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I. Makroekonomicky ramec

1. Shrnuti nejdilezitéjSich trendi

Inflace a jeji prognoza

Mezimesicni index spotiebitelskych cen ¢inil v ¢ervnu 0,2 % (-0,1 % v kvétnu a 0,3 %
v dubnu) a odpovidal nasi kratkodobé predikci ze 6. SZ. Nas§ odhad se naplnil také v ptipadé
¢isté inflace, ktera mezimési¢né Cinila rovnéz 0,2 % (-0,1 % v kvétnu a 0,4 % v dubnu). Rust
cen potravin byl totoZzny s riistem korigované inflace ve vysi 0,2 %. Sezénni o€iSténi a vyvoj
trendcyklické slozky za druhé ctvrtleti naznacuji zastaveni tendence k poklesu mezimésicnich
hodnot ¢isté inflace a jejich obrat k mirnému rastu. Vyvoj Cisté inflace byl v poslednich tfech
meésicich mirné dynamizovan korigovanou inflaci (v disledku oziveni cen ropy a depreciace
kurzu z prvniho Ctvrtleti) a nadale tlumen poklesem cen potravin.

Ve druhém ctvrtleti doslo k vyraznému zpomaleni poklesu mezirocnich cenovych indexii. Jejich
hodnoty doséhly nejnizsi tarovné od zacatku transformace. Index spotiebitelskych cen ¢inil v
¢ervnu mezirocné 2,2 % a cista inflace -0,6 %. Mezirocni index cen potravin Cinil
v ¢ervnu -5 %, ptfiCemz korigovand inflace vzrostla na 2,4 % (z bfeznovych 2,1 %). Mira
inflace klesla na 5,5 % z 6,3 % v kvétnu.

Ve druhém Ctvrtleti plisobil makroekonomicky ramec nadale protiinflaéné. Doslo sice
k pozvolnému obratu nékterych doneddvna jednozna¢né protiinflacnich tendenci diskutovanych
ve 4. SZ, ale jejich dopad do inflace byl méné& vyznamny, neZ jsme se ptivodnd domnivali.'
Béhem druhého ctvrtleti byly pfehodnoceny progndzy inflace smérem dolt. Zatimco ve 4. SZ
jsme ocekavali €istou inflaci ke konci roku 1999 v intervalu 2,4 - 4,6 % (coz implikovalo ¢istou
inflaci v okoli dolni meze inflacniho cile a uréitou pravdépodobnost jeho nesplnéni) a index
spotiebitelskych cen v intervalu 3,7 - 5,4 %, v této situacni zpravé ocekdvame k témuz datu
Cistou inflaci v intervalu 1,3 - 23 % (coz implikuje nesplnéni cile
v rozsahu dva az dva a pil procentniho bodu) a index spotiebitelskych cen v rozpéti 2,4 -
3,1 %.

V této situacni zpravé rovnéz poprvé snizujeme prognoézu Cisté inflace pro konec roku 2000,
a to 0 0,5 procentniho bodu u obou mezi intervalu (z ptivodnich 3 - 6 % na 2,5 - 5,5 %). Méni
se zaroven ocekavany pribéh cenového vyvoje. Zatimco ve 4. SZ jsem piedpokladali akceleraci
indexu cisté inflace do konce prvniho Ctvrtleti 2000 a poté jeho stabilizaci az do konce roku,
nyni ocekdvame pozvolny rist cenovych indexid az do konce roku 2000. Skutecnost, Ze
asymetricky stted prognézy (ve vysi 3,7 %) se nalézd 0,8 procentniho bodu pod stiedem
infla¢niho cile, otevira prostor pro snizovani urokovych sazeb ve druhé poloviné tohoto roku.

Dlivodem snizeni prognéz inflace bylo zejména piechodnoceni predikce vyvoje devizového
kurzu v souvislosti s probihajicim a ocekavanym budoucim ptilivem kapitalu. Svoji roli sehral 1
pokracujici pokles cen potravin.

