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I. Makroekonomicky ramec
1. Shrnuti nejnovéjSich trendii

Meziro¢ni pokles inflace se v dubnu zastavil. Cista inflace vzrostla mezimési¢né o 0,4 %
a mezirocn¢ dosdhla —0,3 %. Mezimési¢ni riist spotiebitelskych cen v dubnu ¢inil 0,3 %,
meziroéni index spottebitelskych cen €inil stejné jako v bieznu 2,5 %. Mira inflace v dubnu
poklesla na 7,1 % (v bieznu 8,0 %). Rist spotiebitelskych cen v dubnu byl ovlivnén zejména
rustem cen pohonnych hmot. Ceny primyslovych vyrobct se v dubnu zvySily mezimési¢né
0 0,3 %, meziro¢né o 0,2 %. Ceny stavebnich praci v dubnu mezimési¢né vzrostly o 0,5 %,
mezirocné o 5,8 %. Ceny trznich sluzeb se v dubnu mezimésic¢né zvysily o 0,1 % a meziro¢né
poklesly o 15,4 %. Ceny zeméd¢lskych vyrobet se v dubnu meziro¢né snizZily o 13,5 %. Proti
vlivu depreciace koruny z pocatku roku a rlstu cen energetickych surovin (ropa, plyn)
pusobila nizkd doméci poptavka a predevS§im pokles cen potravin. Na zdkladé dosavadniho
vyvoje ocekavame priznivéjsi vyvoj Cisté inflace ke konci roku 1999 ve srovnani s nasi
dosavadni predikci.' Nedojde-li k neoekavanému $oku bude stanoveny inflagni cil ke konci
roku 1999 podstielen. Stied intervalu predikce mifi nyni vice nez 1 procentni bod pod dolni
hranici inflacniho cile.

Podle dil¢ich ukazatelii charakterizujicich domaci nabidku pokracoval dosavadni pokles
i v bfeznu. Primyslova produkce klesla v bfeznu meziro¢né o 8,0%, po ocisténi o vliv poctu
pracovnich dni dokonce o 9,8 % (za 1.&tvrtleti 1999 o 9,1 %). Casteénym vysvétlenim
hloubky poklesu je odlisny vyvoj exportu (mimoiadné vysoka dynamika na pocatku loniského
roku). Pokles trzeb z priimyslové ¢innosti dosahl v bfeznu mezirocné hodnoty —2,9 % (nizsi
pokles trzeb z primyslové cinnosti nez pokles primyslové vyroby je pravdépodobné
disledkem prodejli zasob). Stavebni vyroba poklesla v bifeznu meziro¢né¢ o 10,9 % (za
1.¢tvrtleti o 16,0 %). Zmirnéni poklesu je ovlivnéno vychozi zakladnou (stavebni vyroba
vlednu a tnoru 1998 jesté rostla, k poklesu zacalo dochdzet pravé od biezna). Dilci
indikétory tedy zatim nesignalizuji oziveni domaci nabidky. Postupné zmirfiovani poklesu
spotiebitelské poptavky, které bylo patrné zejména z vyvoje maloobchodniho obratu v lednu
a unoru bylo v bfeznu vysttidano prekvapivé vysokym meziro¢nim ristem maloobchodnich
prodejii v s.c. 0 10 %. Tento prudky rist vedl k meziro¢nimu rstu maloobchodnich prodejti
v L.ctvrtleti 1999 o 1,7 %. K mirn€jSimu meziroénimu rstu doslo v bfeznu ve spojich
(5,7%) a v dopravé (0,5 %). Ke zmirnéni poklesu dosSlo u sluzeb v odvétvi pohostinstvi
a ubytovani (-2,8 %). V dubnu jiz neocekavame tak vysoky meziroc¢ni rist maloobchodnich
prodejl, nebot’ téméef polovina bieznového rhstu je vysvétlovana prudkym meziro¢nim
vzrustem prodeji osobnich automobilti (Skoda narGist prodeji o cca 1/3). Za duben vsak
Skoda auto hlasi meziroéni pokles prodejii o 4,1 %.

K odchylnému vyvoji proti nasim ptedpokladiim doslo v bieznu v pfipadé mezd. Nominalni
mzdy vzrostly v bfeznu mezirocné o 8,7 % redlné o cca 6 %. I pfi zohlednéni poklesu
zamé&stnanosti, ktery odhadujeme v bifeznu meziroéné¢ na cca 4 % neni mzdovy vyvoj
v souladu s dlouhodob¢ udrzitelnym vyvojem konkurenceschopnosti firem. Neocekdvame
vSak, ze by rust primérné mzdy vyrazné€ (odchylné oproti nasim ocekédvanim) ovlivnil vyvoj
poptavky, nebot rist redlnych pfijmi z mezd nebude v disledku poklesu zaméstnanosti piilis

! Na zéklad& prvniho kola nové zapocatého zjistovani infladnich oekavani lze predb&zné odvodit, Ze finan&ni
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vyznamny (cca 2 %). Je otazkou, zda povede k riistu spotieby nebo vlivem ristu socidlnich
nejistot spise k rastu Gspor.

Mira nezaméstnanosti klesla z bieznovych 8,4 % na 8,2 % v dubnu. Tento vyvoj pfipisujeme
vyhradné sezonnim faktortim, které byly ponékud silné¢jsi nez jsme ocekavali.
Nezaméstnanost ke konci roku 1 nadale predikujeme v intervalu 9,5 az 10,5%.

Pomérné¢ vysokd dynamika rlstu penézni zdsoby zpocatku roku se v dubnu udrzela
(meziroéni rist 0 9,9 %). Pri¢inou byla predevsim tvérova emise, kterd po obdobi stagnace
resp. poklest vzrostla v dubnu zhruba o cca 7,5 mld. korun. Cca 2/3 ptiristku pfedstavovaly
korunové uvéry, zbytek uvéry vcizi méné. Tento rust vSak nepovazujeme za pocatek
obnoveni vyrazné€j$i dynamiky Uvérové emise, ale za sezénni vykyv (v dubnu je obvykle
prirtstek uvérd v roce jeden z nejvyssich). Diivody pro omezeni ristu uvérové emise na strané
bank i podnikl pfetrvavaji. V bfeznu, pravdépodobné v souvislosti s riistem soukromé
spotieby, doslo k mirnému poklesu vkladi. Na zdkladé dosavadniho vyvoje mirné zvySujeme
predikci riistu penéZni zasoby ke konci roku 1999 z intervalu 6 az 7 % na interval 6 az 8 %.
Dtivodem je predev§im mozny vliv vyvoje ¢istych zahrani¢nich aktiv (korunové ¢asti) na rtst
penézni zasoby. Prirtstek tvért ocekdvame i nadale do 60 mld. korun.

Urokové sazby na penéznim trhu v dubnu ve viech segmentech finanéniho trhu nadale mirng
klesaly. Pokles sazeb na finan¢nim trhu se promita i do pokracujiciho poklesu klientskych
sazeb. Nominalni klientské urokové sazby z nové poskytovanych uvéra v bieznu poklesly pod
urovein 10 % (9,7 %), nominalni sazby z vkladii poklesly na 6,1 %. Ob¢ hodnoty jsou
dalsi pokles klientskych sazeb odraZejici predchézejici vyvoj sazeb na penéZznim trhu. Na
pocatku kvétna vSak pokles sazeb iniciovany poklesem repo sazby CNB ovlivnil jiZ jen vyvoj
kratkodobych urokovych sazeb PRIBOR na penéznim trhu. V disledku toho se zménil sklon
vynosove kiivky z negativniho na prakticky plochy. Sazby na trhu FRA i IRS mirné rostly.

Akciovy trh pokracoval v riistu z predchazejiciho mésice, rast vSak byl zhruba o polovinu
nizsi (PX — 50 posilil o 6,4 %), coz bylo pravdépodobné odrazem snizeni Cistého pftilivu
zahrani¢niho kapitalu ve srovnéni s predchazejicim mésicem. Zajem zahrani¢nich investora
o Ceské akcie je i nadale patrny (jedna se vsak o relativn€ uzky okruh akcii zpravidla statem
kontrolovanych firem). Podle vyvoje cen v kvétnu dochazi pravdépodobné k opétovnému
urychleni pfilivu zahrani¢niho kapitalu.

Statni rozpocet skonCil v dubnu deficitem 2,4 mld. korun. Stdle zietelnéji se projevuje
vypadek piijml proti schvalenému statnimu rozpoctu na rok 1999 (zejména DPH, spotiebni
dané, pfispévky na socialni zabezpe€eni). Na stran¢ vydajii jiz nepokracuje piisna restriktivni
politika z pocatku roku. Celkovy rozsah vydaji v bfeznu a dubnu byl jiz realné¢ mirn¢ vyssi
nez ve stejném obdobi roku 1998. Po ocisténi o mimotadné vydaje jsou redlné vydaje zhruba
na urovni stejného obdobi loniského roku. Ve srovnani se schvalenym statnim rozpoctem na
rok 1999 (resp. i jeho pfipravovanou korekci) se vydaje pohybuji, podobné jako
v predchazejicich letech, pod alikvotnim podilem piipadajicim na obdobi leden az duben.
Rozpocet se zatim vyviji v souladu s naSimi o¢ekavanimi. Celkovy deficit soustavy verfejnych
rozpoctl (po zapocteni KoB a dalSich potencidlnich vydaji) by se mohl pohybovat mezi 4 az
5 % HDP (cca 85 mld korun). Ministerstvo financi reagovalo na dosavadni vyvoj (zejména
niz$i ptijmy) ndvrhem Upravy statniho rozpoctu, kde deficit statniho rozpoctu vzroste na 47,3
mld. korun. Zarovenl se mnozi informace o urychleni privatizace statnich podilii v fad¢ pro



investory atraktivnich firem, ¢imz by mohlo dojit k vyraznému zvysSeni piijmi FNM jesté
v letoSnim roce.

Ptedbézné udaje o vyvoji zahrani¢niho obchodu v dubnu naznacuji Ze by se mohl zac¢it ménit
dosavadni trend mirného zhorSovani deficitu obchodni bilance (1.¢tvrtleti 1999 meziro¢né
o cca 3 mld. korun). V dubnu je o¢ekdvano pomérné vyrazné¢ mezirocni sniZzeni zaporného
salda obchodni bilance. Meziro¢ni hodnoty vyvozu a dovozu vSak budou ovlivnény znac¢nou
hloubkou propadu ceské ekonomiky (po ociSténi o vliv oslabeni koruny budou hodnoty
vyvozu a dovozu ve srovnani se stejnym obdobim lonského roku nizsi). Predikci vyvoje
obchodni bilance ani deficitu bézné¢ho Gctu neménime (1 az 2 % HDP).

2. Oteviené otazky hospodarského a ménového vyvoje

Posledni statistické udaje poskytuji nejednoznacny obrazek o hospodéiském a ménovém
vyvoji, ktery by mohl znamenat, Ze dochazi k zastaveni poklesu doméci poptavky (mozna
s vyjimkou tvorby fixniho kapitalu). Pro toto hodnoceni mame nésledujici ditvody. V ménové
oblasti je to predevs§im rust penézni zasoby a vyS$$i dynamika rastu hotovosti a béznych uctt
nez terminovanych vkladi v 1. ¢tvrtleti 1999 a bfeznovy mirny pokles vkladd. V oblasti
realné ekonomiky je to predevSim vyvoj maloobchodniho prodeje a tempo rastu realnych
mezd v primyslu a stavebnictvi. Na strané nabidky nejsou patrné zZadné signifikantni ndznaky
oziveni. Zatim se vSak pravdépodobné¢ prohlubujici makroekonomickd nerovnovaha
nepromitala do vyrazn¢jStho zhorSovani vnéjS$i nerovnovahy ani naraGstu inflace. Je
pravdépodobné, Ze dochéazi k poklesu zdsob (rozdil mezi poklesem trzeb z primyslové
¢innosti a poklesem pramyslové vyroby). Do budoucna je vSak otdzkou zda piipadny rast
domaci poptavky povede k oziveni domaci nabidky, ristu dovozii nebo zvySeni inflace.
V soucasnosti povazujeme za pravdépodobnéjsi, ze ptipadny mirny rist doméci poptavky
povede k oziveni domdci nabidky resp. k rustu dovozl. Teprve vyraznéj$i rGst domaci
poptavky by vedl k vyraznéjSimu ristu inflace nad nami o¢ekdvané hodnoty.

Ptes hospodaisky pokles dochéazi od druhé poloviny roku 1998 k mirnému zhorSovani vnéjsi
nerovnovahy. Tento trend pokracoval i v 1. ¢tvrtleti 1999. Na pocatku letosniho roku doslo
k cca 10 % oslabeni koruny. Jak bylo uvedeno vyse, toto oslabeni by se s ur€itym zpozdénim
mohlo promitnout do vyvoje redlného vyvozu a dovozu. V predchazejicim obdobi (ptelom
roku 1997 a 1998) se oslabeni koruny promitlo v ristu vyvozu i ve snizovani deficitu
obchodni bilance. Na druhé strané¢ jsou vSak soucasné vnitini (financni situace ftady
exportnich firem) a vnéj$i podminky (niz$i hospodaisky rust v EU, zna¢né hospodarské
problémy zemi stfedni a vychodni Evropy zejména Slovenska a zemi byv. Sovétského svazu)
vyrazn¢ hor$i. Proto je otazkou, zda bude toto oslabeni kurzu dostate¢né pro zménu
dosavadniho trendu navic pravdépodobné v podminkadch mirné ozivujici doméci poptavky.
Zatim povazujeme za pravdépodobnéjsi velmi mirné zlepSeni obchodni bilance a deficit
bézného uctu mezi 1 az 2 % HDP.

Vyvoj v podnikatelském sektoru zejména od pocatku letoSniho roku povazujeme za
dlouhodobé¢ neracionélni. Na pokles vyroby a trzeb zareagoval sice poklesem zaméstnanosti
a mirnym zpomalenim ristu mezd. Reakce vSak nebyla zdaleka odpovidajici aktudlnimu
vyvoji. V disledku toho rostou jednotkové mzdové ndklady, klesé produktivita prace

a konkurenceschopnost firem. Je otdzkou v jakém poméru dojde v budoucnu k vyrazngjsi
mzdové korekci, krachiim firem a naslednému propousténi resp. k vyraznéjsimu zvyseni
vyroby.



3. Prognézy CNB a jejich zmény od 4.SZ

Aktudlni predikce 4.S7
Cista inflace (12/99) 1,8 —3,7 % (stfed 2,6%) 2,4—4,6 % (stted 3,3 %)
CPI (12/99) 33-47% 3,8—52%
HDP (1999) -1,5az+0,5 % -1,5az 0,5 %
Nezaméstnanost (12/99) 9,5az 10,5 % 9,5az10,5 %
Primérnd mzda nominalni (1999) 8,1 % 8,2 %
Primérnd mzda realna (1999) 5.2% 5,1%
Penézni pfijmy domécnosti (1999) 5,8% 5.8%
(nominalni)
M2 6-8% 6-7%
BU /HDP v b.c. (1999) -1,0 a2 -2,0% -1,0az-2,0 %
Vef. rozp./HDP v b.c. (1999) -4,0az—-5,0% -4,0 az-5,0 %

Revize predikce Cisté inflace a CPI je disledkem zmény predikce vyvoje cen potravin
v letoSnim roce. U CPI je avizovan pokles o dalsich cca 0,5 procentniho bodu vlivem
pravdépodobného mensiho rozsahu Uprav regulovanych cen oproti ptivodnim predpokladim.
Predikci HDP neménime, ale dosavadni vyvoj signalizuje méné ptiznivy vyvoj v 1. ctvrtleti
1999 ve srovnani s nasSimi pavodnimi predpoklady. Korekce primérmé mzdy je vysledkem
upravy predikce vyvoje mezd v nepodnikatelské sféfe na zdklad€¢ upfesnéni udaji
ministerstvem financi. Rozsiteni predikcniho intervalu penézni zasoby je diisledkem mozného
vlivu Cistych zahrani¢nich aktiv (korunovych) na jeji rust.



I1. Faktory inflace

1. Ménovy vyvoj

1.1 Penize a Gvéry

Vysoka dynamika meziro¢nich pfirtistkti penéznich agregétii, ptiznacna pro pocatek r. 1999,

se udrzela 1 vdubnu. Na rozdil od bfezna dosSlo v dubnu 1999 k oZiveni domaci Gvérové
emise, a to predevs§im v ¢asti Gveért podnikiim a domacnostem.

Penézni agregaty M2 a L
(0daje za 4/99 jsou odhady)

12 - M2 L = — rok1997:koridor7-11% =— — rok 1998: koridor5-7 %

11 4

10 4

é %

meziro¢ni zmény v

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

Rozhodujicim faktorem vyvoje penéznich agregatl je tak Gvérova emise, kde doslo v dubnu
ke vzestupu objemu korunovych uvéri a po ocisténi o kurzové rozdily a dalsi faktory
i objemu Uvért v cizi méné. Je ovSem nutno mit na zieteli skutecnost, ze v mésici dubnu
dochazi ke vzestupu objemu Uvéri kazdoro¢né, pfi¢emz v letoSnim roce byl dubnovy
priristek od r. 1993 nejnizsi. Dubnovy vzestup objemu uvért proto nepovazujeme za pocatek
oziveni Gvérové emise, ale spiSe o projev sezoénnosti. S nadmérnou tvérovou expanzi i nadale
nepocitdme, nebot’ pretrvavaji prekazky uvadéné jiz v minulosti (vysoka obezietnost bank,
nepiiznivé pravni podminky zajiSténi a vymahani uvérti a zastav na tyto uvéry, zhorsujici se
situace podnikd, kdy se zdobrych klientl stadvaji Spatni, vysoka zatéz Spatnymi uveéry,
ptedprivatizacni nejistota bank). Tento vyvoj se tyka jak velkych domadcich, tak i zahrani¢nich
bank (zahrani¢ni banky sice nemaji obdobné problémy jako velké Ceské banky, maji vSak
znac¢né mensi plosny dosah na trhu).

V meésici kvétnu lze hovofit o téméf jiz dvou letech od prvnich naznakl blokace uvérové
emise. Bez ohledu na jiz provedené snizeni urokovych sazeb bankovni systém i nadale zna¢né



omezuje svou uveérovou aktivitu a u nékterych bank lze hovofit pfimo o rezignaci na tuto
primarni, standardni ¢innost. Z existujicich tdajii o vyvoji ivérové emise a vetejnych financi,
predevsim vsak dle ofekavaného vyvoje, je zfejmé, ze ulohu emitenta ivérd do ekonomiky
a tim standardni ulohu zprostfedkovatele finanénich toki v ekonomice (transfer Gspor do
investic) prebira za banky vlada. Dlouhodoba rezignace bank na tuto ¢innost je pro dalsi
ekonomicky a ménovy vyvoj nezadouci. Banky mnohdy pfimo deklaruji, Ze maji ,,z4jem*
pouze o investice do poukdzek CNB, vladnich cennych papirti a nové se projevuje snaha
o investovani korun do zahrani¢i (ty se vSak vraceji zpét do bankovniho systému). V ramci
odklonu bank od uvérovani podniki nékteré banky rovnéz ptredavaji perspektivni klienty
zahrani¢nim bankam (ptevod jiz poskytnutych vért). Vzhledem k tomu, Ze tento vyvoj mize
pokracovat jesté dalsi 1 - 2 roky (vazba na privatizaci), tj. celkem 3 - 4 roky, mize mit
,»odfiznuti* ekonomiky od financovéani bankami vyznamné ménové implikace.

Tento vyvoj je ziejmy predevsim z dlouhodobéjsiho pohledu na vyvoj Givérové emise bank,

kde pokracuje za posledni dva roky trend k poklesu objemu poskytnutych uvéra (veskeré
udaje jsou ocistény o kurzové aj. vlivy) a nelze vyloucit 1 absolutni pokles uvérové emise.

Vyvoj tvérové emise bank
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Z hlediska struktury penézni zdsoby si udrzuji dlouhodobé vysokou meziro¢ni dynamiku
hlavn¢ finan¢ni aktiva domacnosti, tj. obézivo a vklady. Nizka Groven urokovych sazeb, spolu
s ur¢itou nedtivérou k bankam a snahou domécnosti drzet likvidni prostfedky, vede k tomu, ze
do zna¢né miry presunuji sva financni aktiva do hotovosti. Podil obéziva na M2 dosahl dle
posledniho znamého obdobi (biezen) 10,3 %. Nejvyssi urovenn 10,8 % byla zaznamenana
koncem roku 1996 a v roce 1997. Rist ob&ziva v bieznu ukazuje na souvislost s vysokym
realnym nardstem maloobchodniho obratu. Tento vyvoj interpretujeme jako dusledek
realizace docasné odlozené spotieby s tim, ze mira uspor by se i nadale méla pohybovat na
vy$si trovni.



V oblasti terminovanych vkladi pievladd u domacnosti tendence ukladat predevsim vklady
s krat$i vypovédni lhitou. Kratkodobé vklady jsou preferovany rovnéz v oblasti podniki,
dynamika jejich finan¢nich aktiv je v§ak niz§i nez u domacnosti.

Aktualizujeme-li pfedpovéd’ vyvoje penézni zasoby do konce r. 1999, prognézy na zdkladé
expertniho i modelového pfistupu ukazuji na nutnost rozsiteni dosud uvazovaného koridoru
6 -7 % na 6 - 8 %. Hlavnim diivodem je pfedevS§im vyvoj penézni zasoby v bieznu, kdy 1 ptes
pokles uvérové emise bank doslo k jejimu naristu. Vyvoj M2 je pravdépodobné ovlivnén
kromé domadci Gveérové emise i vyvojem Cistych zahrani¢nich aktiv, pfedevSim v jejich
korunové ¢asti, jejichz nariist se odrazil do prirGstku mnozstvi penéz.

1.2 Urokové sazby a akciovy trh

Vyvoj urokovych sazeb

V dubnu 1999 a pocatkem kvétna 1999 pokracoval pokles urokovych sazeb na vsech
segmentech finan¢nich trh. V navaznosti na pokles urokovych sazeb PRIBOR poklesly
i urokové sazby klientské, které se v soucasné dobé u uvért i vkladii nachazeji na historicky
nejniz§i urovni. Do poklesu urokovych sazeb se v dubnu promitla predevSim ocekdvani bank
na dalsi snizovani urokové sazby pro 2T repo operace CNB, ktera byla naplnéna dne 9. 4.
1999, kdy CNB snizila arokovou sazbu pro 2T repo operace ze 7,5 % na 7,2 % a 3. 5. 1999,
kdy doslo k dalsimu snizeni na 6,9 %.

Urokové sazby FRA se v dubnu pohybovaly na historicky nejniz§i arovni. Od po¢atku kvétna
dochazi u téchto sazeb k mirnému vzestupu. K 17. 5. 1999 ptesédhla jejich troven opét 7 %,
i nadale jsou vSak cca o 1,5 procentnich bodi pod urovni poc¢atku roku.

