén nepfimych dani

196 3 5 7 9 1 1/97 3 5 7 9 11 1/98 3 5 7 9 11 1/99

2. Predikce

Predikce vyvoje spotiebitelskych cen pro rok 1999 se oproti vychozi predikci z 1. situaéni

zpravy mirné upravuje smérem doli. Zména predikce je disledkem:

- zmeény predikce regulovanych cen

- u predikce Cisté inflace zkracenim predikovaného obdobi o 2 mésice a tedy technickym
zuzenim predikéniho intervalu

- dil¢ich zmén v predikci vyvoje cen potravin

Meziro¢ni rist spotiebitelskych cen se bude v prubéhu 1. poloviny roku 1999 pohybovat na
nizké urovni z ledna a inora. V Cervnu by meziro¢ni riist mél dosdhnout 2,7 — 3,4 % (pfi
mzr. Cisté inflaci -0,1 — 0,9 %) a mira inflace 5,6 — 5,8 %. V druhé polovin¢ roku ocekavame
urcité zrychleni cenového riistu jak u regulovanych cen, tak i u cCisté inflace. V prosinci
oc¢ekavame mzr. rlst spotiebitelskych cen v rozpéti 4,0 — 5,8 % (pfi mzr. Cisté inflaci
v rozmezi 2,7 —5,2 %) a miru inflace 2,7 — 3,6 %.

Ke konci 1. ctvrtleti 2000 ocekdvame ve srovnani s koncem roku 1999 zrychleni meziro¢ni
dynamiky ristu cen do rozmezi 6,4 az 8,7 % (pfi mzr. Cisté inflaci ke konci bfezna
3,8 — 6,8 %), predevS§im v dusledku zrychleni rstu regulovanych cen a oekavanych zmén
nepiimych dani. Podle ptfedbéznych analyz lze ke konci roku 2000 ocekavat mzr. rust
spotiebitelskych cen mezi 5,7— 7,9 % (pii mzr. ¢isté inflaci 3,0 — 6,0 %).

2.1 Regulované ceny a vliv administrativnich aprav

V bieznu, ani ve 2. Ctvrtleti 1999 neocekavame zmény centralné regulovanych cen a poplatkii a uvazujeme
pouze s ristem vécné usmériovanych cen a cen stanovovanych mistnimi organy.

Predikce pro 2. polovinu roku 1999 vychazi ze souéasnych piedpokladi o o¢ekavanych ¢ervencovych zménach
jmenovitych centralné regulovanych cen, jejichz stanovovani je v kompetenci MF a z predikce plynulého rtstu
ostatnich polozek regulovanych cen, jejichz rist cen zhruba kopiruje vyvoj celkové inflace (v rlstu vécné
usmériiovanych cen a cen stanovovanych mistnimi Ufady se promita témét vyhradné pouze rist nakladi).
Ocekavané Cervencové zmeény centralné regulovanych cen (ostatnimi polozkami rozumime polozky, jejichz ceny
stanovuji mistni urady, vécné usmérilované ceny a poplatky) :



Polozka Mzr. rast Dopad do inflace v proc. bodech

Néjemné 10 % 0,40
Elekttina 15% 0,57
Plyn 15 % 0,22
Osobni zelezni¢ni doprava 15% 0,06
Lednové rist reg. cen 1,8 % 0,46
Ostatni polozky celkem 0,51
Celkem 8,6 % 2,22

Ke konci roku 1999 predikujeme meziro¢ni rast regulovanych cen cca 7,5 % (ptivodni predikce 8,6 %). Zména
je dana pfedeviim nahrazenim ptvodniho odhadu CNB o ristu ceny elektrické energie pro domécnosti
v &ervenci t.r. (15,0%) aktualng publikovanym zamérem MF CR (9 %).

Vliv dalSich administrativnich zasahl v roce 1999: Dal$i administrativni zasahy nejsou v nasi predikci
promitnuty. V prub&hu roku 1999 nelze vyloucit zvySeni spottebnich dani. Podle ptivodnich navrhi by mé¢lo
zvySeni spotfebnich dani u pohonnych hmot a cigaret dopad do inflace cca 0,4 procentniho bodu a nepiimo do
¢isté inflace podle naseho odhadu nejméné 0,2 procentniho bodu. Tzn., Ze pfijeti tohoto navrhu by vedlo

k upravé predikce mzr. ristu spotfebitelskych cen v prosinci 1999 o cca 0,6 procentniho bodu nahoru, tj. 4,6 —
6,4 %.

V roce 2000 predbézn¢ ocekavame nasledujici vyvoj regulovanych cen a zmén nepiimych

dani :

- Ministerstvo financi CR prozatim neuveiejnilo ani ramcovou piedstavu o vyvoji
regulovanych cen v roce 2000. VSechny nasledujici odhady jsou interni. V 1. ¢tvrtleti
2000 by mzr. rast regulovanych cen mél dosdhnout cca 9,6 %. Z centralné regulovanych
cenv 1. ¢tvrtleti 2000 o¢ekavame pouze zvySeni zakonného pojisténi motorovych vozidel
(dojde pravdépodobné ke zruseni monopolu Ceské pojistovny). Z ostatnich regulovanych
cen tradi¢né v 1. Ctvrtleti vzrostou ceny méstské hromadné dopravy, autobusova doprava,
vodné a stocné, odvoz odpadu a tepelna energie. V Cervenci ocekavame mzm. rist
regulovanych cen niz§i ve srovnani s cervencem roku 1999, tzn. Ze mzr. rlst regulovanych
cen v pribchu 2. pololeti roku 2000 by mél zlstat zhruba na Grovni 8,5 %.

- zmény nepfimych dani. Vlada CR jiz schvlila zvyseni spotfebnich dani u alkoholu,
benzinu, maziv a topného oleje a zmény (vcelku zvyseni) sazeb DPH od 1.1.2000- zmény
se dotknou predevsim sluzeb, kde dojde ke zvyseni DPH z 5 % na 22 %, navic bude
zvysen okruh platci DPH (bude stanoven nizs$i obrat firmy znamenajici povinnost byt
platcem DPH). Tyto zmény jeste neschvalil Parlament, avSak 1ze s velkou
pravdépodobnosti ocekavat, ze n¢jaké zvySeni spotiebnich dani bude schvéaleno. Podle
MF budou piimé dopady téchto zmén do inflace celkem cca 1,1 procentniho bodu
a nepiimé (néds odhad) cca 0,4 procentniho bodu, coz piedstavuje neptimy dopad do Cisté
inflace v 1. ¢tvrtleti 2000 cca 0,6 procentniho bodu (0,4 v lednu, 0,2 v inoru).

2.2 Cista inflace

Ve zbyvajicich mésicich 1. poloviny roku bude vyvoj cisté inflace ovlivnén dalSim
pokracovanim vyvoje z pfedchozich 6 — 8 mésicii, pfedevsim :

- pokracujici slabou tirovni poptavky domacnosti,

- pokracujici recesi ekonomiky v 1. Ctvrtleti, promitajici se do vyvoje cen vyrobci

- doznivajicim ptiznivym vlivem vyvoje dovoznich cen v roku 1998

- v ¢ervnu sezébnnimi vlivy (v minulych letech znamenal ¢erven sezénni zrychleni cenového ristu)

- poklesem svétovych cen surovin a potravin a velkou konkurenci v maloobchodnim prodeji potravin

- silnou volatilitou ve vyvoji cen potravin (vliv dovozu subvencovanych potravin)

- mirné proinflaén¢ bude plisobit ndmi predpoklddané usazeni kursu K¢ na urovni kolem 19,20 — 19,50
K¢/DEM (37,50 — 38,10 KE/EUR)



Podrobnéji pro biezen :

- tydenni Setfeni vybranych cen potravin ukazuji na dal$i pokles cen potravin v bieznu,

- predpokladame, Ze znehodnoceni kursu pocinaje koncem ledna t.r se velmi mirné (vzhledem k pokracujici
slabém poptavce) promitne jesté v 1. Ctvrtleti 1999 do vyvoje cen (predev§im do korigované inflace)

Predikce z 1. situaéni zpravy byla upravena nahrazenim predik¢éniho intervalu u ¢isté inflace
v lednu a tnoru skutecnou hodnotou a déle zménénou predikci cen potravin. V. bieznu 1999
ocekavame mzr. ¢istou inflaci —0,3 az -0,1 %, v Cervnu mzr. ¢istou inflaci -0,1 — 0,9 %. Pro
druhou polovinu roku 1999 neménime v porovnani s 1. situacni zpravou nase piedpoklady
o vyvoji hlavnich infla¢nich faktort. Vyjimkou je vyvoj devizového kursu, kde byl zménén
puvodni predpoklad z 1. SZ (35,20— 37,20 KE/EUR, tj 18,00 — 19,00 K&/DEM).

Predikce mzr. ¢isté inflace do konce roku 1999 vychazi z téchto predpokladi:

- kurs se bude pohybovat v pribéhu roku v koridoru 37,50 — 38,10 K/EUR

- svetové ceny surovin (véetné ropy) a potravin ziistanou zhruba na soucasné urovni, odchylka na obé¢ strany
by neméla ptekrocit 10 %

- spotiebitelské ceny v 8 zemich hlavnich obchodnich partnert, ktefi se podileji cca 70 % na naSem
zahrani¢nim obchodé v roce 1999 dosahnou 1,5 az 3 % (propocteno z ocekavaného vyvoje inflace v téchto
zemich, vazeného podilem dané zemé na nasem ZO), ceny vyrobct v téchto zemich budou (s vyjimkou
Slovenska a Polska stagnovat)

- mazr. zmény dovoznich cen se budou pohybovat od vyrazného mzr. poklesu ve 4. ¢tvrtleti 1998 a slabého
mzr. ristu v 1. pololeti az k pomérné vyraznému mzr. ristu ve 3. Ctvrtleti 1999 (mzr. rist cca 7,5 % pii
kursu 37,50 K¢/EUR)

- realné pfijmy v roce 1999 mzr. vzrostou o cca 2,0 — 4,0 %, spotifeba domacnosti 0 0,5 —2,5 %

- bude ¢aste¢né omezen dovoz dotovanych potravin, predev$im masa, jehoz dovoz mél velky vliv na pokles
cen potravin v 2. poloviné m.r.

- uroven realnych sazeb, deflovanych cenami primyslovych vyrobct, bude na tirovni poc¢atku roku 1999, t;.
IT PRIBOR, resp. IR PRIBOR 7,5 — 8,0 % do konce 3. ¢tvrtleti 1999,

- mzr. rist ukazatele penézni zasoby do konce 3. ¢tvrtleti 1999 na Grovni kolem 6 — 7 %

- deficit statniho rozpoctu kolem 30 - 40 mld. K¢

- mzr. zmény HDP v roce 1999 na tirovni +1,0 az -2,0%

- ceny prumyslovych vyrobct v navaznosti na vyvoj dovoznich cen a slabé domaci poptavky porostou velmi
slabé a az v zavéru roku jejich rust ponékud zrychli

- dichodova pozice domacnosti se vyraznéji nezméni,

- infla¢ni ocekavani jsou pfizniva

Piredpokladany vyvoj hlavnich faktoru Cisté inflace po ¢tvrtletich

Obdobi Mzr. rist Mzr. rist Mzr. rist Mzr. rist Mzr. rist Mzr. rlist cen
real. pfijma real. trzeb cen PV dovoznich cen M 2 zem. vyrobcu
vV % vV % v % v %* vV % v %
1. Q99 3,4 -2,1 0,2 -1,1az-0,4 8,1 -7.4
2.Q99 3,8 -1,1 0,1 3,3az3,9 4,9 -5,5
3.Q99 3,7 -0,7 0,8 7,6az8,2 6,1 -2,1
4.Q99 21 -0,2 2,7 11,0 az 11,7 55 55
1999 3,4 -0,9 0,9 5,2az5,9 6,2 -4,8

*P¥i tirovni kursu 37,50 — 38,10 K&/EUR

Celkové shrnuti : Pri ocekavané mzr. stagnaci az mirném mzr. poklesu svétovych cen surovin
a potravin a ocekavaném vyvoji zahranicni inflace (stabilita az pokles cen primyslovych
vyrobcil) ziistava hlavnim ndkladovym faktorem, spojenym s externim prostredim, vyvoj
devizového kursu. Nejistota, pokud jde o $iri spektra kursového vyvoje v prubéhu roku 1999,
vede k rozdilnym predpokladium o vyvoji dovoznich cen jako jednoho z podstatnych faktoru
cenového vyvoje. Nejisty je odhad, jakou intenzitou budou v letoSnim roce kursové nakladové
impulsy prenaseny do domdciho cenového vyvoje. Predikce vychazi z predpokladu, Ze
pretrvavajici slaba domaci poptavka by méla kursové dopady vyrazné tlumit. Z domacich



nakladovych faktoru bude pravdepodobné rizika nedodrzeni pasma inflacniho cileni zvysovat
vyvoj jednotkovych mzdovych nakladii ve vysi 6,0 — 7,0 % cestou tlaku na rist cen
priumyslovych vyrobcui (v poslednich trech — ctyFech mésicich mzr. riist cca 0,0 - 2,0%) jako
ukazatele, jehoz vyvoj silné koreluje s vyvojem korigované inflace. VIiv nakladovych mezd je
ponékud potlacovan nizkym podilem osobnich ndkladu v celkové strukture ceny (kolem 13 %).
Ostatni domaci faktory ndakladové inflace pravdépodobné nebudou tlacit na riust cen
predevsim v dusledku slabé poptavky. Nezanedbatelnym faktorem je i vyvoj zdsob, prozatim
nesignalizujici tendenci k poklesu.

Urcita rizika pro vyvoj cen zistavaji na poptavkové strané v diisledku ocekavaného vyvoje
redlnych prijmii domdcnosti (od cca 3 % mzr. poklesu v roce 1998 ke 2 — 4 % mzr. ristu
vroce 1999). Riziko zrychleni cenového rustu v diisledku vyvoje poptavky je snizovano ve
trech smérech: v souvislosti s ristem miry nezaméstnanosti a celkovymi ocekavani
ekonomického vyvoje predpokladame zvyseni sklonu k usporam a odklad nakupu, za druhé
ocekdvany mzr. rist realné spotreby (0,5 — 2,5%) je — zejména ve spodni casti intervalu
slabym impulsem pro razantnéjsi cenovy riist. Konecné za treti lze ocekavat, Ze zmeny
v redlnych prijmech se promitnou do poptavky s urcitym zpozdénim (postupnd tvorba zdrojii).
S prihlédnutim k ocekavanému vyvoji svetovych cen a k pokracujicimu boji maloobchodnich
retezcii o podily na trhu ocekavame u cen potravin spise slaby rist (mzr. riist v prosinci 1999
cca 2 — 3 %). Prave v této oblasti je vsak nejistota odhadu znacna a rizika neocekdavanych
zmén cen vysoka (silné vykyvy cen jednotlivych komodit, viiv prirodnich faktori, vyvoj
svetové poptavky, vliv statnich zasahii).

Nemeénime predikci z 1. situacni zprdavy - mimo technické upravy Sire intervalu a dilci upravy
predikce cen potravin - jejiz stied vychazel z oscilace kursu v priitbéhu roku kolem 18,50
K¢/DEM (1j. 36,20 K¢/EUR, kromé dalsich predpokladii, jez jsou uvedeny vyse a které se proti
1. situacni zprave prozatim vyrazneji nezmenily). Aktudlni predikce mzr. cisté inflace
v prosinci 1999 cini 2,7 % — 5,2 % se stiedem 3,8 %. Pripadné udrieni urovné kursu z 3.
tydne v breznu (19,40 K¢/DEM, 37,90K¢/EUR) posunuje nejpravdepodobnéjsi mzr. inflaci do
horni poloviny predikcniho intervalu. Pro udrieni mzr. Cisté inflace v intervalu cileni
povazujeme pri naplnéni ostatnich predpokladii za kritickou primérnou celorocni uroven
kursu kolem 19,50 — 19,75 K¢/DEM (38,10 — 38,60 K¢/EUR).

Predikce pro rok 2000 vychazi z ptredpokladu stability, resp. mirného vzestupu svétovych cen

surovin a potravin a udrZzeni velmi nizké urovné inflace v zemich hlavnich obchodnich

partnerti na trovni roku 1999. Dal$im pfedpokladem je deficit statniho rozpoctu na trovni t.r.,

udrzeni stavajiciho nastaveni urokovych sazeb a pfiliv pfimych zahrani¢nich investic na

urovni roku 1999. Pro rok 2000 o¢ekavame :

- mzr. rist redlnych piijmi domacnosti cca 1,0 — 3,0 %

- mzr. rist cen primyslovych vyrobeii 3,0 — 5,0 %

- pfi stabilit¢ kursu na urovni mezi 37,50 — 38,10 K¢/EUR mzr. vyvoj dovoznich cen kolem
0,0 -2,0 %

- mzr. rast cen potravin 2,0 — 6,0 %

- mazr. rist HDP kolem 0,5 % a spotfeby domécnosti kolem 1,2 %

- mzr. rust trzeb v maloobchodé€ a pohostinstvi kolem 0,5 %

Ke konci 1. ¢tvrtleti predikujeme meziro¢ni Cistou inflaci v rozmezi 3,8 az 6,8 %. Velmi
predbézny odhad pro konec roku 2000 ¢ini 3 — 6 %.



Piredpokladany vyvoj hlavnich faktori ¢isté inflace po ¢tvrtletich

Obdobi Mzr. rast Mzr. rast Mzr. rast Mzr. rast Mzr. rast Mzr. rast cen
real. pfijma real. trzeb cen PV dovoznich cen M2 zem. vyrobcu
v % vV % v % v %* v % v %
1. Q 2000 1,4 0,5 4,9 1,0 6-7 X
2. Q 2000 1,4 0,5 5,2 1,0 6-7 X
3. Q 2000 1,4 0,5 54 1,0 6-7 X
4. Q 2000 1,4 0,5 4,9 1,0 6-7 X
2000 1,4 0,5 51 1,0 6-7 X

*Pfi Grovni kursu 37,50 — 38,10 K&EUR

Meziro¢ni Cista inflace v % (primér mezirocnich hodnot v jednotlivych mésicich

¢tvrtleti)
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I1. Faktory inflace

1. Ménovy vyvoj

1.1 Penize

Vyvoj penéznich agregatih M2 a L v tnoru 1999 potvrdil pokraCovani vzestupného trendu
v meziro¢ni dynamice téchto agregatii. Vysoké meziro¢ni ptiristky se vSak neopiraji o vysoké
mezimésicni pfirtstky v absolutni hodnoté, ale jsou do znacné miry zplsobeny vyvojem
zakladny pro vypocet v unoru 1998, kdy penézni zdsoba mezimésicné absolutné poklesla.
Z tohoto diivodu i vzhledem k nadale utlumené uvérové emisi nepiedpoklddame, ze by vyssi
meziro¢ni piirtistky penéznich agregati v unoru indikovaly pocatek nadmérného pfilivu penéz
do ekonomiky (podrobnéji viz box).

1.1.1 PenéZni agregaty

Podle predbéznych udajii dosdhl meziroéni pfirastek penézniho agregatu M2 v tinoru 1999
9,9 % a pfirtistek penéZniho agregatu L 10,4 %. Jak vSak jiz bylo uvedeno, do téchto
vysokych ptirtstkli se promitla nizkd zakladna v tnoru r. 1998. Z analytického hlediska proto
pokladdme za vyznamny pohled na zaklad¢ sezénné ocisténych anualizovanych ptirtstkl za
poslednich 6 mésict, které naopak indikuji snizeni tempa rastu M2 z 8,6 % na 4,1 %
a agregatu L z 9,1 % na 4,5 %. Vezmeme-li v ivahu tuto skutecnost i skuteCnost, Ze emise
korunovych Uvért v unoru stagnovala a u avérl v cizi méné po o€isténi o kurzové vlivy
dokonce poklesla, neptedpokladame, ze by vysoké meziro¢ni prirtistky u penéznich agregati
M2 a L dlouhodobé pokracovaly. Ur€ité oziveni uvérové emise, ke kterému v dalSich
mesicich pravdépodobné dojde, by celkové nemélo piesdhnout 60 mld. K¢ uvazovanych
v naSich predikcich pro tento rok. Z tohoto diivodu také nepiedpokladame zménu celkové
predikce M2 pro r. 1999, tj. jeji ptirtstek o 6 — 7 %.

PenéZni agregaty M2 a L
(Gdaje za 2/99 jsou odhadnuté)
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M2

L = =rok 1997: koridor7 - 11% === ==rok 1998: koridor5 -7%

N
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meziro¢ni zmény v %




BOX — Urychleni relutivnich mezirocnich pririistka penéini 1dsoby poéitkem roku 1999

V souvislosti s pomémé znaény m svyienim mezirotnich piiristki penéini zisoby pocitkem t. r v/nika otaska,
zda tento vyvej nczmemend obnovoviani dynamiky pfindstkdi mnoZstvi penéz a tim + moZné nasledné implikace
pre ménovy a ckonomucky vyvo]. OzZiveni penéZni zisoby by mélo byt standardné spojeno predevSim
s oZivovinim domdci uvérové cmise. piip. pilivem kapitdlu ze zahraniéi doprovizenym nakupy deviz a tim
i emisi penéz centrilni bankou.

Zvyieni relatvniho mesiroéniho peinistke M2 vanoru (piedbéZné ddaje bank) oproti prosinci &ini éméef
5 procentnich bodu. Zvy3cni v tomto rossahu nebylo poditkem roku zamamening v Zadné z vy3e uvedenych
dvou zikladnich oblasti. V rdinci doaédci avérové emise doslo k obdobnému vyvoji jako v minulém roce. tj. jak
u Cistcho vény viade. tak 1 v dvérove cmisc bank, Vylepseni istého Gvéru vIadé bylo dokonce o 8 mid. K¢ vy§si
neZ v nunulém roce (zména financovani vefejného dluhu). Centrilni banka rovnd? neprovadéla vvznamndj§i
ndkupy deviz na devizovém trhu a lim ani dodateénou emisi penéz (piinistck Cistych zahrani¢nich aktiv odrizi
v rozhodujici miie depreciaci KE).

Zvy3eni mezirofniho pfirustku M2 podatkem L 1 je tak spojeno primamé s nésledujicimi viivy:

- picsun pendz  spenéinho  agregatu M2 do  pendZniho  agrepatw L dosdhl  podatkem t. 1
0 14 mld. K& mengi objem ne? ve sigpném obdobi m. r.;

- objemn nessétovanych polozck mear klienty a bankami  (tzv. foat) vzrostl poCatkem . r
o 10 mid K& ménd nez v mr;

- objem pendZni zasoby v &asti vklado v cizi méné byl ve sledovaném obdobi rovnéZ viznamné ovlivnén
kurzovymui vlivy (pocitkem roku 1998 apreciace K¢, poCatkem t. r. depreciace) ve vySi 16 mid. K& Tento
vliv ma vice ménovy charakter. protoZe vzhledem k depreciaci K& dochazi k nominAlnimu nanistu M2
v Casti vkladi v cizi méné,

Tyto zmény. kieré nemaji pfimou spogitost s tvorbou pendz jako vysledek urychiovani domici uvérové cmise,
pfip. piilivu kapitalu z¢ zahrantéi. pfedstavuji cca 40 mid. K&, tj. 3 % M2, Zbyvajici dva procentm body by
mohly byt spojeny s ostatnimi operacemi bank, které vzhledem k chybéjicim udajim za unor nelzc zatim
specifikovat.