' Slo o piedpokladané zpomaleni dosavadniho propadu doméci poptavky, o riist cen ropy a paralelni depreciaci
koruny a o rtst redlnych piijmt doprovazeny ristem realnych jednotkovych mzdovych nakladi.



Snizovani inflacnich tlakii v budoucnosti naznacuji vysledky upraveného meési¢niho modelu
inflace (MMIa). Tento model, zohlediiujici mj. zna¢ny pokles kurzové elasticity od pocatku
tohoto roku, predikuje oscilaci indexu spottebitelskych cen kolem nuly a c¢istou inflaci
v pomérné vyrazné zdpornych hodnotach po dobu 18 mésicti az do konce roku 2000.

Meénovy vyvoj

Penézni zasoba (M2) rostla ve druhém ctvrtleti nadéle vysokymi tempy zaznamenanymi jiz na
pocatku roku. Zatimco v prvnim Ctvrtleti vSak byla vyssi dynamika penézni zasoby vyrazné
ovlivnéna nizsi srovnavaci zédkladnou v minulém roce, po€inaje dubnem se jedna o skutecny
rust, jak o tom svéd¢i sezénné ocisténé anualizované udaje za poslednich 6 mésict. Rust
penézni zasoby (ve druhém ctvrtleti predbézné o 12 - 13 % v anualizovaném vyjadieni) je
vysledkem pfedevs§im pftilivu kapitdlu ze zahrani¢i a jeho financovani korunovymi uvéry od
Ceskych bank. Tento vyvoj nevede k tvorbé dodatecnych zdroji pro podnikovy sektor. V
cervnu ocekavame meziro€ni rist penézniho agregatu M2 ve vysi 9,7 % a agregatu L ve vysi
10,1 %. Nadale probiha diversifikace mezi obézivem a terminovanymi vklady. V dusledku
rustu objemu korunovych ¢istych zahrani¢nich aktiv zplisobujicich rist penézni zasoby dochézi
ke zvyseni jeji predikce. ZvySeni z 6 - 7 % na 10 - 12 % v roce 1999 (avizované jiz v 6. SZ) se
opira jak
o modelovy propocet tak o expertni odhad. Vychazi pritom z odhadu objemu prilivu kapitalu
a budouciho vyvoje platebni bilance.

Navzdory snizovani tUrokovych sazeb probihajicimu jiz jeden rok neexistuji signaly
0 ozivovani domaci uveérové emise. Naopak stav uvérit v ¢ervnu (podle predbéznych udaji)
poklesl oproti kvétnu o 23,7 mld K& V meziro¢nim srovnani poklesl objem avérti v ¢ervnu
0 5,2 % (v kvétnu o 3,7 %), coz podporuje hypotézu o “zadfeni uveéri” (credit crunch).
Vypadek tvérové emise je u nekterych bank kompenzovén poskytovanim korunovych tvéra
nerezidentiim, coz vede k rustu ¢istych zahrani¢nich aktiv.

Trzni Girokové sazby byly v &ervnu ovliviiovany jednak ménovou politikou CNB jednak novymi
informacemi o vyvoji hospodafstvi nazna¢ujicimi vyvoj inflace v budoucnosti. Cervnové
snizeni repo sazby se promitlo piredev§im na kratkém konci vynosové kiivky. Hlubsi nez
oc¢ekavany mezirocni pokles HDP oslabil vyhlidky na rist infla¢nich tlakt a tudiz i o¢ekavani
na zvyseni urokovych sazeb v budoucnu. To se projevilo poklesem urokovych sazeb s delsi
splatnosti. Vynosova kiivka tak v pribéhu cervna celd poklesla, avSak zachovédva si nadale
rostouci sklon, coz signalizuje ocekavani mirné¢ho rustu inflace (a sazeb) v budoucnu. Na
pocatku ¢ervence byly sazby 1T PRIBOR na trovni 6,6 % a sazba 1R PRIBOR 6,9 %. Realna
urokova sazba 1T PRIBOR od pocatku roku klesa, avSak stale je vyssi nez v roce 1998. Z
hlediska ex-post je pii deflovani CPI na Grovni 4,6 %, pti deflovani PPI na arovni 6,3 %. Pti
pohledu ex-ante byla jeji troven 0,7 % (CPI) a 1,1 % (PPI) s vyhlidkou dal§iho rlstu v
gervenci. Urokovy diferencial vii¢i euru &inil na konci ervna 3,8 procentniho bodu (splatnost
6M) a vuci dolaru 1 az 1,2 procentniho bodu. Postupné zuzovani urokového diferencidlu je
dikazem, Ze pftiliv kapitdlu neni stimulovan urokovou arbitrazi. Klientské Urokové sazby
zustaly (po kvétnovém poklesu) béhem Cervna a ¢ervence nezménény.