Vyvoj kratkodobych sazeb
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Primérna uroven vynosové kiivky PRIBOR v dubnu poklesla, a to ptedevs§im na jejim
dlouhém konci, takZe se zvyraznil inverzni charakter této kiivky (z 0,18 na 0,29 procentniho
bodu), coz naznacovalo ocekavani na dal$i pokles urokovych sazeb. Po snizeni trokové
sazby pro 2T repo operace CNB k 3. 5. 1999 se vynosova kfivka témé& vyrovnala. Neutralni
charakter kfivky naznacuje, ze prestala oCekavani na dal$i pokles urokovych sazeb. To
potvrzuje rovnéz vyvoj implikovanych trokovych sazeb.

Vyvoj kratkodobé implikované arokové sazby (1M)
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Poprvé jsou soucldsti situacni zpravy méieni ocekdvdni financniho trhu na vyvoj inflace,
urokovych sazeb a devizového kurzu (priloha ¢. 2). U ocekavané inflace je trh pod predikci
CNB. CNB piedpokladd CPI v kvétnu 2000 na tirovni 6,5 % a Cistou inflaci 4,1 %, finanéni
trh 5 %, resp. 3,5 %. Ocekavanim financniho trhu v oblasti inflace se postupné priblizuji
i vysledky nepiimého méreni inflacnich ocekdvani, které na rozdil od dosavadnich signalu
k pokracujicimu poklesu cisté inflace ukazuji na jeho zastaveni.

V oblasti urokovych sazeb je ocekdvan jii pouze velmi mirny pokles kratkodobé urokové
sazby 1T PRIBOR (o 0,1 procentniho bodu do 1 mésice), spiSe viak jeji stagnace. Zajimava
je rovnéz informace, ktera potvrzuje diivéjsi uvahu odboru 412, Ze s ohledem na potiebu
financovani deficitu statniho rozpoctu nelze vyloudit, Ze i pi¥i prebytku likvidity na trhu
(viz. sterilizace CNB) dojde k ndristu iirokovych sazeb na delSich splatnostech.

Z hlediska redlnych urokovych sazeb zlistdvaji trokové sazby mezibankovniho trhu i nadéle
na pomérn¢ vysoké urovni z pohledu ex-post (1T = 4,4 % ve vyjadieni CPI a 6,7 % ve
vyjadieni PPI) a naopak velmi nizké ve vyjadieni ex-ante (1T = cca 0,4 % ve vyjadieni CPI
a 1,3 % ve vyjadteni PPI).

Pokles urokovych sazeb PRIBOR se odrazil do urokového diferencidlu PRIBID/CZK -
LIBOR/USD, ktery se v dubnu sniZil ve vSech splatnostech o 0,3 az 0,2 procentniho bodu
a k 30. 4. 1999 se pohyboval na urovni 2,2 (1T) az 1,3 procentniho bodu (12M). Rekordné
nizka aroveil trokového diferencialu se nepromitla do urovné kurzu CZK/USD, ktery v dubnu
zpeviioval. Do trokového diferencidlu PRIBID/CZK — LIBOR/EUR se pokles tirokovych



sazeb nepromitl vzhledem k poklesu zékladni urokové sazby ECB a naslednému poklesu
trokovych sazeb v zemich EU. Uroveii diferencidlu ve splatnosti 1T ¢inila 4,5 procentniho
bodu k 30. 4. 1999, ve splatnosti 12M 3,9 procentniho bodu. Také ve vztahu k EUR kurz
CZK aprecioval.

Dlouhodobé trokové sazby na trhu IRS v dubnu sledovaly vyvoj na ostatnich finan¢nich
trzich a klesaly. Projevilo se to pfedevSim na kratkém konci vynosové kiivky, kde klesly cca
o 0,5 procentnich bodl, zatimco na dlouhém konci vynosové kiivky pouze cca
o 0,2 procentnich bodt. Pozitivni charakter vynosové kiivky se tim zvyraznil z 0,70 na
1,08 procentnich bodii. V prvni poloviné kvétna doslo ke vzestupu urokovych sazeb IRS po
celé délce vynosové kiivky, predevsim vSak v jeji stfedni ¢asti, ve splatnosti 4R a SR. Tento
vyvoj odrazi nazor bank, Ze bude nutno profinancovat vzristajici statni dluh, coz si vyzada
predevsim stfednédobé a dlouhodobé prostiedky.

Dlouhodobé urokové sazby
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Ceny dluhopisti pokracovaly v riistu i v mésici dubnu vlivem sniZeni sazeb CNB. O&ekavani
obchodnikli podpoftily ptiznivé udaje o vyvoji inflace a snizovani sazeb ECB. V souladu
s rustem cen se kiivka statnich dluhopisii posunula na nizs§i vynosovou hladinu (v rozmezi
0,18 - 0,76 %), s vyssi dynamikou na krat§im konci. Zvyraznil se pozitivni sklon pfi rozsifeni
spreadu 1R/4R o 0,23 % na 0,53 %. Rovnéz poklesly vynosy sledovanych likvidnich
firemnich dluhopist (pokles 0,62 - 1,08 %).

Pokles urokovych sazeb PRIBOR se odrdzi i1 do snizovani klientskych urokovych sazeb.
Primérné nominalni klientské urokové sazby na noveé poskytované uvéry se v bieznu 1999
poprvé v historii CR dostaly pod tiroveit 10 % (na 9,7 %) a na historicky nejnizsi trovni byly
i nominalni urokové sazby z vkladu (6,1%). Rovnéz referenéni urokové sazby
nejvyznamnéjsich bank v dubnu, s vyjimkou Ceské spofitelny, klesaly. Pokles nominalnich
urokovych sazeb se v bfeznu odrazil i do celkového poklesu redlnych urokovych sazeb
v pojeti ex-post i ex-ante.



Vyvoj referen¢nich urokovych sazeb vybranych bank

Banka Nazev sazby 1998 1999

1.5. 1.2. 1.3. 1.4. 1.5.
Ceska spofitelna Zakladni sazba 15,60 (10,80 10,80 9,80 9,80
CSOB Prime rate 1550 | 9,75 | 925 | 8,60 8,15
IPB Bazicka sazba 17,20 [15,20 (14,70 |14,40 |14,20
Komer¢ni banka Referen¢ni sazba 15,60 (10,20 |10,00 9,60 9,20

Akciovy trh

Vyvoj na akciovém trhu odraZel ocekavani na snizeni sazeb CNB, podpofen piiznivymi

vysledky inflace za bfezen a optimismem na zahrani¢nich akciovych trzich. Akciovy trh
posiloval pribézné cely mésic, v zavéru dubna pak doslo k mirné korekci. Index PX-50 posilil
0 6,4 % a uzavtel na 412,8 bodu. Index PX-D zahrnujici nefondové emise obchodované ve
SPAD se vyvijel podobné a posilil o 5,5 % n hodnotu 1029,9 bodu. Posilila také vétSina
sledovanych oborovych indext, kromé odvétvi obchodu (pokles -3,3 %). Vyrazny rtst byl
u odvétvi potravinatstvi (14,1 %), sluzeb (12,0 %) a stavebnictvi (10,0 %). Ze sledovanych
emisi nejvice posilily akcie CSPO (12,1 %), SPT Telecom (8,6 %) zejména diky zajmu
domacich i zahrani¢nich investorti. Pokles cen zaznamenaly Unipetrol (-6,9 %) a Skoda Plzen

(-13,6 %), které tak korigovaly vysoky nartst z mésice biezna.

Indexy PX 50, PX GLOB a PK 30 (leden 1999 az duben 1999
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Celkovy objem obchodii na BCPP v dubnu poklesl oproti bfeznu o vice nez 21 mld. K¢
a dosahl pouze 81,7 mld. K¢. Na celkovych obchodech se nejvice podilely dluhopisy, a to
69,7 mld. K¢ (tj. 85,4 %) a akcie a podilové listy pouze 11,9 % (tj. 14,6 %). Objem obchodil
na centralnim trhu poklesl v dubnu o cca 1,1 mld. K¢ a dosahl tak 9,7 mld. K¢.
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1.3 Fiskalni politika

V dubnu byl poprvé v letosSnim roce zaznamenan deficit statniho rozpoctu 2,4 mld. K¢. Jeho
vySe se vSak 1 nadale nachizela pod urovni dle predpokladaného sezénniho vyvoje
hospodateni statniho rozpocétu v pribehu roku. Rychlejsimu prohlubovani deficitu SR brani
pokracujici restrikce vydaji. Piijmy se vyviji v souladu se zménénymi makroekonomickymi
vychodisky statniho rozpoctu na letosni rok, tj. jsou v disledku ekonomického poklesu pod
urovni pfedpokladané v navrhu statniho rozpoctu.

- 1999
mid Ke | T T VA A R
Rozpocet 527 869 1315 [181.2 [223.6 |279.0 |574.0
Pijmy |OG. skut. 507 [82.9 [1255 |1732 [213.6 |267.0 |550.0
SkuteGnost  |46.6 818 |126.7 |174.0
Rozpocet 456 909 |137.9 |194.7 |2415 |2964 6050
Vydaje |OG. skut, 452 901 |136.6 |193.1 |239.4 [293.9 [600.0
Skuteénost  [31.7 745 |124.6 |1764
Rozpotet 71 |40 |63 |-136 |-178 |-173 |31.0
Saldo |O&. skut. 55 |72 |-111 |-199 |257 |268 |50.0
Skuteénost 14.9 7.3 2.1 2.4

Koncem dubna MF CR zveiejnilo upravenou predikci vyvoje statniho rozpoétu v leto§nim
roce. Rozpoctovany deficit ve vysi 31 mld. K¢ byl zvySen na 47,3 mld. K¢, a to predevSim
vlivem niz§ich danovych pfijml (cca 13 mld. K¢&) a pojistného na socidlni zabezpe€eni
(cca 6 mld. K¢), &imz se piiblizil odhadu schodku CNB (cca 50 mld. K&).

Tato vyse schodku statniho rozpoctu vSak nemusi byt kone¢nd. Vyssi armadni a humanitarni
vydaje souvisejici s jugosldvsko-kosovskym konfliktem, uhrada ocekavané ztraty
Konsolidacni banky za rok 1998 ve vysi cca 15 mld. K¢, realizace nedobytnych statnich
zaruk, zahéjeni a ptfiprava na vytvofeni vysSich uzemnich spravnich celkl a pfedpoklddana
ucast statu na programu revitalizace primyslu mohou navysit tento schodek minimalné
o dalSich 20 mld. K¢ (ménovy dopad se predpoklada pouze ve vysi cca 5 mld. K¢, protoze
uhrada ztraty KoB ve vysi cca 15 mld. K¢ je platba transferového charakteru a piimo
neovliviiuje mnozstvi penéz v ekonomice a tim 1 poptavku). Schodek statniho rozpoctu se tak
muze pohybovat v zavéru letoSniho roku v intervalu 50 - 70 mld. K& (2,6 — 3,7 %
predpokladané¢ho HDP).

Cisty tivér vladnimu sektoru u bankovni soustavy podle predbéznych vysledki se v dubnu
ve srovnani s bieznem zhorsil o cca 2 mld. K¢, a to pfedevsim vlivem snizeni vyse depozit
finanénich ufadt u CNB, mirného zhorSeni salda statnich finanénich aktiv a pasiv a snizeni
prebytku na bézném hospodateni SR v¢. vynosil z emise statnich pokladni¢nich poukézek.

Verejny dluh vzrostl ke konci 1. ¢tvrtleti 1999 oproti r. 1998 o 2,6 mld. K¢, jeho podil na
HDP se zménil pouze nepatrné a i nadale dosahuje cca 14,2 %. Pric¢inou narlstu je predevs§im
nartst zahrani¢niho statniho dluhu, ovlivnény vyvojem sménného kurzu koruny vuci
zahrani¢énim méndm. Jeho vyrazngj$i narlst lze predpokladat v pribéhu 2. pololeti 1999
v souvislosti s o¢ekdvanym zhorSenim hospodateni statniho a mistnich rozpoctu.
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1.4 Devizovy kurz, financni ucet a devizové rezervy

1.4.1 Vyvoj devizového kurzu

Ve vyvoji nominalniho kurzu koruny vici euru i1 dolaru Ize od pocatku dubna t. r. pozorovat
mirny zhodnocovaci trend. Obdobné jako v minulosti vykazoval kurz CZK/USD vétsi
volatilitu oproti kurzu CZK/EUR. Ta byla zptisobena velkymi pohyby dolaru na
mezinarodnich finan¢nich trzich, zejména v dusledku vojenské operace v Kosovu a posunu
vzajemnych hospodaiskych vyhlediit USA a EU.

Vyvoj nominalniho kurzu koruny vici EUR a USD
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Kratkodobé vyhlidky kurzu Ize posoudit z perspektivy terminovych trhi. Konkrétné ve
smyslu zajmu investorti o kratkodobou zménu korunové pozice. Dostupné denni kotace se
tykaji rozpéti swapovych sazeb CZK/USD (viz nize uvedeny obrazek). Tato rozpéti po
splatnosti 1 a 3 mésice vykazovala ve sledovaném obdobi pouze malé odchylky od stfedni
hodnoty. Vyraznéj$i nartst nastal po 12. dubnu t. r. u rozpéti pfi splatnosti 6 mésict. Je
pfizna¢né, Ze na promptnim trhu s korunou mizeme pozorovat docasny pokles kuru v presné
stejné dobé¢. Tato epizoda je rovnéz patrna u rozpéti poptavky a nabidky sazeb na kratkodoba
korunové depozita a vypovida o doCasném nartistu napéti na trhu ,,horkych penéz* (viz dalsi
obrazek). Ve dnech mezi 12. az 16. dubnem se vSechna sledovana rozpéti zvysila oproti
dlouhodobému priméru, zejména rozpé€ti pro sazby ze Sestimésicnich depozit.

Vysvétleni zfejmé spo¢ivd v nedekaném snizeni dvoutydenni repo sazby CNB v patek
9.4.1999, to znamena bezprostiedné pied zacatkem popsané¢ho vychyleni. Na terminovych
trzich vznikl pfevis nabidky korunové likvidity v piisluSném casovém horizontu, jehoz
moznym nasledkem byl tlak na znehodnocovéani koruny. Hodnoty rozpéti Sestimési¢nich
swapu a vSech kratkodobych sazeb pozdéji klesly na pliivodni uroven. Z toho usuzujeme, ze
zajem o zménu korunovych pozic mezi Ucastniky devizového trhu postupné opadl a nové
tlaky na kurz jiz nevznikly.

12



bazické body

procenta p.a.

Celkové se domnivame, ze devizovy kurz bude v nejblizSim obdobi dale charakterizovan
stabilitou soucasného vyvoje bez ocekdvani vyraznéjsich kurzovych vykyvii.

Rozpéti poptavky a nabidky ve swapech CZK/USD
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Rozpéti mezi poptavkou a nabidkou v trZznich korunovych depozitech v %
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1.4.2 Finanéni Gcet a devizové rezervy

Béhem 1. cCtvrtleti letosniho roku se vyrazné zvysilo aktivni saldo devizové pozice
obchodnich bank (o vice nez 30 mld korun). Tento vyvoj je vysledkem predev§im ristu
kratkodobych korunovych aktiv a poklesu kratkodobych korunovych pasiv. Obchodni banky
vzhledem k dobré¢ kratkodobé likviditeé v priibéhu letosSniho roku ukladaji volné finanéni
prosttedky do repo operaci s Ceskou narodni bankou a provadéji kratkodobé ulozky
u nerezidentll. Pozice obchodnich bank v devizach vii¢i nerezidentim zustala prakticky beze
zmény, pouze v korunovém vyjadreni se zvysil objem aktiv a pasiv vzhledem k depreciaci
koruny .

Tento vyvoj je patrny 1 v mésici dubnu. Za obdobi leden az duben se zvysilo pasivni saldo
podrozvahovych operaci obchodnich bank o vice jako 30 mld korun, pfedev§im vlivem
terminovych operaci uzaviranych jak vici rezidentim tak i nerezidentim.

V mésici dubnu se zbrzdil pokles devizovych rezerv. CNB v dolarovém vyjadieni, a to
zejména vlivem mirné apreciacni tendence kurzu koruny vic¢i americkému dolaru. Centralni
banka na devizovém trhu jen nakoupila v thrnné ¢astce 37,3 mil. USD na uhradu dluhové
sluzby. Dolarovy stav devizovych rezerv poklesl o 30,3 mil. USD a od pocatku roku o 748,4
mil. USD na 11 868,7 mil. USD, vlivem depreciace kursu EURA vac¢i USD. Korunova
hodnota rezerv koncem dubna dosahla 422,5 mld. K¢.

Vyvoj devizovych rezerv CNB

14
12,6 12,4 121

10 A

mid. USD

31.12.98 31.1.99 28.2.99 31.3.99 30.4.99
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2. Poptavka a nabidka

2.1 Domaci poptavka, HDP

Predikce ro¢niho vyvoje zédkladnich ukazatelti nabidky a poptavky (domaci poptavka, HDP
apod., podrobnéji nasledujici tabulka) pro rok 1999 a 2000 se proti 4. situacni zpraveé
vyraznéji nemeni.

Skute¢ny vyvoj indikator ekonomické aktivity a poptavky za 1. ¢tvrtleti (index primyslové produkce, stavebni

vyroba, velkoodbér elekttiny, trzby v maloobchodé, trzby v dopravé a ve spojich) slabé méni proti 4. SZ odhad

zéakladnich ukazatelti pro 1. ¢tvrtleti (s adekvatnim promitnutim do ro¢nich odhada) :

- mzr. zména domaci poptavky (pivodné —0,3%, aktualné 0,5%), ptedevsim na zakladé Gipravy odhadu mzr.
zmeény spotfeby domacnosti (ve 4. SZ 0,5%, aktualné 1,0%) v disledku mzr. riistu realnych piijmu

- mzr. pokles HDP v 1. ¢tvrtleti bude pravdépodobné vyssi oproti ocekavani ze 4. SZ. Odhadujeme cca —1,0%
az -3,0% (ve 4. SZ 0,5 az 2,5 %)

- v disledku uvedenych odhadt dochazi ke zhorSeni o¢ekavani vyse zaporného netto vyvozu i jeho podilu na
HDP (nyni 10,2%).

Odhad vyvoje ukazateli nabidky a poptavky (mzr. zmény ze s.c. 1994 v %)

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE
1/98 198 | 11/98 | 1v/98 | 1998 1199 1/99 | 11/99 | 1v/99 | 1999 | 2000
HRUBY DOMACi PRODUKT -0,9 -2,4 -2,9 -4,1 -2,7 -2,0 -1,0 -0,6 -0,2 -0,9 1,0
AGREGATNI POPTAVKA (dom.popt. a vyvoz) 6,8 2,0 1,2 -0,2 2,3 1,7 -1,0 1,8 0,1 -0,2 1,7
CELKOVA DOMACIi POPTAVKA 1) -4,5 -4,3 -2,8 -1,4 -3,2 0,5 -0,3 1,4 -1 0,1 1,1
KONECNA DOMACi POPTAVKA 2) 2,1 -4,6 1,5 0,6 2,1 0,2 0,2 0,7 -0,4 0,2 0,9
v tom:
Spotieba domacnosti -1,6 -7,0 -0,9 -0,2 -2,4 1,0 1,0 1,4 1,5 1,2 1,2
Spotieba vlady -2,7 0,6 -0,8 6,3 1,1 -0,1 -0,1 0,5 0,5 0,2 0,2
Tvorba fixniho kapitalu -2,5 -4,1 -3,1 -4,7 -3,7 -0,9 -0,8 -0,3 -3,2 -1,5 1,0
DOVOZ ZBOZi A SLUZEB 17,3 7,9 7.1 5,1 9,0 -1,3 -1,0 4,9 0,4 0,7 2,7
VYVOZ ZBOZi A SLUZEB 27,4 12,3 8,1 1,7 11,5 -4,6 -1,9 2,4 1,8 -0,6 2,6
CISTY VYVOZ ZBOZi A SLUZEB (saldo, mid. K&) | 21,3 | -19,1 | -21,2 | -38,4 |-100,0 | -28,3 | -21,0 | 28,0 | -351 | -112,5 | -115,7
PODIL NETTO VYVOZU NA HDP -7,5 -6,2 -6,7 11,4 | -8,0 -10,2 | -6,8 -8,9 -10,4 9,1 9,3

1) v€. zmény stavu zasob; 2) beze zmény stavu zasob; pozn.: stfed intervalu + 1 procentni bod

Vyvoj indikatori ekonomické aktivity v¢. predikce pro r. 1999 (mzr.zmény ze s.c. v %)

=t Stavebni produkce Index prdm . produkce
e Trzby z maloob. a pohost. = Trzby v dopravé
Trzby ve spojich

15 | /\

%

mzr. zmena v

1/196 1197 1198 1199
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2.2 Obchodni bilance, netto vyvoz bézny ucet

2.2.1 Obchodni bilance

Obchodni bilance v dubnu dle odhadu skoncila schodkem cca 4,5 mld K¢, coz znamena slabé zlepseni
zaporného salda obchodni bilance za prvni étyfi mésice t.r. oproti m.r. o cca 0,8 mld K¢&. Udaje za biezen —
duben signalizuji vliv kursové depreciace, v dubnu doslo i k ptiznivému obratu relace mezi dynamikou dovozu a
vyvozu. Zaporné saldo obchodni bilance za rok 1999 odhadujeme na Grovni m.r. (slabé pfiznivy vliv kursové
depreciace bude kompenzovan ocekavanymi zvysenymi dovozy investic a spotfebniho zbozi v 2. poloviné roku).
Podil zaporného salda na HDP odhadujeme na 4,0%

2.2.2 Sménné relace

Ocekavame, Ze pozitivni vyvoj sménnych relaci zbozi bude pokracovat i vroce 1999, byt jen ve velmi
omezeném rozsahu (za cely rok meziro¢né o cca 1,3 %, pticemz ve druhém pololeti 1999 predpokladame jejich
neutralni - nulové - plsobeni). Pfestoze se ceny vyrobcti v SRN i u dalSich dovozcii ¢eské produkce v zavéru
roku 1998 a v prubéhu prvnich mésicii roku 1999 mezirocné snizovaly, piedpokladame, ze vyvozni ceny
ceského zbozi v roce 1999 porostou. Uvedeny predpoklad je dan skutecnosti, Zze v ¢eském vyvozu je relativné
velky podil komodit o vysokém stupni zpracovani, vyvazenych piedev§im firmami se zahrani¢ni ucasti, pficemz
jde o produkei, ktera je na zahrani¢nich trzich vysoce konkurenceschopna. Rovnéz v ptipadé mén¢ sofistikované
produkce mize jit pouze o Spickové komodity, které je mozno pii omezené vnéjsi poptavce na zahrani¢nich
trzich uplatnit. Ke zmiriiovani mezirocniho rustu, resp. pfipadnému poklesu sménnych relaci v pribéhu druhého
pololeti 1999 vsak bude vyznamnéji plisobit zejména riist dovoznich cen energetickych surovin.