Vzhledem k lomu. %¢ nebyl v prvnich dvou mésicich {. r, zaznamendn vyznamny impuls pro rist penéZni zasoby
v domaci Gvérové emisi. p¥ip. pfilivu kapitalu ze zahraniéi, interpretujeme aktudini vyvoj meziroénich pfinistki
penéZni zisoby jako vysledek pfevazng vyfe uvedenych mimofadnych faktori. Skutenost, Ze objem penézni
zasoby v absolutnim vyjadicni sc podatkem t. r. nezvysuje, doklada i nize uvedeny graf.

Vyvoj penézni zasoby v absolutnim vyjadfeni
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Urcitym problémem z hlediska penézni zdsoby je vyvoj ¢asové struktury vkladd. V lednu
1999 piipadalo na kratkodobé vklady 71,9 % z celkového objemu terminovanych vkladd,
z toho 52,1 % na vklady s vypovédni lhiitou do 3 mésicii. Ve srovnani napt. se SRN, kde na
kratkodobé vklady ptipada 35,5 % a na vklady s vypovédni lhitou do 3 mésict 27,7 %
z celkového objemu terminovanych vkladd, je podil kratkodobych vkladii na zdrojich bank
neumérné vysoky a je jednou z prekazek poskytovani averi s delsi dobou splatnosti.

1.1.2 Sektorova struktura penézniho agregatu M2

V dynamice M2 si i nadale udrzuji dominantni postaveni domécnosti. Zatimco meziro¢ni
prirtstek penézni zasoby u domacnosti v lednu 1999 dosahl 12,8 %, ptirGstek mnozstvi penéz
u podnikli predstavoval pouze 0,1 %. I kdyZ jde v podnikové sféfe o urcité zlepSeni po
dlouhodobé¢ zapornych hodnotéach téchto prirastkt v r. 1998, stagnace podnikového sektoru na
urovni Unora 1998 ukazuje na trvajici ekonomické potize tohoto segmentu.

Sektorova struktura penéZniho agregatu M2
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1.2 Domaci ivérova emise

Celkovy objem uveérii se v noru 1999 sice zvysil o 5,7 mld. K¢, toto zvySeni vSak odrazelo
predevsim vliv kurzovych vlivii u avért v cizi meéné.

Uvéry vK¢& vunoru 1999 stagnovaly v absolutnich hodnotich na lednové trovni. Pokles
urokovych sazeb se zatim do uvérové emise neodrazil. Urcitou ulohu zde hraje nejen obdobi
pocatku roku, které se vzdy vyznacuje niz$i uvérovou emisi, ale i pfetrvavajici zdrzenlivost
bank pfi poskytovani uvéri dand se zvysenou opatrnosti vzhledem ke klientim v podminkach
zhorSené ekonomické situace. I kdyz v nasledujicich mésicich 1ze ofekavat urcité oziveni
uvérové emise casteCné sezonniho charakteru, ¢astecné pod vlivem snizeni irokovych sazeb,
s rozséhlejsi korunovou emisi nepocitdme vzhledem k pfetrvavajici opatrnosti bank pii



uvérovani, zhorSujici se kvalité jejich klient, celkové nepfiznivé ekonomické situaci
1 nejistoté bank spojené s piedprivatizaénim obdobim.

Vyvoj mezimési¢nich prirtistki korunovych a devizovych uvéri

25 B Korunové uvéry W Devizové uvéry
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Poznamka: O¢isténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci urokd a banky bez licence.

1" 1/99

Uvéry v cizi méné se v unoru zvysily o 6,5 mld. K&, po zohlednéni kurzovych zmén vsak jde
o fakticky pokles o 5 mld. K¢. Vzhledem k omezenym zdrojim cizich mén u obchodnich
bank neptedpokladdme expanzi tohoto segmentu tvérovani.

Pretrvavani nizké Gveérové emise je ziejmé 1 z prirastkll sezonné ocisténych celkovych tvérh
v jednotlivych obdobich.

Vyvoj pfirastkd sezénné ocisténych celkovych uvért (%)

10

Priristek uvéru za posledni

1 mésic | 3 mésice| 6 mésicu rok
Cervenec 98 -0.5 1.3 2.5 6.1
srpen 98 1.6 1.7 4.1 7.3
zari 98 0.5 1.5 4.6 7.1
fijen 98 0.4 25 3.8 7.1
listopad 98 -0.5 0.4 2.1 5.8
prosinec 98 -2.0 -2.1 -0.6 3.5
leden 99 1.3 -1.2 1.2 3.7
unor 99 -0.3 -1.1 -0.7 3.4
unor 99 pfedbézné udaje



1.2.1 Cisty aveér vladé

Hospodareni _stiatniho rozpoctu skoncilo ke konci unora 1999 piebytkem ve vysi
7,3 mld. K¢ (ve stejném obdobi loniského roku prebytek 4,8 mld. K¢). Tento relativné ptiznivy
vysledek vSak ovliviiuji dva mimotadné faktory. V prvni fadé jde o dusledek rozpoctovych
opatfeni, na jejichz zdklad¢ jsou rozpoctové kapitoly povinny po celé 1. ctvrtleti t. r.
omezovat Cerpani rozpoctovych vydaji (s vyjimkou mandatornich). Uvedend usporna
opatfeni pfijala vlada v souvislosti s kratkodobym rozpoctovym provizoriem trvajicim do
15. ledna 1999, kdy byl Parlamentem definitivné schvalen vladni navrh statniho rozpoctu na
rok 1999. Druhou vyznamnou skutec¢nosti ovliviiujici vykazany rozpoctovy piebytek je
pievedeni 3,1 mld. K¢ ze statnich financnich aktiv do rozpoc¢tovych pifijma. Jde o dosud
nevycerpané ucelové vazané financni prostiedky z rozpoctu na rok 1998 vyclenéné na
restituéni nahrady z FNM, které byly v zavéru minulého roku pievedeny doCasné ze zdroju
statniho rozpo&tu do SFA. Unorovy piebytek proto nelze v zadném piipadé piecenovat.

Ke konci biezna t. r. jiz Ize patrné ocekavat mirny schodek rozpoctového hospodateni, jehoz
vyse bude zaviset predev§im na vysledku zuc¢tovani zaloh pifimych dani u mensSich platct za
uplynuly rok pfi trvajici rozpoctové restrikci. Nevyrazné schodkové hospodafeni je mozno
piedpokladat jesté v prtibéhu 1. pololeti 1999, kdy jsou sezonné tlumeny vydaje, predevSim
investi¢ni, a do konce ¢ervna dochéazi k zuctovani dané z pfijma u rozhodujicich platct této
dan¢ za rok 1998 a splatnosti dané¢ z nemovitosti za rok 1999. Vliv nadhodnocenych
makroekonomickych parametrli pro sestavovani statniho rozpoctu na rok 1999 se bude
prubézné prolinat do niz§iho inkasa danovych piijmul, ocekavané nesplaceni ruského dluhu
(cca 3 mld. K¢) ovlivni nedaniové piijmy. Sezonné obvykla gradace Cerpani vydaji ve druhém
pololeti bude tentokrat posilena planovanym deficitem, jehoz pivodné schvalenou vysi
(31 mld. K¢) mohou narusit dalsi rizika, jejichz realizaci by doslo k pfipadnému navyseni
vysledného deficitu az do trovné cca 70 mld. K¢ (tihrada ztrat Konsolida¢ni banky, oddluzeni
CS, a.s., splatky rizikovych statnich zaruk, schodek diichodového étu apod.). Tato skute¢nost
by pak prostfednictvim vysledku hospodaieni soustavy vefejnych rozpoctl za rok 1999 mohla
vyustit do ptekroCeni tfiprocentniho indikativnho limitu maastrichtského kriteria o cca
1,3 procentniho bodu.

Cisty avér vladnimu sektoru poklesl podle piedbéznych vysledki ke konci tnora 1999 proti
vychodisku o 15,2 mld. K¢. Rozhodujici pficinou tohoto poklesu byla zména ve struktuie
financovani vetejného dluhu, spocivajici v navySeni podilu nebankovniho sektoru na jeho
financovani o 15,3 mld. K¢ v neprospéch bank ZvysSeni Cistého tveru vladé v inoru oproti
lednu o 6,1 mld. K¢ bylo ovlivnéno snizenim piebytku hospodafeni statniho rozpoctu
doprovazeného nartistem statnich bondi v portf6liu obchodnich bank.

V bfeznu lze ocekdvat meziméesi¢ni nartst Cistého uvéru vladé o cca 10 mld. K¢ vlivem
ocekavaného obratu statniho rozpoctu ke schodkovosti (z tinorového piebytku 7,3 mld. K¢ na
schodek cca 3 mld. K¢ v bfeznu t. r.). V dalSich mésicich lze o¢ekavat podobny priubéh az do
konce 2. Ctvrtleti, pficemz vyvoj do konce roku bude tazen predpokladanym vyraznym riistem
rozpoctového deficitu.

Verejny dluh vykazany k 31. 12. 1998 byl zpfesnén na objem 251,2 mld. K¢, tj. 14,0 %
HDP. Na zékladé¢ dosud ptredbéznych udaji se snizila zadluZenost u mistnich rozpocth
0 3,2 mld. K¢ a zdravotnich pojistoven o 0,7 mld. K¢. Za rozhodujici slozky ovlivitujici vyvoj
vetejného dluhu je tfeba povazovat vysledky hospodateni stitniho rozpoctu a mistnich
rozpoctu.
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1.3 Urokové sazby

Na trhu kratkodobych a dlouhodobych sazeb (v€. trhu derivatil) nedoslo k vyraznym zménam
a situace zde byla v pribéhu celého tnora pomérné stabilni. Potvrdilo se tak lednové
zastaveni dlouhodobého klesajiciho trendu. Na dlouhém konci jednotlivych vynosovych
ktivek doslo pouze k mirnému zvySeni sazeb uprostied mésice, ¢imz kiivky ziskaly o néco
vice pozitivni sklon. Pocatkem bfezna, po ozndmeni nizké tnorové inflace, trh opét zacal
oGekavat snizeni repo sazby. Bankovni rada CNB rozhodla o sniZeni repo sazby
o0 0,5 procentniho bodu na 7,5 %, diskontni sazby o 1,5 procentniho bodu na 6 % a lombardni
sazby o 2,5 procentniho bodu na 10 % sucinnosti od 12. 3. Poté se sazby PRIBOR
stabilizovaly na 7,7 %, vynosova kiivka sazeb IRS ma pozitivni sklon. Opakované snizovani
repo sazby se postupné s ur¢itym zpozdénim promitd do klientskych trokovych sazeb. Vyvoj
na akciovém trhu v unoru byl charakterizovan cenovym poklesem, ktery byl vysledkem
negativnich zprav o vyvoji ¢eské ekonomiky, na pocatku bfezna se trend otocil.

1.3.1 Vyvoj kratkodobych sazeb

V tnoru doslo k zastaveni dlouhodobého trendu poklesu sazeb PRIBOR. Sazby s kratsi
splatnosti jesté¢ mirné klesly z 8,3 % na 8,1 %, zatimco na del$im konci kiivky doslo uprostred
mésice k jejich mirnému nérlstu, ¢imz se jeji sklon stal mirné pozitivni. Hlavnim diivodem
byly nepiiznivé ekonomické zpravy (prognéza CSU o vyvoji HDP, lednova nezaméstnanost).
Ke konci mésice se na trhu objevilo urcité ocekavani dal§iho sniZeni sazeb, které se projevilo
mirnym poklesem na delSim konci; tim se vynosova kiivka viceméné narovnala na urovni
8,1 %. Po vystoupeni jednotlivych predstaviteld CNB a po zasedani bankovni rady viak tato
ocekavani odeznéla. Celkové se primérna hodnota sazby 1T PRIBOR snizila v porovnani
slednem o 1,0 procentniho bodu na 8,2 %, urokovd sazba 1R PRIBOR se zvysila
o 0,1 procentntho bodu na 8,2 %. Velmi mirné pozitivni sklon vynosové kiivky
(0,07 procentniho bodu) vyjadfovala viceméné neutrdlni ptfedstavu trhu o dalSim vyvoji.
Rozpéti nakup/prode;j zlstavaji stabilni na arovni 0,3 procentniho bodu.

Vyvoj kratkodobych sazeb
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Vyvoj spreadu 12M - 1T PRIBOR
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Hladina sazeb FRA se také uprostied mésice prechodné zvysila, nebot’ se zde pravdépodobné
promitla ocekéavani ristu inflace v blizké budoucnosti a tedy zména trendu. V jednotlivych
splatnostech ¢inil narast v priméru 0,2 az 0,3 procentniho bodu. Na konci unora jiz kotace
FRA (podobné jako plocha vynosova kiivka PRIBOR) nenaznafovaly ocekavani néjaké
zmeény ve vyvoji sazeb.

Na trhu kritkodobych dluhopisti probéhly v unoru tfi primarni aukce SPP se splatnosti 3M,
6M a 9M. Hrubé vynosy dosahly 7,8 - 7,9 % pfi pfetrvavajicim pfevisu poptavky. Primérna
hladina vynosové kiivky SPP si zachovala trend poklesu kratSich splatnosti a naopak velmi
mirného ristu dlouhého konce; i pfes ur€ité zpozdéni se vyvijela v souladu s vyvojem sazeb
na trhu depozit. Pro splatnosti 2M - 12M se pohybovala v pasmu 8,3 - 8,4 %.

Vyse urokového diferencialu byla v tinoru ovlivnéna pouze mirnym pohybem sazeb PRIBOR.
V porovnani s koncem ledna se proto Urokovy diferencial PRIBID/CZK — LIBOR/EUR
prakticky nezménil. Na konci tnora c¢inil urokovy diferencidl 4,7 procentniho bodu

ey es

velmi blizko hranice, pfi které jsou zahrani¢ni investofi ochotni investovat do korunovych
aktiv. Hodnoty urokového diferencidlu PRIBID/CZK — LIBOR/USD se pohybovaly
v rozmezi 2,5 - 3,0 procentniho bodu.

Aktualni vyvoj k 15. 3. 1999

Na pocatku biezna se urokové sazby PRIBOR na kratkém konci stile pohybovaly tésné nad
8 %, na delsim konci se vSak zaalo projevovat ocekavani sniZzeni sazeb v souvislosti s nizkou
inflaci. Mirné pozitivni tvar vynosové kiivky se proto zménil na mirné negativni (11. 3.
spread 1R — 1T ¢€inil 0,14 procentnich bodi). Stejné tak Groven sazeb FRA potvrzovala tato
o¢ekavani spie v niz§im rozsahu. Po sniZeni zékladnich sazeb CNB oznamené 11. 3. se
urokova kiivka vyrovnala, po celé délce se sazby stabilizovaly na trovni 7,7 %.
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1.3.2 Vyvoj dlouhodobych sazeb

Na trhu IRS byl také zastaven dlouhodobé klesajici trend. V poloviné mésice doslo k vétSimu
nariistu sazeb, avSak po n€kolika dnech se situace stabilizovala a sazby poklesly. Nicméné
celkova hladina sazeb se posunula na mirn¢ vyssi troven, nez tomu bylo v lednu.

K vyraznéj§imu nartstu doslo pfedevsim v delsi ¢asti kiivky; u kratSich sazeb vzrostly sazby
v primérném vyjadieni max. o 0,4 procentniho bodu, zatimco od 5R vyse 0 0,5 az 0,6
procentniho bodu. Tim se sklon kiivky stal pozitivni, coz odrdzeji i primérné spready 5R - 1R
(+0,2 procentniho bodu) a 10R - 1R (+0,3 procentniho bodu).

Ceny dluhopisti zaznamenaly v porovnani s pfedchozim mésicem pouze nepatrné zmény. Po
urcité stagnaci na pocatku mésice, kterd byla navic posilena problémy s nové vydanym
statnim dluhopisem 7,95/04, které zaptiCinily minimalni likviditu trhu, doslo ve druhém tydnu
v souvislosti s nepfiznivymi ekonomickymi ukazateli a s tim souvisejicim vyvojem koruny

k mirnému poklesu cen. Pak ale doslo k urcité korekcei, zejména ve spojitosti s urcitym
ocekavanim trhu dalSiho sniZeni sazeb, ke kterému vSak nedoslo, a proto v nasledujicich
dnech zlistaly ceny v podstaté beze zmény. Celkove vynosy statnich danénych dluhopisii
vzrostly v rozmezi 0,1 - 0,7 procentniho bodu, vynosova kiivka se z plochého tvaru zmeénila
na pozitivni (spread 5R - 1R +0,6 procentniho bodu). Dalsi udalosti, ktera trh ovlivni

v budoucnu, bylo zahajeni emisniho programu EIB ozndmenim emise prvni transe, a to
dluhopisu v ¢eské méné€ kotovaného na nasem trhu se splatnosti 10R, objem 3 mld. K¢, kupén
8,2 %. V ramci tohoto schvaleného programu ma EIB moznost vydat dluhopisy v celkovém
objemu az 30 mld. K¢ a dobou splatnosti az 30 let. Diky dobré kvalit¢ dluznika to
nepochybné ptispéje k vytvoreni benchmarku pro tyto dlouhé maturity.

Vyvoj dlouhodobych sazeb
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Aktualni vyvoj k 15. 3. 1999
Také u dlouhodobych sazeb IRS se postupné zaCala projevovat ofekavani nizSich sazeb,

ovSem sazby klesaly v rizném rozsahu podle jednotlivych splatnosti. Na kratkém konci
vynosové kiivky €inil pokles az 0,7 procentniho bodu. Od splatnosti SR vSak byl pokles
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minimalni, takZe pozitivni vynosova kiivka zvyraznila sviij pozitivni sklon. K 15. 3. spread
5R — 1R dosahuje 0,5 procentniho bodu, spread 10R — 1R 0,8 procentniho bodu.

1.3.3 Klientské sazby

Do vyvoje primérnych nominélnich trokovych sazeb se v lednu 1999 promital pfedev§im
pokracujici pokles hladiny urokovych sazeb na trhu mezibankovnich depozit PRIBOR.
Dopad poklesu nominalnich urokovych sazeb do klientskych redlnych urokovych sazeb byl
ovSem na pocatku r. 1999 z pohledu ex-post eliminovan prudkym snizenim inflace. Pokud
bychom vSak vysli z pohledu ex-ante, tj. z vyvoje CPI ocekdvaného odborem 413 v prosinci
1998 a v lednu 1999 pro prosinec 1999 a leden 2000, projevovala by se v oblasti realnych
urokovych sazeb spiSe tendence k poklesu.

a) Nomindlni Grokové sazby

Primérné nominélni Grokové sazby na nové poskytované uvéry klientim se v lednu 1999
snizily z 11,9 % na 10,7 %, coZ je zatim nejniz§i uroveii od vzniku CR. Dlouhodoby pokles se
projevuje i u primérnych nomindlnich trokovych sazeb na terminované vklady. Ty v lednu
1999 poklesly z 8,7 % na 8,2 % a obdobné jako nomindlni urokové sazby na noveé
poskytované uvéry jsou i sazby na vklady na nejnizsi trovni od 1. 1. 1993.

Referencni trokové sazby vyhlasované vyznamnymi bankami signalizuji snizovani
klientskych nomindlnich trokovych sazeb na nové poskytované uvéry i v noru 1999.

cwwvr

urovné od r. 1996, kdy zacaly byt sledovany.

Vyvoj referencnich sazeb vybranych bank

Banka Nazev sazby 1998 1999

1.3. 1.12. 1. 1. 1.2. 1.3.
Ceska spofitelna Zakladni sazba 15,90 12,00 11,20 10,80 10,80
CSOB Prime rate 15,80 11,00 10,50 9,75 9,25
IPB Bazicka sazba 17,30 15,70 15,50 15,20 14,70
Komer¢ni banka Referenc¢ni sazba 15,80 10,90 10,60 10,20 10,00

b) Reélné trokové sazby

Z pohledu ex-post (lednové trokové sazby deflované lednovou inflaci) se v lednu 1999 pokles
nominalnich urokovych sazeb na nové poskytované uvéry do urokovych sazeb realnych
v disledku zesilené desinflace nepromitl. Realné urokové sazby na nové poskytované uvéry
z tohoto pohledu vzrostly v lednu 1999 ve vyjadieni CPI z 5,1 % na 7,2 %, tedy na nejvyssi
uroven (s vyjimkou mimoiadného obdobi kvéten az Cervenec 1997) od 1. 1. 1993. Obdobny
vyvoj byl i u redlnych trokovych sazeb na terminované vklady, které v disledku desinflace
vzrostly v lednu 1999 z 1,9 % na 4,7 %.

Z pohledu ex-ante se redlné urokové sazby na nové poskytované uvéry v lednu snizily.
Deflujeme-li primérné nominalni tirokové sazby na nové poskytované tivéry za prosinec 1998
a leden 1999 CPI ocekavanym v téchto meésicich za rok, dostaneme u primérné redlné
urokové sazby pokles (v disledku deregulaci predpokladanych v lednu 2000) ze 5,3 % na
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3,7 %, coz odpovida hladin€ redlnych urokovych sazeb, ktera byva casto v teorii i v bankovni
praxi povazovana za standardni. Je ovSem nutno mit na zfeteli, Ze v obdobi hospodatského
poklesu by tato hladina realnych urokovych sazeb méla byt niz§i. U sazeb na terminované
vklady ¢inila z tohoto pohledu trokova sazba v lednu 1999 1,2 %.

Vyjdeme-li z vyjadieni redlnych trokovych sazeb na nové poskytované véry v PPI, které ma
vyznam pro prumyslové podniky, doSlo v lednu 1999 u téchto sazeb z pohledu ex-post ke
vzestupu z 9,7 na 9,9 %. Hladina redlnych trokovych sazeb v tomto vyjadieni se nachazi
tésné pod primérnou Urovni r. 1998 (10, 0 %), avSak znacné nad trovni let 1994 — 1995
(7,7, resp. 5,7 %). Z hlediska pohledu ex-ante je Giroven redlnych urokovych sazeb ponékud
niz8i. V lednu 1999 doslo z tohoto pohledu k poklesu redlnych urokovych sazeb z 7,5 % na
6,2 %.

Aktualni vyvoj k 15. 3. 1999

Pokles referenénich urokovych sazeb pokra¢oval v prvni poloving biezna 1999 u CSOB

a u Komeréni banky. K nejvétsimu snizeni doslo k CSOB, ktera svoji prime rate sniZila
nejdiive z 9,25 % k 10. 3. na 9,00 % a po sniZeni trokové sazby pro 2T repo operace CNB
k 15.3. 1999 na 8,75 %. Komer¢ni banka snizila svoji referencni sazbu ke 4. 3. 1999 na
9,80 % a poprvé tak od r. 1996 prolomila hranici 10 %. Ceska spofitelna a IPB referenéni
urokové sazby do 15. 3. 1999 nezménily.

1.4 Devizovy kurz, finan¢ni ucet a devizové rezervy

1.4.1 Devizovy kurz

Ve vyvoji nominalniho kurzu koruny vici euru Ize od pocatku roku sledovat dvé vyznamna
obdobi. V prvnim obdobi, trvajicim do konce druhé tnorové dekady, kurz koruny viicéi euru
permanentné oslaboval. V dobé od 11. ledna do 10. tinora ¢inilo znehodnocovani koruny viici
euru 10 %. K rozhodujicim faktorim determinujicim tento znehodnocovaci trend,
pretrvavajici od prvni lednové dekady, patii jak vlivy vnéjsi (dopady brazilské finanéni krize),
tak zejména vlivy vnitfni (1) snizovani kli¢ovych urokovych sazeb CNB, (2) zveiejnéni
neptiznivého vyvoje makroekonomickych ukazatelli ¢eské ekonomiky: zahrani¢ni obchod
(rist exportu prestal byt rychlej§i nez rdst importu), HDP, pramyslovd produkce,
nezamé&stnanost. Druhé, stabilizacni obdobi nastava od pocatku druhé unorové dekady do
poloviny biezna, kdy kurz koruny osciluje kolem prumérné hodnoty 37,88 CZK/EUR a 34,24
CZK/USD.