Fiskalni politika

Ve druhém ctvrtleti piesla fiskalni politika od pomérné restriktivniho ptisobeni do polohy mirné
expanzivni. Kvétnovy deficit statniho rozpoctu ve vysi -10,2 mld K¢ se ke konci ¢ervna snizil
na -6 mld K¢. Rozpoctovy deficit je odrazem rychlejSiho meziro¢niho riistu vydaji nez piijmu a
to zvlasté v Cervnu. Presto se napliiovani piijmt vzhledem k celoro¢ni alikvote v Cervnu oproti
kvétnu vyrazné zlepsilo. Protoze Cerpani vydaji je pod celoro¢ni alikvotou, deficit statniho
rozpoctu se dosud naléza pod predikovanym autonomnim vyvojem.

Na ptiznivém vysledku prijmove strany statniho rozpoctu se podilel vyrazné lepsi vybér dané
z ptijm0, zejména z piijmi pravnickych osob a déle podstatné zlepseni vybéru DPH. Vyssi
prijem z DPH by mohl svédcit o pokracujicim oziveni soukromé spotieby (domaci poptavky).
Hypotéza o ozivovani spotfeby vSak neni potvrzovdna vybérem spotifebnich dani. Piijem ze
spotfebnich dani vzrostl meziroéné¢ nomindln¢ pouze o 3,1 %. Vyrazny vzestup vybéru
nepitimych dani v ¢ervnu byl pravdépodobné zpisoben piedzdsobenim pied Cervencovym
zdrazenim v dusledku zvyseni dani.

Na strané vydajii statniho rozpoctu se od pocatku roku projevuje sekuldrni tendence deficitniho
vyvoje dichodového uctu. Kapitdlové vydaje zaznamenaly v ¢ervnu podstatny narist, coz by
mohlo pfedznamendvat obrat minulého vyvoje. Ten se vyznacoval meziro¢nim poklesem
ptispivajicim k propadu celkovych vydajii na investice v prvnim Ctvrtleti.

Neménime nasi prognozu vyvoje statniho rozpo€tu do konce roku 1999. Ocekavame obdobny
vyvoj jako v roce 1998, kdy po vétsinu roku sledovalo saldo statniho rozpoc¢tu nelinearni trend
ptechazejici ke skokovému prohloubeni deficitu v zavéru roku. Deficit stdtniho rozpoctu ke
konci roku by mohl dosahnout 50 mld K¢&. Nevylucujeme, Ze jeho vySe muize po zahrnuti
nékterych vydaji (Ghrada ocekavané ztraty KoB, vydaje na statni garance, apod.) Cinit az 70
mld K¢ (3,7 % HDP). Podil deficitu vefejnych financi na HDP by mohl dosdhnout hodnoty
kolem 4,5 %.

Devizovy kurz

Denni kurz koruny vici euru se v ¢ervnu vyznacoval tendenci k apreciaci, coz souviselo jednak
s prodejem &asti CSOB jednak s oGekavanim pfilivu kapitdlu v budoucnu. V disledku nizkého
rozdilu vyse inflace doma a v zahranici byl vyvoj readlného kurzu ovliviiovan predevsim kurzem
nominalnim, takze rovnéz vykazoval tendenci k apreciaci.