2.2.3 Netto vyvoz, bézny tcet

Vyvoj potvrzuje o¢ekavané dalsi zhorSeni netto vyvozu v 1. étvrtleti. Toto zhorSeni je v obchodni bilanci
kompenzovano piiznivym vyvojem sménnych relaci. Prozatim predikci vyvoje bézného uctu pro rok 1999 proti
4. SZ neménime (cca —1,0 az —2,0 % HDP), rovnéz tak predikce zaporného netto vyvozu (cca 9,1% podil na
HDP) ztistava stejna.

Vyvoj redlného vyvozu a dovozu (mzr. zmény v %)  Obchodni bilance- klouzavy uhr za 12 mésict
50 -

w0 |

-100

-120

v mid. K&

15 12/95 12/96 12/97 12/98
198 2 3 4 5 6 7 8 9 0 1 2 199 2 3 4

Kumulativni saldo obchodni bilance Vyvoj sménnych relaci, podilu BU a netto Vvyvozu na

1996 kum. 1997 kum. ——1998 kum. 1999 kum. 0
o HDP v %
201 ==t==Sménné relace - mzr. zména v % —— Predikce
= podil BUHDP v b.c. podil NX/HDP v .s.c.
0 t t t t t t t t t t | —— Predikce BU/HDP Predikce NX/HDP
21 = 10,0
40 +
5,04
60 +
-80 + 0,0 7
B
-100 +
-5,0 1
120 +
-140 -10,0 4
-160 -

-15,0 -
195 1L 1L V. 1/96 11 L IV. /97 1L I IV. 1/98 L L IV 1/99 11 I IV,
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3. Trh prace

3.1 Mzdy a prijmy

Oproti 4. SZ neménime predikci mzr. rastu primérné mzdy v podnikatelském sektoru (po
vyhodnoceni dil¢ich zavérti mzdovych vyjedndvani a znalosti o vyvoji primérné mzdy

v prumyslu, stavebnictvi a zeméd¢€lstvi v 1. Ctvrtleti t.r). V disledku uptfesnéni podkladii za
mzdovy vyvoj v nepodnikatelském sektoru smérem dolii (o cca 0,7 proc. bodu) upravujeme
predikci vyvoje primérné mzdy v nepodnikatelském sektoru, predikci vyvoje primérné mzdy
jako celku a celkovych ptijmt pro rok 1999 (slabé sniZeni, napft. u celkovych piijmi
domadcnosti o0 0,1 proc. bodu). Rizika poptavkové inflace se ovSem proti 4. SZ slab¢ zvysuji
predevsim v disledku dil¢iho snizeni odhadu vyvoje celkové a Cisté inflace v dal§im pritbéhu
roku 1999, nicméné zlistavaji na rok 1999 pomérné€ nevyraznd. Za vyraznéjsi lze povazovat
nakladova mzdova rizika (rozhodujicim kritériem mzr. riist jednotkovych mzdovych nakladi
v prumyslu, ktery odhadujeme za rok 1999 na cca 4,5 — 6,5 %).

Bfeznovy vyvoj nominalni primérné mzdy v primyslu nicméné¢ do uréité miry rozostiuje predikci vyvoje
pramérné mzdy v podnikatelském sektoru pro rok 1999. Na jedné strané horsici se ekonomicka situace podnikil
a o¢ekavany pokracujici pomerné velmi silny mzr. pokles makroekonomického vykonu (odhad mzr. poklesu
HDP za 1. ¢tvrtleti cca 1,0 az 3,0 %) a vyvoj penézni zasoby nevytvareji predpoklady k udrZzeni mzr. dynamiky
pramérné mzdy na Grovni kolem 8,0 %. Rovnéz vyvoj v minulych letech ukazuje na postupné zpomalovani mzr.
dynamiky mzdového ristu v pribéhu roku. Na druhé strané zesilujici pokles zaméstnanosti (mzr. pokles
v prumyslu za prvni tfi mésice o cca 4 %) a nékteré vysledky mzdovych vyjednavani nevylucuji pokracovani
ekonomicky neracionalniho ristu primérné mzdy nejméné v nekolika pristich mésicich. Za dané situace
povazujeme za nejpravdépodobnéjsi vyvoj, uvedeny ve 4. SZ.

Zikladni udaje o prijmech doméacnosti (mzr. rist v %)

mzr. zména v %

UKAZATEL SKUTECNOST Odhad ” Predikce 7
1196 11/96 11I/96 IV/96 1996 | 1197 1/97 1I/97 IV/97 1997 | 1/98  11/98 11/98 1v/98 1998 | 1/99 11/99 11/99 1V/99 1999 2000
PENEZNI PRIJMY DOMACNOSTI  (nominaini| 11,3 127 120 166 13,3 [126 135 124 100 121 |11,1 61 42 27 58 |48 47 67 68 58 6.8
(redlné) 23 38 25 74 441 5,1 65 23 -01 33 [19 59 48 -45 -45 |18 21 45 33 30 0,2
v tom:
Pfijmy z mezd (nominalni) | 16,7 20,2 145 159 168 | 11,1 94 86 4,6 82 |77 3,5 53 48 52 |45 48 49 50 48 57
(redlné) 72 107 48 67 73|37 26 -11 50 -02]|-50 -82 -39 -25 -50 |15 22 28 17 21 -0,8
Socialni pfijmy (nominalni) | 13,3 21,2 120 184 162|138 10,1 142 147 132 (11,2 8,2 129 45 91 8,6 87 88 88 87 8,3
Ostatni pfijmy (nominalni) 10 -45 80 170 55 |148 246 179 176 187 [176 95 20 -20 48 [29 21 8,2 87 56 7.7
1/ Odhad zaloZeny na korigovanych projekcich pfislusnych trendi (Gasové fady od roku 1993, SPSS).
? Predikce uvedena v tabulce na rok 2000 je stfedovou hodnotou intervalu. Rozptyl okolo stfedové hodnoty uvazujeme v rozmezi -1 az + 1 procentniho bodu.
Pramen: Statistika CNB.
I3 r . /4 oo o
Zakladni udaje o vyvoji mezd (mzr. rist v%)
mzr. zména v %
UKAZATEL SKUTECNOST Odhad " Predikce ”
196 1I/96 11I/96 IV/96 1996 | 1/97 /97 11/97 1V/97 1997 | 1/98  11/98 11/98 1V/98 1998 | 1/99 1I/99 1II/99 IV/99 1999 2000
PRUMERNA MZDA V CR (nominaini 17,4 210 165 17,1 18,0 | 13,7 13,0 124 84 11,9 [ 10,9 7,0 92 101 93 8,0 8,7 8,1 76 81 71
(redlna) 79 115 66 7.8 8,4 6,1 6,0 23 -1,5 32 | -21 50 -03 24 -14]49 6,0 59 41 52 0,6
v tom:
Nepodnikatelska sféra (nominalni)] 150 33,0 153 185 206|122 11,1 102 -6,6 58 | 50 -6,2 30 151 39 [120 156 12,7 8,6 12,2 9,6
(redlna) 56 225 55 91 108 | 47 4,2 0,3 152 -24|-74 -167 -59 71 -62 (88 12,7 104 51 93 29
Podnikatelska sféra (nominalni){ 18,2 171 170 166 17,1 (141 136 130 130 136126 111 109 89 109 | 69 6,8 7,0 75 7,0 6,5
(redlna) 86 79 70 73 76 |64 66 28 26 48 |-06 -14 12 13 01 3,9 42 48 40 42 0,0
z toho:
soukromé organizace (nominalni) 11,6 11,9 12,7 [ 11,3 9,2 9,0 6,6 8,9
(reainé) 16 17 40|-18 -31 -05 -08 -17
statni organizace (nominalni) 155 156 159 (118 10,2 124 11,3 114
(reélné) 5,1 5,0 69 [ -14 -23 2,6 3,6 0,6
mezinarodni organizace  (nominalni] 14,69 13,5 144 (141 17,3 121 121 141
(redlné) 4,4 3,0 55 0,7 4.1 24 4,3 3,0

1/ Odhad zalozZeny na korigovanych projekcich pfislusnych trendi (Gasové fady od roku 1993, SPSS).

2 Predikce uvedena v tabulce na rok 2000 je stfedovou hodnotou intervalu. Rozptyl okolo stredové hodnoty uvazujeme v rozmezi -1 a + 1 procentniho bodu.

¥ Zahrnuji tuzemské (fyzické a pravnické) osoby bez statni ucasti

4 Zahmuji tuzemskeé (fyzické a pravnické) osoby se 100 % statni tcasti

% zahmuiji subjekty s tuzemskym a zahrani¢nim kapitalem

Pramen: CSU.
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Vyvoj celkovych pfijmi domacnosti Vyvoj primérmé mzdy v NH a v primyslu

30 Nominalni =—ReaIné (deflovano CPI) 30 r Nomingini NH
25 25 F = Redlné NH (deflovano CPI)
° 20 - 2 F Nominalni pramysl
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5 |
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NH predikce od 1. Q, primysl od 2. Q
Mazr. rust nominalnich JMN a deflatoru HDP (v %) Diichodova pozice domécnosti
20 - 32 r —— Nominalni pfijmy domécnosti e===HDP (b.c.)
o= Jednotkové mzdové naklady
—— Deflator HDP
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ES L
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0 PSS 0 . . . . . . . . .
1195 11/95 1/96 111/96 1197 97 1/98 11/98 1/99 111/99 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
©0d 1. Q99 predikce Rok 1999 odhad, 2000 predikce
v v
3.2 Zaméstnanost a nezaméstnanost
’ v . v rooror r v . v rae
Mira nezaméstnanosti se v dubnu dle o¢ekavani sezonné velmi slab¢ snizila na 8,2 %.
Predikci vyvoje miry nezaméstnanosti ze 4. SZ neménime, tj. 9,5 — 10,5 % ke konci roku
vr ;.o . .
1999 a dalsi postupny rist na 10,5% — 11,5% v prosinci 2000.
UKAZATEL Ctvrtleti 1998 Mésice 1999 */
1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999*/ | 2000% [ o8 | o8 | wves | vies [ /99 | 2/99 | 3/99  4/99 [ 6199 [ 999
Pocet zaméstnanych v NH celkem (pram. pocty)
Mzr. zména v % 26 06 [ -09 | -12 15 1,2 A3 | 14| 13| 11 14 15 13
Fyzické osoby - pocet (v tis.) 5011 | 5044 | 4928 | 4871 4787 | 4725 | 4807 | 4899 | 4831 | 4851 4830 4827 | 4769
Pocet nezaméstnanych 1)
Fyzické osoby - pocet (v tis.) 1530 | 186,3 | 268,9 | 386,9 | 523,8 | 5815 | 284,1 | 289,5 | 350,7 | 3869 | 4169 | 428,0 | 433,3 | 4239 | 438,7*/( 493,33
Mira nezaméstnanosti 29 35 52 75 [9.5-105/105-11,5( 55 56 638 75 8,1 83 84 82 857 | 954
Pocet uchazecl na 1 volné pracovni misto 1H] 17 2,2 4,3 10,3 4,4 5,0 6,8 103 | 115 | 122 | 132 | 12,9
*/ predikce
1) stav ke konci obdobi
Sezonné oCisténa mira nezaméstnanosti Vyvoj nabidky a poptavky po praci
——Meésini mira nezamést. neoCisténa o sezonni viivy v % mmmm Podet nezaméstnanych EEEEE \/olna pracovni mista
——Mé&sicni mira nezamést. otidténa o sezonni viivy v % 500 1 5 . . il
0 . 450 | ==Mira nezaméstnanosti ]
.
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200 f
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ol v e e e e ey 0
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Od blezna 1999 precikoe
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4. Ostatni nakladové faktory

Predikce wvnéjSich nakladovych faktorti, kursu 1 ostatnich (nemzdovych) domacich
nakladovych faktort pro nejblizsi 3 ctvrtleti se oproti 4. SZ vyrazngji neméni.

4.1 Svétové ceny surovin a potravin

K ofekdvanému riistu cen ropy na uroven 13 — 15 USD (uralskd ropa) dosSlo proti
predpokladiim ve 4. SZ (postupny rast v priab¢hu celého roku) jiz v prvnich ¢ctyfech mésicich
roku. Cena uralské ropy dosdhla v dubnu az na 14,18 USD/barel uralské ropy proti 9,32 USD
v prosinci 1998. Do konce roku ofekavame jiz pouze oscilaci cen mezi 13 — 15 USD/barel.
Uvedeny rozdil proti predikci ze 4. SZ nepodstatné méni Ciselné predikce dovoznich cen (v
rozsahu do 0,5 proc.bodu v jednotlivych ¢tvrtletich).Velmi zvolna porostou v pribéhu roku
ceny zemniho plynu. U ostatnich surovin a potravin (zejména téch, které vyraznéji ovliviluji
dovoz do CR) o¢ekavame mzr.stagnaci.

4.2 Cenovy vyvoj v zahranici

Ocekéavani cenového vyvoje v zahrani¢i se proti 4. SZ neméni. Mzr. riist cen v zahranici

vvvvvv

urovni cca 1,3 %.
4.3 Dovozni ceny

Predikce dovoznich cen se proti 4. SZ vyraznéji neméni. V pritbéhu 2. ¢tvrtleti a predevsim ve
2. pololeti roku 1999 o€ekavame pomérné silny mzr.rist dovoznich cen (ve 4. ¢tvrtleti 11,5 %
az 16,5 %), ptedevsim v disledku mzr. rstu cen ropy a mzr. depreciace kursu.

4.4 Ceny primyslovych vyrobcii

Ceny pramyslovych vyrobct v dubnu mzm. vzrostly o 0,3% a mzr. o 0,2%. Dubnovy vyvoj
potvrdil zabrzdéni poklesu cen, ke kterému doSlo v pfedchozim mésici. Do vyvoje cen
vyrobcil 1 dovoznich cen se zaCal promitat pfedev§im vzestup cen ropy a ¢aste¢né i mzr.
kursova depreciace.

Predikce vyvoje cen prumyslovych vyrobect vychazi :

- zekonometrického modelu vztahu zavislosti cen pramyslovych vyrobct (PPI) na dovoznich cendch
méfenych indexem CNB s étvrtletnim ¢asovym zpozdénim a na rovnéz &tvrtletné zpozdénych hodnotach
PPI, dosavadni propocty ukazuji vliv vyvoje dovoznich cen jako velmi podstatny, ek. model ukazuje mzr.
rist cen pramyslovych vyrobct ve 2. ¢tvrtleti v intervalu 0,6 — 0,7 %, ve 3. ctvrtleti 2,4 — 2,7 a ve 4.
ctvrtleti 3,8 — 4,7 %

- zvyhodnocovani cenovych ocekavani pramyslovych vyrobcl (na c¢tvrt roku dopfedu) na zakladé
konjunkturalnich Setfeni CSU, aktualni odhad pro 2. &tvrtleti a ¢ervenec 1999: velmi mirny mzr. rast, tj.
urcité zrychleni cenového ristu

-z vyhodnocovani mzdového vyvoje v primyslovych podnicich: pfi odhadovaném cca 6-7 % ristu primérné
mzdy a 0-2 % rustu produktivity cca 4-6 % rist nominalnich jednotkovych mzdovych naklada v roce 1999
bude tlacit na riist cen vyrobct, nicméné slabéji, nez se na pocatku roku ocekavalo

- zexpertniho odhadu, ptedev§im z posouzeni vyvoje poptavky, zahrnuti vlivu sezénnosti apod. Poptavka
zlstane v prubchu 2. ctvrtleti 1999 slaba, ve 2. pololeti ocekavame postupné zlepseni.

V souhrnu mzdové a poptavkové faktory budou spise zmirniovat vliv dovoznich cen v prubéhu
celého roku 1999 i v 1. ctvrtleti 2000. Mzr. rist cen primyslovych vyrobct ve 4. Ctvrtleti
1,5 % — 4,1 %, ve 2. ¢tvrtleti 2000 3,5 % — 7,9 %.
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4.5 Ostatni cenové okruhy
Ceny zeméd¢lskych vyrobeit v dubnu mzr. poklesly o 13,5%, ceny stavebnich praci mazr.
vzrostly o 5,8% a ceny trznich sluzeb mzr. poklesly o 15,4%. Tyto hodnoty predstavuji

vcelku ocekavany vyvoj bez zasadnéjSich implikaci pro predikci Cisté inflace.

Predikce vyvoje dovoznich cen v roce 1999 (stejné obdobi m.r. = 100)

obdobi 1/1999 11/1999 111/1999 1V/1999 1999,0 1/2000
varianta |

dovozni ceny 93,2 107,4 109,0 111,2 105,2 109,1
kurs CZK 99,7 106,4 107,2 107,6 105,2 103,2
svétova inflace 101,3 101,3 101,3 101,3 101,3 101,2
cena ropy 78,9 101,0 105,4 125,0 102,6 146,0
ceny ostat.surov| 78,8 97,3 102,3 107,3 96,4 121,6
varianta Il

dovozni ceny 93,2 108,0 109,9 112,6 105,9 109,1
kurs CZK 99,7 106,4 107,2 107,6 105,2 103,2
svétova inflace 101,3 101,3 101,3 101,3 101,3 101,2
cena ropy 78,9 109,6 118,0 143,8 112,6 146,0
ceny ostat.surov 78,8 97,3 102,3 107,3 96,4 121,6
varianta Ill

dovozni ceny 93,2 110,6 112,9 115,2 108,0 113,0
kurs CZK 99,7 109,7 1111 111,5 108,0 106,9
sveétova inflace 101,3 101,3 101,3 101,3 101,3 101,2
cena ropy 78,9 101,0 105,4 125,0 102,6 146,0
ceny ostat.surov 78,8 97,3 102,3 107,3 96,4 121,6
varianta IV

dovozni ceny 93,2 111,3 113,8 116,6 108,7 113,0
kurs CZK 99,7 109,7 111,1 111,5 108,0 106,9
svétova inflace 101,3 101,3 101,3 101,3 101,3 101,2
cena ropy 78,9 109,6 118,0 143,8 112,6 146,0
ceny ostat.surov| 78,8 97,3 102,3 107,3 96,4 121,6

Predpoklady: svétova inflace méfena PPI v zahranici ve vSech ctvrtletich na urovni 1.5%, v roce 2000 1,2%

ceny ostatnich surovin ve vSech variantach postupne rostou az na 7.3% mezirocné.
Varianta I: 1. kurs v 1. ¢tvrt. = ofekavana skuteénost, od 2. ¢tvrt.: DEM = 19,20 CZK, EUR = 37.55 CZK
ceny ropy postupné vzrostou az na 13 USD/barel ve 4. ¢tvrtleti 1999
Varianta II: 1. kurs v 1. ¢tvrt. = oCekavana skuteénost, od 2. ¢tvrt.: DEM = 19,20 CZK, EUR = 37.55 CZK
ceny ropy postupné vzrostou az na 15 USD/barel ve 4. ¢tvrtleti 1999
Varianta III: 1. kurs v 1. étvrt. = oéekavana skutec¢nost, od 2. ¢tvrt.postupna depreciace na 38.90 K$/EUR (19.90 K¢/DEM)
v 2.-4.¢tvrtleti (38.15, 38.50, 38.90 KE/EUR, tj. 19.50, 19.70 a 19.90 K&/DEM,v 1/2000 19,90 K&¢/DEM)

ceny ropy postupné vzrostou az na 13 USD/barel ve 4. ¢tvrtleti 1999
Varianta [V: 1. kurs v 1. ¢tvrt. = ocekavana skutecnost, ve 2.-4. ¢tvrt.postupna depreciace na 38.90 KS/EUR (19.90 K¢/DEM)

v 2.-4.¢tvrtleti (38.15, 38.50, 38.90 KE/EUR, tj. 19.50, 19.70 a 19.90 K&/DEM, v 1/2000 19,90 K¢/DEM)

ceny ropy postupné vzrostou az na 15 USD/barel ve 4. ¢tvrtleti 1999

Pozn: zaSedla plocha je predikce

Intervalova predikce ¢tvrtletnich priméru cen priumyslovych vyrobcu (PPI)
1/1999* 11/1999 11111999 1V/1999 1/2000 112000

ekonometr.propocet z dov.cen - interval 1,1 0,6-0,7 24-27 3,8-47 55-7,0 X

stfed intervalu 1,1 0,7 2,6 4.3 6,3 X
cenova oc¢ekavani vyrobcl 0,5 1,5 X X X X
mzdovy vyvoj (smér plisobeni) A A A A A
poptavka, trzby (smér plsobeni) v A —» —» — X
predikce 0,2 0,3-0,5 0,5-1,7 1,8-4,2 3,7-7,4 3,5-7,9

stfed intervalu 0,2 0,4 1,1 3,0 5,5 57

*) 1/1999 skute¢nost
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Meziroéni zmény ceny ropy uralské (v %leva osa) a ceny Inflace a ceny primyslovych vyrobeti v zahranici
v USD/barel (prava osa)
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5. Vnéjsi prostredi

Rychly hospodarsky rist v USA, tazeny predev§im soukromou spotfebou domacnosti,
pokracoval 1 v prvnim ctvrtleti 1999 a dosahl 4,5 %. V zdpadni Evropé je rlst podstatné
pomalejsi, ve Velké Britanii dosahl ve stejném obdobi jen 0,4 %. Za eurozonu nejsou zatim
udaje k dispozici, rist HDP je odhadovan kolem 1%. Vyvoj €eského zahrani¢niho obchodu
na pocatku roku vsak teritorialni vyvoj konjunktury pfili§ neodrazi. Problémy s exportem do
zemi stiedni Evropy jsou podstatné vétsi nez s vyvozem do zdpadni Evropy. Z vyznamnéjSich
obchodnich partnerd dochazi kredlnému poklesu vyvozu ptfedevS§im na Slovensko.
V dtsledku toho se podil Slovenska v ¢eském exportu dale vyrazné snizuje, pfiCemz za
1. Ctvrtleti 1999 doséhl pouze 8,7 %. O vice nez 50 % poklesl vyvoz do zemi byvalého
Sovétského svazu. Pomérné rychle klesd vyvoz do Polska a Madarska. V dusledku toho
dochdzi v soucasnosti k druhé etapé teritoridlni reorientace Ceského zahrani¢niho obchodu.
Podil vyvozu do EU jiz doséhl 71 % a do vyspé€lych trznich ekonomik celkem 76 %. Lze
o¢ekavat, ze v souvislosti s nepfiznivym hospodaiskym vyvojem transformujicich se zemi
sttedni a vychodni Evropy bude tento vyvoj nadale pokracovat. Na Slovensku, které ptes
rychly pokles vzdjemného obchodu ziistdvéa zatim stale druhym nejvyznamnéj$im obchodnim
partnerem, se hospodaiska situace vyrazné zhorSuje a je mozné, ze zacina druha hlubsi etapa
ménové krize. Od pocatku roku devizové rezervy Slovenska klesly o t¢éméf 1/3 a hospodaisky
rust zfejm¢e velmi prudce zpomaluje. Zatimco ve 4. Ctvrtleti 1997 €inil 6,9 %, ve 4. Ctvrtleti
1998 to bylo jiz jen 0,5 %. Dilci signdly o hospodarském vyvoji Slovenska na pocatku roku
1999 jsou jiz horsi nez v CR. Pokles primyslové vyroby se pohyboval v 1. étvrtleti 1999
kolem 12 % a stavebni vyroby cca 25 %. Prudce roste nezaméstnanost (bfezen 1999 17,5 %).
Bankovni sektor je pravdépodobné v horsi situaci nez ¢eské banky a nové uvéry prakticky
neposkytuje. Navic ekonomika SR dlouhodobé trpi velmi malym pfilivem piimych
zahrani¢nich investic. Kurz slovenské koruny zacal pomérné vyrazné oslabovat a 19.kvétna

vvvvv

Ceny energetickych surovin (ropy a zemniho plynu) na svétovych trzich pokracovaly v dubnu
v pomérné rychlém ristu. PredevSim rist poptavky vedl k pomérné vyraznému ristu cen
nekterych kova (hlinik, méd’, méné zinek). Lze ocekavat, ze tento vyvoj ovlivni v brzké dobé
ceny pramyslovych vyrobcti. Ceny ostatnich surovin spise stagnovaly resp. mirné klesaly.
U cen potravin, které vyrazng ovliviji vyvoj spotiebitelskych cen v CR, nejsou patrné
naznaky ristu. V kvétnu se vSak jiz rust cen energetickych surovin i kovii na svétovém trhu
zastavil a ceny ropy zacaly opét mirn€ klesat. Nejvyssi cena ropy Brent na ptfelomu dubna
kvétna na jednomeésicni kontrakt dosahovala cca 17 USD za barel, na konci druhé dekady
kvétna se pohybovala kolem 15,30 USD. Rist v pfedchézejicich mésicich byl vyvolan
soub¢hem nékolika faktorti, z nichz vyznamnym byl vliv sezoénnosti. Obnoveni riistu cen
surovin v obdobi letnich mésicli neocekdvame. Proti urovni ke konci dubna Ize ocekévat spise
mirny pokles.