Vztah koruny vic¢i americkému dolaru béhem sledovaného obdobi provazel podobny vyvoj
jako vztah koruny vuci euru. Prvni obdobi bylo charakterizovano obdobnym vyraznym
znehodnocovanim koruny. V dobé od 11. ledna do 10. tinora ¢inilo znehodnoceni koruny vici
dolaru 13,3 %. Od druhé tnorové dekady pak nastal proces relativni stabilizace, ktery vSak
v poslednich dnech opét prechédzi v pokracovani znehodnocujiciho trendu. V poloviné biezna
muzeme také pozorovat oslabeni koruny vii¢i dolaru, které odrazi posilovani dolaru vii¢i euru
na svétovych finan¢nich trzich.

Popsané znehodnocovani kurzu koruny vici euru a dolaru se zastavilo béhem druhé Gnorové
dekady. Terminové trhy zatim neukazuji zadné jednostranné tlaky ve sméru k zhodnoceni

16



nebo znehodnoceni koruny. Pro ilustraci je dale uveden diagram znazoriujici rozpéti mezi
poptdvanou a nabizenou sazbou pro devizové swapové kontrakty koruna versus dolar na
mezibankovnim trhu. Samotnd vySe terminovych prémii (rozdilti oproti promptnimu kurzu)
v téchto sazbach nema rozhodujici vyznam pro o¢ekdvany promptni kurz: v praxi jeho odhady
zalozené na terminovych kurzech selhavaji. Na druhé strané rozpéti poptavky a nabidky na
stejném trhu ma kladnou informac¢ni hodnotu. Rist rozpéti ,,ask-bid* informuje o zvySujicim
se zajmu investortt o zménu pozice v doty¢né méne. Z tohoto hlediska a dostupnych dat (od
20.1.1999) vyplyva stabilni chovani rozpéti a tim také stabilni vyhlidky pro kurz CZK/USD
pro kratké splatnosti (1, 3 a 6 mésicti). To odpovida stabilizaci kurzu, kterou jsme zminili vyse
v komentafi k vyvoji nominéalniho promptniho kurzu.

Z pohledu pohybu kratkodobého spekulativniho kapitalu se obdobi od druhé tnorové dekady
do poloviny bfezna vyznacuje uklidnénim napéti a zmirnénim vykyva. Zjistit to 1ze
vyhodnocenim rozpéti mezi poptavanymi a nabizenymi kratkodobymi sazbami na korunova
depozita. V tomto segmentu mezibankovniho trhu, obdobn¢ jako na terminovych segmentech,
by ptipadny vyrazny rast rozpéti signalizoval zvySeny tlak mezinarodnich ,.horkych penéz*.
Naopak shromazdéna data pro rozpéti u korunovych depozit (od 20.1.1999 diagram uvadi tato
rozpéti pro splatnosti 1, 3 a 6 mésicli) ukazuji na konvergenci hodnot pro jednotlivé splatnosti
a celkovy pokles. Popsané chovani odpovida momentalné snizenému zajmu kratkodobého
kapitalu o spekulace s Ceskou korunou.

Denni prubéh nominalniho kurzu koruny vii¢i EUR a USD v lednu aZ bieznu 1999
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Rozpéti mezi poptavkou a nabidkou v trZznich korunovych depozitech v %
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Ve vyvoji realného kurzu koruny vici némecké marce 1ze na pocatku tohoto roku sledovat
nevyrazné znehodnoceni. Rozhodujicim faktorem tohoto vyvoje byl sldbnouci nominalni
kurz. V tnoru piedpokladame dal$i mensi redlné oslabovani, popiipad¢ stagnaci kurzu jako
odraz pfislusného vyvoje znehodnocovani nominélniho kurzu a velmi nizkych hodnot
tuzemské mezimésicni inflace.

Nominalni a realny kurz koruny vi¢i DEM
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1.4.2 Financni ucet a devizové rezervy
Pocinaje bfeznem (23.3.) vstupuje na domaci kapitalovy trh Evropska investicni banka, a to

emisi dluhopisit denominovanych v korundch ve vysSi 3 mld. K¢, skuponem 8,2%
a splatnosti 10 let. Emise bude kotovana na BCPP. Tato emise je prvni transi z 10 mld. K¢,
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které chce EIB letos vydat. Cely program pocita s emisemi v rozsahu 30 mld. K¢ a s moznou
splatnosti az do tficeti let. Ziskanych prostfedkii méa byt EIB vyuzito k financovani projektl
v Ceské republice prostiednictvim doméaci mény. Chystana emise znamena vitané rozsifeni
investicnich moznosti na domécim trhu dluhopisti jak pro zahrani¢ni, tak 1 tuzemské
investory. Nakup uvedenych dluhopisii rezidenty bude pro platebni bilanci znamenat
investici do zahrani¢niho cenného papiru a tim zvySeni aktiv z portfoliovych investic
v zahrani¢i. Nakup nerezidenty se platebni bilance nedotkne, nebot pijde o vztah mezi
nerezidenty navzajem.

Vyvoj devizovych rezerv CNB v tnoru byl stejné jako v lednu ovlivnén v podstaté jen
deprecia¢nim trendem kursu koruny souvisejicim predevsim s tim, ze vynos z urokového
diferencidlu po snizeni korunovych sazeb je pro zahranicni investory méné zajimavy
a neodpovidajici kursovym rizikim. Dolarova hodnota rezerv béhem unora poklesla o 325
mil. USD a od pocatku roku o 549 mil. USD. Hodnota rezerv v korunach se zvysila o 20,7
mld. K¢& a od poéatku roku o 38,5 mld. K& CNB operovala na devizovém trhu v inoru jen ve
velmi omezeném rozsahu, a to nakupy v celkové ¢astce 2,1 mil. USD.

1.5 Akciovy trh

V tnoru akciovy trh pomérné zna¢né klesal. Hlavni index PX 50 oslabil béhem unora
o 13,6 %. K poklesu pfispéla dlouhodobé Spatna ekonomicka situace, kterou nyni podporuji
zvetejnované vysledky hospodatreni podnikii. BCPP k 15. 2. vyloucila 80 nelikvidnich emisi

akcii a podilovych listi z obchodovéni na kurzotvorném centralnim trhu. Zéaroven byl k tomuto datu
ukoncen vypocet oborového indexu zeméedélstvi.

Hlavni index prazské burzy PX 50 klesal nepfetrzité¢ témét cely meésic aZz na hodnotu
341,2 bodu. Podobny vyvoj zaznamenaly i ostatni akciové indexy. Z tituli zafazenych do
systému SPAD nejvice poklesly akcie CEZ (-86,9 %), CSPO (-24,9 %), Unipetrolu (-20,5 %)
a KB (18,1 %), z ostatnich emisi nejvice poklesly akcie CKD Praha Holding (-63,2 %)
a Skody Plzen (-25,5 %). Z oborovych indexii oslabily prakticky vsechny kromé& indexu
investi¢nich fondl (+2 %): strojirenstvi (-23 %), doprava a spoje (-15 %), potravinaistvi
(-13 %), penéznictvi (-12 %).

Indexy PX 50, PX GLOB a PK 30
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Celkovy objem obchodii na BCPP byl v unoru vyssi nez v predchazejicim mésici a dosahl
hodnoty 91,6 mld. K¢, coz predstavuje rist objemu o 5,6 mld. K¢, podil dluhopist €inil
90,3 %, akcie a podilové listy pouze 9,7 %. Podil syst¢ému SPAD na obchodech ptedstavoval
opét pomérné vysokych 91,1 %.

Nepiiméd relace mezi vyvojem akciovych indexii v CR svyvojem kurzu se v unoru
prosazovala. Koruna béhem mésice spise oslabovala, stejné tak ceny akcii klesaly.

Vyvoj kurzu K¢ vaci EUR a indexu PX-50
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Aktualni vyvoj k 15. 3. 1999

Na pocatku bfezna akciovy trh zménil trend, impuls pfiSel predevSim z oboru penéznictvi.
Zprava o urychlené privatizaci Ceské spofitelny a Komeréni banky zpiisobila zvySenou
poptavku po obou titulech a tim i vzestup cen. Index PX 50 vzrostl k 15. 3. proti konci tinora
0 8,1 %, doséhl hodnoty 368,7 bodu.
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2. Agregatni poptavka a nabidka

Oproti 2. SZ a Dopliiyjicimu materidlu k 2. SZ nedoslo k podstatnéjsim zménam v predikci
vyvoje nabidky a poptavky v letech 1999 — 2000. Do predikce, v¢etné tabulky zékladnich
udaji o nabidce a poptavce, byla pouze promitnuta zména referencniho kursu (z 18,50
K¢/DEM na 19,20 KE/DEM).

2.1 Rok 1999

Pro rok 1999 odhadujeme zmirnéni ekonomického poklesu (mzr. zména redlného HDP
vintervalu od —2,0 do 1,0 %). Soucasné lze ocekavat slabé oziveni domaci poptavky
(v navaznosti na obnoveni rastu redlnych piijmt domacnosti). Nejisté je, do jaké miry pii
utlumu ekonomické aktivity v obchodné€ vyznamnych zemich podpotii kursova depreciace
(ptedpoklad udrzeni kursu na cca 38 K¢/EUR) vyraznéji vyvoz. Domaci poptavku by do
urité miry méla podpofit i trovenn sazeb. Netto vyvoz by mél byt zhruba stabilizovan na
urovni pfedchoziho roku, resp. se slabé zhorsiz.

Zikladni udaje o nabidce a poptivce v reidlném vyjadieni (mzr. rist ze s.c. v %),
referenc¢ni kurs 19,50 K¢/DEM (38,1 KE/EUR)

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE
1/98 11198 11/98 | 1v/98 | 1998 1/99 11/99 11/99 | 1v/99 | 1999 | 2000
HRUBY DOMACI PRODUKT -0,9 -2,4 -2,9 -3,4 -2,5 -2,2 0,4 0,5 0,4 -0,2 0,5
AGREGATNi POPTAVKA (dom.popt. a vyvoz) 6,8 2,0 1,2 0,3 2,4 -0,1 1,6 1,9 2,2 1,4 2,1
CELKOVA DOMACIi POPTAVKA 1) -4,5 -4,3 -2,8 2,2 -3,4 -0,3 -0,1 0,0 -0,5 -0,2 1,4
KONECNA DOMACIi POPTAVKA 2) -2,1 -4,6 -1,5 -2,6 -2,7 -0,8 0,1 0,2 0,3 0,0 1,3
v tom:
Spotifeba domacnosti -1,6 -7,0 -0,9 -0,8 -2,9 0,0 1,1 0,9 1,8 1,0 1,2
Spotfeba viady -2,7 0,6 -0,8 -1,1 -1,0 -0,4 -0,2 -0,3 0,1 -0,2 0,0
Tvorba fixniho kapitalu -2,5 -4.1 -3,1 -5,5 -3,6 -2,5 -1,5 -0,6 -1,5 -1,5 2,2
DOVOZ ZBOZi A SLUZEB 17,3 7,9 7.1 5,3 9,1 2,2 3,1 3,7 4,4 3,4 3,9
VYVOZ ZBOZi A SLUZEB 27,4 12,3 8,1 4,4 12,2 0,1 4,0 4,8 6,3 3,9 3,0
CISTY VYVOZ ZBOZi A SLUZEB (saldo, mid. K¢&) | -21,3 | -19,1 | -21,2 | -32,7 | -94,3 | -26,5 17,4 | 19,6 | -29,6 | -93,1 | -105,4

1) vé. zmény stavu zasob; 2) beze zmény stavu zasob

Vyvoj netto vyvozu v poslednich tiech — ¢tyfech Ctvrtletich signalizuje pietrvavajici problémy
restrukturalizace domdci ekonomiky, které se promitaji do jeji zhorSujici se
konkurenceschopnosti. Nepiiznivy trend, tj. udrzovani, resp. dals$i mirné zhorSovani podilu
zaporného netto vyvozu na HDP pfi klesajici (a aktualné¢ zaporné dynamice domaci
poptavky) vytvari obavy o udrzeni vnéj$i rovnovahy v podminkach piipadného oziveni
domaci poptavky a rovnéz udrzitelnosti bézného uctu pii zhorSeni dosud extrémné piiznivych
terms of trade. Pro rok 1999 ocfekdvame setrvani zaporného netto vyvozu na urovni roku
1998, tj. 7,5 % (proti zhorSujici se konkurenceschopnosti bude plisobit ur¢ita podpora vyvozu
depreciaci i urcité protiimportni ucinky depreciace). Podil bézného uctu na HDP odhadujeme
v rozmezi od —0,5 do —1,5 %.
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Podil netto vyvozu na HDP v s.c. (v %)

5 -

1194 111/94 1195 111/95 1196 111/96 1197 197 1/98 111798 1/99 11799
od 4. ¢tvrtleti 1998 predikce

Meziro¢ni mira zmén komponent domaci poptavky (v % ze s.c. 1994)

30 - Domécnosti e |nvestice — Spotfeba vlady

W """""""
10

20 L

1/95 11/95 111/95 1V/95 1/96 11/96 1I/96 1V/96 1/97 11/97 111/97 IV/97 1/98 11/98 111/98 1V/98 1/99 11/99 111/99 IV/99

Dosavadni vyvoj chovani domacnosti (do 3. ¢tvrtleti 1998) potvrdil relativné stabilni vztah
mezi Urovni realnych piijmi a Grovni realné spotieby, a tedy i pomérné stabilni sklon

k tsporam (s pravidelnymi sezonnimi vykyvy). Tato zkuSenost nicméné doposud plné
nezahrnuje reakci domacnosti na silny vzestup miry nezaméstnanosti (ktery lze datovat cca od
3. Ctvrtleti 1998). Vérohodnou reakei se zda byt rist sklonu k ispordm domacnosti,
bezprostiedni obrat spotiebitelské poptavky smérem k ristu poptavky by tedy mohl byt jeste
niz§i nez soucasny odhad CNB, ktery s fadou vyhrad poéita s uritou stabilitou sklonu

k uspordm, resp. s jeho velmi slabym rastem. V souhrnu lze predpokladat, Zze zména mzr.
dynamiky realnych pfijmi v roce 1999 (ve srovnani s rokem 1998) o cca 6 procentnich boda
se v rozhodujici mife promitne i do oZiveni poptavky domacnosti, ziejmée vSak s uréitym
zpozdénim. Ocekavany zhruba 1 — 2 % rlst redlné spotieby je vSak dle naseho nazoru pro
vyraznéjsi tlak na ceny malo vyznamny.

Zikladni udaje o vyvoji realnych piijmi, spotieby trZzeb a domacnosti

mzr. zména v %

UKAZATEL Skuteénost Odhad x Predikce xx
/96 11/96  11I/96 IV/96 1996 | 1/97  1/97 /97 1V/97 1997 | 1/98  1/98 11/98 | IV/98 1998 | 1/99 11/99 11199  1V/99 1999
Celkové pfijmy domacnosti 23 3.9 25 74 41 51 6,5 23 -0,1 3.3 -1,9 -5,9 -4,8 -1,0 -3,5 3.4 3.8 3,7 21 3.4
Disponibilni pfijmy doméacnosti 2,6 3,5 22 8,1 4,2 58 6,4 2,8 0,1 3,6 20 -58 -51 -09 -35 3.4 3.3 3.2 2,0 3.1
Spotfeba doméacnosti 70 7.7 73 6,2 70 4,0 57 22 03 1,6 16 -70 09| -20 -29 0,0 1.1 0,9 18 1,0
 Trzby v odvétvi obchodu a pohostinstvi  xxx 103 11,5 122 115 114 1,0 25 -39 19 07| -51 -85 63| -84 72 -21 -11 -0,7 -02 09
Podil gist. financnich aktiv na disp. pfijmu (v % pro dany rok) | 7,9 73 6,3 10,9 82 6,7 10,0 67 129 9.2 4,2 11,8 7,5 8,9 8,2 8,9 9,5 73 8,5 8,5

x Odhad zalozeny na korigovanych projekcich prislusnych trendii (Gasové fady od roku 1993, SPSS).

xx Predikce uvedena v tabulce na rok 1999 je stfedovou hodnotou intervalu. Rozptyl okolo stfedové hodnoty uvazujeme v rozmezi -1,5 aZ + 1,5 procentniho bodu.
xxx 1V/98 a 1998 skutecnost

Pramen: Statistika CNB a CSU.
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Vyvoj realné spotreby, trzeb, disponibilnich pFijmi (mzr. rist v % - leva osa) a podilu
¢istych fin. aktiv na disponibilnich piijmech (stav v kvartalu v % - prava osa)

Spotieba

Disponibilni pfijmy
Trzby

Podil ¢istych fin. aktiv na disponibilnich pfijmech

-10 - -0
1/95  11/95 111/95 IV/95 1/96 11/96 111/96 1V/96 1/97 11/97 111/97 IV/97 1/98 11/98 111/98 1V/98 1/99 11/99 111/99 IV/99

Trzby v odvétvi obchodu a pohostinstvi od 1.Q 99 predikce, ostatni od 4. Q 98 predikce

Vyvoj mezikvartalnich rozdili v mzr. miie ristu realnych prijmi a realné spotieby (v
proc.bodech)

spotfeba - leva osa pfijmy - prava osa
15,0 7 15,0

10,0 1 10,0
50 :: 1 5.0
0,0 ;

: VWW 0,0

100 - - 100
1/94 3 1/95 3 1/96 3 1/97 3 1/98 3

Urokové sazby ziistavaji pro podnikovou sféru vysoké (pro podniky je relevantni troven
sazeb ze vSech poskytnutych Gvért, nikoli aktudlni sazby). Z pohledu bank (kritérium rozsahu
uveérl) je vétsina podnikd pretivérovand, tato skutecnost piedstavuje jeden z hlavnich divoda
neochoty bank plijcovat. Aktudln¢ podnikiim snizeni sazeb pomaha malo, nebot banky
ponechavaji velikost marze (zejména v disledku Spatnych bilanci bank) a cast efektu ze
snizeni nakladovych uroku je eliminovana poklesem vynosovych uroki (¢ast dale zdanénim).
Schopnost podnikii dosahovat provozni zisk se v roce 1998 proti pfedchozimu roku mirné
zlepsila, vétSina zisku je vSak pohlcovana splatkami tvérd. Vzristajici selekce mezi podniky
— dobré podniky, privatizované vétSinou zahrani¢nim firmdm, se Uveruji v zahrani¢i pfi
nizSich sazbach — zhorsuje situaci velkych tuzemskych bank. VEtsing problémovych podnik
chybi rovnéz rozvojové programy a odbyt, projevuje se absence kdysi ruSen¢ho podnikového
vyzkumu a vyvoje. Roste pocet podnikli, pracujicich ve mzde€. Na schopnosti podniki
pofizovat nové technologie se negativné podepisuje kromé vysoké uvérové zatizenosti
a chybach managementu (mnohdy cilenych) rovnéz absence valorizace odpisii (fakticky
pterozdéleni vynosit podnikdi ve prospéch piijma fiskalu). Z dostupnych informaci lze
usuzovat na vysokou frekvenci neetickych jevii v podnikani, coz zpétné podlamuje vykonnost
ekonomiky.
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Vztah zmény urokové sazby 1R PRIBOR a zmény domaci poptavky ( se zpoZdénim t¥i
ctvrtleti)

¢
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Meziro¢ni zmény realného vyvozu a dovozu zboZi (v % ze s.c.)*

*) ——\/yvoz Dovoz
30 A
25 4
20 A
15 -
10
5
0 T T NN/ T
Y A
-10 -
1/98 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1/99 2

*Dovozni a vyvozni ceny v tnoru 1999 jsou odhadem CNB

Obchodni bilance — klouzavy uhrn za 12 mésici
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od ledna 1999 predikce

Podil bézného actu na HDP (v %)
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Vyvoj struktury béZného ucétu (mld. K¢ b.c.)

B obchod. bil. Hbil. sluzeb Hbil. vynosl Obéz. pfevody

30
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10
0
-10
-20
-30
-40
-50

Ké

-60 L

1194 111794 1195 111795 1/196 111796 1197 197 1198 111798 1199

od 4. &tvrtleti 1998 predikce

2.2 Rok 2000

Predikce rastu HDP pro rok 2000 vychézi z ocekavani :

- kursové stability na urovni cca 37,5 - 38,1 K&/EUR.

- ocekavané slabé zrychleni riistu v Evropé nepodpoii vyznamnéji vyvoz

- urcité efekty restrukturalizace a revitaliza¢niho programu

- po ptedchozich dvou letech poklesu vyc€iSténi zasob a mirné oziveni

- mirné zrychleni pfilivu zahrani¢nich investic jiz po¢inaje rokem 1999 ovlivni rtst hrubé
tvorby fixniho kapitalu a rist dovozu v roce 2000

Mzr. zménu HDP v roce 2000 ocekavame v rozmezi od —0,5 % do 2,5 %, v 1. &tvrtleti 2000

obdobné.

V roce 2000 o¢ekavame mirné zhorSeni relace mezi vyvozem a dovozem zbozi a sluzeb
(netto vyvozu v s.c.), predev§im v disledku dovozni naro¢nosti oZivujici investiéni poptavky.
Vzhledem k ptfedpokladanému pokracujicimu piedstihu riistu vyvoznich cen pied ristem cen
dovoznich by podil bézného tctu na HDP (v b.c.) by mél v roce 2000 dosahnout cca -0,0 az -
1,0 %.

3. Trh prace

Oproti 2. SZ a Dopliujicimu materidlu k 2. SZ nedoslo prozatim k podstatnéjSim zménam
v predikci vyvoje na trhu prace v letech 1999 —2000.

V lednu 1999 doslo k pomérné razantnimu snizeni mzr. ristu primérné mzdy v prumyslu (4,9 %), které bylo
niz§i oproti nasi ptivodni predikei (cca 8,0 %). Lze pfedpokladat spojitost s poklesem indexu primyslové
produkce v lednu. Vyvoj v lednu byl vzdy pro celoro¢ni vyvoj velmi vyznamny, tato skutecnost by avizovala, ze
mzr. rast primérné mzdy v prumyslu bude pomérné vyrazné nizsi proti pivodni predikci, coz by se promitlo i do
zmén v predikci primérné mzdy v celém narodnim hospodafstvi i do zmén v predikei pfijmd. Na strané druhé ve
vyvoji mzdové dynamiky dochazi k riznym vykyvim, rovnéZ je nutno pfihlédnout ke skute¢nosti, Ze i¢innost
zaveérll mzdovych vyjednavani, na nichz byla do ur¢ité miry predikce postavena, 1ze odhadovat az od inora, resp.
brezna. Lze tedy odhadovat, Ze k ur¢itému snizeni predikce vyvoje mezd a piijmi ziejme dojde (ve 4. SZ),
povazujeme vSak za vhodné vyhodnotit jesté vysledky za tinor. Aktualni predikce (stfed intervalu) byla oproti
predikci z 1. SZ snizena pouze o bezprostiedni dopad lednovych vysledki o 0,5 proc. bodu u primérné mzdy

a0 0,1 proc. bodu u celkovych piijmi domacnosti.
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3.1 Mzdy a prijmy

3.1.1 Vyvoj v roce 1999

V roce 1999 ofekavame mzr. rist primérné nominalni mzdy 8 — 10 %, mzr. rist celkovych
nominalnich pfijmi domacnosti 5,5 — 7,5 %, celkovych redlnych piijmi domacnosti 2,0 —
4,0%.