Domacit poptavka a HDP

V prvnim c¢tvrtleti doslo k poklesu doméci poptavky i poptavky zahrani¢ni. Dalsi pokles HDP
(0 4,5 %) byl zpisoben predevSim poklesem cistého exportu (pfispévek —3,1 procentniho
bodu). Pokles zahrani¢ni poptavky byl, pfi pomérn¢ uspokojivém vyvoji vyvozu na zapadni
a v SNS. Ve druhém ctvrtleti akceleroval proces presmérovani ¢asti vyvozu do vyspélych
trznich ekonomik. Pokud by nebylo doslo k “vypadku exportu na vychodni trhy a
jeho



uroven by zUstala na Urovni pfedchazejiciho roku, pokles HDP by byl v prvnim ctvrtleti
priblizné polovicni.

Pokles domaci poptavky v prvnim ctvrtleti byl urychlovan prudkym poklesem vydaji na
investice a brzdén mirnym rastem vydaji na spotfebu domdacnosti jakoz 1 vyraznym rlstem
vladnich vydaji. K meziro¢nimu oziveni spotteby domécnosti doslo poprvé od druhého Ctvrtleti
1997 a to vsouvislosti sristem redlnych piijmi (trzby v maloobchodé vzrostly v kvétnu
mezirocn¢ o 3,2%). Rust spotfeby vladniho sektoru je mozno opatrné interpretovat jako
napliiovani ptislibu ptispét k oziveni hospodaiského ristu.

Nabidka

Na stran¢ nabidky pretrvava tendence k poklesu v meziro¢nim vyjadieni. Soucasné¢ vsSak
existuji urcité¢ indikace o zpomalovani tempa tohoto poklesu v mezikvartdlnim pohledu.
V kvétnu sice poklesla primyslova produkce pouze o 1,9 % avSak po ptihlédnuti k poctu
pracovnich dni ¢inil pokles 4,6 % tedy stejné jako v dubnu. Ptiznivou okolnosti je, Ze v kvétnu
se zvysila produktivita prace mezirocné o 3,7 %, nicméné od pocatku roku cini jeji pokles 3,1
%. Po zohlednéni poctu pracovnich dni poklesla stavebni vyroba meziro¢né v kvétnu o 10,3 %
a od pocatku roku celkem o 11,5 %. I kdyz trzby v dopravé vzrostly meziro¢né o 2,2 % a ve
spojich dokonce o 14,4 %, strana nabidky celkov¢ ziistava v utlumu.

Obchodni bilance

Po zhorSeni obchodni bilance v prvnim ctvrtleti, doSlo ve druhém ctvrtleti k jejimu zlepSeni.
Vyvoz za duben aZ cerven vzrostl meziro¢né¢ o 9,1 % a dovoz o 4,5 %. Zaporné saldo
zahrani¢niho obchodu bylo o 9 mld K¢ nizs$i nez ve stejném obdobi 1998 (saldo za druhé
ctvrtleti 1999 Cinilo -8,3 mld K¢ a -17,3 mld K¢ za druhé ctvrtleti 1998). K lepSimu vyvoji
obchodni bilance pfispélo znehodnoceni kurzu ze zac¢atku roku a nizka troveinn domaci poptavky
po dovozech. Proti t¢émto vliviim pisobilo oslabeni zahrani¢ni poptavky.