Na rozhodujicich finan¢nich trzich, po neddvném pomérné razantnim snizeni sazeb
v eurozong, se sazby neménily. Od minulé situacni zpravy doslo k poklesu sazeb v Norsku
u zakladni sazby ze 7 % na 6,5 % (nejvyssi sazba mezi vyspélymi zemémi) a v Mad’arsku
z 15,5 % na 15,25 % (druhd korekce béhem 1 mésice). Ocekdvame stagnaci urokovych sazeb
v eurozoné. V USA vSak neocCekavané vysoky dubnovy rast spotiebitelskych cen
(mezimé&si¢né o 0,7 %) vede k oc¢ekavani, Ze FED pfistoupi ke zvySeni své zakladni urokové
sazby (nyni 4,75 %). To zuzuje prostor pro dosud o¢ekavany mirny pokles sazeb u vyspélych
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zemi, jejichZ sazby se pohybuji na vysoké trovni (Norsko, Britdnie). Nadale lze ocekavat
mirny pokles sazeb pravdépodobné jen u nékterych emerging markets.

Vyvoj vnéjsiho prostiedi nesignalizuje vznik vyrazné€jSich infla¢nich tlakd. ZhorSujici
se hospodafska situace zemi stfedni a vychodni Evropy a zejména neptiznivy hospodaisky
a ménovy vyvoj na Slovensku by mohl oddalit nastup hospodaiského oziveni v CR.
Hospodaisky a ménovy vyvoj na Slovensku a pravdépodobné zastaveni fadu mésicl
trvajictho poklesu sazeb ve vyspélych zemich zuzuji prostor pro ptipadné dalsi korekce
trokovych sazeb v CR.
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I11. Inflace

Duben 1999:
Mezimésicni index spotiebitelskych cen 0,3 % Meziro¢ni index spotiebitelskych cen 2,5 %

Mezimésicni ¢ista inflace 0,4 % Mezirocni Cista inflace -0,3 %

1. Minuly vyvoj

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

UKAZATEL
5/98 6/98 7/98 8/98 9/98 10/98 11/98 12/98 1/99 2/99 3/99 4/99
MEZIMESICNi RUST SPOTREBITEL.CEN | 0,1 03 19 02 0,1 0,2 0.2 0,2 0,8 0,0 0.2 03

vtom: podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil
Regulované ceny 00 00101 003]|84 207 0,0 0,01 0,1 003 |02 0,04 00 000 | 00 0,01 1,8 046 02 0,04 00 001 |01 0,02
Vliv nepfimych dani v nereg. cenach 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 01 o008 |04 028 |-02 -013 [-03 -0,23 01 o007 (-03 -019 (-03 -025|-03 -019 |05 036 |-01 -0,07 [-02 -018 | 04 0,27

z toho:

- ceny potravin 01 00304 012 |-14 -042 (-09 -0,26 00 o000 |-06 -016 [-10 -028 |-09 -026 |09 025 |[-05 -013 (-07 -0,19 | 00 0,00

- korigovana inflace 01 004 |04 016 |06 028 0,1 0,03 02 007 |[-01 -003 |01 003 |02 007 02 011 0,1 0,06 0,0 0,02 04 027

Mezimésiéni ¢ista inflace v %
Mezimésicéni Cista inflace

200 - v dubnu dosahla 0,4 %
H1995 W199% 1997 W 1998 1999 v dtisledku riistu korigované
1,50 1 inflace (0,4 %) a stagnace
] cen potravin. Rust
1,00 § korigované inflace byl
] rozhodujici mérou ovlivnén
X 0,501 ristem cen pohonnych hmot,
zatimco v ostatnich
0,00 skupinach obchodovatelnych
] komodit se vyraznéji vliv
'0‘502 kursové depreciace
p 00 z pocatku roku neprojevil.

Sezénné o€isténé hodnoty a trend mzm. isté inflace (v %)
N e Trendova slozka Sezonné ocisténé udaje v
2- dubnu a vyvoj trendcyklické
slozky potvrdily obrat
z ptedchozich dvou mésici
k rstu cen v prubéhu t.r.,
vyvolany vyvojem
korigované inflace.

— Cistainflace mzm.

4 7 10 198 4 7 10 19 4

195 4 7 10 1% 4 7 10 197
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Struktura mzr. ristu spotiebitelskych cen (v
Y%

W viiv Eisté inflace DO viiv regulovanych cen B viiv nepfimych dani Mezirocni riist Sp otiebitel.

cen dosahl 2,5 % a mzr.
cista inflace —0,3 %. Vyvoj
mzr. hodnot tedy rovnéz
potvrdil zastaveni cenového
poklesu.

1% 3 5 7 9 M 197 3 5 7 9 1 198 3 5 7 9 1 19 3

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

UKAZATEL
5/98 6/98 7/98 8/98 9/98 10/98 11/98 12/98 1/99 2/99 3/99 4/99
MEZIROCNi RUST SPOTREBITEL.CEN 13,0 12,0 10,4 94 838 82 7.5 6.8 35 28 25 25
v tom: podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil
Regulované ceny 298 6,20 | 29,7 6,11 |211 500 [209 491 |204 479 |206 481 (205 478 (204 473 |121 297 (119 290 (117 287 [11,1 275
Vliv nepfimych dani v nereg. cenach 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 76 607 |65 519 | 61 466 (49 373 (43 330 |34 264 |26 19 |17 132 |07 054 [-01 -006 [-04 -033]|-03 -021
z toho:
- ceny potravin 75 28|58 19 | 54 175 3.8 121 31 1,00 | 1,9 0,60 04 014 |12 -038]|-20 -061|-31 -098 |-40 -125|-43 -127
- korigovana inflace 77 319 |69 322 |66 291 (56 253 51 230 |45 204 |40 182 |37 170 |26 115 (21 091 (21 092 |23 1,06
MIRA INFLACE (roéni klouzavy prameér) 11,1 11,5 11,6 11,5 11,4 11,2 11,0 10,7 9.8 8,9 8,0 71

2. Kratkodoba predikce (do 0699)

Dubnovy vyvoj indexu spotiebitelskych cen, ¢isté inflace, korigované inflace i1 cen potravin se
pohyboval v koridoru predikce ze 4. SZ. Kratkodobou predikci korigované inflace ze 4. SZ
vécné nemeénime, dochdzi pouze ke technickému zizeni intervalu.

Dosavadni vyvoj cen potravin naopak vede k upraveé predikce cen potravin smérem dolt. Mzr.
zména cen potravin v ¢ervnu by se méla pohybovat v intervalu od -4,6 % do -5,2 % (ve 4. SZ

od -3,2 % do -4,0 %).

Kritkodoba predikce na kvéten a &erven vychdzi predevsim z tydennich Setieni cen potravin CSU a aktudlni
ndkladové situace v odvétvi potravindiského primyslu. Tydenni Setieni cen potravin CSU signalizuji pro kvéten
pokles cen potravin v intervalu priblizne 0,1 az 0,4%, tj. dalsi opétovny pokles cen potravin po stagnaci

v dubnu. Tento vyvoj naznacuje také sezonnost cen potravin v kvétnu, kdy mezimésicni kvétnova hodnota

cenového riistu v uplynulych letech byla mirné nizsi nez hodnota v predchozim mésici.

Na ¢erven predikujeme mzm. zménu cen potravin v intervalu 0,0 az 0,3%. Tuto predikci opirame zejména o:

- sezonni vyvoj, kdy cervnovd hodnota dosahuje vyraznéjsiho mzm ristu a to predevsim diky vyrazné
sezonnimu vlivu rustu cen brambor (vaha 4,9 1promile ve spotr. kosi, mzm. rist mize dosahnout 20-50% coz
by znamenalo v cendach potravin 0,3-0,7 procentniho bodu)

- ceny masa, masnych vyrobkii, mléka, mlynskych a pekarenskych vyrobkii(cca 1/2 na vaze cen potravin)
budou dale mirné klesat obdobnym zpuisobem jako v minulych mésicich, (oproti obvyklému sezonnimu vyvoji
kdy stagnuji, nebo mirné rostou, promitnuto do cen potravin by to znamenalo —0,3 az —0,9%) coz
v konecném diisledku pravdépodobné vyrazné oslabi viiv mozného riistu cen potravin vlivem riistu brambor

- Whkupni ceny klicovych zemédélskych vyrobkii ( maso, mléko, obili) v soucasnosti vykazuji stagnaci a neni
redlny predpoklad jejich vyraznéjsiho zvyseni v obdobi pristiho mésice, coz v konecném diisledku
podporuje predpoklad o dalsim mirném poklesu cen masa, mléka a peciva a pekarenskych vyrobkii

Mzr. index spotiebitelskych cen by se v ¢ervnu mél pohybovat v intervalu od 2,4% do
2,8%(e 4.8Z 2,7% - 3,2%) a mzr. Cistd inflace v rozpéti —0,5 % az 0,0 % (ve 4. SZ —0,1%
az 0,6 %).
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3. Predikce v horizontu 1 roku (3.Q1999 — 1.Q2000)

Predikce ze 4. SZ je zménéna v disledku uprav predikce cen potravin v krdtkém obdobi.
Mzr. rist spotiebitelskych cen v prosinci by mél dosahnout 3,3 % az 4,7%, mzr. Cistd inflace
v prosinci 1999 by se méla pohybovat v rozpéti 1,8 % a7 3,7 % (ve 4. SZ 2,4% - 4,6 %).
Uvedena Uprava navazuje na rizika vyvoje cen potravin, zminéna jiz ve 4. SZ, kde jako
nejpravdépodobnéjsi vyvoj cen potravin byl oznacen vyvoj ve spodni ¢asti predikovaného
intervalu. Nejrizikovéjsim faktorem (po vylouceni kursu) zlstavd predikce potravin, kde
rozhodujici bude vliv nesystémovych faktor (subvencované dovozy,maloobchodni fetézce).
Aktuélni vyvoj tydennich zmén v kvétnu signalizuje jako nejpravdépodobnéjsi vyvoj cen
potravin a navazn¢ i €isté inflace ve spodni hranici predikéniho intervalu.

V éervenci a srpnu prepokladame poklesy cen potravin o 0,7 az 1,0%, resp. 0 0,2 az 0,5%.

Predikci opirame zejména o vyraznou sezonnost cen potravin v téchto mésicich zejména z divodu vyrazného

sezonniho snizeni cen zeleniny a brambor o 20-30%. Vyrazné protichlidny vyvoj (tj. rist) zejména cen masa a

masnych vyrobkd je s odhledem na vyvoj nakladovych faktort malo pravdépodobny, v tomto obdobi ocekavame

u masa a mléka stagnaci cen.

V obdobi zaii af prosinec ocekavame mirné obnoveni dynamiky mzm. rdstu cen potravin v intervalu praimérné

0,2-0,7% mezimé&si¢né, Tuto predikci opirame o:

- vyvoj nakladovych faktord, kdy predpokladame narist cen komodit Zivocisné vyroby a to zejména
z nékladovych divodi u producentt, pfedev§im u masa

- vyrazné sezonnosti cen masa, mléka, zeleniny, ovoce mirného pasma, kdy tyto ceny v zavérecnych mésicich
roku vyrazné rostou

- vyrazngjsi rust cen bude brzdit pfiznivy vyvoj cen zemédélskych vyrobeti u obilovin a olejnin, kdy u
nékterych druhti potravin ( mlynské a pekarenské vyrobky, oleje a tuky) pravdépodobné dojde k dalsimu
cenovému poklesu

Celkové v prosinci 1999 oc¢ekdvame meziro¢ni rist cen potravin v intervalu —0,9 az 1,5%, coz
by znamenalo (pfi zachovani predikce korigované inflace) meziro¢ni Cistou inflaci v intervalu
1,8 az 3,7% (stied 2,6%).

Dle poslednich udajii nelze vyloucit sniZeni rozsahu uprav regulovanych cen oproti
puvodnim piedpokladiim. Dopad avizovaného sniZeni by cinil 0,5 proc. bodu do mzr.
indexu spotiebitelskych cen, tj. znamenal by — v piipadé schvdleni uvedenych zaméri
viddou - upravu odhadu mzr. ristu spotiebitelskych cen v prosinci 1999 2,8 — 4,2 %.

Ceny potravin a poptavka po potravinach (mzr. zmény Dosavadnijiz 12 mésici trvajici
v %) absolutni pokles cen potravin
nema poptavkové pticiny.

— trzby za potravinarské zbozi == ceny potravin -prava osa

8
3

15t 18
J 10} 16 . Rozhodujici je vyvoj nakladovych
® R o : ;o
> 5| 14 5 faktorti. Jde jednak o vyvoj
3 12 2 dovoznich cen (specialné
E’ 0 1o E dovoznich cen potravin), jednak

o vyvoj cen zemédelskych
vyrobcl. Ten je pfitom zasadné
ovlivnén situaci na
maloobchodnim trhu potravin,
1197 397 597 7/97 997 1197 1/98 I8 598 7/98 998 11/98 190 W kde riistu cen bréani cenova
politika nadnarodnich fetézca
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Nakladové vlivy na ceny potravin (mzr. zmény v %)

=== Ceny zem. vyrobcud
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15 4

1/96

11799

1197

/97 1/98

11/98

1/99

11799

1/00

zaloZena na :

1. zna¢né kapitalové sile, ktera pii
zacileni na narQst trzniho podilu
nemusi nutné¢ dosahovat ziskl

2. pii propracované logistice
prodeje muze stlacovat ceny
rozsahem dosahovaného obratu
3. v disledku své kapitalové sily
(a s ptispénim hrozby
subvencovanych dovozul) je
schopna prosadit své ceny proti
zpracovatelskym podnikim,
které stale vykazuji proti objemu
domaciho trhu potravin
nadbytecné kapacity

Pomérné vyrazny mzr. pokles
trzeb za nepotravinatské zbozi

v prubéhu roku 1998 (cca o 10%)
ptispél k poklesu cenovych
indexd, zahrnovanych do
korigované inflace.

Vyvoj korigované inflace byl

v minulosti tésné spjat s vyvojem
cen prumyslovych vyrobcu. Ty
byly vyznamné ovlivnény
predevsim vyvojem dovoznich
cen. Naopak souvislost vyvoje
cen vyrobctll s vyvojem mezd a
jednotkovych mzdovych naklada
v prumyslu jako nakladového
faktoru neni prokazatelna, ani
zietelna.

Predpokladany vyvoj hlavnich faktoru isté inflace po ¢tvrtletich

Obdobi Mzr. rist Mzr. rist Mzr. rist Mzr. rist Mzr. rist Mzr. rGst cen Kurs
real. prijma real. trzeb cen PV dovoznich cen M2 zem. vyrobcu KE/EUR
vV % vV % vV % vV % vV % v % (ref. kurs)
1/99 1,8 1,1* 0,2* -6,3* 9,1* -7,4* 37,2*
11/99 2,1 -2,5 0,0 7,4az11,3 8,1-8,3 -5,5 37,5
111/99 4,5 -0,5 0,8 9,0az13,8 75-7,8 -2,1 37,5
1IV/99 3,3 0,0 2,7 11,2 az 16,6 6,6-7,0 55 37,5
1999 3,0 -0,3 0,9 6,1az9,6 6,6-7,0 -4,8 37,4
1/00 0,2 0,0 49 7,8 X X 37,5
*skute¢nost
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Minuly a oéekavany mzr. vyvoj faktori ¢isté inflace v %:

- nakladové faktory - poptavkové faktory
5 = Ceny pim wyraball === Dovamni ceny === Cery zem wroball —Rediné gy — Ty —M2
%,
1 21 Predikcs, pimy «
1.Cvrtleti
5 154 )
ol 101 —
5,
_5,
0’ I
101 5]
g )
5 10
1'% 1/ 14 774 118 lI/s8 /i) /% 1/00 1% /%9 197 nor 1/98 /98 /i) /%9 n

4. Predikce do konce roku 2000

Predikci vyvoje v priabéhu roku 2000 neménime proti 4. SZ. Mzr. rust spotiebitelskych cen
v prosinci 2000 by mél dosdhnout 5,7-7,9 % a mzr. ¢ista inflace v prosinci 2000 3,0 - 6,0 %.

Piredpokladany vyvoj hlavnich faktoru Cisté inflace po ¢tvrtletich

Obdobi Mzr. rast Mzr. rast Mzr. rast Mzr. rast Mzr. rast Mzr. rust cen Kurs
real. prijma real. trzeb cen PV dovoznich cen M2 zem. vyrobcu KE/EUR*
v %* v %* v % v %* v % v % (ref. kurs)
1/2000 0,2 0,0 4,9 7,8 X X 37,5
11/2000 0,2 0,0 52 2,7 X X 37,5
11112000 0,2 0,0 54 2,2 X X 37,5
1V/2000 0,2 0,0 4,9 2,3 X X 37,5
2000 0,2 0,0 5,1 3,8 X X 37,5

*) ro¢ni odhad neni specifikovan na jednotliva Ctvrtleti

Meziroéni Cista inflace v % (primér mezirocnich hodnot v jednotlivych meésicich
ctvrtleti)

o= SkuteCnost 0 me--s- Predikce - stfed(4.82) - ----- Predikce - hor. mez(4.SZ)
Predikce - stied(5.SZ)

------ Predikce - dol.mez(4.SZ7)
Predikce dol.mez(5.SZ)

Predikce hor.mez(5.SZ)

196 4 7 10 197 4 7 10 1/98 4 7 10 199 4 7 10 1/00 4 7 10
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IV. Ménové politicka strategie a doporuceni

1. Ménové politicka uvaha

Vyvoj faktorti ovliviiujicich cistou inflaci v dubnu a v kvétnu potvrzuje predpoklady
zformulované ve 4. situani zpravé. V makroekonomickém ramci nadéle pievazuji
protiinflacni vlivy. Dynamika mezirocnich hodnot CPI a ¢isté inflace se v dubnu stabilizovala
a do konce ctvrtleti 1ze oCekavat pokraCovani tohoto trendu. Vyvoj budouci inflace bude
spiSe pod vlivem nakladovych faktort (slabsi kurs koruny, riist dovoznich cen, zrychleni riistu
redlnych jednotkovych mzdovych nakladd). Vliv poptavkovych faktorii (zvySeni spotieby
domaécnosti a vyvoj vetejnych financi) bude méné vyrazny.

Referencni scénat vyvoje Cisté inflace (pii zachovani stdvajici urovné nominélnich trokovych
sazeb a urokového diferencidlu) ukazuje v piipadé expertni i modelové progndzy na zietelné
"podstieleni" inflaéniho cile v roce 1999 v rozsahu 1 - 2 proc. bodii. Cista inflace v roce 2000
je ocekavana v intervalu infla¢niho cile. Vyrazné snizeni progndzy cCisté inflace pro konec
roku 1999 z intervalu 2,4 - 4,6% (se sttedem 3,3%) na 1,8 - 3,7% (se sttedem 2,6%) a prvni
polovinu roku 2000 je disledkem ptfedpoklddaného ptiznivého vyvoje cen potravin. Nejvetsi
rizika rychlejs$iho rastu cisté inflace oproti prognoze spocivaji v oblasti dovoznich cen,
konkrétné v rastu svétovych cen a vétSim nez predpokladaném vlivu oslabeného ménového
kurzu. Tato rizika jsou zafazena mezi piijaté vyjimky pro plnéni infla¢nich cild.

Pfiznivd progndza inflace umoziuje pro toto cCtvrtleti navrhnout dalSi mirné snizeni
nomindlnich trokovych sazeb s cilem dosahnout sniZzeni sazeb redlnych v souladu s ménovou
strategii formulovanou pro toto Ctvrtleti ve 4. situacni zpraveé (celkové snizeni nominalnich
urokovych sazeb do 1 proc. bodu provadené po malych krocich; zatim realizovano 0,3 proc.
bodu). Inflace je dosud proti piivodnim ocekdvanim nevyrazné ovliviiovdna oslabenim kurzu
koruny z pocatku tohoto roku. Kurzovy vyvoj je zatim z hlediska inflace ptiznivy. Kurz
koruny na posledni snizeni nomindlnich trokovych sazeb z 3. kvétna viibec nereagoval a je
stabilizovan okolo hodnoty 37,60 CZK/EUR. Tato hodnota je hluboko pod limitni trovni
38,50 CZK/EUR, kterd byla ve 4. situacni zpravé definovana jako kriticka pro splnéni
inflacnich cili v roce 1999 a 2000.

2. Doporuceni

Pti projednévani 5. situacni zpravy snizit limitni sazbu pro 2 T repo operace o 0,2 proc. bodu
ze stdavajicich 6,9% na 6,7%.



Priloha ¢. |

Indikatory vnéj§i nerovnovahy Ceské republiky

A/ Indikatory rozsahu vnéjsi nerovnovahy

17 podil bézného uctu a obchodni bilance na vytvofeném HDP

Z grafického znizorn&ni je patrny divergentni vyvoj wvn&j§i rovnovahy vyjadieny
v nominilnich a realnych hodnotich. Pomér schodku bé&Zného étu a obchodni bilance k HDP
(v b&Znych cenach) se bude mirn& vylepSovat, ve stalych cenich r.1994 dochazi
k prohlubovéni vngjsi nerovnovéhy. Tento vyvoj neplisobi v souasnosti na riist deprecia¢nich

odekavani.

Salde beZného &tu a obehodni bilance k HDP v b&Znych cendch, a poméru netto vyvozu k IDP ve stalych cenach r. 1994

0 - =4 BU/HDP —d— OB/HDP ====lim hodn. B ——1im. hodn. OB * ¥ nelto vyvoz/HDP s.c.