Ziakladni udaje o mzdovém vyvoji

mzr. zména v %

UKAZATEL SKUTECNOST Predikce x
1/96 11/96 111/96 1V/96 1996 1/97 11/97 111/97 1V/97 1997| 1/98 11/98 111/98 1V/98 1998] /99 11/99 111/99 I1V/99 1999
PRUMERNA MZDA V CR (nominalni) 17,4 21,0 16,5 17,1 18,0 |13,7 130 124 84 119]109 70 92 101 9383 101 91 79 89
(realna) 79 116 66 78 84|61 60 23 -15 31(-21 -50 -03 24 -13]52 71 59 33 55
v tom:
Nepodnikatelska sféra  (nominalni) 15,0 33,0 153 185 206|122 111 102 -66 58|50 -62 30 151 39 (127 176 135 7,9 129
(realna) 57 226 55 91 108|46 42 03 -152 -25(-74 -167 -59 71 -61[95 143 101 33 94
Podnikatelska sféra (nominalni) 182 171 17,0 166 17,1141 136 130 13,0 136|126 11,1 109 89 109 71 81 80 84 79
(redlna) 87 79 70 73 76|64 66 28 26 47 (-06 -14 12 13 02|40 51 49 38 46
v tom:
soukromé organizace (nominalni) x x x . . . . . . . 116 11,9 12,7 (11,3 9,2 9,0
(reainé) . . . . . . . 16 17 39[-18 -31 -05
statni organizace (nominalni) x x x x . . . . . . . 155 15,6 159 (11,8 10,2 12,4
(reéiné) . . . . . . . 51 50 68][-14 -23 26
mezinarodni organizace (nominalni) x x x x x . . . . . . . 14,7 13,5 144 1141 17,3 121
(realné) . . 44 30 54[07 41 24

x Predikce uvedena v tabulce na rok 1999 je stfedovou hodnotou intervalu. Rozptyl okolo stfedové hodnoty uvazujeme v rozmezi -1 az + 1 procentniho bodu.
xx Zahrnuji tuzemské (fyzické a pravnické) osoby bez statni tcasti

xxx Zahrnuji tuzemskeé (fyzické a pravnické) osoby se 100 % statni uCasti

xxxx Zahrnuji subjekty s tuzemskym a zahrani¢nim kapitalem

Pramen: CSU.

M. risst rediné medy a produktivity prace v primysiu (v %) Mer. st rediné medy a produitivity prace ve stavebnidivi (v %)
o Redina spotfebitelsii meda (deflovéno CGP) % o Redina spotfebitelska meca (deflovéno CPY)
19} R oo PP = Procidivita price
e proc ol mect (cflovino PRy 2 —— Rediné procukéni rmeda (deflovéno CSP)
15
10

95 W95 9% W96 V97 N7 198 I8 199 I

95 W95 196 W6 V97 W97 18 W98 99 1Y
Qi1Q Bpredice 0 1.Q90 predikee

Mzdy, jednotkové naklady, produktivita

mzr. zména v %
UKAZATEL SKUTECNOST Odhad x __|Predikce xx
1/96 11196 111796 IV/96 1996 1/97 11197 111/97 1V/97 1997| 1/98 11/98 111/98|1V/98 1998] 1/99 11/99 I11/99 IV/99 1999
JMN (nominalni pfijmy z mezd naHDP vs.c.) (11,6 14,8 108 124 124|977 88 87 24 72|86 61 84|94 81|80 54 51 52 59

Deflator HDP xxx 10,0 103 9,7 78 94|63 59 68 72 66114 113 106|11,7 11,2/ 86 58 56 6,7 6,6
RJMN (JMN/HDP deflator) 14 41 10 42 28 [32 27 18 -45 05 |25 47 -20)-20 -28(-05 -04 -04 -14 -07
NH PP xxx 26 36 16 31 27|14 08 10 36 17|06 -07 08|-12 -06{-05 19 20 17 13

x Odhad zaloZeny na korigovanych projekcich pfislusnych trendu (¢asové fady od roku 1993, SPSS).
xx Predikce uvedena v tabulce na rok 1999 je stfedovou hodnotou intervalu. Rozptyl okolo stfedové hodnoty uvazujeme v rozmezi -1 az + 1 procentniho bodu.
Pramen: CSU, propoget CNB.
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Mzr. rist nominalnich JMN a deflatoru HDP (v %)

20
e jednotkové mzdové naklady
Deflator HDP
15 F
10 F

0 s s s s s s s s s s s s s s s s s s s )

1195 11/95 111/95 1V/95 1/96 11/96 111/96 1V/96 1/97 /97 11/97 1V/97 1/98 11/98 111/98 1V/98 1/99 11/99 111/99 1V/99
Od1.Q 99 predikce
Zakladni udaje o vyvoji prijmi domacnosti
mzr. zména v %
UKAZATEL SKUTECNOST Odhad x___|Predikce xx
1/96 _11/96 111/96 IV/96 1996 1/97 11/97 111/97 IV/97 1997 1/98 11/98 111/98|1v/98 1998 1/99 11/99 111/99 1V/99 1999
PENEZNI PRIJMY DOMACNOSTI (nominalni) 11,3 12,7 12,0 166 13,3 126 135 124 100 1211|111 6,1 42 |64 68 |65 6,7 68 6,7 67
(redlné) 23 39 25 74 41|51 65 23 -01 33 (-19 -59 -48(-10 -35]|34 38 37 21 34
v tom:
Pfijmy z mezd (nominalni) 16,7 20,2 145 159 168|111 94 86 46 82 |77 35 53 |56 54 |56 58 55 56 56
(rediné) 73 108 48 67 74 (36 26 -11 -50 -03(-50 -82 -39 (-18 -47|26 28 24 11 23
Socialni pfijmy (nominalni) 13,3 21,2 12,0 184 16,2 13,8 10,1 142 14,7 132|112 82 129|79 10,0 8,6 87 90 85 87
Ostatni pfijmy (nominalni) 10 -45 80 17,0 55 |148 246 179 176 187|176 95 -20]69 72 |65 71 77 74 72

x Odhad zaloZeny na korigovanych projekcich pfislunych trendu (¢asové fady od roku 1993, SPSS).
xx Predikce uvedena v tabulce na rok 1999 je stfedovou hodnotou intervalu. Rozptyl okolo stfedové hodnoty uvazujeme v rozmezi -1 az + 1 procentniho bodu.
Pramen: Statistika CNB.

3.1.2  Rok 2000

V roce 2000 oCekavame mzr. rist primérné nominalni mzdy v NH v intervalu 6 - 7 %,
¢emuz odpovida mzr. rist redlné mzdy v hodnot€ 1-2 % (pii prepoctu predpokladame CPI
cca 5 %).

Zakladni udaje o vyvoji prijmi domacnosti

mzr. zména v %

UKAZATEL Skuteénost Odhad |Predikce
1995 1996 1997 1998 1999 2000

PENEZNI PRIJMY DOMACNOSTI (nominalni) 18,4 13,3 12,1 6,8 6,7 6,5
(realné) 8,6 41 3,3 -3,5 3,4 1,4

v tom:
PFijmy z mezd (nominalni) 18,1 16,8 8,2 54 5,6 55
(rediné) 8,2 7.4 -0,3 -4,7 23 0,5
Socialni pfijmy (nominalni) 14,7 16,2 13,2 10,0 8,7 7,2
Ostatni pFijmy (nominalni) 20,6 55 18,7 7,2 7,2 7.5

Dalsi zpomaleni mzr. dynamiky ristu v roce 2000 proti letosnimu roku bude zptisobeno piedevsim:

niz§i kompenzaci vlivu restriktivnich opatieni v rozpoctovych a pfispévkovych organizacich z predchoziho
obdobi (rust mzdovych tarifii predpokladame do cca 10 % proti 17 % v roce 1999),

stale vyraznéjSim prosazovanim aspektu predstihu tempa rstu produktivity prace pred ristem tzv. realné
produkéni mzdy v podnikatelské sféte.
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Tempo ristu penéZnich piijmi domacnosti v roce 2000 ve srovnani se stejnym obdobim
roku 1999 nadéle poklesne piedevsim z diivodu nizsi dynamiky ristu pfijmil z mezd

a socialnich pfijma. Dynamika ristu pfijmi z mezd se vzhledem k zastaveni mzr. poklesu
agregatni zaméstnanosti (rok 1999 —1,5 %, rok 2000 —1,2 %) podstatné ptiblizi k mzr. rlstu
primérné nominalni mzdy. Niz$i dynamika riistu socidlnich pfijmt bude zptisobena niz§imi
ptijmy z davek v nezamé&stnanosti a z davek socidlni podpory (pfispévek na teplo, ndjem

v souvislosti s nizsi irovni deregulace). Nejistota je vysoka u predikce tzv. ostatnich piijmu.

3.2 Zaméstnanost a nezameéstnanost

3.2.1 Rok 1999

Od roku 1997 dochdzi na trhu prace k celkovému poklesu zaméstnanosti a ristu miry
nezaméstnanosti. Tyto tendence se jeste¢ vice prohloubily v pribéhu roku 1998 a pokracuji
1 vroce 1999. Pocet zaméstnancii v NH se vroce 1998 v porovnani se stejnym obdobim
predchoziho roku snizil o 1,2 %, tj. o vice jak 50 tis. osob a postihuje vétSinu odvétvi.
Nejvyssi meziro¢ni pokles zaméstnancti byl v odvétvich, ktera vroce 1998 zaznamenala
vyrazné snizeni ekonomické dynamiky, tj. v odvétvich stavebnictvi, dobyvani nerostnych
surovin a zemédélstvi. Ocekavame, ze ke konci 1. ctvrtleti 1999 poklesne zaméstnanost
v porovndni se stejnym obdobim min. roku o 1,4 %, ke konci 1. pololeti o 1,5 % a ke konci
roku 1999 o 1,5 %.

Zakladni udaje o vyvoji zaméstnanosti a nezaméstnanosti

UKAZATEL Ctvrtleti 1998 Mésice 1999 */

1995

1996

1997

1998

1999

1/98

11/98

11/98

1V/98

1/99

2/99

3/99

6/99

9/99

Pocet zaméstnanych v NH celkem (prim. pocty)
Mzr. zména v %
Fyzické osoby - pocet (v tis.)

Pocet nezaméstnanych
Fyzické osoby - pocet (v tis.)
Mira nezaméstnanosti

26
5011

153,0
29

0,6
5044

186,3
3,5

-0,9
4928

268,9
52

-12
4871

386,9
75

-1,5
4787

530,8
9,5-10,5

-1.3
4897

2841
55

14
4899

289,5
56

-1,3
4831

350,7
6,8

-1,1
4851

386,9
7.5

416,9
8,1

428,0
83

14
4830

433,2*/
8,4%/

-1,5
4827

445.4°1
86"

-1.3
4769

502,3*/
9,7*

Pocet uchazecu na 1 volné pracovni misto )] 17 2,2 43 10,3 . 44 5,0 6,8 10,3 11,5 12,2

*/ predikce
1) stav ke konci obdobi

Na pocatku roku 1999 nadale pokracoval neptiznivy trend ve vyvoji nezaméstnanosti. Ke
konci tnora 1999 dosahla mira nezaméstnanosti 8,3 % s dosud nejvyS$im mezimésicnim
unorovym pfiirtistkem od roku 1990, tj. ve vysi 11,1 tis. nezaméstnanych osob.

V porovnani se stejnym meésicem minulého roku se zvysil pocet nezaméstnanych o 139 tis. osob. Podporu
v nezamestnanosti pobira priblizné 47,8 % osob, oproti minulému mésici o jedno procento méné osob, coz
svéd¢i o prodluzovani délky nezaméstnanosti, ptresahujici 6 mésict. V regiondlnim clenéni je mira
nezamestnanosti nejvyssi v severoCeskych a severomoravskych okresech, kde dochazi k vyraznému poklesu
zameéstnanosti (zejména v odvétvi dobyvani nerostnych surovin). Téméf tietina okrest (23) piekracuje v inoru
10 % miru nezaméstnanosti, nejrychlejsi rist nezaméstnanosti zaznamenala Praha s pfirGstkem 1128
nezaméstnanych osob.Na poptavkové strané trhu prace se projevuje absence rustovych odvétvi (vyjma
telekomunikaci), ktera by vytvarela dostatek novych pracovnich pfilezitosti. Roste disproporce mezi thrnnou
nabidkou a poptavkou po praci. Zatimco v prosinci 1998 pfipadalo v priméru na 1 volné pracovni misto 10,3
uchazeci, ke konci unora jiz 12,2 osob.
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Vyvoj nabidky a poptavky po praci

I Pocet nezaméstnanych HEEE Volna pracovni mista ====M\ira nezaméstnanosti

v tis. osob
v %

1993 1994 1995 1996 1997 1/98 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12 199 2

Ocekavany pokles agregatni zaméstnanosti a stagnace aZz pokles realného HDP bude
v pribéhu roku 1999 pisobit na dal$i rist miry nezaméstnanosti. Ke konci 1. ctvrtleti
ofekdvame miru nezaméstnanosti ve vysi 8,4 % a ke konci 1. pololeti na urovni 8,6 %.
Vyraznéjsi vzestup miry nezaméstnanosti o¢ekavame v prabc¢hu 3. ¢tvrtleti 1999 (ke konci
zafi piiblizn€ 9,7 %) vnavaznosti na pfiliv novych absolventdi Skol. K 31.12. 1999
predpokladdme koncovou miru nezaméstnanosti na trovni 9,5-10 %.

Sezonné ociSténa mira nezaméstnanosti

=—Mésitni mira nezameést. neocisté€na o sezoénni vlivy v %

= M&si¢ni mira nezamést. o¢i$téna o sezénni vlivy v %

v %

1197 3 5 7 9 11 1/98 3 5 7 9 1 1/99 3 5 7 9 11

Od bfezna 1999 predikce

3.2.2 Rok 2000

Ve vyvoji zaméstnanosti 1ze ocekavat v roce 2000 dalsi pokles o 1,2 %. (Ptedpoklad vychazi
z demografického vyvoje vobou letech, zpfedpokladu vyvoje HDP pifi mirném ristu
produktivity v disledku postupujici podnikové restrukturalizace stejnym tempem jako dosud,
s piithlédnutim na néktera kratkodoba opatteni v rozpoctovych organizacich (posileni novymi
zaméstnanci na ufadech prace). Primérnd mira nezaméstnanosti se bude pohybovat v roce
2000 na trovni roku 1999, tj. na urovni 10 %. Dojde k vy$§imu socidlnimu ohroZeni —
strukturdlnim zménam nezameéstnanosti, z trhu prace budou postupné vytlacovani absolventi
Skol, mladistvi, osoby se zménénou pracovni schopnosti, cizinci a Zeny, predevS§im s malymi
détmi.
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4. Nakladové faktory

Vunoru 1999 ceny prumyslovych vyrobcu ve srovnani s lednem vzrostly o 0,1 %,
v mezirocnim srovnani klesly o 0,1 %. Ve zpracovatelském priimyslu vzrostly oproti minulému
meésici ceny rovnéz o 0,1%, v mezirocnim porovnani vykdzal zpracovatelsky prumysl pokles
o 1,3%. Ceny zemédélskych vyrobcu v unoru poklesly mezirocné o 8,5%, ztoho ceny
Zivocisnych vyrobkii poklesly o 7,9%, rostlinnych o 13,1%. Vunoru doslo k dalSimu
zpomaleni mzr. riistu cen stavebnich praci na 5,9 %.

V lednu se svétové ceny vyvijely dle ocekavani z minulé situacni zpravy. Pokracujici slaby
rust cen prumyslovych vyrobct odréazi jak ptiznivé externi nakladové faktory cenotvorby

v pfedchozim obdobi, tak i pokracujici itlum doméci poptavky a tvorby HDP v 1. Ctvrtleti t.r.
Kursovy vyvoj od konce ledna a v posledni dob¢ urcity vzestup cen ropy na svétovych trzich
potvrzuji opravnénost piedpokladu o postupném zvySovani hodnot mzr. ristu dovoznich cen
v prub¢hu roku, které se postupné promitne i do zrychleni cen primyslovych vyrobct. Slaby
vzestup cen na pristi tfi mesice signalizuji i cenova o¢ekavani vyrobeii. Dosavadni vyvoj
sveétovych cen, dovoznich cen i cen vyrobcii neméni ocekavani jejich celoro¢ni trajektorie

z minulé situacni zpravy a nedava tedy diivod pro zmény v predikcei inflace.

Vyvoj meziro¢nich indexi svétovych cen surovin

index HW W A

index CSU

index CNB - ----- index CNB - predikce
130,0 4
120,0

110,0 4

90,0 +

80,0 4

70,0

60,0

1/96 4 7 10 1/97 4 7 10 1/98 4 7 10 1/99 4 7 10

Meziro¢ni zmény ceny uralské ropy (v %)

ropa uralska
60 -

40 A

20 4

.60 J
1/96 3 5 7 9 11 1/97 3 5 7 9 11 1/98 3 5 7 9 11 1/99
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Variantni predikce mzr. riistu dovoznich cen v jednotlivych ¢tvrtletich 1999 (%)

obdobi 1/1999 11/1999 111/1999 IV/1999 1999
varianta |

dovozni ceny 97,7 100,5 103,1 104,6 101,5
kurs CZK 99,7 101,7 104,1 104,5 102,5
inflace SRN 101,2 101,2 101,2 101,2 101,2
ceny surovin 79,8 85,4 87,0 94,0 86,6
varianta ll

dovozni ceny 97,4 101,5 105,5 108,5 103,2
kurs CZK 99,4 102,7 106,5 108,4 104,3
inflace SRN 101,2 101,2 101,2 101,2 101,2
ceny surovin 79,8 85,4 87,0 94,0 86,6
varianta lll

dovozni ceny 98,9 103,3 107,6 111,0 105,2
kurs CZK 99,4 102,7 106,5 108,4 104,3
svétova inflace 102,8 102,8 102,8 102,8 102,8
ceny surovin 81,0 88,0 91,0 100,0 90,0
varianta IV

dovozni ceny 99,2 104,9 110,8 115,7 107,7
kurs CZK 99,7 104,3 109,7 113,0 106,7
svétova inflace 102,8 102,8 102,8 102,8 102,8
ceny surovin 81,0 88,0 91,0 100,0 90,0
varianta V

dovozni ceny 91,9 96,0 100,0 103,0 97,7
kurs CZK 92,5 95,6 99,1 100,8 97,0
sveétova inflace 102,6 102,6 102,6 102,6 102,6
ceny surovin 81,0 88,0 91,0 100,0 90,0
varianta VI

dovozni ceny 99,6 103,9 108,2 11,7 105,9
kurs CZK 100,2 103,5 107,3 109,3 105,1
svétova inflace 102,6 102,6 102,6 102,6 102,6
ceny surovin 81,0 88,0 91,0 100,0 90,0
Predpoklady:

Varianta I: 1. kurs postupné v priibéhu roku apreciuje (1. ¢tvrtleti 19,25/DEM, 2. &tvrtleti 19,00/DEM)
3. Gtvrtleti 18,75/DEM, 4. &tvrtleti 18,50/DEM)
2. svétova inflace = inflace v SRN
3. ceny surovin se v jednotlivych Ctvrtleti 1999 snizuji oproti 4. Etvrtleti 1998 o 1,5%, 3%,
4,5%, 6%
Varianta II: 1. kurs je ve vSech Ctvrtletich 1999 stabilni: DEM = 19,20 CZK, USD = 33,00 CZK
2. svétova inflace = inflace v SRN
3. ceny surovin se v jednotlivych &tvrtleti 1999 snizuji oproti 4. Etvrtleti 1998 o 1,5%, 3%,
4,5%, 6%
Varianta lll: 1. kurs je ve vSech ¢tvrtletich 1999 stabilni: DEM = 19,20 CZK, USD = 33,00 CZK
3. uroven cen surovin je ve vSech Ctvrtletich 1999 stejna = 4. Ctvrtleti 1998
Varianta IV:1. kurs postupné v prubéhu roku depreciuje (1. &tvrtleti 19,25/DEM, 2. &tvrtleti 19,50/DEM,
3. Gtvrtleti 19,75/DEM, 4. &tvrtleti 20,00/DEM)
3. uroveri cen surovin je ve v3ech &tvrtletich 1999 stejna = 4. Ctvrtleti 1998
Varianta V: 1. kurs je ve vSech ¢tvrtletich 1999 stabilni: DEM = 18,00 CZK, USD = 30,00 CZK
3. uroveri cen surovin je ve v8ech Ctvrtletich 1999 stejna = 4. Ctvrtleti 1998
Varianta VI: 1. kurs je ve v8ech ¢tvrtletich 1999 stabilni: DEM = 19,50 CZK, USD = 32,50 CZK

3. uroven cen surovin je ve vSech &tvrtletich 1999 stejna = 4. Ctvrtleti 1998
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Vyvoj dovoznich cen a kursu Ké

index CSU e index CNB =———index kursu CZK - ----- varianty predikce dov. cen CNB

20 7

1/94 3 1/95 3 1/96 3 1/97 3 1/98 3 1/99 3

Meziroéni zmény dovoznich cen a cen primyslovych vyrobci

index £SU index CNB
------ indexCNB-stfed predikce CPV
CPV-stfed predikce ~  ------ CPV-stfed predikce z dov. cen
15 + -9
+ 8
10 +
+7
5+ + 6
0 f f f f f
_5 4
10 +
-15 L
1/94 3 1/95 3 1/96 3 1/97 3 1/98 3 1/99 3

Ceny primyslovych vyrobcii a cenové oéekavani vyrobcii

ceny primyslovych vyrobcl - leva osa — — — stfed intervalu predikce CPV
------ meze intervalu predikce CPV = cenova oCekavani vyrobcl - prava osa
Klouzavy pramér/3 (ceny primyslovych vyrobct - leva osa) Klouzavy pramér/3 (cenova ocekavani vyrobcl - prava osa)

70 T T 60
6,0 1 1 50
50 1

1 40
40 +
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30 1

120
2,0 |

110
10 +
0,01111111111111111111111111111111111111\_‘1_\;_}-”0
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Vyvoj cen ve zpracovatelském primyslu

zpracovatelsky primysl - leva osa
zpracovatelsky primysl bez zpracovani ropy a chemie - leva osa
ropa uralska - prava osa

110 + 1 60
108 + 1 40
106 +
104 + T2
102 + +0
100 + 1 0
98 -+
9 + -40
94 ——ttt+t+t—++t+—+—+—+++t+—+—++++—+—+—++—+—+F———+—F—+—+ -60

196 3 5 7 9 11 1/97 3 5 7 9 11 1/98 3 5 7 9 11 1/99

Mezirocni rist cen primyslovych vyrobcii a korigované inflace (v %)

ceny pramyslovych vyrobcu — — — stfed intervalu CPV
------ meze intervalu predikce CPV = korigovana inflace
— — — stfed intervalu predikce korigované inflace ~  ------ meze intervalu predikce korigované inflace
9,0 + -+ 12,0
+ 10,0
.+ 8,0
S 160
LT 4.0
8 Tt 20
10 1/95 4 7 10 1/96 4 7 10 1/97 4 7 10 1/98 4 7 10 1/99~4--"%" 10
-2,0 - - 0,0

Meziro¢ni rist cen potravin a cen zemédélskych vyrobet (v %)

Ceny potravin Ceny zem. vyrobct

L 15

1/95 4 7 10 1/96 4 7 10 1/97 4 7 10 1/98 4 7 10  1/99
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Vyvoj cen zemédélskych vyrobcii a jejich komponent

e Ceny zem. vyrobcu rostlinna vyroba zivocisna vyroba

50 -
40 1
30
20 1

10 -

-10 4

.20 4
1/95 4 7 10 1/96 4 7 10 1/97 4 7 10 1/98 4 7 10 1/99
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L Shrnuti aktudlniho ekonomického a ménového vyvoje

1. Shrnuti trendd

V lnoru pokragoval trend zpomalovéni inflace. Cista inflace poklesla mezimésiéné o 0,1 %
a mezirotn¢ dosdhla -0,1 %. Mezim&si¢ni index spotiebitelskych cen v tinoru stagnoval.
Meziroéni index spotfebitelskych cen &inil v tinoru 2,8 %. Mira inflace se sni%ila na 8,7 %
z lednovych 9,8 %. Ceny primyslovych vyrobei se v tnoru mezimasicng zvysily o0 0,1 %,
meziroéné v8ak klesly o 0,1 %. Ceny stavebnich praci se mezimési¢nd zvydily o 0,5 %,
meziroénf rist se zpomalil na 5,9 % zunorovych 6,3 % . Vyrazné mezirodn poklesy cen
zaznamenaly trZni sluzby (-8,7 %) a ceny zemé&délskych vyrobcii (-8,5 %).