Mzdovy vyvoj

Primérnad nomindlni mzda v nepodnikatelském sektoru vzrostla v prvnim ctvrtleti o 13,9 %
a v celém narodnim hospodaistvi o 8,6 %. Priméra redlnd mzda se zvysila o 5,4 %. Rist
redlnych mezd v podnicich nebyl vsouladu svyvojem produktivity prace, ktera napf.
v primyslu klesla mezirocné o 5,8 %. ProtoZe absolutni rist redlnych jednotkovych
mzdovych ndklad nebyl dostatecné kompenzovan odpovidajicim ristem cen vyrobct,
kumuloval se tim mzdové-nékladovy inflacni potencial. Posledni vyvoj mezd v primyslu a ve
stavebnictvi signalizuje zmirfiovani mzdovych tlaki. Nominalni mzdy v prumyslu (a
stavebnictvi) rostly v bfeznu mezirocné o 8,7 % (7,4 %), v dubnu o 6 % (3,5 %) a v kvétnu o
3,9 % (1,8 %).



Zaméstnanost a nezamestnanost

V prvnim pololeti pfetrvavaly tendence z minulych dvou let, béhem nichz klesala zaméstnanost
a rostla nezaméstnanost. V ervnu se meziroéné snizil objem zaméstnanosti 3,4 %. Sezénni
prubéh nezaméstnanosti byl obdobny jako v roce 1998. Mira nezaméstnanosti dosdhla na konci
cervna 8,4 %. Na trhu prace nadale nartstal nesoulad mezi jeji nabidkou a poptavkou po ni. Ke
konci Cervna ptipadalo na jedno volné pracovni misto 12,6 uchazeci (v prosinci 1998 to bylo
10,3). Pro konec roku predikujeme miru nezameéstnanosti v intervalu 9,5 — 10 %.

Ostatni nakladové faktory/indikatory

Mezimési¢ni rust cen prumyslovych vyrobcti béhem druhého ctvrtleti nejprve mirné
akceleroval a poté se opét zpomalil. Mezimési¢ni hodnoty byly nasledujici: duben 0,3 %
(meziro¢ni rist o 0,2 %), kvéten 0,2 % (0,4 %) a Cerven -0,1 % (0,3 %). Na tomto vyvoji se
vyznamné podilel vyvoj kurzu koruny a rlst cen ropy vedouci k ristu cen v odvétvich
zpracovavajicich ropu. Ceny ve vétsiné odvétvi zpracovatelského primyslu stagnovaly nebo
klesaly vlivem nizkych dovoznich cen v prvnim ctvrtleti a nizké domaci poptavky. Ceny
zemédélskych vyrobeti nadale mezirocné klesaly a sice o 13,5 % v dubnu a o 17,1 % v kvétnu.
Rist cen stavebnich praci je vzhledem k celkovému cenovému vyvoji pomérné rychly:
mezimésicné 0,5 % v dubnu a 0,4 % v kvétnu. Meziro¢ni hodnota klesla na 5,5 % v kvétnu (z
10,2 % v kvétnu 1998). Ceny trznich sluzeb klesly mezimési¢né v kvétnu o 0,9 % a mezirocné
0 15,7 %.

Aktudlni vyvoj na svétovych trzich signalizuje riziko mirného zvySeni infla¢nich tlakd
v souvislosti s ristem cen ropy (za poslednich cca 40 dni o cca 2 USD/ barel). Tento vliv by
vSak mohl byt ¢aste¢né¢ kompenzovan zjevnou tendenci k dalSimu poklesu cen potravin na
svétovych trzich (i pfes urcitou ochranu domaciho trhu se zemédélskou produkci). Pokles cen
v poslednim obdobi se tyka zejména obilnin a pochutin.

Vnéjsi prostredi

Vyvoj poptavky na trzich relevantnich z hlediska ¢eského exportu sméfuje ve srovnani s rokem
1998 k poklesu poptavky, ktery je patrny zejména u zemi stfedni a vychodni Evropy. Tento
vyvoj bude dale posilovat dezinflaéni tendence v CR. Pro rok 2000 je pro zapadoevropsky trh
oc¢ekavano mirné oziveni hospodatského rustu v rozsahu cca 0,5 procentniho bodu. Pro stiedni
a vychodni Evropu jsou tendence dal§iho vyvoje nejasné.