%
=

-1? L L L t L ' L

1594 1995 1996 197 97 197 1997 198 T8 pf. TI/98 pr, 1998 pF. 199 odh. 1199
odh,

1999
odh

Pozn.: rofni Gdaje, ¢tvrtletni hodnoty na bézi roénich klouzavych thrnti
netlo vyvoz = obchodni bilance za zboZi a sluZby

2/ kryti deficitu béZného tu pfilivem pfimych zahrani¢nich investic

Financovani salda béZného uétu pfilivem zahraniénich pfimych investic
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Pozn.: étvrtletni Udaje
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V letosnim roce se pfedpokladd profinancovani piedpoklédaného schodku bérndho udtu
piilivem pfimych investic, zejména v p¥ipadg privatizace bankovniho sektoru, Vyvoj tohoto
indikdtoru piisobi proti depreciaénim o&ekavani.

3/ zména nahledu zahraniénich investorti na Ceskou republiku

V nazorech zahranitnich investorli na ekonomicky vyvoj v Ceské republice nedochazi
k zasadnim zméndm. Zména vy$e pfedpoklidaného schodku stétnfho rozpo&tu na rok 1999
a jeho predikce na pfisti rok jsou vnimény jako jeho zredlnéni nebot’ jsou povaZovany za
diisledek plisobeni cyklickych faktord a vy3Sich transformaznich nakladi,

Rovnéz bieznové zhorSeni obchodni bilance je povazovdno za vyjimetné (vliv nikupu
letadel) a neni interpretovano jako vysloveng negativni vysledek.

Byly zaznamendny nazorové rozdily mezi CNB a vlddou ohledné stanoveni inflaénich cild po
roce 2000 s tim, Ze vlada si jako prioritu klade obnoveni ekonomického ristu. Piedpoklada se,
Ze bude dosazen kompromis mezi vladou a CNB ohledné budouciho inflagniho cile a #e CNB
ve vy83i mife pfizplsobi priorité riistu svoji ménovou politiku.

Olekavani o dal3im snizeni sazeb do konce pololeti bylo splnéno rozhodnutim o sniZeni sazeb

z 3.5. tr. Podle Deutsche Bank Research se pfedpokladd depreciace kurzu CZK/EUR
v horizontu 3M ve vysi 1,9% a 3,2% v horizontu 6M proti stavu k ultimu dubna.

B/ Indikatory dluhového vyveje

1/ Podil zahraniéniho dluhu na HDP

Podil zahraniéniho dluhu na HOP

r
| 50
|
‘ °l /_%__‘\-
“ 40 |
R
35
30 |
| ==l d|Uh/HDP e ifmiitri | Hogin.
25 l—l— ....... L 1 1 L | i I L | '
1993 1994 1995 1996 197  WG7 W97 1997  1O8 I/S8pi. 198 1998 199 199
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e

Pozn.: rocni Udaje, étvrtletni hodnoty na bazi roénich klouzavych Ghrni



Na zakladé predbéznych vysledkii o vjvoji bankovni a vladni pozice vi¢i nerezidentl pomér
zahrani¢niho dluhu k HDP se pohybuje mim& nad hranici 40%. Tento vyvo] nepusobi
bezprostiedné na urychlovani deprecia¢nich tlak.

2/ Podil dluhové sluzby ze stfednédobych a dlouhodobych zavazkii na exportu zboi a sluzeb

Dluhova sluzba z diouhodobych zavazkil vyjadiena v % roéniho vyvozu zbo? a sluzeb

iy T

w=lll== (|, slUZbaiyv. — limitni hodn.

25 | i

20 L
=

15 |
10 -

|

: . | o

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1599
1

Pozn.: rotni idaje

Uroven dluhové sluzby vztazené k exportu zboZi a slureb a jeji rozlozeni v nasledujicich
letech podle stavu zdvazki k 31.12. 1998 se nachazeji na prijatelné Grovni {1e ptedpokladan
sestupny trend). Tento vyvoj neimplikuje depreciaéni otekavani.

3/ dluhova sluzba ve vztahu k HDP

Podil dluhové sluzby k HDP

1994 1895 1986 1997 1998 1999

e |, sluZba/HDP

timitni hodn,

Pozn.: roéni udaje



Vroce 1999 by se mél prosadit trend mirného poklesu dluhové sluzby vztaZené k HDP
vlivem ptedpokliadaného vy$iho nominalniho navySeni HDP neZ nakladd na dluhovou

sluZbu. Tento vyvoj nepsobi i pfes vy% hodnotu indikdtoru na rist depreciaénich
ofekavani.

4/ vyvoj investiéni pozice CR vii#i nerezidenttim

Vyvoj investiéni pozice vu&i nerezidentim
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100 me—minvestiénl pozice
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Na vyvoj investicni pozice vi&i nerezidentim pasobilo v Ltvrtleti t.r. zlepSeni bankovni
pozice vi¢i nerezidentim. Schodek investidni pozice by se mal proti stavu na pocatku roku
snizit. V dubnu se tento trend ziejmé zastavil. Uvedeny vyvoj nepfedstavuje riziko ristu
depreciaénich tlaki.

C/ Indikatory vyvoje likvidity Ceské republiky

1/ podil dluhové sluzby ze sttednédobych a dlouhodobych zdvazkli a stavu kratkodobého
dluhu k devizovym rezervam CNB

Podil dluhové sluzby z dlouhodobého dluhu a stavu kratkodobého diuhu vidi nerezidentam
na devizovych rezervach CNB

140
===l slufba v&. krétkod. diuhu/rezervy CNB wedomd|. sluzha bez kratkod. diuhufrezervy CNB
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100 -
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Riist devizovych rezerv CNB vlivem kurzového vyvoje a intervenénich nakupi CNB na
mezibankovnim trhu zvy3uje jejich pom&r k vy3i rychle mobilizovatelného dluhu. Ke konei 1.
Ctrtleti se pfedpoklada v zasad& vyrovnana vy$e obou velidin, Neptedpokladaji se negativni
dopady na vyvoj kurzu.

2/ podil devizovych rezerv CNB na penézni zésobd

Podil devizovych rezerv na pené#ni z&sobé

34 I
3 -
32

31 -

%
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2B 1 w—Cleyizové rezervy/penézni zdsoba
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Pozn.: stav k uitimu pfisludného &tvrtlet!
Pomér devizovych rezerv CNB k penéZni zasobé (agregat M2) zistava veelku stabilizovany
nad drovni 30%. Nedochdzi z tohoto titulu k posilovani depreciacnich tlaki.

3/ devizové rezervy CNB nepoklesnou pod hranici tfimésiéniho dovozu zbo3 a sluzeb

Devizove rezervy ve vztahu k tfim&siénimu dovozu zbozi a sluzeb
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Pozn.: devizové rezervy k ultimu &tvrtleti; &tvriletni dovoz za pfistusné obdobi
upravena limitni hodnota - o&i§t&na o sezonnl vykyvy



Prebytek platebni bilance a kurzové vlivy zvysily v poslednim obdobi pfevis stavu
devizovych rezerv CNB nad piedpoklidanym objemem &tvrtletniho dovozu. Vzhledem
k tomuto vyvoji se nariist depreciaGnich tlakg nepfedpoklada.

C/ Ostatni indikatory

1/ Rozdilovy ukazatel

Vyvo]rozdilového ukazatele ve vyvozu

104

mefll—r5zdilovy ukaz.

limitni hodn.

82

— 1

1185 495 W85  Iv/85 1498 /96 livge IV/9e  1/¢7 a7 a7 V787 1ves /98  1yge  v/os

Pozn.: étvrtletni hodnoty

Ve I poloviné m.r. poklesl rozdilovy ukazatel hluboko pod hranici 100 bodi. K obratu
tohoto trendu ziejmé doslo v 1. &tvrtleti t.r. vlivem znehodnoceni kurzu K& a ristu ¢eskych
exportnich cen. (mezimé&itné se exportni ceny vé. kurzovych vlivii zvysovaly o téméf 2
procentni body). Podle pfedbéZného vyvoje indexu HWWA se urychlil v dubnu rist cenové
hladiny na surovinovych trzich rist (pokles cen potravin je pievy$ovan riistem energetickych
surovin), coz by mélo piisobit i na ceny vyvozcll. Uvedeny vyvoj piisobi ve sméru zlep3ovani
financni situace exportér v porovnan{ s minulym rokem a pispiva ke stabilizaci kurzu,

2/ Vyvoj nesplacenych emisi korunovych euroobligaci

Vyvoi stavu nesplacenych surckorunovych emisi

100

M stav nesplacenych emisi
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80
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Vkvétnu doSlo k mirnému obnoveni z4jmu o emise curokorunovych obligaci (doposud
oznimen¢ nové emise ¢ini 2,8 mld. K¢&). Do konce I. pololeti bude splaceno pouze 2,5 mid.
K¢, do konce roku 6,5 mld. K&). Redlny dopad netto splatek na vyvoj kurzu ve sméru jeho
depreciace bude vzhledem knizkému objemu splitek i pHpadnym dal$im emisim
nevyznamny.

Zavér:

VI poloviné kvétna osciloval kurz v rozmezi 37,4 — 37,7 K&EUR (34,7 — 35,5 K&U SD).
Upresnéni predikei vyvoje indikator vn&j¥i nerovnovahy nenaznatuje zménu dosavadnich
trendl. Z hlediska hodnoceni zahrani&nich investorll za nejvice senzitivni jsou povazovany
charakteristiky hodnotici vyvoj obchodni vymény a béného ultu, které v nominalnim
vyjadreni ukazuji na udrzeni vyrovnaného vnéjsiho sektoru, a ddle v oblasti zahrani&niho
zadluZeni (které konverguje k 40 %-ni hranici HDP). MoZné riziko spo&iva v cenovém vyvoji
na zahrani¢nich surovinovych trzich (prosazuje se tendence riistu) a obratu v dosavadnim
pifznivém vyvoji sménnych relaci. V L. Stvrtleti je zatim podle orientagnich propodtil patrny
trend velmi mimého poklesu sménnych relaci. V redlném vyjadfeni ale sniZovéni vnéjsi
nerovnovahy pro letosni rok pfedpokladano neni (viz graf pfisludného indikétoru).

Hodnoceni zahrani¢nich investorti jsou vrimci soudasného ekonomického rimce spide
neutrdlni a v centru pozornosti se nachazeji moZné scénafe vladni politiky vé, piispéni CNB
k obnoveni riistu ekonomiky.

Dopad konfliktu v Kosovu na ekonomiku CR se prozatim neprojevuje s takovou intenzitou
jako v zemich sousedicich s Jugoslavskou republikou. Urdité signdly jsou zaznamenany
z podnikove sféry v oblasti vyvozu zboZi a sluzeb (aktivni turistika) a v tvahu pHchaz
1 mozné omezeni kapitdlovych tokd (nedtivéra v region jako celek). V ptipadé pokradovani
konfliktu by dosavadni trendy ve vyvoji platebni bilance mohly byt timto aste¢nd
poznamenany, i kdyZ sougasny vyvoj riziko téchto korekci prozatim nepotvrzuje.

Pfedpoklddany vyvoj indikatorG vnéjii nerovnovahy nenasvédéuje ristu depreciaénich tlakt
na kurz koruny v kratkodobém horizontu,



Priloha ¢. 2

Ceska narodni banka

Sekce bankovnich obchodt

Odbor fizeni ménovych operaci a
finan¢nich trhi

Méreni infla¢nich ofekavini financniho trhu — vysledky 1. méfeni (kvéten 1999)

Na zékladé projednani a schvaleni materialu  Méfeni infladnich odekavani finanéniho
trhu® na jednani bankovni rady CNB dne 4. bfezna 1999 bylo v kvétnu t.r. zahajeno pravidelné
dotazovani o inflanim oekavani finanéniho trhu u vybrané skupiny analytiki.

Po predb&Zném projednani zdjmu o spolupraci s CNB byla vytvofena skupina
analytikli, ktefi vyslovili souhlas k pravidelnému zasilani dotaznikii o infla¢nim ocekavani
finanéniho trhu. Vybranou skupinu tvofi:

Domaci subjekty:
Patria Finance (Radek Maly), Komeréni banka (Kamil Janicek), Citibanka (Maly),
ING Barings (Boris Gomez), BACreditanstalt (Pavel Sobiek)

ZahraniCni:
Salomon Smith Barney (Wike Groenenberg), JP Morgan (Michael Hart),
Dresdner Kleinwort Benson (Anthony Thomas), Deutsche Morgan Grenfell (Laura
Papi), Lehman Brothers (Robert Beange),

Na zakladé nasledného vyjadfeni t&chto analytikl k navrhu dotazd a periodicité, byl
dopracovan formulaf pro pravidelné zasilani predikce vybranych indikatorti:

» Meziroéni CPl a &ista inflace v horizontu za | rok a 3 roky"
» 1T PRIBOR, 12M PRIBOR a 5R IRS v horizontu za 1 mésica 1 rok
» Devizovy kurs CZK/EUR v horizontu za 1 mésic a 1 rok

Soucasné byla zvolena msi¥ni periodicita, pro kterou se vyslovila vét§ina ucastnikd
méfeni vzhledem ke stale pon&kud specifické situaci, kdy ofekavani v Eeské ekonomice
prozatim podié¢haji Cast¢jSim zménam nez ve vyspélych zemich. Termin pro zaslani
vyplnénych dotazniki je 10. pracovni den od po&atku bézného mésice a 15. pracovni den od
potatku b&zného mésice CNB sdéli agregované vysledky zpét viem U&astnikdm.

' Dotazovani na klouzavé perlody 1 a 3 roky vaze na kratkodoby kontrolni a stfednédoby
mé&nove-politicky cil v ramci reZimu inflaéniho cileni v CR. Naopak jsme zavrhli dotaz
opakované na stejn¢ obdobi (napf. konce piislusného kalendainiho roku), tato informace s
postupujicim Casem v ramci pfislusného roku ztraci svoji vypovidaci schopnost, neni jiz
mozn¢ na ni reagovat v ménové politice a stiva se pouhym kontrolnim bodem "jak se trefi"
ostatni subjekty trhu do skute¢nosti ke konci pfislusného roku.



Tyto informace by mély primarné slouzit pro potfeby ménové politiky, tj. jaky je
vyvoj inflaénich ofekdvani a zda tato olekévani jsou konzistentni s predstavami CNB a
naslednym skutenym vyvojem. Ziskané informace by mély rovné? slouZit pro porovnani s
ocekavanimi finanéniho trhu ziskanymi nepiimo z vynosovych kfivek a jejich pFip. korekei z
takto ziskanych informaci.

Vysledky 1. méreni:

Ciselnou predikci vybranych indikatorti jsme obdrZeli vterminu od viech deseti
GCastnikt, pisemné komentare zaslalo est Gi¢astniku.

1.

2,

Inflace
Primérna hodnota mzr. CPI se pohybuje v priméru na tirovni 5% za 1 rok a 4.2%
za 3 roky, mzr.Cista inflace 3,5% za 1 rok a 2,8% za 3 roky.
Skupina domacich analytikii odhaduje CPT v priméru ve vy§i 5,8% resp. 5,1% a
cistou inflaci 4,1% resp. 3,1%.
Hiavni faktory ovliviiyjici vyvoj inflace:
v" Ruist cen potravin
v" Rust realnych mezd
v" Rist cen ropy
v" Oslabeni kursu koruny
v" Nutnost dokongeni deregulaci
v' Zmény nepfimych dani
v Zvyseni vlivu poptivkové inflace
Skupina zahrani¢nich analytikli odhaduje CPI v priméru ve vysi 4,2% resp. 3,2% a
¢istou inflaci 2,9% resp. 2,6%.
Hlavni faktory ovliviiyjict vyvoj inflace jsou obdobné jako u domacich subjektd,
navic viak zahrani¢ni analytici neptedpokladaji vyrazngjsi oZiveni ekonomiky.
Urokové sazby
- Praméma hladina: 1T PRIBOR za 1 mésic 6,8% za 1 rok 6,7%
12M PRIBOR za 1 mésic 6,9% za 1 rok 7,1%
SRIRS za 1 mésic 7,7% za 1 rok 7.7%

V horizontu 1 mésice je tedy pfedpokladan stabilni vyvoj drokovych sazeb (resp.
nepatrné sniZeni) pfi zachovani plochého tvaru Urokové kiivky. Rovnéz
v horizontu 1 roku se nepfedpoklada vyznamnéjsi zména hladiny Girokovych sazeb,
pouze tvar kiivky je predikovan jako mirné pozitivni.

Pfi porovnani vysledkd z hlediska tuzemskych a zahraninich subjektii je situace
obdobna jako pfi predikei inflace — skupina doméacich analytikii predikuje hladinu
urokovych sazeb na nepatrné vy§si irovni proti skuping zahraniénich analytiké:




Domaci: 1T PRIBOR za 1 mésic 7,0% za | rok 7,2%
12M PRIBOR za 1 mésic 7,0% za I rok 7,7%
SR IRS za 1 mésic 7,9% za 1 rok 8,0%

Z kratkodobého hlediska je je§té ofekavano pfipadné snizeni drokovych sazeb
ze strany CNB, aviak v druhé poloving roku jiz naopak bude nastupovat
o¢ekavani mozného zvySeni sazeb viivem rastu CPI, coz by mélo vést i ke
zméné tvaru kfivky na pozitivni. U dlouhodobych sazeb bude vyvoj ovlivnén
zvySenou pottebou financovani fiskalniho deficitu.

Zahrani¢ni; 1T PRIBOR za 1 mésic 6,7% za 1 rok 6,2%
12M PRIBOR za 1 mésic 6,7% za 1 rok 6,5%
S5RIRS za 1 mésic 7,4% za 1 rok 7,3%

Z kratkodobého hlediska je jesté ofekavano snizeni Grokovych sazeb ze strany
CNB. Pro daldi vyvoj je hlavnim faktorem mirného sniZeni hladiny trokovych
sazeb uvadeén slaby ekonomicky vyvoj a podstieleni inflaéniho cile.

3. Devizovy kurs
- ofekavana primérna hladina kursu CZK/EUR indikuje oslabeni
za 1 meésic na 37,89 K¢ za | rok na 38,90 K¢

- Skupina domacich analytikd predikuje mirng&j§i oslabeni ve srovnani se
zahrani¢nimi subjekty za 1 mésic 37,84 K& a za 1 rok 38,46 K& Prevazuje
ofekavani, ze koruna bude mit tendenci spie k apreciaci. Za hlavni vliv na vyvoj
kursu je povaZovan vyvoj platebni bilance (profinancovani deficitu b&Zného Gétu
pfilivem ptimych zahraniénich investic).

- Skupina zahraniénich analytikii v &iselném vyjadfeni predikuje oslabeni kursu
koruny za 1 mésic 37,94 K¢ za 1 rok 39,34, aviak z dstnich komentafd je tento
vyvo) oznafovan jako pomérné stabilni pfi ofekavani pfilivu z titulu pfimych i
portfoliovych investic, ktery by mély eliminovat vliv pfipadného dal§iho snizovani
urokovych sazeb na vyvoj kursu.

Zpracoval: Ing, Matalikové, 1. 2094
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Poznamka;

+/ Do roku 1996 pouze korunavé Uvary bez kiasifikovanych a od roku 1997 celkevd uviry
{dor 1996 nejsou & digpozic devizavs ivéry v Seklorovem Elenini)
2/ Od B/88 do B/98 nebyly k dispozivi idaje za zbytkovou Gast Agrebanky (v zafl |l byla cdebréna licence).
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mezimésienl zmény v % 51 &7 05 26 4,0 01 34 19 04 4.5 140 -50 12,4 33 =11 84 45 20 B3 |
Wyvo) otiStenjen Overa x
z toho:
Uvbry celkem Ké a GM
absolutnl stavy v mig 2 10887 | 10995 | 1101,9 | 1307,1 | 1106,5 | 11005 11263 111443 | 13485 [ 1141,5 | 11559 | 11610 11666 | 1162,7 [ 11398 | 11457 [ 11420 | 1134,5 | 11265
mazirofni 2mény v % 95 g3 75 84 71 6.4 60 57 82 8.1 7.3 71 A 57 3.4 35 12 22 12
mezimésitnl zmény v % 0.6 k] 0.2 65 21 0,3 15 16 0.4 06 13 LE] 05 0,3 -2,0 0.5 03 67
Uvdry K
absolulnl stavy v mis Ke 9150 9211 | 9229 9268 | 8256 | 5252 9357 | 511 | 9548 8429 9450 9m6t 858,5 | 9528 | 9308 | 9290 | 9267 §282 | 93048
mazirodni zmisny v % 47 48 33 50 41 3.7 27 28 35 kR 44 46 4.8 3.4 08 0.3 01 02 05
mezmesiZnl zmény v % ai a7 o2 04 -0.1 0.1 10 1.8 (14| 09 08 o7 03 0.8 -23 02 0.2 o2 03
6.1 1.8 =N -1.0 08 8,8
Uiy CM
absolutnl stavy v mig. KZ 1747 | 1784 179,0| 180,5] 1809 | 1832 1906 | 1832 | 1965 | 1986 | 2069 | 2045 | 2081 2099 | 2080 | 167 | 21831 2083 2087
meziraZnl zmény v % 453 420 353 30,2 259 n7 %9 224 211 18.0 2,6 2086 181 177 16,8 201 120 125 85
mezmésidnl zmny v % 28 21 0.3 (X 62 13 40 id 18 1,0 22 0 18 o8] 04 37| D& 42 12
Pozrdmka,
f UvBrova emise upravend o kurzovs vy, odpisy, kapializacl Uroki a banky po odebran| licenes
Clanéni avét die tasu, seklord a druhi (podily na ceiku v %!}
10467 | 1197 | 1287 | el 2/98 dras 4/98 S99 6/o8 798 8/98 998 | 10/38 | 11/88 | 1288 | 1/99 2/99 3/89
[Sasov strurura wverg
2 tohor
Kratkodobe 4d. 1 442 420 41,8 41,4 413 416 a2 42,8 H7 41,8 404 40,6 405 41,0 415 415 1.2
Stfedntdobé 246 242 248 241 244 242 241 238 229 25 231 248 241 240 225 220 a0y 220
Clouhedobé 313 6 332 341 342 35 34,3 3458 343 348 351 344 353 355 365 365 EL:R:] 387
Celkem korunave a devizove uvéry 1000 ) 1000 | 1000 100,0| 1600 1000 | 1000 | 1000 1000 1000 1 100,0| 1000 ) 1006 | 1000 | 100.6] 1000| 1000 100,0
Sektorova g veérd
Z toho'
Podniky 867 0,5 90,2 202 80,2 801 80,2 80.6 908 8507 98,5 90,4 90,5 90,4 80,1 90,3 80.0
Domécnosti 83 a5 96 58 5.8 99 9.8 94 9,4 83 9.5 0.6 95 99 9.9 87| 100
Crtatnl finanénl inst 0.0 0.0 o0 0.0 0,6 0.0 0.0 0o 00 [11:] 0,0 0.0 G0 Q0 0.6 0.0 ao
Celkam korunové a devizevé iviry 100,8 | 100.0| 1000 | 1060| d000f 1000 1000 1000 1000 | 1000 | 1000} 100,0( 1000 | 1000 1000 | 1000 [ 1000
REuDoYA struklura Uil
2 toho:
Provaznl 538 3.8 529 53,4 527 52,7 527 526 538 534 53,4 54,2 53.8 §3.7 529 532 53.0 829
Inrvestiéni (vé KBV} 30 308 1.3 313 g 321 My ny 304 30,8 30,9 307 a0 31 322 322 325 320
Hypote&n| 14 14 16 1,6 u7 1.7 18 17 18 19 20 20 21 21 22 22 21 2z
Spoltebnl o7 2.8 0E a7 06 0.8 06 07 13 13 1,3 13 13 15 17 X} 1.8 T
Na privatizac 20 248 20 1.9 18 1.8 18 17 16 16 18 1.5 14 1.4 14 1.4 14 13
Na pfechodny nedostatek
zdrojd 10,2 100 105 §2 85 94 98 a7 81 8.2 &89 81 80 17 82 7.8 7.9 4,0
Na nakup eennyck paping 13 12 11 19 1.9 17 1.8 18 20 1.8 19 22 24 25 14 18 15 19
Celkern korynove a devizova dvlry 1000 )| 10001 1000] 1000 | 4000 1060] w000 1000 4000] 00| 1000 1000 | 10004 10060 | 10601 10001 1000 [ 1000
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Vyvoj priristka penéznich agregata M1, M2 a L (v %)

za posledni
T mésic Jmésice | B mesicu rok
M1 zan 98 -2,6 0,7 26 -34
fijen 98 0,1 14 3.0 53
listopad 98 3.1 05 3.0 233
prosinec 98 56 89 8.1 -2,6
leden 99 6,0 2.3 3.7 3.8
unor 99 1,4 0,7 1.2 5,1
bfezen 99 0.3 44 41 6,9
anualizované za posledni
1 mesic 3 mesice 6 mésicl rok
M2 zari 98 -04 9,7 11,2 8.0
rijen 98 -0,8 2.8 94 6.1
[istopad 98 0,8 -1.8 6,6 57
prosinec 98 3.7 15,2 12,5 52
leden 99 -1.0 142 8.4 8.8
tnor 99 13 16,4 7.0 10,6
bfezen 99 0.4 26 8,7 99
duben 99 0,0 6,8 10,5 9,9
za posledni
1 mesic 3 mésice 6 meésicl rok
L zar| 98 -0,8 2.5 5.6 95
| fijer B8 0.2 0.8 40 7.9
listopad 98 04 -0,7 24 6,8
prosinec 98 3.0 3,1 5.8 71
leden 95 01 3.3 41 9.8
unor 99 1.3 42 35 11,1
bfezen 99 0,1 1,3 45 10,3
duben 99 0,1 1,5 49 9.0