Statistické udaje o primyslové a stavebni vyrobs, o tr¥bach Z prumyslové ¢innosti a
piedbéZné informace o vyvoji obchodni bilance v tinoru signalizuji dal$i pokradovéani poklesu
na nabidkové strané ekonomiky. Primyslova vyroba meziroéné klesa Jiz 5 mésict, lednovy
pokles byl za toto obdobi nejhlubsi a dosahl 11,3 % (trzby z primyslové &innosti poklesly
0 néco miméji o 8,8 %). Stavebni vyroba meziro&né kles4 jiz 11 mésict a lednovy pokles byl
prozatim nejhlubsi (-20,9 %). Lednové udaje jsou zkresleny tim, Ze letos mél leden o jeden
pracovni den méné neZz vroce 1998. RovndZ domdel poptavka nadile klesi. Pokles
maloobchodniho obratu ve stélych cenach &inil v fednu meziroéng 5,1 %. Trzby ve sluZbach
a vdoprave také mezirodné klesaly. Prohloubeni poklesu je patmé zejména v Zelezni¢ni
dopravé (20,1 %), poprvé byl vykdzdn meziroéni pokles ve spojich (o 6,4 %), které
zhstavaly jesté v zavéru lofiského roku jedinym rostoucim odvétvim.

Rust primémné mzdy dosahl v roce 1998 9,3 % a byl o0 0,3 procentniho bodu vy33i neZ nale
prognoza. Tento daj do znaéné miry potvrdil opodstatnénost nasich difvéjsich predikei o
setrvalnosti vyvoje primérné nomindlni mzdy. Lednové dilsi tidaje o ristu primémé mzdy
v primysiu a stavebnictvi byly naopak ni%3f ne? jsme oéekdvali. Nominaln{ riist prumérmné
mzdy ¢inil v primysiu v lednu mezirodné 4,9 % a ve stavebnictvi 1,5 %. Vezmeme-li v Gvahu
vyvoj zaméstnanosti v téchto odvétvich, pak objem mezd zhruba stagnoval (mimy rist kolem
jednoho procenta v primyslu a mimy pokles ve stavebnictvi). V dusledku poklesu vyroby
v3ak produktivita prace v t&chto odvétvich klesla.

Relativné rychly rlist nezamésmanosti pokragoval i v inoru. Mira nezaméstnanosti se zvydila
z lednovych 8,1 % na 8,3 %. Nezamé&stnanost roste rychleji nez na poc&atku roku 1998.

Tempo ristu penéini zdsoby se vunoru dile mimé zvysilo a dosihlo 9,9 %. Hlavnim
faktorem v3ak byl vliv relativng nizké vychozi zakladny (mezim&sicni pokles penéZni zdsoby
v unoru 1998). Sezonné ofidténé anualizované ptiristky za poslednich 6 mésich signalizuji
snizeni tempa mistu M2 na 4,1 %. Korunova vérova emise v Gnoru stagnovala a uvéry v cizi
mene po ofisténi o vliv kurzovych rozdili dokonce klesaly. Otekdvame, e k urkitému
oZiveni UvErové emise dojde. Nedomnivame se viak, Ze jeji pfiriistek v letodnim roce
piesahne nami predikovanych 60 mid. korun. Pes dosavadni pomérmné rychly meziroéni rist
penézni zasoby na pocitku letoSniho roku neménime nasi predikci M2 pro konec roku 1999
(rist 0 6 az 7 %).

Urokové sazby na penéznim trhu (v&. trhu derivatd) byly v pribéhu inora pomémeé stabilni,
Proti lednu doslo k velmi mimému zvy3eni dlouhodobych urokovych sazeb, ¢imZ se mirng
zvyraznil pozitivni sklon vynosovych kivek. Na potatku biezna trokové sazby PRIBOR na



del$im konci vynosové kiivky mime poklesly. Mimé pozitivni tvar vynosové kiivky se
zménil na mimg negativni. Po sniZeni zakladnich sazeb CNB ke dni 12.3. se vynosové kiivka
vyrovnala a stabilizovala na frovni 7,7 %. U dlouhodobych sazeb IRS tirokové sazby také
klesaly, ale diferencované podle doby splatnosti, Pozitivni tvar vynosové kfivky se zvyraznil
a spread 5SR-1R dosahuje 0,5 procentniho bodu.

Nomindlni klientské irokové sazby v lednu d4le klesaly. Sazby z nové poskytnutych Gvérd se
sniZily ve srovnani s prosincem 1998 o 1,2 procentniho bodu na 10,7 % a dosahly historicky
nejnizsi urovné od vzniku CR. Primémé nomindlni trokové sazby na terminované vklady
poklesly v lednu 0 0,5 procentntho bodu na 8,2 % (take nejniZsi troves od roku 1993).

Na poc¢atku biezna dodlo piekvapivé k pomémé vyraznému ristu cen ng akciovém trhu. Rist
indexu byl odrazem pomamé prudkého riistu cen omezeného okruhu akcii. Tento rist trval
jen nékolik dni a nebyl vysledkem vyrazné€jsiho piilivu zahranigniho kapitalu. Mimé zvy3eni
drzby tuzemskych akeii zahraniénimi investory je patrné u Komeréni banky a Skody Plzei.
V dalsich piipadech se jiZ jedna jen o zvySovani majoritnich podild, ke kterému dochazelo
béZné i v pfedchazejicim obdobi.

Stdtni rozpocer plsobil v tinoru nadéle restriktivng. Pfebytek statniho rozpo&tu ke konei tinora
dosahl 7.3 mid. korun (ve stejném obdobi lofiského roku pfebytek 4,8 mld. korun). Cast
prebytku 3,1 mid. korun je viak vysledkem presunu prostfedki ze statnich finanénich aktiv.
Jednd se o nevy&erpané udelové vézané prostiedky vy¢lenéné na restituéni ndhrady. Relativng
priznivy vyvoj statniho rozpo&tu lze ofekavat v pribéhu celého prvniho pololeti, kdy vypadek
pifjma rozpodtu vlivem nadhodnocenych makrockonomickych parametrii bude ministerstvo
financi schopno kompenzovat odpovidajicim omezenim vydaji. Riziko mozného deficitu
statniho rozpo¢tu odhadujeme i nadale na cca 70 mid. korun (bez zahrmuti piipadnych
dodateénych pi{jmb z prodeje CSOB). Deficit hospodafeni soustavy vefejnych rozpoétl za
rok 1999 by mohl doséhnout 4 az 5 % HDP.

Beézny ucet platebni bilance skon&il za rok 1998 deficitem 33,8 mld. korun, j. cca 1,9 % HDP,
Vnoru pokraoval trend zhorSovani obchodni bilance s poklesem vyvozu i dovozu.
Statistické hodnoty jsou viak ovlivnény o cca 8,5 % pevnéj§im kurzem koruny v tinoru
letosniho roku ve srovmani s dnorem 1998, pouZitym pro prepocet hodnot vyvozu a
dovozu.Vyvoz realns klesl o témat 5 %, dovoz o cca 2,0 %. Deficit obchodni bilance ¢inil 4,1
mld. korun a byl o 1,4 mid. korun vyS8i nez v unoru 1998. Podle dostupnych statistickych
udaji za ptedchazejici mésice jsou problémy s exportern patrné na vétsing vyznamnéjsich trhi
s vyjimkou Francie. K velkému poklesu exportu doSlo ve vyvozu na Slovensko {(meziro&ni
pokles vyvozu po oisténi o vliv kurzu &ni v poslednich mé&sicich cca 25 %), jesté vyrazndjsi
meziroéni poklesy jsou dosahovény pfi vyvozu do Ruska a na Ukrajinu. Urdité poklesy
vyvozu jsou vak patmé i u vyvozu do vétiiny zemi EU. Problémy s exportem se koncentruji
do vyrobkil s niZ$im stupném zpracovani (potraviny, chemické vyrobky, polotovary apod).
Zde je viak nutno pri&ist East poklesu i na vrub vyvoje cen surovin na svétovych trzich,
Nadale roste vyvoz stroji a zafizeni. Vyvoz primyslovych vyrobkn a spotiebniho zbozi
redlné zhruba stagnuje.

2. Vliv vnéj§iho prostiedi

Béhem nékolika dndl na poatku bfezna vzrostly ceny ropy o cca 20 %. Nelze viak s jistotou
fici, zda se jednd o navrat k cenovym hladinim z podzimu lofiského roku nebo jen o



pfechodné zvySeni cen vyvolané sezénnim dopliiovanim zisob. Vzhledem ke znadné vize
ropy v cenovych indexech, jeji riist kompenzoval pokles cen ostatnich surovin a potravin, ke
kterému doSlo v pribéhu poslednich tfi meésich. Zem& OPEC se dohodly na sniZeni
produkénich kvét od 1.4.1999 o 2,7 %. To by mohlo vést k dal§imu zvySeni cen ropy na
svétovych trzich. Otazkou zistava, zda budou tyto dohody skuteéné dodrZeny a zda nedojde
ke kompenzaci vypadku jejich produkce jinymi producenty stojicimi mimo kartel OPEC.

Noveé zvefejnéné udaje o vyvoji celkovych devizovych rezerv Slovenska signalizuji vyrazny
pokles o 1,7 mld. USD (t]. cca 27 %). Rezervy centralni banky vSak zlstdvaji prakticky beze
zmény (pokles jen o 40 mil. USD). Celkové rezervy zemé dosahuji nyni 4,3 mld. USD a
zahrani¢ni zadluZenost 12,3 mld. USD. Schopnost ziskavat nové zahraniéni uvéry se podle
dostupnych informaci vyrazn€ sniZuje (nepfiznivy rating SR a zhor$ujici se finan¢ni situace
firem). Zahrani¢ni zdroje byly v minulosti pouZity zpravidla na budovéni infrastruktury bez
vyznamn&j§iho pfinosu pro export. Export SR je zaloZen na vyvozu vyrobkf s nizkym
stupn€m zpracovini, u nichZ doSlo v poslednim roce k vyraznému poklesu cen a vyraznému
zostfeni konkurence na svétovém trhu. Lednovy vyvoz Slovenska do CR vykazal meziro&ni
pokles o cca 1/3. ZhorSovani finanéni situace v podnikové sféfe (cca 70 % firem vykazuje
ztratu) se odraZi i do situace v bankovnim sektoru. Zejména ve skuping polostatnich bank
rychle roste podil klasifikovanych uvérii na celkovych uvérech. V letosnim roce lze oéekivat
vyrazné zhorSeni ekonomické situace pfi¢emz nelze vyloudit ani ménovou krizi.

3. Prognozy CNB a jejich zmény od minulé situaéni Zpravy

Aktudlni predikce Minula SZ

Cista inflace (12/99) 27 -52% 27 -54%
CPI (12/99) 40 - 58% 42 - 6,4 %
Mira inflace (12/99) 27 -3,6% 3,6%
HDP (1999) 2,0 + 1,0% 20+ 1,0%
Nezaméstnanost {12/99) 9,5 -10,0 % 10,0 %
Priméma mzda nominalni (1999) 8,9% 9.4 %
PenéZni pt{jmy domécnosti (1999) 6,7% 6,8 %
(nominaini)

M2 (12/99) 6,0 - 7,0 % 6,0-7.0%
BéZny ficet b.c. (1999) -0,5az -1,5% 0,0az - 1,0%
(podil deficitu k HDP)

Uprava prognézy CPI (a miry inflace) je zptisobena novymi informacemi o pfipravovanych
upravich regulovanych cen. U predikce &isté inflace je mirna korekce diisledkem zkraceni
predikovaného obdobi, tj. technickym zhZenim intervalu spolehlivosti 2 mimou korekci
predikce vyvoje potravin. Zména kurzu koruny, ke které doslo v pribéhu ledna a unora, neni
dvodem k zdsadnéj3i zméné predikce. V piipadé udrZeni soudasné trovné kurzu 38 Ké&/euro
je pravdépodobny posun meziroéni &isté inflace smérem do horni poloviny predikéniho
intervalu (2,7 - 5,2 %), to by zajistovalo spinéni inflagniho cile pro rok 1999 (4,0 az 5,0 %).

fwwr

zpravach.

U HDP bylo vrameci existujictho predikéntho intervalu provedeno diléi zpfesnéni
v souvislosti s oslabenim kurzu koruny. Byl sniZen odbad zipomého salda netto vyvozu



v tadu cca 20 mld. korun (cca 1 % HDP). Zéaroveti byla sniZena predikce ristu soukromé
spotfeby (Castedn€ vlivem mimé korekce nominalnich pHjmd domécnosti), spotieby vlady a
tvorby fixniho kapitdlu. Celkovym vysledkem byla mimd korekce HDP v rdmci existujiciho
intervalu z piivodnich -0,5 % na -0,2 %,

Odlidny meziroéni vyvoj primémé mzdy v primyslu a ve stavebnictvi v lednu ve srovnani
s naSimi ofekavanimi (v primyslu rist o 4,9 %; predikce 8 %), vedl ke sni¥eni nagi predikce
meziro¢niho ristu primémé nomindlni mzdy v roce 1999 z 9,4 % na 8,9 %. Tato predikee je
JiZ niZ8i oproti skuteCnosti dosaZené v roce 1998 ( 9,3 %). Zpomaleni réistu primérné mzdy
se odrazilo i v mirném poklesu predikce nomindlnich penéZnich piijmé domacnosti 0 0,1 p.b.

4. Rizika budouciho vyvoje

Za rozhodujici riziko pro budouci vyvoj inflace povaZujeme vyvoj kurzu koruny. Ten mize
byt ovlivnén jednak nepfiznivym vyvojem zékladnich makroekonomickych charakteristik
(zejména vyvoj obchodni bilance, exportu, HDP, nezaméstnanosti apod.), necekanymi
informacemi o stavu podnikového a bankovniho sektoru nebo nepiiznivym vyvojem ve
stfedoevropském regionu (nejvice ohroZeno Slovensko, podstatng méné Polsko).

Vyvoj inflace v ndsledujicim obdobi bude pravdspodobné ovliviiovan riistem ndkladovych
tlaki (oslabenim kurzu koruny viéi euru proti konci roku 1998 /k 18.3.1999/ o cca 84%a
zvySenim cen ropy). Tyto tlaky viak budou zmirfiovany znaénymi zemé&dglskymi pfebytky,
zejména ze zemi EU, které piisobi na pokles dolu cen nékierych komodit (maso, mléko, cukr,
obili), jejichZ velka vdha v cenovém indexu ovliviiuje vyrazné celkovy vivoj spotfebitelskych
cen a tim 1 zmirfiovéni infladnich tlakd.

Ve fiskdlni oblasti nemime Z4dné nové informace, které by ménily predchézejici hodnoceni
rizik budouciho vyvoje. Stile relativné velmi pi{znivy vyvoj salda statniho rozpoétu (ptiblizna
rovnovaha) je zajitovan vydajovou restrikei. Vydaje stéle ziistavaji nominalné pod rovni
stejncho obdobi roku 1998. Dosavadni informace nesignalizuji tendenci k nértistu spotfeby
vlady, ktera by mohla podpofit poptavkové inflagni tlaky.

Poptdvkové tlaky se v soudasnosti zdaji byt niZdi ne? na poéatku roku. Dil&i informace o
piiznivéj$im mzdovém vyvoji vedly k mensi korekci predikce vyvoje soukromé spotfeby.
Zatim je také patrny rist problémid s exportem (pokles redlného vyvozu v prvnich dvou
mésicich letoSniho roku), coZ vytvai tlak na umisténi ¢asti nevyvezené produkce na domacim
trhu.

5. Ménove politicka tivaha

Nase prognéza inflace ukazuje, Ze souasné nastaveni instrumentt ménové politiky zajidfuje
splnéni inflatniho cile na rok 1999. Ptipadné daldi uvoliiovani ménové politiky (sniZeni
urokovych sazeb) by jiz mohlo vést k oslabeni kurzu koruny za hranici, kterou v soutasné
dobé povaZujeme za konsistentni s dosaZenim inflaéniho cile. Po sniZeni trokovych sazeb
v prib¢hu poslednich osmi mésici na polovinu a oslabeni kurzu koruny o cca 8.4 %
v pribéhu letodniho roku povaiujeme za vhodné vyékat, jak se nové nastaveni ménové

politiky promitne do hospodaiského a ménového vyvoje. Zménu drokovych sazeb
nenavrhujeme.
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Priloha ¢. 1
Indikatory vnéjsi nerovnovahy Ceské republiky
A/ Indikatory rozsahu voéjsi nerovnovihy
1/ podil bézného uctu a obchodni bilance na vytvoteném HDP
V leto3nim roce se pfedpoklidd v béZnych cendch dosaZeni témé¥ vyrovnaného bézného Gétu

platebni bilance (podil schodku béZného G¢tu na HDP ma dosdhnout 0,7%). V uvedeném

vyvoji se promitd pfedpokladané zlepSeni obchodni bilance. Tento faktor by nemél pisobit na
rist depreciaénich tlak.

Saldo béZného iétu a obchodn{ bilance k HDP

0 { == BU/HDP === OB/HDP ==lim. hodn. B ——Ilim. hodn. OB
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1994 1995 1996 197 9T {I/97 1997 198 /98 pi. IES 1998 199 1999
pi. odh.  odh. odh |

Pozn.: rodni Gdaje, étvrtletni hodnoty na bazi roénich klouzavych Ghrni

2/ kryti deficitu b&Zného uctu piflivem pfimych zahrani¢nich investic

Financovani salda b&ného uétu pilivem zahraniénich pfimych investic
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Pozn.; tvrtletni (idaje




Ve IV. &tvrtleti minulého roku byl podle predb&inych tdaji dosaZen vyssi piiliv pfimych
zahrani¢nich investic do CR zvyraziiujici pevis pfitivu ZPI nad schodkem b&Zného uctu.
Obdobny trend se pfedpoklada i v leto§nim roce. Uvedeny vyvoj neplisobi na rust infladnich
expektaci.

3/ zména néhledu zahrani&nich investorfi na Ceskou republiku

V hodnoceni ekonomického vyvoje zahrani®nimi investory nedoflo proti hodnoceni
v posledni situadni zpravy k vyrazné zméné:

o SniZeni urokovych sazeb CNB podle rozhodnuti bankovni rady z 11.3. bylo
pfedpokladano vzhledem k prostoru vytvofeném posilenim koruny a vyvojem salda
statniho rozpoctu;

e Previada hodnoceni, Ze ekonomika stile jedté nedosdhla dna poklesu. Vzestup v penézni
zasobé M2 je pfedevsim disledek nizké zdkladny minulého roku. Klesajici tendence

v objemu pujéek a avéra poskytovanych do ekonomiky se pouze zpomalovala;

¢ Negativné je hodnoceno sniZeni exportni vykonnosti ekonomiky, které doklada sloZitost
pribéhu restrukturalizace v podnikové sféfe;

e 'V oblasti prognoz vyvoje Ceské ekonomiky pro letoSni rok se expektace neméni (mirny
rist, desinflace, mimé zhorSeni extermni bilance, pokles vné&j$i zadluZenosti). V oblasti

vyvoje devizového kurzu se pfedpoklada mirna depreciace (do 5%) proti stavu na pocatku
bfezna.

B/ Indikatory dluhového vyvoje

1/ podil zahrani¢ni zadluZenosti na vytvofeném HDP

Podil zahraniéniho dluhu na HDP
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Pozn.: roéni udaje, &tvrtletni hodnaty na bazi roénich klouzavych uhmi



Podle pfedbéZnych daji doslo v roce 1998 k poklesu externiho zadluzeni CR na troves 40%
HDP a tento trend by mél pokradovat i v [.&tvrtleti t.r. I pres vy hodnotu tohoto ukazatele
zastava trend pifznivy. Depreciaéni tlaky z tohoto titulu nejsou predpokladany.

2/ Podil dluhové sluzby ze stfednédobych a dlouhodobych zavazkd na exportu zboZi a sluzeb

Diuhova sluzba z diovhodobych zavazkil vyjédiena v % rodniho vyvozu zboi a sluzeb
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Pozn.: roéni udaje

V letosnim roce se predpoklada pokles poméru dluhové siuzby k roénimu exportu zbozi a
sluZeb (zaloZené podle stavu k zavazkil k 30.6. 1998 i tzv. revidované hodnoty zahraujici
odhad splatek zavazk vzniklych po 30.6.1998). Tento vyvoj by nemél pisobit na zvyseni
depreciacnich tlaki.

3/ dluhova sluzba ve vztahu k pfiristku HDP

Podil dluhové sluzby k HDP

1984 1985 1956 1997 1998 1999

m——iliee—ru ], slubarHOP
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Pozn.: roéni udaje

I pfes vysSi podil dluhové sluzby ve vztahu k HDP se prosazuje tendence k poklesu
reflektujici rychlej$i nominélni rist HDP pfed navy3enim splatek diuhu. Plati obdobny zévér
jako v pfedchozim bodu.



4/ vyvoj investi&ni pozice CR vii&i nerezidentiim

Vyvoj investiéni pozice v(é&i nerezidentlim

200 -
50
1 rme——investiéni pozice

100 r

50 +

vmid. K&

g r

B0+

4--\

1992 1993 1994 1995 1996 1997 LQ/E8  ILQ/Me8 II.Q/98 IV.Q/98

-100

Podle predbéZnych udaji dodlo k prohloubeni deficitu investiéni pozice vigi nerezidentim
ve 1V. &tvrtleti m.r. vzhledem k zaznamenanému navyieni stavu pimych a portfoliovych

investic. Vznikly schodek Ize ale povaZovat za nizky. Uvedeny vyvoj nepiedstavuje riziko
depreciacnich tlaki.

C/ Tndikstory vyvoje likvidity Ceské republiky

1/ podil dluhové sluzby ze stfednédobych a dlouhodobych zivazki a stavu kratkodobého
dluhu k devizovym rezervim CNB

Podil dluhové slu2by 2 dlouhodobého dluhu a stavu kratkodobého diuhy vi&i nerezidantim
na devizovych rezervdch GNB
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Ve IV, &tvrtleti doSlo ke zlepSeni poméru mezi vy3i rychle mobilizovatelného dluhu
a devizovymi rezervami CNB (pfevis dluhu o cca 12%) vzhledem k poklesu kratkodobé
bankovni zadluZenosti a v niZ8i mife i poklesu driby kratkodobych dluhopist nerezidenty.
V I &tvrtleti ziistava vyvo) stabilizovany (doslo k vyrazn&j$imu navyseni stavu devizovych
rezerv neZ stavu kratkodobych zivazki bank pfedevdim vlivem pohybu kurzu). Pokraéuje
trendové pozitivni vyvoj a proto neni pfedpokladan dopad na inflacni ofekavani.



2/ podil devizovych rezerv CNB na pens#ni zisobé

Podil devizavych rezerv na penéini zasobé
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Pozn.: stav k ultimu pfisludného &vrtleti
Vyvoj tohoto indikatoru v I. &tvrtleti t.r. ukazuje na zvy3ujici se miru kryti pengzni zasoby
devizovymi rezervami CNB. Nedochazi k posilovani deprecia¢nich expektaci z tohoto tituly.