Pirastky sezonné oti$ténych a anualizovanych pendnich agregatu M2 a L (v %)

anualizované za posledn/

1 mésic 3 mesice 6 mésici rok

M2 ZaM 98 1.0 12,8 116 3.0
| fijen 98 1.3 6,6 54 8,1
listopad 98 0,1 -1,0 7.3 57
prosinec 98 1,3 0.3 64 5,2
leden 95 14 12,0 8.3 8.8
unor 99 1,0 16,0 7.2 10,6
bfezen 99 16 16,9 8.3 99
duben 99 -0,3 9.0 105 99

L anualizované za posledni

1 mésic 3 mesice 6 mésicl rok

zar 98 0,5 13,7 12,6 95
rijen 98 0,7 7.5 g5 7.9
listopad 98 -0,3 2,3 6,0 6,8
prosinec 98 1.0 -0,4 6,4 71
leden 99 21 11,6 85 98
tnor 99 0.7 16,1 6,5 11,1
brezen 83 12 17,2 8,1 10,3
duben 99 -0,5 58 8,6 9.0

[ duben 99 |odhad |

Poznamka:  Pené&Zni agregat M1 nebyl sezénn& otistén z divodu malé vyznamnosti
sezénnich faktor(.
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LNominélni meziroéni zmény penéinich agregatd M1, M2aLyv %l
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Vyvoj devizového kurzu a Grokového diferenciaiu
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o
5
i
w
N
O
—oficiaini kurz CNB - high - fow
360 : 1
2/99 3799 4199
EUR diferencial
6.0 ‘ ‘
3 ! amncm 3]
55 4 . LT T S —— e | — 0
: : — 121

> 5.0
gl
[u]
fa]
F 45

40 A

35 : ;

2/99 3198 4799

Vyvoj sazeb FRA

Vyvoj 3M offer FRA; 3*6, 6*9, 9*12

g0

2/99 3/99 4/99




Priloha ¢&. 8

Vyvoj na kapitalovém trhu

Objemy obchod( na BCPP a RM-S '(Ieden 1998 - duben 1999)!
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Inflaéni oéekavani finanéniho irhu
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Mésicni priméry sazeb PRIBOR v %

3/98 | 4/98 | 5/98 | 6/98 | 7/98 | 8/98 | o/98 | 10/98{ 11/98] 12/08| 1/00 | 2/99 | 309 | a9
10 13.91| 14.76] 14.44) 13.63| 14.99| 13.70( 14.05| 3.18| 12.00| 10.84| o929] 804| 775 730
1T 14.95| 1507 15.23] 15.26| 14.83| 14.37| 13.00| 13.43| 11.07| 1056 920 847 7.78] 7.37
2T 15.01) 15.08 15.27| 15.34] 14.86| 14.37| 13.99| 13.42| 11.95| 1054 9.17| 817 777 7.386
M 15.18] 15.19( 15.38| 15.63( 14.72| 14.36( 13.90| 13.35 11.70| 1046 8.94| 817 770 7.28
2M 15.36| 15.32] 1548| 1577 14.64| 14.27| 13.86| 13.26| 11.48] 10.27| 860| 818 781 715
M 15.52| 15.47( 15.55| 15.81| 14.50| 14.23| 13.82] 13.20] 11.31] 10.08| 849 818 758 700
6M 15.85( 15,71 15.58( 15.83( 14.21] 13.92( 13.59| 12.94| 1082 956! 824| 819 755 7.01
aM 15.98( 15.81] 15.57| 15.84] 14.01| 13.60] 13.44| 1269| 10.59| 9.38| 817 822 758 7.0
1R 16.08| 15.86| 15.58; 15.84| 13.96| 13.52[ 13.38| 12.60{ 10.51| 9.31| 8.1a] 824| 757] 7.01
spread IR a 1T 112 079 035 0.58 (.86 -0.85 -0.61 -0.82 -1.46 -1.23 -1.06 0.07 -0.21 .36
spread offer - bid (1T) 0.39 0.230 0.36 0.39 0.32 031 0.26 0.28 025 0.26 0.27 0.26 0.24 024
spread offer - bid {iR) 0.39 031 0.32 0.43 0.38 0.38 0.30 029 0.29 0.29 027 0.26 0.28 025
Mésicni priméry sazeb FRA vV %

3/98 | 4/98 | 5/08 | 6/98 | 7/98 | 8/98 | 9/98 | 10/08) 11/98] 12/98| 1/09 | 299 | 399 | ase0
3*8 15.62| 15.46) 15.21| 15.38) 13.78) 13.39| 13.18| 12.36| 10.27] 9.02| 799 815 743 6.84
3*8 15.80( 15.56( 15.22( 15.39( 13.67| 13.20| 13.02 12.21{ 1015 8.99| 798| 817| 7.48| 687
6*9 15.43| 15.07] 14.66] 14.81] 13.08| 12,60 1246 11.68| 9.82| 879 789 812 741 &a4
B*12 15.52f 15.14] 14.67| 14.82| 13.08| 12.51( 12.37| 157 975 879 7.92| s8.17] 748/ 6.8
9*12 15.09) 1467 14.18| 14.34[ 12.82) 12.07| 11.94| 11.17| 947 862 785 812 742 686
12*24 14.95| 14.56| 13.75 13.78| 12.13| 11.70| 11.45] 10.85] 9.71] 9.03| 859
spread 912 - 36 -0.53 -0.79 -1.03 -1.04 -1.16 -1.31 -1.23 -1.189 -0.81 -0.40 -0.13 -0.03 -0.01 20
spread 6°12 - 39 -0.28 -0.42 -0.55 -(.56 -0.81 -0.89 -0.65 -0.64 -0.40 -0.20 -0.07 006 0.00 oo
spread offer - bid (3*6) 0.16 0.14 0.1 0.12 0.1 0.15 0.16 0.15 0.16 0.19 016 0.15 012 on
spread offer - bid {12*24) 0.19 015 0.15 0.12 0,18 .19 0.18 0.30] 0.66 0.58 022 0.00 0.00 .00
Mésicni praméry sazeb IRS v %

3/98 | 4/98 | 5/98 | 6/98 | 7/08 | 8/98 | 9/98 | 10/08] 11/98| 12/08| 1/99 | 2/08 | 399 | 4/99
1R 16.32( 16.06 15.71( 15.97( 14.16| 13.65 13.44| 12.68| 10.68| 9.52] 833 8.6 767 7.11
2R 1568 15.39| 14.83( 15.00| 13.24| 1277| 12.53| 11.77| 1002| 913 824| 838 772 7.20
3R 15.20] 1483 14.01| 14.17| 12.58] 12.24] 12.07| 11.32] 9.80| 9.08| 822 845 787 7.39
4R 14.78] 14.33] 13.27; 13.48| 12.11] 11.85] 11.76] 11.05| 969 899 821 851 802 7.61
5R 14.40| 13.88) 12.75| 1298 11.67| 11.55] 11.51| 10.85| 9.63| 893 820 as8] 813| 7.80
6R 14.28| 13.55) 12.25| 1243] 11.32| 11.28| 11.26| 10.64| 9.38] 873 808 853 821 793
7R 14.11] 13.33| 11.88] 12.08[ 11.03| 11.06| 11.09| 1051 920 871 808 861 827 803
8R 14.01} 13.18] 11.68| 11.85| 10.83| 10.85| 10.00| 10.35( 9.23| 8&.67| 807 8683 832 a&.10
9R 13.93( 13.05) 11.55 11.65| 10.68| 10.73| 10.72| 10.24] 917] 863| 806| 865 835 8.15
10R 13.83 13.01 11.45 11.60[ 10.51 10.60 10.61f 10.15| 9.06| 861 806 866 837 8519
spread 2R - 1R -0.64 -0.67 -0.88 -0.87 -0.92 -0.87 -0.91 -0.90 -0.66 -0.39 -0.08 0.02 005 0.0¢
spread 5R - 1R -183 -2.18 -2.96 -2.99 -2.49 -2.09 -1.94 -1.82 -1.05 -0.60 -0.13 0.20 0.46 0,69
spread 10R - 1R «2.50 +3.04 -4.27 -4.37 -3.64 -3.04 -2.84 -2.53 -1.62 -092 -0.27 o 0.7¢ 1.08
spread offer - bid {1R) 013 0.13 012 0.11 012 0.14 013 012 0.18 0.25 2.1 0.10 0.10 0.10
spread offer - bid (2R} D018 0.17 0.12 0.16 0.16 0.20 0.19 0.18 D21 0.28 0.23 0.13 010 0.10
spread offer - bid {5R) 017 0.18 0.20 0.18 Q.18 0.21 0.20 0.21 0.34 0.31 024 015 015 014
spread cffer - bid (10R) 035 032 0.26 0.29 0.22 0.28 0.28 0.28 0.21 0.20 0.18 015 .15 0.15




Vyvoj nomindinich a redlnych drokovych sazeb (ex-post pfistup)

Priloha &.

Tia)

nominalni sazby redind sazby die-defliteru realné sazby dte CPI reding sazby dla PPI cenove indexy
PRIBCR Kientskeé sazby|PRIBOR igntské sazby(PRIBOR: |kilentské sazby |FRIBOR kl. sazby mezirecni zména
nové | term. nova: term, | - 4p | NOVE i term, novd | deflator
TR avery vty | T LR | avery | vidaay | 1T 1 R | vy | ukindy| 1T | TR ovéry | Hop | CP! | PP
1793 | 9.0 (1481149 | 11.2 -12.2: 64 | 83 | .100 )32 26 27 212 [12.2
2/93 [11.3 1155 142 | 11.2 106 64 | 77 {107 | 2.8 1.4 0.1 219 1141
3793 |13.1 {16.0 | 147 | 11.3 -88 .58 ;| -72 ;-106 | -14 1.5 0.2 210 | 145
4/93 |17.9 1185 1569 | 114 3.9 733§ -59 :-104 | 37 4.3 1.7 218 [ 142
5/93 | 146 1172 156 ; 118 72148 1 82 1102 | 15 4.1 2.5 218 [ 131
6/83 1133 (187 ; 151 10.9 -85 ! 61 €7 §-108 | 05 2.9 2.3 21.8 128
7/83 | 97 144 151 | 108 M6} 69 | 62 |-105 | -32 15 2.2 21.3 1129
8/93 |10.5 1142 1 152 | 108 10872 | 82 {105 | -25 1.2 22 214 [ 330
9/93 | 5.2 1381158 ! 10.9 171471 | 53 [ 100 | 3.8 | 0.8 26 209 (130
10931 77 (135 | 151 11.0 ~122{ -64 | 4.8 -89 1-53 05 2.1 19.9 § 130
11/93( 8.0 1128 | 136 : 109 =119 1 -51 4.3 -7.0 59 | 0.9 1.7 178 (1.9
12/93] 5.9 (11.9 ! 146 | 10.7 123! 83 ¢ -6 -7.5 -5.5 0.5 32 18.2 | 11.4
1494 | 78 140,9 (127 [ 108 [451-1.4 1 0.4 -1.4 =3.1 0.0 1.8 0.9 -0.4 27 4.5 12.3 109 | 8.2
284 | 77 105129 | 108 {48 {-1.8 | 0.6 1.5 | -20 : 048 32 11 24 5.2 76 12.3 3.7 | 52
3/94 [ 84 104 ;128 111 (-39 (19| 05 -1.2 -1.0 1.0 3.4 t.7 3.4 5.4 7.8 12.3 94 5.0
4/94 1 72 199 1135 ! 108 |42145] 21 0.8 -20 107 4.3 1.6 23 5.0 8.6 1.4 92 | 49
594 | 67 .91 1128 : 108 |47 |23 14 +0.8 -26 | -0.2 3.5 1.5 1.7 41 7.8 11.4 9.3 5.0
6/94 | 6.1 83 {124 1 109 [.54 i-31 10 0.5 37 -4 2.7 1.2 0.8 3.0 71 11.4 9.7 5.3
794 | 75 184 429 0.5 |-5.0 i-4.1 0.4 -2.0 -2.2 ;i -1.3 3.2 0.8 26 35 8.0 12,8 9.7 4.9
8/94 | B.1 85 1125 ) 106 [-44 |40 i 0.0 -1.9 2.1 ¢ -1.7 23 04 3.3 k¥ 7.7 125 10.2 | 4.8
8/84 [ 87 190 1124 : 103 |-38!.35( 0.9 22 | -18 {15 2.8 -0.2 38 41 8.5 12.5 105 | 49
10/94 ;10,0 : 10.4 { 127 | 10.3 28 i 3.2 5.8 3.1 0.7 ;03 20 -0.4 83 57 8.0 7.2 107§ 47
1484 [ 111 (113 { 13.4 | 102 39 144 6.2 3.0 0.4 0.6 27 -0.5 6.0 6.2 8.3 72 10.7 | 51
12/94 (123 1127 1 137 : 108 | 51 155 | 85 3.4 2.1 2.5 3.5 0.4 87 71 81 7.2 10.2 | 56
1795 1 11.2 (115 1 13.5 10.4 1.9 122 % 42 1.1 23 26 4.6 1.5 4.2 4.5 6.5 9.3 89 7.0
295 1107 1108 [ 13.4 | 103 14 | 15 ;| 41 1.0 1.2 13 39 0.8 33 3.4 6.0 9.3 95 | 74
3/85 1103 104§ 13.5 | 10.3 1.0 i 11 4.2 1.0 0.7 0.8 3.9 Q.7 26 2.7 5.8 9.3 96 77
4/95 103 104 (130 ; 102 |02 i-01 ! 25 -0.3 01 0.2 2.8 0.0 2.6 27 53 105 0.2 77
$/95 [10.3 1104 1127 | 103 |-02 .01 ] 22 -0.2 0.1 0.2 2.5 01 2.7 28 5.1 10.5 102 | 76
6/95 (107 1108 | 131 10.3 02 ;0.3 2.6 -0.2 0.7 1X-] 3.1 a3 33 34 57 10.5 100 | 74
7/95 (1168 1117 | 134 10.3 16 | 1.7 31 0.3 1.9 2.0 34 Q.6 4.0 4.1 5.5 10.0 97 78
B/A5 1110 : 114 {138 10.2 10 1 1.4 3.5 0.2 2.0 2.4 4.5 12 3.2 38 57 100 9.0 7.8
9/35 | 10.9 11.1 1 13.3 10.2 ce 11 3.3 0.2 2.3 25 47 1.6 31 33 55 10.0 56 78
10/95(111 1112 1132 1 102 |-04 |04 1 1.7 -1.3 3.0 31 5.1 21 3.3 3.4 54 115 81 7.8
1/85(11.3 112 {1134 101 {-0.2 103 1.9 -1.4 3.3 32 5.4 2.1 36 3.5 5.7 1185 8.0 7.7
12/85 111.2 1109 i 13.1 100 |1-03 (-061 1.6 -1.5 33 3.0 5.2 2.1 4.0 3.7 5.9 11.5 79 | 7.2
1/96 [11.1 1105 1 12,9 99 11405 ] 29 -0.% 2.1 1.5 3.9 0.9 48 4.2 6.6 10.0 9.0 | 6.3
2/96 1111107 1 13.0 9.8 1.1 107 | 30 -0.2 25 21 4.4 1.2 5.4 50 7.3 10.0 8.6 57
3/96 (113 11101 128 9.8 1.3 109 2.8 0.2 24 2.1 a8 0.9 8.1 5.8 7.6 10.0 8.9 52
4/96 (116 [ 11.3 | 13.0 9.6 13 )10 ;| 27 -0.7 31 28 45 1.1 6.4 6.1 7.8 10.3 8.5 5.2
596 [11.8 {118 | 13.1 9.4 15 {15 28 ~0.9 3.1 31 4.4 Q7 6.7 8.7 8.0 0.3 8.7 8.1
6/96 1121 :42.2 1 134 93 18 [ 1.9 31 -1.1 37 3.8 5.0 0.8 7.3 7.4 86 10.3 84 | 48
7/96 126 1129 | 13.8 9.3 2.9 132 4.1 0.4 3.2 is 4.4 0.1 8.2 8.5 54 97 9.4 4.4
8/96 [126 11281138 8.3 29 i 4.2 -0.4 3.0 32 4.3 -0.3 24 1] 5.7 9.7 96 | 42
9/96 |12.6 (124 : 140 9.3 29 27 43 -0.4 3.7 35 5.1 0.4 a7 8.5 101 9.7 89 3.9
10/96 {126 ;123 138 9.3 48 | 45 6.0 1.5 9 36 51 8.5 8.5 a2 9.7 7.8 8.7 41
11/96 1126 1123 | 13.9 9.3 48 { 45 B.1 1.5 4.0 3.7 53 0.7 84 8.1 9.7 7.8 - X5] 42
12/96 | 126 122 1 136 9.2 48 {44 t 58 1.4 4.0 3.6 5.0 0.6 82 7.8 9.2 7.8 8.6 44
1/97 1125 /118 {136 9.0 62 55 173 2.7 5.1 44 8.2 1.6 8.0 7.3 9.1 6.3 7.4 4.5
287 1251114 1 135 9.1 62 151 7.2 2.8 52 41 6.2 1.8 8.3 7.2 9.3 63 73 | 42
397 (1251118 | 138 9.1 62 1585 1! 72 28 5.7 5.0 8.7 23 82 7.5 92 6.3 68 | 43
437 [12.5 1 11,8 1 13.4 s.c 88 1591175 3.1 58 51 8.7 2.3 8.2 75 9.1 59 8.7 | 43
B/97 423 {158 1216 : 135 (364 ;99 | 157 76 380§ 98 16.3 7.2 38.2 117 17.5 59 63 | 4.1
6/97 1338 118.0: 204 | 118 [27.5 [13.1{ 145 59 270 +422 1 138 50 29.3 | 14.5 15.9 58 BB | 45
AT 1173 0158 1 47.0 0 109 (1051 91 {102 4.1 7.9 6.5 7.6 1.5 12.2 | 10.8 119 &8 9.4 51
8/97 147 ‘144 | 15.8 104 79 {786 9.0 38 4.8 4.5 59 05 9.0 87 101 6.8 99 57
9/97 |146 (148 [ 158 @ 104 | 7.8 | B.O 9.0 36 4.3 4.5 55 0.1 8.8 9.0 10.0 6.8 10,3 | 5.8
10/97 [14.2 1150 1 155 ¢ 10.2 77178 8.3 30 47 4.3 53 2.0 8.3 9.4 99 7.2 102 | 56
11/97 (154 1166 : 158 : 105 8.2 ! 94 8.6 33 5.3 6.5 5.7 0.4 3.9 111 10.3 7.2 0.4 | 55
12/97 [16.6 (174 {165 | 409 | 84 1102 ! 5.3 37 6.8 7.4 6.5 0.3 10.8 1 1.7 10.8 7.2 100 | 57
1/98 11853 1167 | 15.7 | 11.1 19 531 43 -0.3 2.2 16 25 -2.0 9.2 106 g8 114 | 131 | 8.1
298 1149 ;164 | 157 | 111 35 |50 43 0.3 1.5 A0 23 -2.3 8.3 9.8 4.1 1.4 134 | 68
396 1 15.0 {16.1 {181 | 11.1 36 [ 47 § 47 0.3 18 27 27 -2.3 8.5 96 9.6 11,4 134 { B85
4/98 |15.1 (1591162 : 110 |38 | 48 4.8 0.3 2.0 28 31 -2.1 2.8 9.7 10.0 11.3 131 62
5/98 |15.2 1156 1 158 § 107 [ 39 [ 43 | 4.5 -0.6 2.2 28 28 -2.3 8.0 9.4 9.6 .3 13.0 | 6.2
6/98 [15.3 1158 | 16.0 | 11.0 40 [ 45 47 -0.3 33 38 4.0 -1.0 9.7 10.2 10.4 1.3 120 | 586
T8 1148 1140 1 153 | 109 |42 |1 34 i 47 0.3 4.4 36 4.9 Q.5 9.6 8.8 10.1 10.6 104 ; 5.2
8/98 1144 (135148 {1 107 |38 {29 | 42 i 0.1 50 | 41 5.4 1.3 [10.2 ; 9.3 i0.6 10.6 94 | 42
5/98 [14.0 1134 | 146 | 10.5 34§28 4.0 0.1 5.2 46 58 17 103 97 10.8 10.6 8.8 3.7
10/98 | 134 ;426 1 143 | 103 |38 | 3.0 ! 47 0.7 52 4.4 6.1 21 10.1 23 11.0 9.6 a2 3.3
11/98112.0 {1 10.5 | 12.9 9.5 24 {09 1 33 -0.1 4.5 30 54 2.0 9.2 77 101 96 7.5 | 28
12/98 (106 : 9.3 1 118 87 10 [-03 1 2.3 -0.9 3.8 2.5 5.1 1.9 8.4 7.1 9.7 9.6 6.9 2.2
199 | 9.2 | 81 10.7 B.2 57 45 7.2 4.7 84 7.3 9.9 3.5 0.8
299 182 82 1103 66 54 54 7.5 3.8 8.3 8.3 10,4 28 [ -01
399 |78 ;76 9.7 6.1 5.3 51 7.2 38 78 7.8 9.7 25 0.0
489 174 70 4.9 45 7.2 8.8 25 [+ 34
5/99 | 7.0 | 7.0 44 | 4.4 6.7 6.7 26 | 03
Poznamka;  Pro kvéten 1999 jsou sazby PRIBOR stavy k 17.5. a cenové indexy pfadpovédmi odboru 413




Priloha o.
Vyvoj nominalnich a realnych Grokovych sazeb (ex-ante pFistup)
nomindini sazby fgérpéssazby:dtg' cPt realné sazby die PPI CPi | PPI
PRIBOR Klientské sazby bfﬁaléé.m - |Kientské sazby  |PRIBOR KI. sazby
nove | term, - nové: | term. nove
T R Ovéry | vklady FFeiv £50 507 o Givdry: | vklady T 1R (vary
12/98| 106 | 93 11.9 8.7 40 i 27 53 2.1 62 | 49 75 66 | 44
1798 | 92 | 8.1 10,7 8.2 22 i 11 37 1.2 47 | 36 6.2 70 | 45
2/99 | 82 ;i 82 10.3 6.6 0.7 i 07 2.8 08 | 33 | 33 5.4 75 | 49
39 | 75 | 79 97 6.1 0.t § 05 2.3 13 | 24 | 28 46 74 | 5.1
499 | 73 i 7.0 00 : -03 22 1 19 7.3 | 541
599 | 70 | 6.9 05 i 04 1.3 | 12 65 | 57
6/99
7/99
8199
9/99
10/99
11/99
12/99
Poznamky:; 1. Oekavana inflace = predikce odboru 413 v piislusném mésici pro 1 rok dopiedu.