3/ devizové rezervy CNB nepoklesnou pod hranici 3 — mési¢niho dovozu zbo#i a slufeb

Devizové rezervy ve vztahu k tfimésiénimu dovozu zbo#i a sluzeb
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Pozn.: devizové rezervy K uitimu étvrileti; Ctvrtletni dovoz za pfisiusné obdobi
upravens limitni hodnota - oistdna o sezonni vykyvy

V soudasnosti se udrZuje dostatedny odstup stavu devizovych rezerv CNB od mezinirodng
akceptované minimalni hranice ve vysi tfimési¢niho dovozu zboZi a sluzeb. Kurzovy vyvoj a
oslabena poptavka tento odstup vopribéhu I. Ctvrtleti dale zvyrazfiuji. Nedochdzi

k neZddoucimu tlaku na depreciaci kurzu.



C/ Ostatni indikatory

1/ Rozdilovy ukazatel

Vyvojrozdilového ukazatele ve vyvozu
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Pozn.: &tvrtletni hodnoty

Tendence k apreciaci koruny a cenovy pokles na zahraniénich trzich ve IV. Ctvrtleti se
promitly ve vyrazném sniZzeni hodnoty rozdilového ukazatele u exportu. Podle indexu
HWWA za leden miZe dochézet ke zpomalovéni klesajiciho trendu u cen surovin (potaZmo
cen &eského vyvozu), coZ bude dale umocnéno lednovou depreciaci kurzu s dopadem do RU
za [. &Stvrtleti., Niz8i realizované pijmy zvyvozu a ztizen€ postaveni exportéri na
zahraniénich trzich jsou patrné i v pokracujicim meziroénim poklesu vyvozu a potaimo
i dovozu. Tento vyvoj miZe podporovat sou¢asnou tendenci k depreciaci.

2/ Vyvoj nesplacenych emisi korunovych euroobligaci

Vyvoj stavu nesplacenych eurckorunovych emisi

100
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16,0498 1B.08.98 05.11.99 21.01.00

10.04.00 16.09.00 12.02.01 20.07.01 24.04.02 27.03.03 09.08.08




Po lednu a unoru, kdy byly ozndmeny nové emise, zdjem zahraniénich investorii v bfeznu
poklesl (nova emise v bieznu nebyla ozndmena). V tomto mésici by mélo dojit ke splaceni
cca 4,5 mld.K¢ (ve II. ¢tvrtletf cca 6,5 mld. K&). Tento vyvoj bude plsobit ve sméru tendenci
k depreciaci koruny, 1 kdyZz miméji nez v [. &tvrtlet (kdy byla koncentrace splatek vysgi).

Zavér:

V soutasnosti ma devizovy kurz po krat§im obdobi stabilizace na po&dtku bfezna tendenci
k depreciaci vyvolané sniZenim urokovych sazeb (nyni se nachdzi na Urovni téméf 38
K&/EUR). Vyvoj indikatori vnéjsi nerovnovdhy probiha vramci tendence nominalniho
zlepSovani rozsahu vn&j3i nerovnovahy (aktualné téméf v poloze vnéjii rovnovihy), poklesu
dluhového zatiZeni zemé& (pokles dluhu pod hranici 40% HDP, pokles nédkladd na dluhovou
sluzbu) i1 zajistovani dostatecné likvidity zemé (charakterizovany stabilizaci vySe rychle
mobilizovatelného dluhu vzhledem k vysi devizovych rezerv, nominadlnim navy$ovanim
devizovych rezerv ve vztahu k importu nebo penéZni zasob€). Tomuto hodnoceni odpovidaji
v zasadé 1 hodnoceni zahraniénich subjektd, kterd akcentuji spi¥e institucionadlni nedostatky
a pomaly pribéh restrukturalizace vredlné ekonomice. Pozitivnim prvkem byla zprava
o urychleni privatizace KB a CSPO.

Zpomalovani exportni vykonnosti odrdZi stav vredlné ekonomice, z hlediska pfipadného
dopadu na vnéjsi nerovnovahu jeji razantméjsi prohlubovani aktualni riziko nepfedstavuje
(klesajici dynamiky vyvozu a dovozu se pohybuji viceméné soubézng).

Jsou signdly o moZnosti dal$itho sniZovani trokovych sazeb v zemich eurozony odrazejici
existujici propad v soucasné vykonnosti ekonomik USA a euroregionu.

Z vyvoje hodnocenych indikatorii nevyplyvaji rizika podstatnéjsi korekce devizového kurzu
v kratkodobém horizontu.
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Vyvoj pfiristki penéZnich agregatd M1, M2 a L (v %)

M1

M2

-

Prilona <.

Za postedni
1 masic 3 mesice 6 mesicu rok
cervenec 98 -2,0 1,6 0,1 -3,2
srpen 98 40 2.5 4.9 -2.3
zar 98 -2,6 -0,7 2,6 3.4
Ten 98 0,1 T4 30 53
listopad 98 3,1 05 3,0 -3,3
prosinec 98 5,6 8,9 8,1 -2.6
leden 99 6,0 2.3 3,7 3.8
anualizovane za posledni
1 mesic 3 mesice 6 mésicl rok
cervenec 98 0,38 16,4 9,3 5,3
srpen 98 1,4 15.8 14 4 7,0
Zari 98 -0,4 497 1.2 8,0
[ Tijen 98 -0,8 28 9,4 6,1
istopad 98 0,8 -1,8 0,6 57
prosinec 98 37 15,2 12,6 5.2
leden 99 -1,0 142 8.4 8.8
unor 99 [1X:] 13,3 55 89
za posledni
1 mesic 3 mesice & mesicu rok
cervenec 98 1.5 32 55 8.3
srpen 98 1,9 3.1 7,3 9,3
| zaf 98 -0,8 2,5 56 95
"Fjen 98 0,2 0.8 4,0 7.9
listopad 98 0,4 -0,7 2.4 6.8
prosinec 98 3.0 31 58 7.1
eden 99 -0,1 3,3 471 9.8
Unor 99 0,6 3.6 29 10,4

Prirastky sezénnd oéisténych a anualizovanych penéznich agregati MZaL (v %)

M2

Poznamka:

anualizovane za posledni

1 mesic 3 masice 6 mésicll rok

tervenec 98 0,1 14,5 91 6.3
srpen 98 2,1 18,6 160 7.0
[ ZaT 38 0,9 133 12,3 3.0
| Tijen 58 1.4 6,6 10,5 6,1
listopad %8 0,1 -1,8 798 57
prosinec 98 16 7.0 7.0 52
leden 99 0.8 10,6 26 88
anor 99 0,0 10,2 4.1 9,9

anualizovane za posiedni

1 mésic 3 mesice 6 mesicu rok

ervenec 98 0.7 12,4 10,6 2,3
srpen 98 2,0 14,6 16,0 9,3
ZAar 98 0,5 13,3 12.8 95
(Tljen 88 0,7 7,1 8,7 7.9
listopad 98 -0.2 -1,9 6,0 6.8
prosinec 98 1,1 0,4 6.7 71
feden §9 1,8 1,1 8,1 9.8
unocr 98 -0,2 11,4 45 10,4

[ Gnor 89 |odhad

Pen&Zni agregat M1 nebyl sezénné oéistén z diivodu malé vyznamnosti

sezdnnich faktord.



Nominaini meziroéni zmény penéinich agregati M1, M2aLv %

Priloha .

— 11

somasnan M2

——

Reainé meziroéni zmény penéinich agregatd M1, M2alv%

(deflovanc o aktualni zménu CPY)

1/99
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Priloha ¢. 6

Vyvo| sazeb PRIBOR

{Prumérny PRIBOR - unor 1999

Zmény prumérnych stava PRIBORUE
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splatnost
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splatnost

Zmeény b;a;;grnych stavll IRSI ‘
1 LT ‘

TIFTrred s

1R R 3R 4R 5R 6R " 8/ HR 10R
splatnost

'm unor 1999 - Iistopad 1998 Wunar 1999 - leden 1969



Vyvo| devizového kurzu a urokového diferenciaiu

Pfriloha ¢.

Vyjvoj CZK / EUR

do konce roku 1998 se
jednd o pfepodet 2 DEM

50

350
385
380
375
S 370
L
~ 365
l‘% 360
Q
355
350
345 = oficialni kurz CNB - high - low
340 t :
12/98 1/59 2199
. . do kence roku 1998 se
EUR diferencial jedna o DEM diferencial
7G
—12M |
60 -
)
o
o
a
BQ

40
12/98

199 289

Vyvoj sazeb FRA

%

Vyvoj 3IM offer FRA: 3"6, 6*9, 9%12

100

m-aﬂs

70

1/99 2199




Priloha ¢.

Vyvoi na kapitalovém trhu

Objemy obchodu na BCPP a RIVI S (Ieden 1998 - unor 1999)
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Priloha ¢. =

Inflaéni o€ekavani financniho trhu

%

%

Spread 1R-1T PRIBCR (%)

85
84
83
82
81
80
79
IR
77
75

1167

1195

Implikovana kiivka FRA (26.2 1999)

op——

12 2*3 3*4 4*5 5'6 6*7 78 8*G g* 10 1017 11*12 12713

InflaCni oCekavani (brezen 1999 - unor 2000)

(Iﬂﬂaéni oGekavan na zakladé :
propoétens realné sazby ‘
e prumer za posl 12 més i

== lingarni trend : |

s gYDONENCIAING vyrovn

MeziroC éista inflace
{znamé hodnoty)

1/98 1/98 1/00

Porovnani spreadu 1R-1T PRIEBR a aktuaini inflace

[{e]
&ni zména v %)

== Spread 1R-1T PRIBOR !
—CPI !

CPI (meziro

1/96 1/97 1198 1/99



c., 10

Mésiéni priméry sazeb PRIBOR v %

2/88 | 3/98 | 4/98 | 5/98 | 6/98 ;1 7/98 ) 8/98 1 9/88 | 10/98| 11/98| 12/58| 1/98 | 2/99
1D 13.95| 13.91] 14.76| 14.44] 13.83{ 14.99) 13.70( 14.05 13.18| 12.00| 10.84] 929 8.04
1T 14.87| 14.95| 1507| 15.23] 15.26{ 14.83| 14.37| 13.99| 13.43| 11.97| 10.56] 9.20| 817
2T 15.03[ 15.01 15.09] 15.27] 1534} 14,85 14.37| 13.99| 13.42{ 11.95| 10.54| 9.17| 8.17
™ 16.44| 15.18| 15.18| 15.38| 15.63] 1472 14.36| 13.90( 13.35 11.70| 1046 8.94] 817
M 15.79) 15.36| 15.32| 15.48| 1577 14.64| 14.27 13.86] 13.26| 11.46| 10.27] 880} 8.18
M 15.92| 15.52| 15.47| 15.55| 15.81| 14.50 14.23| 13.82] 13.20] 11.31| 10.08} 848 8.1
6M 16.26] 15.85| 15.71| 15.58| 15.83| 14.21| 13.02] 13.50| 12.94| 10.82| 956} 824 819
oM 16.35{ 15.98| 15.81| 15.57| 15.84] 14.01| 1380} 1344| 1269| 1059 938 817| 822
iR 16.41] 16.08| 15.86{ 15.58| 15.84| 13.95| 13.52] 13.39| 12.60| 10.51{ 9.31) 814| 8§24
spread 1R a 1T 153 142 o7e| oas| oss| -0ss| -oss| e1| -om2| -148] .a12s|  108]  oor
spread offer - bid (1T) 057 oa3s| o030l oz28] o039 0232 o3| ozl o026 o025 oz o027 o2
spread offer - bid (1R) 0.61 0,39 0.3 0.32 0.43 0.36 038 Q30 0.29 029 0.29 0.27 0.26
Mési¢ni pruméry sazeb FRA v %

2981 398 | 4981 598 | 6/98 | 7/98 | sres | 9/98 | 10/98| 11/08| 12/98] 1991 2/99
36 16.00| 15.62| 1546| 15.21| 15.38] 13.78} 13.39] 13.16| 12.36| 1027] 9.02| 799 815
3+9 16.10| 15.80| 15.56| 15.22| 15.39| 13.67{ 13.20| 13.02| 12.21| 10.15| 8.99| 7.98| 817
"9 15.63| 15.43| 15.07| 14.66| 14.81| 13.08| 12,60 1246 1168 ¢.82| 873 789 812
6*12 15.72} 15.52| 15.14| 14.67| 14.82 13.06| 12,51 1237 11.57f 975 879 7.92| 8.7
9+12 1517 15.09| 14.67| 14.18| 14.34| 12.62| 12,07 11.94] 11.17| o47| 862 7.85 812
1224 15.04| 14.95| 14.868| 13.75[ 13.78] 12.43| 11.70] 11.45] 1085 9.71| 9.03| 859
spread 912 - 3*6 -0.83 -0.53 -0.79 -163 «1.04 -1.16 -1.31 -1.23 -1.19 -0.81 -0.40 -0.13 003
spread 6712 - 3°9 038 028 -042f -08s| -0ss| -oe1| -0es| -os6s| .0e4| 040 020 007 o000
spread offer - bid (3"6) o8] o8] o014 o041l 012 om| o018 oas] cis] o o0ss| o018l o015
spread offer - bid (12*24) 0.20 019 0.15 015 012 018 019 0.18 .30 0.66 058 022 0.00
Mésiéni praméry sazeb IRS v %

298| o8| 4/98| s/98 | 698 | 7o | Bres | o/98 | 10/98) 11/98| 12/98| 1/99 | 2/98
1R 16.67| 16.32| 16.06| 15.71] 15.97( 14.18] 13.65] 13.447 12.68| 1068 552 B33} 836
2R 15.93| 15.69| 15.39| 14.83| 15.00( 13.24] 12.77| 12.53| 11.77| 10.02{ 9.13| 8.24| 838
3R 15.40| 15.20] 14.83| 14.01| 14.17| 12.58| 12.24| 12.07| 11.32] ¢80 906 822 845
4R 15.06| 14.78] 14.33] 13.27| 13.49] 12.11] 11.85| 11.76} 11.05] oeg| 899 821 851
5R 14.81| 14.49( 13.88| 12,75 12.98 11.87; 11.55) 11.51] 10.85| 9.63f 893[ 820! 856
BR 14.64| 14.28| 13.55] 12.25| 12.43| 11.32| 11.28| 11.26| 10.64| 9.38{ 8.73{ 808 858
7R 14.42| 14.11| 13.33| 11.88| 12.08| 11.03| 1108 11.09| 1051} 9.29| 3.71| 808 861
8R 14.27] 14.01] 13.18| 11.69{ 11.85] 10.83] 10.85 10.90} 10.36] 9.23| 8.67| 807 863
9R 14.14| 13.893| 13.05| 11.55) 11.65| 10.88] 10.73] 10.72] 10.24| 917 863| B8.06] 865
10R 14.02) 13.83| 13.01| 11.45 11.60| 10.51| 1060 10.61| 1015 906] 861] B806| 866
spread 2R - 1R 0.78 -0.64 -0.67 -0.88 -0.87 -0.92 -0.87 -0.91 -0.50 -0.68 -0.39 -009 0.02
spread 5R - 1R 86| -183) -2.18| -296f -299 249 .209| -184] -.182} -10s| 080 033 oz
spread 10R - 1R 265 250 304 427| 437 -see| 204 2me] 283 -1e2| 0s2| 0z om
spread offer - bid (1R) 014 013 0.13 012 o 0.12 0.14 .13 Q.12 0.18 .25 0.16 010
spread offer - bid (2R} .20 0.18 017 0.12 0.16 .18 Q.20 0.18 0.18 0.23 0.28 0.23 0.13
spread offer - bid (5R) 023l o047 o018l ozo| o1s| o4s]  o21| o020l 021|034 031 02| o015
spread offer - bid (10R} 0.37 0.35 Q.32 0.26 0.28 0.22 Q.28 0.28 028 0.21 0.20 0.18 015




Vyvoj nominélnich a realnych drokovych sazeb (ex-post pfistup}

Priloha cC.

11

nominélni sazby ' reding sazby die defiston re4iné sszby die CPI reding sazby die PPI dﬂ’g:ﬁ” cel | pel
PRIBOR ikiientské sazby|PRIBOR . -lklientské sazby - iklientské sazby [PRIBOR Kl. sazby
nové  term. ) nigvéd 7 term nové | term. nové
T 1R Gvéry | vklady T 1R -(véry | vklady Uvéry | vkiady T 1R vary
1783 | 9.0 {148 | 149 | 11.2 §3 ;100 {32 : 256 | 27 212 [ 122
2093 [11.3 1155 {142 | 112 77 07 |28 14 1 01 219 | 141
/93 [ 131 (160 147 | 1.3 72 (108 |14 015 [ 02 219 1145
4/93 |17.9 1185 [ 159 | 114 58 | 104 | 37 | 43 17 218 | 142
593 [ 146 117.2 | 156 | 11.6 62 [-102 {15 | 41 25 218 131
893 {133 1157 { 151 | 108 : A4 i 67 1108 |05 |29 23 21.8 | 128
7/93 | 8.7 ;144 1151 7 108 16169 [ 82 {105 |32 i 15 2.2 213 | 129
8/93 | 105 {142 | 152 | 109 409 7.2 | 62 {105 | 25 | 12 2.2 214 {130
9/93 1 0.2 {138 | 156 | 108 417171 | 63 {-100 | 38 | 0.8 26 208 | 13.0
105931 7.7 {135 1151 | 110 422 64 | -48 | -BS | 53 | 05 2.1 199 [ 130
11/93 [ 6.0 1128 { 136 | 109 41954 i -43 ; -70 |59 i 08 17 179 [ 119
12/93] 5.9 1119 1146 | 10.7 123 6.3 i -36 { -75 |55 i 05 iz 182 1114
T4 | 78 1108 i 127 § 109 |45 141 0.4 i 14 [-31 ;00 | 18 | 00 [-04 i 27 | 45 123 |108 | 82
294 | 77 1105129 | 108 [-46i-1.81 06 i 45 |-20 {08 { 32 ! 11 |24 |52 76 123 | 97 | 53
394 | 84 71041128 1 111 139118105 | 1.2 |10 {10 i 34 | 17 | 34 | 54 7.8 123 | 94 | 50
494 |72 199 1135 {108 |42 1.5 21 | 086 20107 {43 | 16 |23 | 50 8.6 114 |82 |49
594 | 67 i91 128 [ 108 |47 123114 {06 |26 1-02 1 35 | 15 | 17 | 41 7.8 114 | 93 | 50
694 t 1 183 124 1108 |54i31110 05 |87 1141 27 [ 12 |08 ! 30 7.1 114 |97 | 53
7194 | 75 184 1126 : 105 |50 i41;04 § 20 |22 ;1332 | 08 | 26 | 35 8.0 125 | 87 |49
afo4 | 81 185 11255 108 |44 140100 i 18 | 21147123 [ 04 |33 37 77 125 |102 ] 48
994 | 87 190 1134 1103 |38i-35; 09 | 22 |-1.8 {15 29 | -02 {38 ;47 85 125 | 105 | 49
10/94 | 10.0 1104 127 i 103 |28 (32 {55 | 31 .07 {03 : 20 .04 |53 & &7 8.0 72 |107 ] 47
194111 /1131134 1102 |39 {41 ;62 ; 30 |04 {06 i 27 105 |60 62 83 72 1107 | 81
12/94 (123 11271137 1108 |51 (55 165 | 34 |21 25 1 35 { 04 |67 |71 81 72 |102 |56
W95 (1121151135 § 104 |19 22 i 42 | 11 |23 [ 28 | 46 | 15 | 42 | 45 6.5 93 |89 |7
2/95 1107 i10.8 | 134 : 103 |14 15§41 { 10 |12 {13 | 39 : 08 |33 |34 ; &0 83 85 | 74
295 [103 1048135 : 403 (10§11 142 ¢ 10 |07 108 | 39 | 07 | 26 @ 27 58 93 |98 |77
4/95 |10.3 1104 1130 1 102 |02 i-01:!28 }-03 [ 01 {02 { 28 | 00 | 26 : 27 53 105 |10z |77
5/95 110.3 1104 1127 § 103 {-02i-01}22 i -02 {01 {0225 : 01 |27 |28 51 105 |102 | 78
6/95 |107 11081131 103 |02 f03 {26 {02 |07 {08 31 : 03 |33 | 34 57 105 | 100 | 7.4
205 1116 i11.7 1134 | 103 [ 18 1.7 1 31 | 03 [ 19 {20 | 34 | 06 | 40 : 41 55 100 |97 | 76
865 1116 114 1435 ;102 |10 114 i35 ! 02 120 24 : 45 | 12 | 32 : 36 57 100 |90 |78
9/95 (109 71111133 i 102 |08 111 {33 ;1 02 |23 125 |47 | 16 | 31 |33 55 100 tag |78
10/95 111 1112 1 13.2 | 102 |-04 [-04 | 1.7 | -3 |30 {31 {51 [ 21 |33 |34 5.4 116 181 |78
1195|143 142 1134 § 101 |[-021-03 [ 1.9 1 -1.4 |33 |32 ! 54 : 21 | 36 ; 35 57 15 [ 80 | 77
12/96 (112 1109 1131 100 |03 106116 | 15 |33 30 : 52 : 21 |40 ; 37 59 115 |79 |72
7796 1111 105 : 129 ; 98 |11 105 | 29 § 01 | 21 { 1.5 | 39 ; 09 |48 [ 42 ! &8 100 | 90 | 63
295 [491i107 130 1 98 |11 {07 {30 i 02 |25 {21 1 44 [ 12 |54 ;50 73 100 |88 |57
396 113110 128 98 {13 109 28 | -02 |24 {21 :39 ;09 |61 ;58 76 100 |89 |52
496 |116:1131130 ) 96 [13 110127 | 07 |31 28 [ 45 ; 11 | 64 | 61 7.8 103 | 85 | 52
506 111.8 (118 1131 ! 64 |15 145 128 | -09 | 31§31 | 44 : 07 | 67 | 67 8.0 103 | 87 | 51
696 [121 1122 11341 93 |18 119+ 81 ¢ 41 |37 | 38 | 50 | 09 |73 | 74 86 103 [ 84 | 48
7196 126 (129 i138 1 93 |29 132 {41 .04 |32 35 ; 44 | 01 | B2 | &S5 9.4 97 | 94 | 44
8/96 {126 11281139 : 93 |29 131 142 1 -04 |30 {32 : 43 | -03 [ 84 |88 97 9.7 |96 |42
995 [128i124 1140 | 93 |29 127 ;43 | 04 |37 |35 [ 51 04 |87 {85 ; 104 97 |89 | 3%
10/66 126 11231138 | 93 |48 {45160 ; 15 (3% {36 ; 51 | 06 |85 82 97 78 7041
11/96 126 12311391 93 |48 (45161 | 15 |40 {37 ; 823 | 07 | 84 | 841 97 78 | BB |42
1296|126 1221136 92 |48 144 158 | 14 |40 136 {50 06 |82 {78 . 62 78 |86 | 44
1757 | 125 1118 :136 | 90 |62 155 1 7.3 | 27 |51 {44 ; 62 i 16 | 80 i 73 { 81 63 |74 3
2497 |125 1114135 941 |62 i51 172 ] 28 |52 141162 ;18 183 72 93 63 |73 |42
a7 |125:118 1361 81 |62 i65 172 | 28 157 {50 |67 { 23 |82 .75 82 63 |88 |43
497 12511811341 90 |66 {589 ;75 i 31 |58 151 | 67 [ 23 [82 ;715 9.1 59 |67 3
597 |423 1158 1216 i 135 |364 {69 1157 | 76 (360 95 1153 { 72 |32 |17} 175 59 | 63 | 41
/o7 |33.8 1190204 ! 118 [27.9 1131145 | 58 |270 {122 ;136 | 50 |293 (145! 159 59 |68 las
787 |173 1881170 | 100 |105:961 1102 41 |78 i85 | 76 | 15 |122 ;108 ; 18 68 194 |51
867 |147 (1441158 | 104 |78 i76 190 | 36 |48 145 | 59 : 05 |90 :87 | 101 68 |99 |57
/07 11461148 1158 [ 104 | 7.8 180 1 90 | 36 |43 (45 ! 55 ! 01 |88 i 90 [ 100 68 |103 |58
10/97 | 149 (1501155 1 102 |77 (78 {83 | 3.0 |47 {48 i 53 | 00 |93 | 94 : 99 72 |102 | 55
11/67 |15.4 168 158 | 105 |82 i 94 | 86 | 33 [ 53 [ 65 i 57 | 04 |99 111 103 72 |104 | 55
1297166 1174165 | 109 |94 ;102 93 | 37 |88 {74 ¢ 65 : 09 1091117 : 108 72 100157
168 |153 187 ;157 | 141 | 3@ 163 | 43 | 03 | 22 { 36 ; 26 1 -20 [ 92 {106 98 T4 1421 | 61
2/98 |14.9 1184 1157 1 111 |35 (50 i 43 ! 03 |15 {30 ! 23 | 23 | 83 ;98 9.1 114 |134 | 86
308 1150 1161 1161 ) 111 |36 (47 i47 | 03 |16 127 1 27 .23 |85 96 [ 96 114 |134 |65
408 11511159 1162 : 110 |38 146 749 | -03 |20 ;28 { 31 | -21 89 :97 : 100 | 143 [131 82
598 | 1525156 1158 § 107 |39 {43 145 1 06 [ 22 126 | 28 | -23 | 90 [ 94 9.6 113 |10 | 82
/95 1153 (158 1 16.0 i 11.0 |40 (45 47 | -03 | 33 {38 [ 40 | 10 | 97 (1021 104 | 113 [120 | 58
798 1148 114011531 109 [42 i34 147 | 03 |44 {36 ; 49 | 05 | 96 [ 88 | 101 106 [104 | 52
8/98 |1441435: 148 1 107 |38 129 [ 42 | 01 |50 P44 [ 54 § 1.3 [102 63 | 106 | 106 | 94 } 42
9/98 1140 /134 1146 i 105 |34 128 i 40 | 01 [ 52 {46 i 58 i .7 103 ;97 i 109 ] 108 | 8& | 37
10/98 | 13.4 1126 | 14.3 1 103 52 144 181 1 21 [101 93 1 110 g2 | 33
11/98 (120105 | 128 ; 85 45 120 i 54 | 20 |92 77 1 1041 75 128
12/98 | 106 183 (119 | &7 38 125 151 1 19 |84 |71 97 68 | 22
199 | 92 {81 107 | 82 57 1 46 | 72 { 47 | 84 | 73 ; 99 35 |08
2/99 | B2 [ 82 54 | 54 81 | 81 28 1ot |