2. Pro sazby PRIBOR je pouZita posledni znam# hodnota v pfisludném mésici pfed odevzdanim do BR,

3. Sazby z novych Gvérd a term. vikladi jsou depliovany dodatednd na zakiads (daijin bank. statistiky.



Ceska narodni banka

Sekce ménova | Odbor ménovych analyz Priloha ¢&. 12
Podil vysledku hospodareni vefejnych rozpoéta na HDP
vinld. K&, v %

1993 1994 1985 1996 1897 1998 1-4/Q 99
CESKA METODIKA predikce
statni rozpodet 1,1 104 7.2 -1,6 -15,7 -293 -50.0
misini rozpodty 09 -1,1 -3,2 -84 -4,8 15 -24
statni finanéni akliva 15 1,0 -2,7 23 25 24 6,9
statni fondy 041 04 .0 1.1 1.7 0.9 0,0
Pozemkovy fond 1.3 1,1 1,2 0.6 -1,8 01 -0,6
Fond narodnihc majetku 134 «5.4 4.0 59 45 -5,1 -5.8
zdravotni pojistovny 1) 5,0 -0,9 -3,6 -4,4 -0.4 0.8 0,3
Vefejne rozpoéty (VR ) celkem 23,3 55 29 219 278 28,7 -65.4
Podil hospodaieni VR na HDP v b.c. 23 05 0.2 1.4 A7 -1,6 35

1983 1854 1995 1996 1997 1993 1-4/Q 89
METODIKA GFS IMF 2) piedbézné projekce
Ustfedni vladni operace  3) 47 14,8 -34 7.3 174 -269 59,7
mimorozpoétove éty viady  4) 146 3.1 15,1 11,3 09 -4.1 -4.4
Uty mistnich rozpoétl  5) 23 0,1 .23 -7.3 -4,8 15 -2.4
socialni fondy 6) 50 25 4,5 -3,0 -1.7 038 1,1 ]
nespecifikovano 3,1
Vefejné rozpocty (VR ) celkem 26,6 9,3 4.9 63 -19,9 -28,7 -65.4
Podil hospodareni VR na HDP v b.c, 2,7 08 04 -0.4 -1.2 -186 -35 |

Poznamka:

- schodek, + piebytek

1) zdravotni pojistovny v roce 1993 odhad
2) Gdaje MF CR

3) stétni rozpodet a operace ve statnich finananich aklivech
4) statni fondy bez Fondu tréni regulace, véetné Fondu narodnfho majetku a Pozemkového fondu

5) mistni rozpoéty véetné fondd

6) v podminkach CR G&ty zdravotnich pojistovem

V Praze dne 10. kvéina 1999
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Priloha ¢&. 15
Verejny dluh
Struktura vefejného dlubu die jednotlivych vetejnych rozpoiti (mld. K¢&)

111993 | 31.12.1993 | 31.12.1994 [ 31.12.1995 [ 31.12.1996 | 31.12.1997 | 31.12.199% 31.3.1999
Vetejny dluh 216,20 192,60 211,90 219,20 217,60 225,30 252,85 255,50
celkem
HDP 840,10 1002,30 1148,50 1348,70 1532,60 164950 1776,70 1792,40
Podil na HDP 2574 19,22 18,45 16,25 14,20 13,606 14,23 14,25
v %
V tom:
Statn{ dluh 158,90 158,80 161,70 154,40 161,60 167,20 194 40 196,60
Mistni 0,90 3,80 19,00 23,70 32,20 39,00 38,95 40,10
rozpodty ‘
Statni fondy 0,20 0,10 1,20 0,80 0,40 0,20 330 2,80
Zdravotni 0,00 0,00 0,50 0,50 1,20 2,00 1,20 1,00
pojistovny
FNM 56,20 29,90 32,50 39,80 22,20 17,00 153,00 15,00
Struktura vefejneho dluhu v Elenéni na tuzemsky a zahraniéni (mld. K&)
1.1.1993 1§ 31.12.1993 | 31.12.1994 | 31.12.1995 [ 31.12.1996 | 31.12.1997 | 31.17.1G9% 3L3.1999
Vefgjny dluh 216,20 192,60 211,90 219,20 217,60 225,30 252,85 255,50
celkem
V tom:
Tuzemsky 144,40 116,90 122,00 139,90 158,40 168,20 210,95 207,50
dluh
Zahraniéni 71,80 75,70 89,90 79,30 59,20 5710 41,50 48,00
dluh i
Financovani vefejného dluhu dle jednotlivych instrumentd (mld. K¢&)
31.12.1997 31.12.1998 31.3.1999

Vefejny dluh celkem 225,30 252,85 253,50
V tom:
Statni pokladniéni poukdzky 70,90 99 80 95.10
Stéednédobé dluhopisy 58,00 70,00 75,00
Ostatni 96,40 83,05 85,40
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v mil K&
Qbdobi Mésicni hodnoty Indexy Kumulované hednoty Indexy
Vyvoz dovoz bilance  |vyvozu dovozu  Jvyvoi dovoz bifance  |vyvozu dovezu
15853 leden 24939 19972 4987 24938 19972 4 967
unor 32 050 32 400 =380 56 988 523572 4 617
biszen 44180 36887 7493 101 166 89059 12110
duben 35 210 34 476 734 136378 1235835 12 844
kvéten 35 806 35420 186 171965 158 855 13 030
terven 37282 37290 -8 208 267 188245 13022
denvenec 31706 34456 2730 240973 230701 10272
srpen 30 681 3047 264 271634 26% 118 10 536
zafi 36106 37660 -1554 307780 298778 8982
fijen 35 861 36827 -965 343621 335605 8016
listopad 41302 41393 - 384 923 376 998 7925
prosinec 36 678 49086 12408 . . 421601 426 084 -4 483 .
1884 leden 28538 23750 5789 1184 1189 28538 23 750 £780 118 4 1188
inor 35829 38510 -B81 111.8 1127] 65388 80260 5108 1147 1151
biezen 40368 43705 -3338 91,4 1181 105737 103965 1772 104,5 167
duben 37316 35483 833 106,0 105,8] 143053 140 448 2605 104,9 1137
kvéten 40 532 44 389 -3857 1138 1253] 183585 184 837 -1 252 1067 1163
cerven 40818 45462 -4 644 109,56 121,8] 224403 230299 -5 896 107.2 117 4
cervenec 34296 39215 -45918 108,2 113,8] 258688 286514 10815 107.4 16,8
srpen 35855 40861 -5 006 1159 134,3] 284554 330375 1582 108,4 1188
zaf 40878 45553 -4 677 1132 121,01 335430 355928 20408 108,0 1191
fijen 410583 44146 -3003 1146 119,9] 376483 400074 23591 1008 1192
listopact 46 828 51129 4301 1134 1235] 423311 451203 27 892 1100 187
prosinec 43092 50 346 -7 254 117.5 102,6F 486403 501549 -33148 110,6 17,7
1995 leden 38386 43584 -5108 130,0 1835] 38386 43584 5198 130,0 1835
anor 42 854 47 249 -4 298 119.9 1294 81337 90833 5 496 1244 150,7
bfezen 50184 58 220 -8 036 124,3 133.2] 131%21 148083 17532 124,4 1434
duben 43980 52934 -8954 117,9 1451 175501 201987 .26 486 1227 1438
kvéten 50061 58722 -8 861 1235 1323] 225562 260709 -35147 1229 141,0
Earven 51160 58692 -7 532 125,3 1201] 276722 319407 42679 1233 1387
cervenac 44 773 51 61 -8828 130,5 131,6] 321495 371002 48507 124,3 1377
sipen 43538 53525 -6 887 1214 13101 365033 424527 50494 1238 1388
zafi 51156 53023 2773 1251 118.4] 416183 478450 -62 267 1241 1344
fijen 54261 64 062 -8 801 132,2 1451] 470444 542512 72068 126,0 135,6
listopad 56 076 65 378 -G 302 18,7 127,8] 526520 607880 -B1370 1244 134,7
prosinec 48202 62555 14353 1118 124,3] 574722 670445 95723 1232 1337
1886 leden 47777 55447 -7 670 1245 12721 4777 55447 7 670 1245 1272
aner 43948 57251 -8302 114,0 1212 98726 12698 15972 118,98 1241
biezen 50 888 61 418 10731 101,0 4105,5] 147 414 17417 26 703 1121 116,8
duban 4860¢ 80957 12348 1105 15,2 196023 235074 30051 1117 1164
kviten 48947 65376 15429 56,8 111,3] 245970 300450 54480 109.0 1152
cerven 48602 62178 13577 85,0 105,81 204572 362620  -68057 106 5 1135
cervenec 49 731 65637 15906 1114 127,2| 344303 428266 -83963 1071 1164
sipen 44070 57748 134678 104,2 107.9| 383373 486014 97641 1064 1145
zafi 51183 61 845 10 662 1004 114,7| 439556 547 859 -108 303 1058 1145
fijen 53676 69358 15683 %89 108,3] 493232 617218 123986 1048 1138
listopad 53 871 70034 16163 96,1 107,1] 547103 687 252 -140148 1039 1131
Brosinec 47526 65082 -17 568 98,8 104,1] 584629 752344 157715 1035 1122
1997 leden 47042 60120 .13078 98,5 1084] 47042 60120 13078 98,5 1084
unor 49 870 63 148 -13278 101,9 110,3 96912 123268 -26 336 1002 10904
biezen 52807 64891 12084 104,2 1057 149719 188159  -38 440 101,86 1081
duben 80055 74896 14 941 1235 123,01 2089774 283155 53381 107,0 1119
kvéten 56070 85522 -9 452 1123 100,2] 265844 228877 62833 1081 109,4
cerven 62806 73100 -9 284 131.3 117,6] 320850 401777 72127 111,98 110.8
Gervenec 58194 73874 -14G80 1180 142,5] 388844 475651 -86 807 1128 1111
srpen 56002 65306 -9 304 1274 113,11 444848 540957 96 111 1145 1113
zafi 70313 74858 -4 545 137 4 1210] 515189 615815 100656 117.2 1124
fijen 74 927 84 388 -9 462 139 6 121,7| Ss0086 700204 -110118 18,8 13,4
Istopad 68 961 80970 12009 1280 1156| 6590647 781474 122127 1205 13,7
prosinec 63454 80506 17142 133,5 123,8] 722501 861770 -139289 1215 14,5
1998 leden 65602 70485 -4 883 1395 1172 65602 70485 4883 1385 1172
anor 73317 75866 -2 54¢ 147.0 1201] 138919 146351 -7 432 1433 1187
bfezen 78124  BB0SO -7 926 1479 132.6) 217043 232401 15358 145,0 1235
duben 72922 BT 8799 1214 1000] 2898585 314122 24157 1382 1194
kvéten 69243 774562 -8 319 123,5 1184] 350208 3291884 -32476 135,1 1182
Eerven 77314 77384 -70 121,2 1059 436522 460088 -32546 132,4 116,7
cervenec 69125 73038 -8915 116,8 1058] 505647 547106 -41 459 1360 1150
srpen 61523 66 199 -4 676 108.¢ 101,4] 567170 613305 46 135 127.5 113.4
zafi 75 427 75124 303 1073 100,4] 642597 688 429 45 832 124.7 1118
fjen 72754 76750 -3 996 97,1 g0,9] 715351 765178  -49828 1212 1003
listopad 72981 82764 -9 773 1058 102,2] 788342 847943 -59oM 1186 1085
prosinec 61898 78616 -16718 875 97,5] 850240 926558 76318 1177 107,5
1999 leden 59817 62538 2719 ;1,2 a7l Sp81T 62536 2718 91,2 ag7
unor 63 738 67 847 -4 109 86,9 89.4] 123555 130383 -6 828 839 Ag.1
biezen 81427 93080 -17633 104.2 1081 2049882 223443 18461 944 58,1
duben
kyvéten
cerver
cervenec
srpen
ZAfl
filen
listopad
prosinec
*/ podle nové metodiky véetné Slovenska platné od 1.1.1996
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Odbor platebni bilance
(pfedbé2né udaje)
v mil. K& l. @ 1998 . @ 1998 Hl. & 1998 V. Q 1998 I. & 1998 AL Q1998 | 4.1 Q 19698 { 1.-IV. Q 1958
A. BEny dlet -12 080,8 <3 204,8 557.7 AT 8227 -12 080,8 -15 375,6 -15933.3 =33 756,0
Obchaodnl bilance 177345 -17 820,6 -14 442,0 -331787 -7 7345 -35 655, 1 -50 0971 -83275.8
vyvoz 216 408,0 2194130 206 576,0 208 133.0 216 408,0 435 8210 6842 397 .0 850 530,0
dovoz 2341425 237 3336 2210180 2413117 2341425 471 4761 692 494 1 533 8058
Bilance sluXeb 9086,2 19 387.7 16 092,2 16172,0 90886,2 284733 44 566,1 807381
plijmy 511677 64 6471.6 623720 607921 511677 1158153 178187 3 2386794
doprava 109291 10 163.1 12 2651 100432 109291 210822 333873 434305
cestovni ruch 227000 293000 335000 345000 22700.0 52 000G 85 5000 120 0000/
ostatnd sludby 17 538,86 251845 165769 16 248,9 175386 427231 593000 755480
vydaje 420815 45 258.9 46 2798 446201 42081,5 87 341 4 1336212 178 2413
doprava 66748 33506 49504 46182 56748 10034 4 150248 19 6423,
cestovnl ruch 115000 15 700.0 213000 11 8000 11 500.0 27 2000 48 5000 60 3000
ostatnf slufby 239087 26 200,3 19 989.4 282019 238067 501070 70 0964 98 2983
Bilance vynosl -6 3633 -8273.0 -5281,5 -4 2953 -6 363,3 -14 6363 -19917.8 -24 2131
oSy 113204 122219 115936 127725 143204 235423 351359 47 908 4
néidady 17 683.7 204943 16 8751 17 0678 17 6837 381786 55 053,7 721214
Bazné plevody 29308 35111 307386 34793 29308 64419 95155 12994 R
piljmy 74938 6 680,1 50186 57802 74938 14 153.9 191725 21962 7
vydaje 4 563,0 3145,0 19450 23008 45630 77120 96570 11857 ¢
B. Kapitdlovy ulet -102,4 158,7 6.4 16,50 -102,4 56,3 499 SE.EH
phjmy 29,0 2427 35 51,1 129.0 7 4033 454 1
vydaje 2314 84,0 380 342 2314 3154 353.4 387 6
CotkemAa B -12 183,2 -3 1361 5641 -17 B05,8 -121832 -153193 -15 883 4 -33 669 2
C. Finantni ulet 24 065,3 14 211,2 8839 IT T 24 065,3 38 276,5 47 1144 84 888,2
{PHim# investice 76945 1118786 200583 412321 76945 18 8821 368 8404 80172 5
v zahranig -150,0 -850,0 -150,0 -525,0 -150,0 -1400,0 -1250.0 -1 7T5.0
zahraniénl v tuzemsku 78445 121376 202083 417571 7 B44.5 19982 1 401504 81947 4
LPOITfUlIOVé investice -485,4 27 659,4 -18 458,7 23 966,1 -485.4 27 1740 87153 326814
akliva -3933.2 11557 .4 57117 -4 494,4H -3 8332 76242 18125 25814
majetkové cenné paplry a udasti -2438,0 39447 88,6 2074 -2 438,0 15067 21953 24027
diyhove cenné papiry ~14852 76127 -6400,3 47018 149572 61175 2B2.8 -4984 6
pasiva 34478 16102,0 -12747.0 28 4605 34478 19 544,8 68028 352633
majetkové cenné papiry a ulasti 85371 131945 -5161,0 182756 85371 217316 16 5766 34 845,27
diuhavé cenné papiry 50893 29075 -7 586,0 101849 -50893 -2181.8 97678 171
Ostainl investice 16 856.2 -24 635,8 72383 -27 424 4| 16 856,2 77796 -541.3 2796597
aktiva 56 5127 703021 -15 8406 -21 1561 56 5127 -137804 -29 6300 507861
diouhodoba 938,3 -3241,0 -13305 -21233,3 938,3 23027 -36332 -24 BB 5
£NB .
obchodnt banky -3y -3729.2 -1162.9 -21739.0 -321.7 -4 0509 -52138 -26 9928
vidda 148,2 1034 3287 198,2 306 630 3
ostatnl sektory 1 260,0 2900 27110 177,0 12600 16500 12790 145610
krdtkodoha 555744 67 061,1 -14510,1 772 555744 -11 4867 -25 506 8 258136
cbehodnl banky 602244 -64 B31,1 -13 0521 -3982,8 60224.4 -4 606,7 -17 6588 21 841 .G
vidda
ostatnl sektory -4 650,0 -22300 -1 458,0 40600 -4 850,0 -6 880.0 -8 3380 -4 278
pasiva -39 6565 45 666,3 230789 -6 268 3§ -39 656.5 60098 290887 22820 4
diouhodobd -13007,3 12 545,2 -10 3750 64521 -13007.3 -462,1 -10 837 1 -4 3850
&NB -114,7 -101.7 -114,7 -1147 2164 -216, 4
abchodnl banky -20 261,B 13 6800,2 99828 1945,2] -202618 -6 3616 -16 344.4 -14 399 2
vidda -5800,8 -2 535,0 -1516,5 -19131 -5 800.8 -83358 58523 -11 7654
ostatn sektory 13170,0 11800 12260 6 4200 131700 14 350.0 155760 219860
krétkodoba -26 649,2 331211 334539 =12 720,48 -26 649,2 64718 399258 272054
¢NB 12,4 -12,2 1585 31 -12.4 24,6 91 6.0
obehodnl banky 25 976,5 242733 37 369.4 -12203 -29976,5 57032 31 666,2 244459
viada 0,3 216.2 03 0.3 -0,3 2165
ostatnl sektory 3340,0 8 860,0 -3 8310 -5 287.0 33400 42 200,0 8 2690 2 982.0)
Celkem A, BaC 11 8821 116751 82738 19 968,0 11 8621 229572 312310 51 1990
|D. Satdo chyb a opomenut,
kursové rozdfly 18 0828 380,0 8 256,2 -5 303,011 180828 18 462,8 26 7190 11 446,0
Cetkem A, B.Ca D 29 9649 11 455,1 16 530,0 4 865.0 29 9649 41 4200 57 9560.0 6261549
IE‘ Zména devizovych rezerv {-ndrist) -29 964,9 «11 455,1 =16 530,0 -4 665.0" -29 64,9 ~41 420,0 -57 950.,0 52 615,0“
Pedie 5 vydanl PHrugky k sestaven! pfatebn! bifance (MMF fgﬁj
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CESKA NARODNI BANKA