Ceska narodni banka

Sekce ménova / Odbor ménovych analyz

Podil vysledku hospodareni vefejnych rozpoéta na HDP

vmld. K, v %

priloha &. 12

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1-4/G 83
CESKA METODIKA predbéing predikce
statni rozpodet 1,1 10,4 7.2 -1,6 -15,7 -28.3 -31.0
mistni rozpodty 0.9 =141 -3,2 -9.4 -4,8 1,5 -2.4
statni finanéni aktiva 15 1.0 2,7 -2.3 -2.5 2.4 -50
statni fondy 0.1 0.4 0.0 1.1 1.7 0.8 1.0
Pozemkovy fond 1.2 11 12 06 -18 0,1 -0,6
Fond narodniho majetku 13,4 54 40 =59 4.5 =51 -58
zdravotni pojistovny 1) 5.0 -09 -3.8 -4 4 <04 0.8 1.1
Vefejné rozpoéty (VR ) cetkem 233 55 2.9 21,8 27.8 -28,7 -42 7
Podil hospodarfeni VR na HDP v b.c. 23 4,5 0,2 14 1.7 -18 22

1993 1994 1995 1986 1897 1988 1-4/Q 99
METODIKA GFS IMF 2) predikce projekce
ustfedni viadni aperace  3) 4,7 14,8 34 =7.3 174 -26.9 =30
mimorozpecétove ucty viady  4) 146 -3,1 151 13 29 -4,1 -4.4
déty mistnich rozpoétll &) 23 0.1 =23 -73 -4.8 1,5 <24
socialni fondy  6) 5.0 -2.5 -4.5 -3.0 -1,7 08 1.1
nespecifikovano 3,1
Vefejné rozpocty (VR ) celkem 26,6 9,3 4.9 6.3 -19.9 -28.7 427
Podil hospodafeni VR na HDP v b.c. 2,7 0,8 0.4 0.4 -1,2 16 2.2

Poznamka:

- schodek, + piebytek

1) zdravothi pojistovny v roce 1993 edhad
2) udaje MF GR

3} statni rozpocet a operace ve statnich finanénich aktivech
4) statni fondy bez Fondu trZni regulace, véetné Fondu narodniho majethu a Pozemkoveho fondu

5) mistni rozpocty véetné fondd

6) v podminkach CR gty zdravotnich pojistovem

V Praze dne 8.biezna 1993
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Verejny dluh

Struktura verejného dluhu dle jednotlivych vefejnych rozpoéti (mld. X&)

1711993 [31.12.1993 [31.12.1994 | 31.12.1995 [ 31.12.1996 | 31.12.1997 | 31.12.1998
Veiejny dluh | 216,20 192,60 211,90 219,20 217,60 225,30 251,15
celkem
HDP 840,10 1002,30 1148,50 1348,70 1532,60 1649,50 1789,20
Podil na 25,74 19,22 18,45 16,25 14,20 13,66 14,04
HDP v %
V tom:
Statni dluh 158,90 158,80 161,70 154,40 161,60 167,20 192,70
Mistni 0,90 3,80 19,00 23,70 32,20 39,00 38,95
rozpolty
Statni fondy 0,20 0,10 1,20 0,80 0,40 0,20 3,30
Zdravotni 0,00 0,00 0,50 0,50 1,20 2,00 1,20
pojistoviny
FNM 56,20 29,90 32,50 39,80 22,20 17,00 15,00

Struktura vefejného dluhu v ¢lendni na tuzemsky a zahraniéni {mld. K¢)

r 1.1.1993 [31.12.1993[31.12.199431.12.1995 31.12.1996(31.12.1997 | 31.12.1698 1

|
Vefejny dluh 216,20 192,60 211,90 219,20 217,60 225,30 251,15 |
celkem ‘
Vtom: 1
Tuzemsky 144,40 116,90 122,00 139,90 158,40 168,20 210.85 ‘
dluh !
Zahraniéni 71,80 75,70 89,90 79,30 59,20 57,10 40,20 |
dluh

Financovéni veiejného dluhu dle jednotlivych instrumentd (mid. K&)

31.12.1997 31.12.1998 ]
Vetejny dluh celkem 225,30 251,15
V tom:
Statni pokladniéni poukazky 70,90 99.80
Stiednédobé dluhopisy 58,00 70,00 |
Ostatni 96,40 81,35 ]
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Zahraniéni obchod CR celkem
{obchod se zbogim vykazovany C3U)Y

v mil. Ké
Obdabi Mésicéni hodnoty indexy Kumulovand hadnoty indexy
yvez davoz bilance  |vyvazu dovozu  |jvyvoz devoz bilance  |vyvozu dovozu
1993 leden 24 538 19972 4 987 . 24 839 19972 4967
unor 32050 32400 <350 56889 52372 44617
biezen 44 180 36 687 7493 101 169 &9 059 12 110
duben 35 210 34 478 734 136379 123535 12344
kvéten 35 606 35 420 186 171985 158955 13030
cerven 37282 37290 -8 200267 196245 13022
dervenet 31 706 34 456 -2750 2400973 23071 10272
sipen 30881 30 447 264 271654 281118 10535
zaft 36106 37 660 -1 554 307780 298778 8982
fijen 35 861 36827 -066 343821 335805 8016
listopad 41302 41393 91 384923 376998 7923
prosinac 36678 45088 .12 4tlb_ , . 421601 426084 -4 483 .
1594 leden 26539 23750 5785 118,4 1189 26 536 23 750 5784 118,4 1188
uhor 35829 36510 -681 1118 1127 65 368 60 260 5108 114.7 1151
bezen 40 369 43 705 -3 336 61,4 119,1] 105737 103965 1772 104,35 16,7
duben 37316 36 483 833 106,0 105,8] 143053 140448 2605 104,29 13,7
kvéten 40532 44 388 -3 867 1138 1253F 183585 184837 -1252 108,7 116,3
cerven 40818 45482 -4 644 1085 121.9] 224403 230298 -5 398 167,2 1174
éervenec 34 286 39215 -4 818 108,2 113,8] 25836889 269514 10815 167 ,4 1168
stpen 35855 40 861 -5 006 1169 1343] 294554 310375 45821 1084 1189
24 40 876 45 583 4877 1132 121,0] 335430 355928 20498 108,0 1191
fijen 41953 44 148 -3003 1145 118,9] 378483 400074 23501 108,68 19,2
listopad 46 828 51128 -4 301 1134 1235 423311 451203 27892 110,0 119,7
prosinec 43082 50 346 -7 254 17,5 1026] 466403 501549 35146 110,68 17,7
1985 leden 38 386 43584 -5 198 430,0 1335 38 388 43 584 -5 188 1300 183,%
anor 42 854 47 249 4 298 1198 1294 81337 90 833 -9 4986 1244 1507
biezen 50184 58220 8036 1243 1332} 131521 148053 175632 124,4 1434
duben 43 580 52834 -8 954 117.8 1451] 175501 201 887 -26 486 1227 1438
kvaten 50081 58722 8681 123,5 1323 225562 260709 35147 1229 Mo
derven 51160 58 692 -7 532 1253 129,1] 276722 319401 -42 679 4233 1387
éervenas 44 773 51 601 -6 828 130,56 131,8] 324485 374002 40507 1243 1377
sIpen 43 538 53525 9987 121,4 131,01 365033 424527 59494 123.9 136.8
zafi 51150 53923 2773 1251 118,41 416183 476450 -62 267 1241 134.4
fijen 54 261 64 062 -8 804 1322 1451 470444 542512 .72068 1250 1356
listopad 56 076 65378 -9 302 118,7 127,9F 526520 807830 -81370 1244 1347
prosinec 48 202 62565 14353 111,9 124,3] 574722 670445 85723 123,2 133,7
1996 laden AT777 55447 7670 1245  127.2| 47777 55447 7670 1245 1272
dnor 48 948 §7 251 -8 302 114,0 i21,2 96726 112698 15972 1185 1241
biezen 5{ 688 61418 10T 1.0 106,5] 147414 174117 268703 1121 1188
duban 48 609 60957 .12348 110,5 152] 196023 235074 -39051 1117 116,4
kvaten 49 947 853768 15429 89,8 111,3] 245970 300450 54480 1090 115,2
Gerven 48 602 62179 13577 950 105,9] 204572 36262% -B8057 1065 1135
dervenac 49731 B85 837 -15908 11,1 127,2} 344303 428266 83983 107 4 1154
srpen 44 070 57748 13678 101,2 107.9] 388373 486014 97 641 1064 1145
zafl 51183 61845 10682 100,1 114,7] 439556 547859 -108303 1056 1145
fijen 53676 89359 .15683 95,9 108,3] 493232 5617218 -123986 1048 113,68
tetopad 53 871 70034 -16163 98,1 107,1] 547103 687252 .140149 1039 1131
prosinec 47 526 85 092 17 566 98,6 104,11 584629 752344 157715 103,59 112.2
1897 leden 47 042 60120 13078 98,5 108,34 47 042 8C120 13078 9385 08,4
unor 439 870 63148 13 278 01,8 10,3 96912 123268 -26356 100,2 1084
biezen 52807 64851 12084 104,2 105,7] 149719 188159 .38 440 101,6 108,1
duben 60 055 74986 14941 1235 123,001 209774 263155  .53381 107,0 1119
kvéten 56070 85522 -8 452 1123 100,2] 205844 328677 62833 1081 1094
Gerven 63 808 73100 -9 204 1313 117,6{ 329e50 401777 72127 111.¢ 1108
gervenec 50184 73874 -14680 118,0 112,5] 388844 475651 -86 807 1129 1111
srpen 56002 65306  -9304 1271 1431 444848 540957 .96 111 1145 11,3
zaii 70313 74858 -4 545 137.4 121.0] 515159 15815 1004856 117.2 1124
fijen 74927 84 389 -0 462 139,68 121,7] 580086 700204 -110118 1196 1134
listopad 68 961 80970 12009 1280 115,6] 859047 781174 22127 1205 1137
prosinec 63454 80596 7142 133,5 123,8] 722501 861770 -139 269 1215 114,5
1998 leden 65509 70500 4901 1384 117,3] 85599 70500 -4 601 1394 17,3
unor 73315 75 906 -2 591 147.0 120,2] 138914 146408 -7 4B2 1433 1188
biezen 78126 86061 -7 935 147,89 132,8] 217040 232467 15427 145,0 1238
duben 72918 81738 -8 819 1214 108,01 289658 314205 -24246 138,2 1194
kyéign 69242 77641 -8 388 1235 118,5] 359201 3941848 .32645 1351 119.2
derven 77301 77508 208 1212 1080 436502 489355 32853 1324 116,8
Zervenac 69085 78020 8825 116,7 105,6] 505587 547375 -41778 130,0 15,1
srpen 81 509 66 692 -6183 100,8 1021] 567106 614087 46961 1275 1135
zad 75423 75824 -401 107,3 101,3] 6842529 689891 -47 382 1247 1120
fijen 72870 77192 -4 322 97,3 S5 715399 767083 51684 11,2 109.6
listopad 73153 83401 10248l 1081 1030f 788552 850484 6183z 187 1089
prosinac €1 978 79858 17 580 ar,7 98,7) B850 8530 930042 -T9512 1177 1079
1999 leden 58 8O3 62342 -2538 M2 88,4 58 803 62342 -2539 91,2 884
Gnar
biezen
duben
kvéten
derven
Sorvened
srpen
zafi
fijen
listopad
prosinec
*{ podle nové metodiky véetnd Slovenska platné od 1,1,19968
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SESKA NARODNI BANKA Priloha &. 26
Odber platebni bilance
{predbainé (idaje)
v mil. K& . Q@ 1988 It & 1998 Ifl. Q 1998 V. Q 1998 I. Q1998 -1l €1 1998 { LIl Q1998 | 1.4V, Q 1868
il
A. BaZny utet «12 080,83 32848 5577 =17 822,7 -12 080,8 <13 375.6 -15933,3 =33 756,0:
Obchodni bilance 177345 -17 920,86 -14 4420 -33178.7 177345 -35 6551 500871 B30
vyvoz 216 408,0 218 413.0 206 576,0 206 133,0 216 408,0 4358210 642 397 0 BAG 30 0
dovoz 2341425 237 3336 2210180 241 3117 234 142 5 471 4761 692 4941 89338235 5
Bilance sluteb 9086,2 1% 3877 16 092,2 16 172,0 90862 284738 44 366.1
phjmy 5% 167,7 B4 647 8 623720 60 792,1 5% 167.7 1158153 1781873
doprava 10929,1 10 1631 12 2951 100432 1082891 2108272 333873
cestovni ruch 22 7000 29 300,0 33500,0 345000 227000 52 000.0 85 500,0
ostatni siuZby 17 5386 251845 16576,9 16 248,9 17 538,6 427231 58 300,0
vydaje 420815 45259 9 46 279.8 44 6201 42 081,35 87 341 4 1336212
daprava 66748 33596 49304 4 618,2 g 6748 100344 15024.8
cestovni ruch 11 500.0 15700.0 213000 11 800,09 115000 272000 48 500.0
ostatni sluzby 23 908,7 26 200,3 199894 28 2019 23 908,7 50 107.0 700964
Bilance vynosi £3633 82730 52815 -4 2853 -6 363,3 -14 636,3 -198917.8
VYNOSY 11 320,4 122219 145936 127725 113204 235423 351355
naklady 17 683.7 204949 16 875,1 17 087,8 17 6837 381786 550537
BéZné pfevody 29308 35111 307386 34793 28308 64419 935155
piijmy 7 4938 6660,1 50186 5780,2 74938 14 1539 191725
vydaje 4 563,0 31490 19450 23009 4 563,0 77120 96570
B. Kapitalovy utet -102,4 158,7 5,4 16,9 -102,4 56,2 49,9
plimy 1290 242,7 316 51,1 129,0 7 4033
vydae 231,4 84,0 36,0 34,2 2314 5.4 3534
Cealkem A af -121832 -3136,1 -564,1 -17 8058 -12 1832 -15319.3 158834
C. Finanini (&et 24 065,3 14 211.2 88379 IT 7138 24 065,3 38 276,5 47 114,4
Piimeé investice 7 6945 11187, 200583 41 2321 76945 18 8821 38940 4
v zahraniél -150,0 -850,0 -150,0 5250 -150,0 ~1100,0 -1250.0
zanraniénl v tuzemsku 7 8445 12 137,86 202083 41757 1 7 8445 19 9821 40190 4
Portfoliové Investice -485.4 27 6524 -18 458,7 23 96861 -485 4 271740 B7153
aktiva -38332 11 557,4 B5711,7 -4 494,4” -3933.2 7 6242 18125
majetikevé cenné paplry a ucasti -2438,0 39447 688,6 207 4 -24380 1 506,7 21953
dlubové cenné papiry -1 485,2 76127 -6 4003 -4701,8 -1.495,2 § 1175 -282,8
pasiva 34478 16 102,0 -12747.0 28 460,5 34478 15 549 8 £ 8028
majetkové cenné papiry a véasti 85371 131945 -5161,0 18 275,6 B537.1 217316 16 570.6
diuhové cenné paplry -5089,3 28075 -7 586,80 10 184,9 -5089,3 -21818 -9 7678
Ostatn! investice 18 856,2 -24 635,8 72382 =27 424 4 6 8562 77796 -541,3
aktiva 563127 =70 302,1 -15 840,8 -24156,1 56 5127 -13789.4 -29 6300
diouhodoba 938,3 32410 -1 3303 -21233.3 938.3 -2302,7 -36332
CNB
obchodni banky =327 37292 -11629 -21738,0 =327 -4050,9 52138
vldda 1982 1034 3287 1882 3016
astatni sektory 1266,0 280,0 -271.0 177.0 1260,0 1350,0 12790
kratkodoba 355744 -67 081,1 -145101 772 55 674 4 -11486,7 -25 9868
obehodni banky 60 224,4 -64 831,14 -13092,1 -3 9828 50 224,4 -4 506,7 -17 658.8
viada
ostatni sektory -4 850,0 -2230,0 -1458,0 4 060,0, -4 650,0 -5 880,0 -B 3380
pasiva -39 656,5 45 666,3 230789 -8 2683 -30 6585 §009,8 290887
dlouhodobd -13007.3 12 5452 <10 3750 §4521 -130073 -4672 4 -10 8371
CNB 147 -10t,7 -114,7 1147 216.4
obchodni banky =20 2618 13 800,2 -08828 18452 -20 2618 636186 -16 344.4
vida 58008 -2535,0 -1518,5 -1 8131 -5 800,8 -8 3358 98523
ostatnl sektary 1317C,0 11800 12260 6 420,0 131700 14 350,0 135780
krétkodobd -26 649,2 331211 334539 -12720,4 -26 6492 54719 399258
ENR -12,4 12,2 15,5 31 12,4 24,6 91
obchodni baniky 299765 242733 37 369.4 -7 220,3 -28 9765 57032 316662
vidda -0,3 -216,2 03 03 0,3
ostatni sektory 3340,0 88600 39310 -5287,0 33400 42 200,0 82690
E
Celkem A, BaC 11 882,'1 110751 82738 19 968,0 11 8821 22 957.2 312310 5179y _}
D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily 18 082,8 330,0 8 256,2 =15 303,01 18 082,8 18 462.8 26 719,0 11 416.0
Celkem A, B, Ca D 29 964,9 11 455,1 16 530,0 46650 29 964.9 414200 57 §50.0 B2 5145
E. Zmé&na devizovych rezerv (-nanist) -29964.8 =11 455,1 =16 530,0 -4 665,0 -29 564,9 41 428,0 =57 9500 62 15,0
Podle 5. vydani Ptirutky k sestaven( platebnl bilance (MMF 1883)

17. bfezra 1989



EESKA NARODNI BANKA Priloha ¢. 27
Gdbor platebnl bilance

PLATEBNI BILANCE 1998

(pledbéiné ldaje)
v mil. USD I. G 1898 . @ 1598 LI, &y 1998 V. Q 1998 1. G 1998 1AL Q4998 | 111l © 1998 | L-IV. Q 1998
A. BéZny ulet -348,8 -99,3 «17,6 -500,3 -348.8 453.5 -480,8 -10461
Obchodnf bilance -512,0 -540,0 -456,7 41175 5120 -1051.8 45119 28807
vyvoz 62483 6611,4 5331 7010.5 62483 128534 193867 26 358 3
dovoz §760.3 71514 6589.8 51280 67803 13 905,0 2059886 269395
Bilance sluZeb 262,3 584,2 508,9 5447 2623 B398 13450 15822
pHjmy 14773 1948,0 19725 20478 14773 34157 53775 7 408 1
doprava 355 08,2 388.8 3383 3155 6221 10076 1345 %
cestovnf ruch 6554 882,9 1059,5 1162, 655,4 15336 25803 IT1R =
ostatni sluZby 5068,4 7589 5242 5473 506,4 12600 178886 234173
vydaje 12450 1363,8 1463,6 15029 12150 25758 40325 5523 3
doprava 192,7 1012 157,8 135,5 1927 2959 453,4 B0 =
sestovni ruch 332,0 4731 673,58 3575 332,0 8022 14637 18687
ostatni siuZby 690,3 7895 632,2 945,9 690,3 14778 21154 3 U4E
Bilance vynosi -183.7 -2493 1670 -1447 -183.7 4317 -801.1 750 4
VYNosy 3269 368,3 366,7 430,2 3269 594 3 10604 14B47
naklady 510.6 617.6 5337 5749 5108 11260 16615 2301
BéZng pfevody 84,6 105,8 972 17,2 B46 190,0 2872
pHimy 2164 2007 1587 1947 216,4 417 .4 578 8
vydaje 1318 94,9 615 715 18 2274 2814
B. Kapitalovy (et -3.0 48 0,2 0.8 -3,0 17 15 21
pifimy 37 7.3 10 17 37 140 122 41
wydae 8,7 25 1,2 i 6,7 93 10.7 12
Celkemn A & B -351.8 -84,5 -17.8 .599.7 -351,8 -451.8 -478 3 RNEER
C. Finangni u€at 694,9 428,2 2795 12723 5949 11289 14219 3 630.7“
PHmeé investice 2222 337 A 634,3 1 388,38 2222 556 9 11782
v zahranief 43 -28,6 4.8 7.7 4.3 -32,4 Boyiv
zahrani&ni v tuzemsku 226,95 365.7 639,1 1 406,% 2265 588,3 12129
Partfoliove investice -14,0 B335 -383,7 807.2 -14.0 8044 2630
aktiva 1136 348.3 -180,8 -151.4 -113,6 224 8 57,7
majetkové cenné papiry a (astt -70,4 118,89 21.8 7.0 70,4 44,4 56,2
dluhové cenné papiry 432 2294 -202,4 -158,4 -43.2 180.4 85
pasiva 99,6 4852 -403,1 958, 5 99,6 5768 2053
majetkové cenné paplry a gasti 246,5 397,86 -163.2 615,56 2465 5409 5001
diuhové cenné papiry -146,9 B7.6 2389 3430 -448.9 64,3 -294,8
Ostatni investice 486.7 7424 2289 9237 488,7 2294 -16,3
aktiva 16317 -2118,4 501,0 7128 16317 -406,7 -894,2
diguhodaba 274 -a7.7 -42,1 7152 271 87,9 -109.7
CNB
obchodni banky 93 -112.4 -36,8 7322 -93 -118.5 -157.4
viada 6.0 33 1.1 58 31
ostatni sektory 36,4 87 886 5,8 36,4 457 38,8
kratkodoba 1 604,86 20207 -458.9 28 16804,6 -338.8 784.5
obchodnf banky 17388 -19635 412.8 -134.2 17388 -1358 -532.9
vidda
ostaini sektory -1342 B7,2 A8, 1 136,58 1342 -202.9 2516
pasiva -1 145,0 1376,0 7259 2111 +1145,0 177.3 8779
dlouhodobd -3755 378,0 -328,1 217.3 3755 13,8 3270
ENB 33 32 3,3 34 B8
obchadni banky -585,0 418,8 3157 65,5 -585.0 -187.6 -493,3
vidda 1675 76,4 -48,0 644 -1675 -245.8 =297 3
ostatni sekdory 380,3 3586 38,8 216.2 380,3 4232 4701
kratkodobd -769,5 258,0 1058.0 -428,4] -769,5 190,9 17204,9
<N 0,4 0,4 0.5 0.1 04 0.7 03
obchodni banky -865,8 7314 11818 2432 8655 «168.2 9557
viada <7.3 B
oslatni sektory 96,4 267.0 -i24,3 -178,0 96,4 359.8 2495 R
[
Celkiem A, BaC 3431 3337 2617 672,6 343,1 677.1 942 6 1 586 ‘ill
D. Saldo chyb a opomanuti,
kursové rozdily 5221 115 261,1 445,5] 5221 544,5 206,3 353 8l
Cefkem A, B.CaD 8682 3452 522,8 157,1 8652 12216 17489 13405
E. Zména davizovych rezery {-narist) -865,2 -345,2 -522,8 -157,1“ -865,2 42218 -1748,9 -1940 51}
_
KEUSD 34,635 33,187 31,620 29,689 34,635 33,907 33,136 32 2

Podle 5. vyddnl PHirutky k sestaveni platebnl bilance {MMF 1993}

47. blezna 1989



SESKA NARDONI BANKA
Qdbor platebni bilance

INVESTIGNI POZICE VUCI ZAHRANICI

Priloha ¢. 28

v mil. K&

1.1.1993

31.12.4893

31121954

31.42.1995

31.12.1996 34121897 31.3.1998 30.6.1998 309149498 :
1) 1) 1} 11
i
AKTIVA 406 103,0 536 388,7 572 874,1 7epe9an|  B3z9253( 10251064)  BTavez4| 10384101 !
Piimé investice v zahraniéf 26340 54323 84269 91901 10 544,7] 13 300,0 13.050,0 139150
zakladni jmeni 2634,0 5432,9 84269 9190,1 105447 13300,0 13 0500 139150 13526 01
ostatnt kapital
Portfoliové investice 226,0 8 258,0 121380 20 076,3 37 5112 35738,9 36 432,7 29 336,9 33 0060
majetkové cenné papiry a Géastl 226,0 79111 93705 164220 20 450,3 144420 14 828,5 7 4862 113137
dluhové cenné papiry 346,9 2767,5 18548 17 D609 21298,9 216042 218507 21 80z 4!
|
Ostatni investice 3788956 40ETMTE 3771873 378 368,3 444 9854 537 542,8 565 512,5 6337163 6280272
dlouhodobeé 2328237 249 198 8| 229 0264 214 430.3 234 346 6! 293 6518 2801960 280 8336 265 343 4
Ghg 231028 24 5725 24 573,3) 261723 261228 261224 26122,4 26 122,4 2512
okchodni banky 2) 3658 18523 1 763,0 51185l 251813 37 0888 37 410,5 411387 42304
viada 3} 4) 167 429,3 188 9680 174 784,1 157 850,41 160 949,71 203 922,8 1625833 189 878,3! 175118
astatni sektary 41926,0 35 808,0 27 906.0 25 191,0 22 595,8 265178 240798 236982 21805 7
wratkodobe 146 0719 157 518,8 148 1609 163 958,0 2101358 343 891,0 2853165 3528777 ez
CNE 47 47 4,7 47 47 01 01 9,1
abehodni banly 2) 82 458,2) 83 133,21 &0 8202 87 176.3 128 481,1 250 6700 190 4464 2552776 264
2 toho zlate a devizy 5) 6) 79040, 707275 712328 76128.9 95 432.8) 172301 6 125 4326 1707471 179 244 0
viada 5501.9
ostatr sektory 53 611,01 8 879,0 87 3360 76 777.0 a4 850.0 932200 94 670,01 $76000 94345 1
Rezervy GNB 24 347 4/ 115 900,2 1754219 3730377 339 084,0 3385247 358 7672 361 4419 369 341 Gi
zlato 5) 2 488,2 24684 23083 22345 22803 15219 1078.4 18084 LS
ZviaStni prava Eerpani 852,3 2473 47
devizy 21 006.7) 113 266,5 1728128 370 798, 4 3375937 237 002.8 357 588,38 358 635,5] 3G H
PASIVA 269 842,8 388 205,31 4653055 585 146,2 Bea 75941 10878124 10429578) 11066158} 1058080%
Ffimé investice v Ceské republice 45 444.3 84 506,7 B9 5011 157 5706 192 5873 234 238,7 242 0832 234 220.8 274 4239 1
zakladni jméni 45 4443 84508,7 89504, 157 570,6 162 987,3 234 2387 242 083,2 2542208 T4 47
ostatni kapital
Portfoliové Investice 48129 5@ 583,9 81 617,53 124 933,6 144 807,4 1690327 167 037.1 175 5544 142 226 8,
majetkové cenné papiry a utast 75.0 32 985,2 373356 70 280,4 528573 104 8623 1102784 119 804,85 92 B
dluhové cenné papiry 473749 25 568,7 44 2819 54 653.2] 519396 64 170,4 58 768,7 55746 8 4972
Ostatni investice 2155956 2621147 2981863 402 642,0 526 984,7 84 540,7 £33 837,5 676 843,6
dlouhodcbe 158 4300 192 426,3 207 289,7 279 388,9 374 8147 452 997.6 4312250 240 743.2
&N 34 109,9 336974 16957 24815 22727 21883 1986.1 18413
ohchodni banky 2) 14 4911 18 175,5 26 0401 90 2993 143 4542 1431202 123 6631 134 2003
vi4da 3) 707710 82 295, 76 5339 53 200,2 44003,7 280011 31 295,83 280436
ostatni sektary 420580 60268,3 103 0200 133 397.9 185 084,1 269688.0| 27437000 2765380
Kratkadobé 61155.6 69 688,4 90 897,2 1232531 152 150,0 231543,1 202612,5 236 130.4
CHNB 8,2 4581,0 379 115,01 55.3 45 5| 331 20,8
obehadni banky 2) 19 327 4 22 2493 44 333 9 69 5029 401 5435 168 9271 138 9507 163 224,0 [
viada 59134 11041 314,8 2875 288,7 3005 47
astatni sektory 41 620,0 42 856,1 44 506,0 52 531,1 50 236,4 62 2830 63 340,0 725850 g6 T3
Saldo investicni pozice 136 260,2 151 183,4; 103 568.8 95 5468 31 83,1 -2 705,7 691954 48 205.7 53 565 2

1) piedbdineé (daje

2 v souvislost se zavedenim sménitelnosti K& fod 1.10.188
{korunové vklady nerezidentd jsou ohsaieny v kratkodabych
3) v pribéhu ledna 1893 byla &ast pohledavek a zavazkl ve vo
prevedena z pozice CSOB na MF CR - v tabulce k 1 1.1593 jsou

pohledavka ve vztaru k SNS je v udajich % 1.1.1993 vyjadlena saldem &3t v XTR a USD, zatim

jsou uéty vedany abratové

4) v&. devizovych podild v meginarodnich neménovych organizacich (

5) zlato ocenéno 42,22 USD za trej. unci
g) devizy - sméniteiné mény

8, prosince 1998

Svétova banka, EBOR, MBHS, MIB)

5} s do pozice bank zahmuji i korunovd aktiva a pasiva viéi nerezidentiim
pasivech obchodnich bank jiz v Udajich k31.12.1984)

Iné smanitelnych ménach (COZ) a nesménitelnych méndch
tyto Gdstiy Zahmuty v pozici viddy,
ca v dal&ich ahdabich



_y .
priloha ¢. 29
EESKA NARCDNI BANKA
Qdbor platebni bilance
™
v mit. USD 1.4.1993 31421993 || 31121994 | 31421995 || 31421996 | 3142437 3131998 30,6.1998 3051998
1) 1) 1) 1y b
-
AKTIVA 14 052,5 17 9064 20 424,0 29 3472 304744 24 596,5 28913 31 31 0687 '
Plimé investice v zahranici 91,4 1813 3004 345,% 385,8 284,0 87,5 4163
zakladni jméni 91,1 1813 300,4 3485 385,8 384,0 387.5 418,3|
astatni kapital
Partfoliove investice 7.8 2757 4327 7547 13724 10319 10818 877.7 1 117?‘51E
majetiové cEnné papiry a utasti 79 284,1 3340 82,5 7482 4170 440.3 224,0 3T
dlukové cenne papiry 11,5 8,7 62,2 6242 5149 6415 6537 E
Ostatni investice 131410 135776 134475 142241 16 280,8 1B 406,9 167917 48.960,5
diouhodobe 8056,5 813191 8165.2 8080,7 8502,6 §478,2 8319.8 84026
ENB 799.4 820,3 878,1 983,8 9558 754.2 7758 781,68
obchodni banky 2) 12,7 61,8 52,8 192,3 9213 10708 1110,8) 12309 1413
idda 3) 4) 5793,6 §2416 8 231,4 59376 5 588,7 5 887,86 57184 56811 5 a4y x|
ostalni sektory 14508 1185,4 9948 947,0 8269 785,86 7150 708.0 o224
kratkodobe 5054,5 5258,5 5282,3 £163,4 76882 59287 84719 105579 12418
ENB 0,2] 0,2 0.2 0.2 0.2] :
abchodni banky 2) 28532 27752 28314 32771 47007 72373 56549 7637.8 BLED 3
7 toha zlate a devizy 5} 8) 27350 213611 2538,6 28617 3494 6§ 49746 37245 51087 5 a7 5
viada 183,7
ostatni sekiory 22011 2299,4 24007 28851 2987 3 26914 28170 29201 L
Rezervy CNB 842,5 38718 62434 14 022,9 124354 9773,8 106529 10814.2 12357 7
zlato 5) 86,1 82,3 823 84,0 33,8 439 32,0 54,1 =7
avlastni prava eerpani 29,5 8,3 02
devizy 7269 3761,2 61611 139387 123518 97209 106208 10760 1 1235 L
PASIVA 93374 42 889,85 16731,7 257554 31 839,1 3 407.0 30 968,5 331094 16680 2
|
pfimé investice v Ceské republice 16725 21534 3180,9 59232 7 060,9 67629 7 188,2) 7 BOB,2| 9167 2
zakladni yméni 15725 21534 3190,9 59232 7 060,9 57629 71882 76082 R
ostatni kaptal
Portfoliové investice 1665 18558 29088 4 696,3 5298,0 4880,3 49598 52524 47514
majetkove Genne papiry a ucasti 2.8 11012 4331 26419 33677 30276 32745 35845 FIRy]
dluhové cenne gapiry 163,9] 854,6 1578,7 20544 16003 1852,7 1 8853 16679 1 6
Ostatni investice 75984 87503 10631,0 151359 49280,2 19 763,8 18 820,5 20 250,8
dlouhedebe 54822 §423,8 7390.4 10502,6 137135 130788 12.804,3 131859
ENB 10785 11249 60,5 937 8332 63,2 59,0 56,1
obchadni banky 2) 501,4 540,0 9284 33845 5248,6 41321 36719 40179
viada 3} 24489 27473 27286 19998 1610,0 10097, 9265 8390
ostaini sektory 14554 20118 36729 50148 87717 7 7864 81489 82738 E
kratkodohs 2118,2 235265 32406 16333 5 5686,7 6 685,0 6016,2 70645 BT
o123 03 152,9 13 43 2,0 13 1.0 06 !
obchodni banky 2) 675,7 742,8 14739 26127 37152 48772 41259 48835 mor
iada 178,7 41,5 115 83 8.6 90 1
ostani sektory 1440,2 1430,8 1566,7 19748 1 838,0 17982 1880,7 2117 R
Saldo investiéni pozice 47151 5046,9 36923 3 591,8 4164,7 -1 3104 20546 2 040,7 1785 3

1) piedbezne Gdaje
2) v souvistosti se zavedenim sménitelnosti K& (od 1.10.1985) se do pozice bank zahruji | korunova aktiva a pasiva viidi nerezidentim
(korunave vkiady nerezidenti jsou cbsaZeny v kratkodobych pasivech chehodnich bank ji2 v udajich Kk 31 12.1924)
3y v prizbéhu ledna 1893 byla gast pohledavek a zavazkil ve volné sménitelnych méndeh (CDZ) 2 nesménitelnych meénach
pievedena z pozice CSOE na MF &R - v tabutoe k 4.3.1993 jsou tyto Sastky zahmuty v pozici viddy,
pehiedavka ve vatahu k SNS je v udajich k1 1.1993 vyjadiena saldem u& v XTR a USD, zatimeo v dalSich ahdobich
jsou Gty vedeny abratove
4) vi. devizovych poditll v mezinaradnich neméncvych organizacich (Svatova banka, EBOR, MBHS, MIB)
5) ziata ocenéna 42 22 USD za tro). unci
8) devizy - sSméniteiné many



priloha ¢. 30

EESKA NARODNE BANKA

Odbeor platebri hilance
ZAHRANICNI ZADLUZENOST
v mil. Ké 1.1.1993 31124953 | 31121994 || 31124995 31.12,1996 31.12.1897 31.3.1998 30.6,1998 30.9.1988 |‘L
1 1 1) 1
1
ZadluZenost ve smanitalnych ménach 204 6747 254 488, 299 960.7 440 2293 669 723.,6 739 563,0 6814283 723 401.T 7219191
v torm.
dlowhodobd 162 6951 194 525,0 218 944.5] 306 034.4 405 143,86 495 088,5 473 853,4 483 6379 453 @571 M
podie tiuvznika
CNE 35 369,8 588361 228453 22 268,0 11 178,4 11 548 4 109409 10 054,% 9470 '3E|
obchodni banky 2) 14 4911 181755 27 68201 05 433.3) 150 7801 158 5037 134 906,2 147 637.2
viada §1147,2 584774 €1783,4 521017 46 7356 428771 40 170,3] 380345
ostatni sektory 41 857.0 60 038,3 108 715.7 136 231.4] 196 4465 2821293 287 8358.0 287 8721
podle véfitelt
zahraniéni banky 62121,2 828488 124 2248 218 310,89 300 9104 373 4531 358 759.4 360 106,92 339 1
viadni instituce 6 685,89 7 348,58 74821 70391 56318 7 268 4 67647 61067 52
mnohestranné inshtuce 501271 528017 198897 18 9872 176455 138841 83738l 83412 72
dodavatelé a piimi investofi 290230 25 828,0 32 601.0 24 8670 27116.0 337380 322100 35238.0) 233
ostatni investofi 47379 25 598,7 347489 371302 528399 66 702,9 66 740,5 738051 87 Gt
Kratkodoba §1 979,86 59 563,1 810162 134 194,89 164 580,0 244 5045 207 574,9 238 703,8 268 862 D‘_
podle dlutnikd d
CHNB 19 4581,0 37,9 4150 553 45,5 33,1 20,9
obchadni banky 2) 17 8197 211170 32610,3 719118 106 8526 170 1470 1389507 164 8140 2005021 ‘
vidda 95350 15 114,01 2 786.0 81640 26120 5820 :
ostatni sekiary 34 1520 34 2653 36 833.0 47 0641 54 8881 66 1480 59791 741869 [
padia véfiteid
zahranicni banky 11 402,71 22 256,0 284875 588742 85 4240 144 8813 117 818.4 1427122 162 480 7
mnohostranné instituce
dodavatelé a piimi investofi 33 068,0 296840 34 132,0 41 9864 4585140 55 413,0] 58 410,0 65 415,0 58 #
ostatni Investoii 75079 80431 16 418,7 333343 332420 44 210,2 313485 31 576,6 27T
Zadiufenost v nesménitelnych méndch 3) 19 848,89 33 225,3 42 5081 17 065,9 91807 9148, 91873 91887 92087 ]
v 1am:
dlauhedoba 10 472,8 235000 230821 10 484,7 88609 8 860,61 8 679.2 88882
kratkodoha 2) 91760 97253 19 416,0 65812 314,8] 2875 288.7 3005 =
wr }
ZadluZenest viidi zahraniéi celkem 224 3235 287 T13.4 342 468,82 457 295,2 578 504,3 T48 111 690 596,2 7325904 731127 .8}
v tom i
dlouhodobi 163 1679 218 025.0 242 036,6 3165191 414 008,5 503 9191 482 7326 492 586,1 46T H5L T
kratkodaba 611556 69 668 4 100 432,2 140 7761 184 884.8 2447920 207 863,6 2400043 280173 %

1} piedbéiné Gdaje

2) k31121995 jsou kratkodoba a k 31.12.1996 | diouncdoba karunova pasiva vici nerezidentim zahmuta pod pasivy cbchodnich bank
ve smaniteinych ménéch, zatimeo v adajich k 31.12.1994 jsou prostfedky na korunovich étech nareridentl: obsageny v kratkodobych
pasivech v nesméniteinych ménach a viiéi Slovenske repubiice {metotickd zména v souvislosti se ravedenim sménitelnosti K& od 1.10 1895)

3) zadluZenost viéi Slovenské republice: v letech 1893 a2 1095 v nesménitelnych ménach, od 1996 je nevyrovnany zistatek salda vzajsmnych
G&th po skonéeni clearingu veden v nesménitelnych méndach; ostatni zévazky vici Slovenske repubfice jsou zahmuty ve sménitelnych méndch
podia “opatfeni” MF & 282/70 480/65 £ 22.12.1995

8. presince 1998



CESKA NARODNI BANKA
QOdbar platebni bitance

Priloha ¢&. 31

ZAHRANICNI ZADLUZENOST
!
ii
v mil, USD 1.1.4993 31.12.1933 31.12.18%4 31121988 31.12.1996 31124987 31.3.1998 30.6.1998 30.5.1998 |
1) 1) 1] 1 l:
ZadiuZenost ve sméniteinych ménach 70824 84958 10 684,2 16 548,8 20 844.6 21 3524 20 233,86 21 843.8 24115 ali
v tom:
diouhodoba 5 2837 64840 T 805,9 11 504,2 14 8231 14 2932 14 0701 14 472,0 15134 2
podle dluznikt ;
&Ng 12248 18641 814,58 837.1 409,0 3334 3249 300,8 i
obchodni banky 2) 501.4 540,0 984,7 35875 55168 45762 40057 44772
vlada 21159 1985,6 2202,0 1 858,5 17101 12379 119238 113840
ostatni sekiery 14415 20043 3804.7 Si211 71874 81457 85467 86160
padie véritelu
zahranicni banky 2146.8) 27658 44289 82088 11008,5 107822 10852,8 107742
viadni instituce 231 .4 2453 268,7 264,58 24268 208,89 2009 1827
mnchostranné instituce 17345 17857 708,2 713,8 845 8 4011 2488 243, 5]
dodavatelé a pfimi mvestofi 1004,3i 8628 11823 9235 5021 974,1 986,1 1054,3]
astatni investori 163.9 8546 12388 13957 18333 19259 19817 22112 :
Kratkodebd 1 798,7 20018 286883 50446 80215 7058,2 5163,5 Ti11.8 8981 2
podie diuinikd
EnB 03 1529 13 43 20 13 1,0 0,6
chechodni banky 2) 616,6 705,0 11628 270583 39095 46124 41259 4934,2 6/
viada 3389 568,1 1018 2357 775 17.4
ostatni sektory 1181.8 11439 13845 1768,9 20081 190938 19581 22186 22702
poxdie vEfitell .
zahramiéni banky 34,8 43,0 1014,8 2213.2 3126.4 41828 34884 42699 £ 00= '
mnohostranné instituce ;
dodavatelé a piimi investoii 1144,3 960,53 12169 1 578,41 16789 15899 17344 19572 1958 e
ostatni investofi 258,38 2885 £56,5) 12530 12162 12764 830,7] 9447 9zt
i
ZadluZenost v nesménitelnych méndeh 3} 675.9) 11091 158155 641.5 3359 2641 272,2 2748 076"
¥ tom;
dlouhodoka 3624 784,4 8233 3841 3244 2558 2638 265,8 24520
kratkodoba 2) 3175 324,7] 8922 247 4 115 8,3 8.6 9.0 1044
i
E
ZadluZenost vGéi zahranici celkem 77623 9604,9) 12 200,T| 17 190,3) 21 180.5 216165 20 505,8 219187 24 42307
Vo
dlouhodoba 5 646,1 72784 56202 11 898,32 151475 14 5450 143337 14 7379 19437 3,
kratkodoba 21162 23265 35805 52920 60330 70875 §1721 71808 8891 4 }
I

1) piedbéiné ndaje

2) & 31.12.1995 jsou kratkodoba a k 31.12.1996 ¢ dlouhodoba korunova pasiva viiéi nerezidentiim zahruta pod pasivy obchodnich bank
ve sménitelnych méndch, zatimeo v Gdajich k 31.12.1994 jsou prostfedky na korunavwyeh (Stech nerezidentl obsaZeny v krdtkodobych
pasivech v nesménitelnych méndch a viiéi Slovenské republice (metodicka zména v sowvislosti se zavedenim smanitelnosti Ke od 1.10.1895)
3) zadluZenost vi&i Slovenske republice: v letech 1§93 aZ 1495 v nesménitelnych ménach, od 1996 je nevyrovnany zlstatek salda vzajemnych
ustll pe skonéent clearingu veden v nesmenitelnych ménach; ostaini zévazky vigi Slovenské republice jsou zahrnuty ve sménitelnych méndach
podie "opatieni™ MF & 28270 480/95 2 2212.1685

§ prosince 1998



	Neměníme predikci z 1. situační zprávy - mimo technické úpra
	II. Faktory inflace
	Peněžní agregáty M2 a L
	Sektorová struktura peněžního agregátu M2
	Vývoj referenčních sazeb vybraných bank
	Aktuální vývoj k 15. 3. 1999
	Denní průběh nominálního kurzu koruny vůči EUR a USD v lednu
	Rozpětí poptávky a nabídky ve swapech CZK/USD
	Rozpětí mezi poptávkou a nabídkou v tržních korunových depoz

	Oproti 2. SZ a Doplňujícímu materiálu k 2. SZ nedošlo  k pod
	2.1  Rok 1999
	Pro rok 1999 odhadujeme zmírnění ekonomického poklesu (mzr. 
	Oproti 2. SZ a Doplňujícímu materiálu k 2. SZ nedošlo prozat
	Základní údaje o vývoji zaměstnanosti a nezaměstnanosti

	Ceny průmyslových výrobců a cenové očekávání výrobců
	Vývoj cen zemědělských výrobců a jejich komponent