Priloha ¢. 29

©Qdbor platebni bilance
i CE 1998
{pFedbainé Gdaje)
v mil. USD 1. G 1898 1I. Q 1998 It @ 1998 IV, Q 1998 I Q1998 -1 Q 1998 | |.-1. Q1998 | [-IV, Q1998
A. BEZny ulied -348,8 -39 3 -17,8 600,24 -348.8 -453.5 -480,8 -1 046,1
Obchodnd hilance 5120 -540.0 -456,7 i 1175 -512.0 10516 -15119 25807
vivoz 62483 66114 65331 70105 62483 12 8534 19 386,7 26 358,3
dovoz 6 760,3 71514 65898 81280 67603 139050 20 898,6 2849390
LBiIance siuzeb 2623 584,2 508,9 544,7 2623 8308 13450 18823
pfljimy 14773 19480 19725 2047.6 14773 34157 53775 7 406 %
doprava 3155 306.2 3888 3383 HES 6221 10078 13459
cestovnl ruch 655,4 8829 10595 11620 655.4 15338 25803 37189
ostatnd sludby 506,4 758,9 524,2 5473 506.4 12600 17898 23413
vydaje 12150 13638 14636 13502.9 12150 25759 40325 55738
doprava 192,7 1M.2 157.8 155,5 1927 2959 4534 608 8
cestovni ruch 3320 4731 673.6 397.5 3320 B02,2 14637 18687
ostatnl stuzby 6903 788,85 6322 9499 690,3 14778 21154 30463
Bilance vynosi -183,7 <2493 -167.0 <1447 -183,7 -43,7 -601,1 150 4
vynosy 3269 3683 366,7 4302 3269 6943 10604 14847
néklady 510.6 6176 5337 574.9 510,86 11260 18615 27351
Béné pfevody 846 105.8 97,2 117.2 84,6 190,0 2872 4027
plijmy 216,4 2007 1658,7 1847 2164 417 4 5786 733
vydaje 131,8 949 B1.5 715 1318 2274 2914 I70 A
qB. Kapltalovy dtet -3,0 48 A2 0,6} 2,0 1.7 1.5 2.t
plijmy 37 73 10 17 37 14,0 12,2 141
vydaje 67 25 12 11 6,7 9.3 10,7 120
Ceikemn A a B -351,8 -94.5 -17.8 -599 7 -351.8 -451.8 478 3 -1 0440
C. Finantnl dtat 6849 428,2 279,5 1272,3 6949 1128,9 14219 2 630,7
PHmé investice 22232 3371 6343 13888 2222 556,9 11752 24846
v zahranicl -43 28,6 -4.8 -17.7 -43 -32.4 a7 650
zahwantnl v tuzemsku 2265 365,7 639,1 1406,5 2265 589,3 12128 2 534 €
Partfcliové investice -14,0 B335 -583.7 807, 2 -14,0 801 4 263,0 + 0128
aktiva -1136 3483 -160,6 -151.4 -1136 2248 517 -B0.0)
majetkové cenné papiry a téasti 70,4 1189 21,8 7.0 -70.4 44,4 662 745
dluhové cenné papiry 43,2 2294 -202.4 -158.4 -43.2 180 4 -85 154 5|
pasiva 98,6 4852 -403.1 958,6 956 576,6 2053 10492 8
majetkove cennd papiry a Gtasti 2485 3976 -163,2 615.6 2465 640,9 500, 1 10794
dluhové cenné papiry -146,9 87 6 -230,9 343,0 -146,9 -64,3 -294.8 126
Ostatnl investice 488,7 742 4 2289 -923.7] 486,7 -229.4 163 -BBG 7
aktiva 1631,7 21184 -501.0 -712,8] t631,7 -406,7 894 2 -1 573 9
dlovhodobd 271 87,7 42,1 -715,2] 271 67,9 -1087 -ITRE
¢nB
obchadnf banky -9,3 -112,4 -36.8 7322 9,3 -118.5 -157.4 8351
viada 6,0 33 11 58 8.1 1946
ostatn! seklory 36,4 8.7 -8.6 59 36,4 457 386 451
krétkodoba 16046 -2 0207 -438.9 2.6 16046 -338.8 -784,5 -803,3
obchodnf banky 17388 -18535 -412.8 -134,2 171388 -135,9 -532.9 670.7
vidda
astatni sekiory -134,2 -87.2 461 136,8 -1342 -202,9 2516 -132.6
pasiva -1 145,0 13760 729.9 2111 -1145.0 1773 8779 7072
dfouhodoba -375.5 re.0 -328,1 2173 -375.5 -13.6 -327.0 -1354
ENB -3,3 -3.2 33 34 6,5 6 ¢
obchodn! banky -585,0 418,8 3157 63,5 -585,0 -187 6 4933 -d48 3
vida -167.5 76,4 -48.0 64,4 1675 2458 2973 -364.6
ostatnl sektory 380,3 35,8 38,8 2162 380,3 423,2 4704 6817
kratkodoba -769,5 £98.0 10580 -428,4 -T89.5 1809 12049 8431
o} 0.4 04 0.5 0,1 -0.4 Q7 03 07
obchadn! banky 865,56 314 1181,8 -243.2 -865,5 -168,2 §55.7 757 6
vldda -1.3 6.7
oslatnl seklory 96,4 2670 -1243 -178,0 96,4 3538 2495 924
Celkern A, BaC 3431 3337 261.7 6726 3431 6771 9426 1 586.7
fD. Saldo chyb a opomenuti, L
kursové rozdily 5221 1.5 2811 -315,5 5221 5445 806,3 3538
Cefkem A, B, Ca D 865,2 3452 5228 157.1 8652 12216 17489 ] 8405
IE. Zména devizovych rezery {-harist) -B65,2 -345,2 522.8 «157,1 -865,2 -1 2216 -1748.9 -1 9405
KEUSL 34,635 33,187 31,620 29,680 34 6.5 33,907 33,136 32,260

Pedle 5. vwdani PHimucky k sestaveni platebnl bilance (MMF 1953)
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CESKA NARODNI BANKA o, .
Odbor platebnl bilance Priicha &. 30

INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI

v mil. K& 11,1993 31121993 || 31121994 | 31121995 | 31.12.1936 || 31.12.4997 | 3t.12.1908
1)
AKTIVA 406 103,0 £36 388,7 6728741 780693,00 838989.8( 190301915] 10832118
PHimé investice v zahranléi 2 634,0 ] 4az,al 84269 9190,1 13 609,2] 18 989,4 197385
zakladnl jméni 2) 2634,0 54329 84269 9190,1 13 609,2 8 385.1 1913472
ostatnl kapital 3) 604,3 6043
Portfoliové Investice zzs.oi 8258,0 12138,0 20 075,9 357389 37 506,0
majetkové cenné paplry a Géasti 226,0 79111 83705 16 422 0 14442 0 15045 1
diuhové cenné paplny 3469 27675 16543 212968 224562
Ostatni Investice 378 8956 406 717,6 3771873 378 2883 636 9385 649 2843
dlouhodobé 232 823,7 2401988 2290264 2144303 293 037,3 2830545
ENB 231025 245725 245733 261723 26122 4 261224
obehodnl banky 4) 365,9 1852,3 17630 5116,6 370888 54 0416
viada 5) 6} 167 4293 186 968,0 174 784,1 157 950,4 203 922,8 174 825,0
ostatnl sektory 41 926,0 15 80B,0 27 906, 25191,0 259033 18 G65,5
Kratkodobé 146 071,9 157 518,58 148 160,9 163 958,0 3439012 366 229 8
¢éNB 47 47 47 a7 01 a1
obchodni banky 4) 82 456,2 83133,2 80 820,2 B7 176,3 250 670.9 2722185
z toha Zlato a devizy 7) B) 79 0401 707275 712328 76 1269 172301 5 1757532
visda 55019

ostatni sektory 63 611,0 58 879,0 67 336.0 767770 932302 94 018,2
Rezervy GNB 24347,4F 116 980,2 176 121,98, 3730377 3385247 176 6830
Zato 7) 2 488,2 2 466, 4] 23093 22346 15219 3891

zvi4&tnl prava Gerpanl 852,5 2473 u 47
devizy 21 06,7 113 2665 1728126 3707984 337 5937 337 002,8 3763139
PASIVA 2078687,2] 423237.7]  s07 337.sl 72310,9]  806073,2] 11382481 12067689
Plima investice v Ceské republice 83 4887 102 639,1 127 633,5 195 626,3 234 3011 319 820,3 401 7678
zakladnl jméni 2) - B3488,7 102 5381 127 5335 195 526,3 2343011 284 674,7 366 622,2
ostatnl kapital 3) 35 145,68 3514566
Portfoliové investice 4812,9% 58 683,9 816175 124 933,6 144 8074 169 032,7 166 1281
majetkové cenné paplry a Gtasti 75,0 329852 37 335,6 702804 52 867.8 104 8623 1132472
dluhové cenné papliry 4737,9 255887 442819 546532 519396 64 170,4[1 52 8609
Ostatnl investice 219 £86,6 262 114,71 298 186,9 402 642,0 526 964,7 €49 295,1 638 873,0
diouhodobé 158 430,0 192 426,3' 207 289,7 279 388 9 3748147 426 270, 292 110.4
ENB 31 1099 338697,4 1 695,7 24915 227127 21683 18833
abchodnl banky 4) 14 4914 16175,5 26 040,1 90 299,3 143 454,2 1431202 124 2853
visda 5) 70 771,0 822951 765339 53 200,2 440037 38 0011 23933 3
ostatnl sekiory 42 058,0 602583 1030200 133 397.9) 185 084 1 242 960,5 241 847 5
kratkodobe 61 155,6 69 688,4 90 897,2 123 253,1 1521500 223 125,0 245 7626
&NB 8.2 45810 279 115,0 553 455 395
obchodnl banky 4) 195274 222493 413309 6350200 1015435 168 927,1 193 373,06
vidda 50134 1104,1 3148 287.5 103,2
ostatn( sekdory 41 620,0 42 858,1 44506,0 525311 50 236,4 53 864,09 53 246,9
Saldo investicni pozice 98 216,8 113 151,0 65 626,2 57 6941 7008341 1080566 -123657,1

1) pfedbéiné udaje
2) zptesnén stav zékladniha jménl o majetkové podily v pridruZenyeh podnicich;
od 31 12,1997 stav zakladnlho jménl navydovan o reinvestované zisky
3) potinaje stavem k 31 12 1997 S4st avérd vyplyvajlcich z ivérového vztahu mezi pHimym nvestorem a podnikem pfesunuta
z ostanich investic (ostatnl seltory} pod plimé investice (ostatnl kapital)
4) v souvislosti se zavedenlm sménitelnosti K& {od 1.10.1995) v pozict bank zahmuta i korunovd aktiva a pasiva viidi nerezidentim
{korunavé: vidady nerezidentll obsaZeny v krdtkodobych pastvech abchodnfch bank jiz v udajich k 31.12.1984)
5) v pribéhu tedna 1893 2ast pohledavek a zAvazkii ve volnd aménitelinjch manach (CDZ) a nesménitelnyeh méndch plevedena
z pozice CSOB na MF R - v tabulce k 1 1 1993 tyto &4stky zahmuty v pozici viady,
pohleddvka ve vztahu k SNS v udajich k 1.1.1993 wyjadfena saldem GBlh v XTR a USD, zatimeo v daldich obdobich utty vedeny obratové
6) vt. devizewych podild v mezindrodnich neménowych organizacteh {Svdtova banka, EROR, MBHS, MIB}
7) zlato acenéno 42,22 USD za troj. unci
8} devizy - sménitelné mény
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CESKA NARODNI BANKA

QOdbor platebni bilance Priloha c. 31
-4 ” L) w .
v mil. USD 1.1.1993 31.12.1993 31.12.1994 31,12.1995 31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998
1)
AKTIVA 1406261 17 906,6 20 424,0 2923472 30 686,56 297434 36 282,4
Ptimé Investice v zahrani&f 81,1 181,4] 3004 345.6 497,9 548,2 661,1
zakladnl jménl 2) 911 181,4 300,4 3455 4979 530,8 6409
ostatn! kapital 3) 17.4 202
Portfoliové investice T,BI 2757 432,7 764,7) 13724 1031,8 1 256,3
majetkové cenné paplry a iéasti 78 2641 3340 6925 7482 417.0 5041
diuhové cenné paplry 116 98,7 622 624,2 514,9 7522
Ostatni investice 13111, 136776 142241 16 2808 18 389,5 217479
diouhodohé B (56,5 83191 8 080,7 85926 8 4605 9 181,0
¢NB 7994 820,3 983,8 965,8 754,2 875,0
obchodnl banky 4) 12,7 61,8 1923 921,3 10708 21451
vldda 5) 6) 57936 62416 50376 58887 5 887,56 58558
ostatni seldory 1 450,8§ 11954 947 0 B26,8 747 9 8051
kratkodobé 50545 52585 61634 7 6882 99290 12 266 9,
CNB 0,2 0,2 0,2 02
obchodnl banky 4) 2 853,2] 27752 32771 47007 72373 5118,0
2 toho zlato a devizy 7) 8) 273504 23611 28617 34916 4974,6 5 B86.9
vidda 183,7
ostatni sektory 22011 22994 28861 28873 26917 31489
Rezervy GNB 842,54 38718 14 022,9 12 4354 97738 126171
Zlata 7) 86,1 82,3 B4.0 83,8 439 12,4
zviastnl prava terpant 29,5 8,3 G2
devizy 726,90 37812 139387 12 351,6 $729,9 12 604,7
PASIVA 10 663,9 141284 18087,6 27 182,2 33 160,7 328632 40 421,0
Primé invastice v Seské republice 28890 34231 4 546.0: 7 3650,0 85724 92338 13 4573
zakladnl jméni 2) 2 889,0 34231 4 5468 7350,0 85724 82181 12 2801
ostatnl kapital 3} 10147 11772
Pertfollové Invastice 166,5' 1 965,7 2 909,84 4 sss,4h 52981 4880,3 5 564,5
majetkové cenné paplry a Glasti 26 11011 13311 26419 33978 30276 37932
diuhové cenné paplry 163,9 B54,6 15787 20545 198003 18527 1771,3
Ostatni investice 7 6984 8750,3 15 135,8 19 280,2 18 7491 21 399,2
dlouhodobé 54822 6 423|8L 105026 13 7135 123071 131330
ENB 1076,5 11248 93,7 83,2 63,2 63,1
obchodnl banky 4) 501,4 540,0 33945 52466 41321 41630
viada 5) 2448,9 27473 19998 18100 10871 8037
ostatnl sektory 1 455 4 201186 50146 67717 70147 81041
kratkodobé 21162 23265 46332 55667 6 4420 82653
CNB 03 1529 4,3 2.0 1,3 123
obchodnl banky 4) 675,7 7428 28127 37152 48772 64771
viada 45 115 8,3 34
ostatnl sektory 1 4402 1430,8 19747 18380 1 565,2 17835
Saldo investicni pozice 33985 3 771,4I 2 1ss,oH -2564,2 3 119,3" 41386

1) pfedb&#né Gdaje

2) zptesnén stav 2akladniha jméni o majetkové podily v plidruzenych podnicich;
od 31 12 1997 stav zakladnlha fméni navySovan o reinvestované zisky

3) potinaje stavemn k 31.12 1997 £4st Gvénd vyplyvajicich Z UvErového vztahu mezi plimym investorem a podnikem plesunuta
2 ostanich investic {ostatni seklory) pod plimé invastice (ostatni kapital)

4) v souvisiosti se zavedenim sméniteinosti K& {od 110 1995) v pozic! bank zahmuta i kerunavd aktiva a pasiva viiéi nerezidentirm
{korunové vidady nerezidentis absaZeny v kratkodobych pasivech obchodnich bank ji2 v tdajich k 31.12,1994)

5) v priibdhu ledna 19893 24st pahleddvek a zavazki ve voing sménitelnyeh mandch (CDZ) a nesménitelnych ménach plevedena
z pozice CSOB na MF CR - v tabulce k 1 1.1993 tylo 84sthy zahmuty v pozici viady,
pohledavka ve vztahu & SNS v Odajlch k 1.1.1993 wyjadfena saldem 0&td v XTR a USD, zatlmeo v daliich obdablch Gty vedeny cbratavé

6) vt devizovych pedild v mezindrodnich neménovych organizacich (Svétova banka, EBOR, MBHS, MIB)

7) zlato ocendno 42,22 USD za lroj. unci
8) devizy - sménitelné mény
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CESKA NARODNI BANKA Priloha ¢. 32
Qdbor platebnl bilance

Geské republika:  ZAHRANICNi ZADLUZENOST

v mil. K& 1.1.1993 31.12,1993 31.12.1994 31.12.1596 31.42.1996 31.12.1997 31.12.1998
1)
Zadlulenost ve sménitelnych ménach 204 674,7 254 4881 258 960,7 440 229.3 569723 6 7396630 747 302,8(
v tom
diouhodoba 162 6951 194 526,0 218 944,5 306 034,4 405 143,6 455 058,5 461 697 1
padie diufnh
CNB 35 399 8() 58 835,1 22 845,3 22 268,0 111784 11348,4 10952 2
obchodni banky 2} 14 4811 16 1755 27 6201 954333 150 730,1 158 503,7 1333765
viada 611472 59 477,1 61 763, 4§ 521017 46 738.6 428771 334320
ostatnl sektory 41 6570 60 036.3 106 715,7 1362314 196 446 5 2821283 284 2364
podie véfiteli 3)
zahraniéni banky 621212 828498 124 2248 218 310,94 300 910,4 3607266 32403548
viadnl instituce 8 6859 73468 74821 70381 66318 72644 44006
mnohostrarné instituce 501271 52 8917 19 8897 18 887.2 176455 13 8941 72024
dodavatelé a pifmt investof 290230 25 838,0 328601,0 24 567 0 27 118,01 46 465,56 543275
ostalni investof 47379 255987 34 746,91 37 130,2 52 839,9 66 703,9 717018
kratkodoba 51 979,56, 68 963,1 81 016,2 134 1549 164 580,0 244 504.5 286 205,7
podie dluznike
ENB 78 4 581,0 378 115,0 58,3 455 95
obchednl banky 2) 17 8197 21 117.¢ 326103 718118 106 852,65 170 1470 183 373.0
vidda 85350 151140 27860 81640 22,0
ostatnl sekdory 341520 34 2651 38 833.0 47 (54,1 54 886,1 66 148.0 627712
podte véhitell 3)
2ahraniénl banky 11 402,7 22 2560 28 467 5 58 B74,2 854240 142 4632 171 6041
mnzhostranng instituce
dodavatelé a plirnl investoli 33 069,0 29 864,0 34 132,0 41 986,4 45 9140/ 57 8311 56 3131
ostatni investol T 5079 80431 18 4167 333343 33 2420 44 210, 2 283885
ZadluZenost v nesménitelnych méniach 4} 19 648,8 33 226,34 42 5081 47 065,9 9180,7 91438,1 B 9867
v tom
dlouhadoba 10 4728 23 500,0 230921 10 4847 88659 8 860,6 88935
kratkodobd 2) 51760 972534 18 4160 6 581,2 3148 287.5 103.2
Zadlulenost vati zahraniél celkem 224 323,5] 207 713,4) 342 468 8} 457 295,2 578 904,3 748 7114 726 8985
vtom
dlovhodobd 163 1567.9 218 025,0 2420366 316 5191 414 008,5 503 9181 470 590 /
krdtkodoba 611556 69 688,4l 100 432,2 1407761 164 894,8 2447820 256 3089

1) pledbéZné idaje

2) od 31 12 1995 kratkodoba @ od 31.12.1896 | dlouhodob4 korunova pasiva viidi nerezidentdm zahrnuta pod pastvy obchodnich bank
ve sménitelnych méndch, zatlmeo v (dajlch k 31 12 1994 prostfedky na karunowch tttech nerezidentt: obsa2eny v krtkodebych pasivech
v pesménitelnych ménach a viti Slovenské republice (metodickd rména v souvislosti se zavedenim sménitelnosti K& od 1 10 1995)

3) k 31 12 1997 upraveno rozdélent zadluZenosti podle véfitell v ndvaznosti na zplesnén| stavu divai v rdmei pHimych investic

4) zadiuzenost viic| Slovenske republice’ v letech 1993 a2 1885 v nesméniteiniich meéndch, od 1996 nevyravnany 20statek salda vzaemnych
et po skontenl clearingu veden v nesménitelnych méndch; ostatni zavazky visi Slovenské republice zahmuty ve sménitelnych ménach
podle "opatlent” MF &j. 282/70 490/95 z 22.12 1995
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EGESKA NARODNI BANKA
Odbor platebni bilance

Ceska republika:  ZAH RANICNi ZADLUZENOST

v mil. USD 1.1.1993 3M.121993 § 31121994 || 31121895 || 31121996 | 31121997 || 31.12.19s58
1}
Zadlulenost va sménitelnych méndch 7082,4] 8 495.8 10 694,2 16 548,8u 20 BM,GIJ 21 3624 24 0464
viom
dlovhodobi 62837 64940 7 805,39 11 504,2 14 823,1 142832 15 464,7
podie diuZnikd
€NB 12249 19641 B14,5 B37.1 403,0 3334 366,9
obchodn! banky 2) 51,4 540,0 9847 36875 5516,6 45762 4487.5
vlada 21159 19856 22020 1658,5 17101 12379 11008
ostatni sektory 14415 20043 3804,7] 51211 71874 81457 95205
padie véfitelr 3)
zahraniéni banky 2 149,86 2765,8 44289 82066 11 009.5 10 4147 108537
vladnl instituce 2314 2453 266,7 2646 242,68 2089 1477
mnohostranné instituce 17345 17657 709,2 7138 645,68 4011 2416
dodavalelé a ptimi investoli 1 004,3 862,6) 11623 9235 9921 13416 18187
ostatnl investol 163,89 B854,6 12388 13957 19333 18259 24017
kratkodoba 17987 20018 2888,3 5 044,6 60215 7 069,2 8 681,7
podie diuZnlku
€ng 0,3 152,9 1,3 43 20 13 13
obchodnt banky 2) 616,86 705,0 1162,68 27033 39095 4912 4 54771
viadda 339,94 568,1 1049 2387 07
ostatnf sektory 11818 11439 13845 17689 20081 19098 2102 6
podie véfitell 3)
zahraniénl banky 394,86 743,0 10149 2313,2 31354 41131 57446
mnohostranné instituce '
dodavatel@ a pfiml investofi 11443 980.3 1216.9( 1578 4 16789 16697 1886 2
ostatnf investoli 259 8 2685 6565 12530 1218,2 12764 95
Zadlulenost v nesménitelnych ménach 4) 879,9 1109,1 16165 6416 335,9 2641 301,3
v tom
dlouhodobd 3624 7844 823,34 3941 3244 2558 2879
kedtkodoba 2) 75 324,7 692,2 247,44 11,5 8,3 3.4
Zadlulenost vl zahraniéi celkem 77623 96049 12 209,7 17 190,3 211805 21616,5 24 3477
v torm:
dlouhodobd 56461 72784 B 62,2 11 888,3 1% 147.5 14 549,0 157626
kratkodobd 2116,2 23265 35680,5 5292,0 60330 70675 85851
1) pledbé2né (daje

2) od 31,12 1595 kritkodobd a od 31.12 1996 i dieuhodoba korunovd pasiva viiti nerezidentim zahrnuta pod pasivy obchodnlch bank
ve sménitelnych ménach, zatimeo v Odajich k 31.12.1994 prostfediy na korunovych tttech nerezidentil obsaXeny v kratkodobych pasivech
v nesméniteinych ménach a vici Slovenské republice (metodickd zména v souvislosti se zavedenim smeénitelnosti K& od 1 10 1995)

3) K 31 12,1997 upraveno rozdelent zadiuzenost podie vétitell v ndvaznosti na zplesnénl stavu Gvard v ramch plimych investic

4) zadlu2enost vidi Slovenské republice. v letech 1993 a2 1995 v nesménitelnych mé&nach, od 1996 nevyrovnany zistatek sakda vzajemnnych
uith po skontenf clearingu veden v nesménitelnych ménach; ostatnl zévazky vii Slovenské republice zahrnuty ve sménitefriych ménach
podie "opatfenl™ MF &). 282/70 490/95 2 22 12,1995
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Nominalni efektivni kurz koruny

(1995 = 100)
120
115
110 /f// %\\
®
105 |- _
/—-/ ‘_‘\ 3
o M/,t,—+//“*¥/
9% '//,
20
vel 2 3[a[s]e6[7] 8o n|2lmw 2]3]s4
[——Radat | 926| 949 | 966 | 97,0| 990 | 97,7 |1022{1020]108,1|111,3]111,4111,2| 1106|1044| 1041|101 7
Realny efektivni kurz koruny
rok 1995 =100
130
25
120 4
115
&
110 -
105
100
95
o
1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 198 | 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
P 99,96 | 99,96 | 100.00| 103,04 10221 98,16 [ 101,58 103,41 | 103,85 106,16 | 104,82{ 110,16 110,05 116,14
:'-I—C[’[ 95,51 | 97,81 | 100,00| 105,23 | 106,97 106,15 109,10 111,01 111,?3 113,43 112,%2 119,'11]7 119.04| 123,71 { 126,64 | 125,81
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