2. Makroekonomicky ramec a vyhled vyvoje infla¢nich faktoru

Kratkodoby makroekonomicky ramec v roce 1999 se bude vyvijet podobnym zpisobem, jak
bylo naznaceno jiz ve 4. SZ. Ve druhé poloviné tohoto roku ocekdvame mirné oziveni domaci
poptavky stimulované predevSim spotfebou domacnosti a pozvolna se snizujicim poklesem
vydaji na investice. Jiz nyni jsou patrné nékteré dil¢i znamky zlepSovani doneddvna



nepfiznivych tendenci, které by mohly v budoucnu vést k naplnéni ristového scénafe. Jsou
jimi:

= ozivovani soukromé spotieby vyjadiené mirnym rastem maloobchodniho obratu (za kvéten
rust o0 3,2 %);

= vyrazné zlepSeni napliiovani ptijmi statniho rozpoctu (vynos z DPH) v ervnu;

» tendence k oZivovani dovozu (pfedbézné udaje za Cerven);

Ocekavame, Ze ve druhém ctvrtleti dojde ke zpomaleni poklesu HDP (-1%). Pro cely rok 1999
predikujeme celkové mirny pokles domaci poptavky a HDP (-0,9 %).

Scénatr oziveni hospodaiského ristu ve druhé poloviné roku by mél prejit do jeho mirné
akcelerace v roce 2000. V ném by, na rozdil od tohoto roku, mély zaznamenat kladny rist
poprvé i vydaje na investice. Zaporny Cisty vyvoz by se mél pon¢kud zvysit. Mirny rust bude
tazen osobni spotiebou, ktera bude pietrvavat i pfes zpomaleni rastu redlnych mezd. Pro rok
1999 predikujeme rist primérnych nomindlnich mezd 7,5 — 8,5 %, coz by znamenalo rust
primérnych redlnych mezd v intervalu 5 - 6 %. Celkové nominalni pifijmy domécnosti by mély
vroce 1999 vzrast o 5 — 7 % (v roce 2000 o 6 — 8 %), coz implikuje rust redlnych piijmu
v rozmezi 2,8 —4 % (2 — 3,5 % v roce 2000). Ve srovnani se 6. SZ dochazi (v dusledku snizeni
prognézy inflace) k mirnému rastu poptavkovych inflacnich rizik. Jejich vaha se vSak bude
v prubehu roku 1999 mirné€ a v roce 2000 vyraznéji oslabovat. Rostouci mira nezaméstnanosti a
pokracujici nizkd mira ekonomické aktivity by mohly tlumit postupné naakumulovany mzdove-
inflacni potencial.

Mirné oziveni poptavky a posléze ekonomického ristu nebude podnécovat k vyraznéjSimu
rustu infla¢nich tlakti. Neptedpokladame, ze oziveni spotreby domdcnosti bude mit takovy
rozmér, aby vyvolalo nadmérny rist poptavkovych tlakli. Vydaje na soukromou spotiebu budou
¢inény uvazlivéji nez pred nckolika lety predevsim v dasledku vyssi nezaméstnanosti a
existenénim nejistotdm. Vzhledem k sou€asné krizi by se mél riist poptavky vice projevit ve
stimulaci produktu (pfipadné dovozli) nez v tlacich na ceny. Po n¢kolika mésicich se ukazuje ze
znehodnoceni devizového kurzu z pocatku roku se do inflace nepromitne s takovou intenzitou,
jak bylo obvyklé v dosavadnim pribéhu transformace. Je mozné, Ze se tésnost vztahu mezi
kurzem a inflaci v budoucnu opét zvysi, ale je mélo pravdépodobné, Ze by se tak stalo do konce
tohoto roku. Oziveni cen ropy na svétovych trzich miize vést kristu cen v nékterych
zpracovatelskych odvétvich, avSak tento riist bude Castecné kompenzovan nizkou trovni cen
Jinych komodit, zvlasté potravin. Piestoze se v poslednim obdobi na strané nabidky hromadi
ur¢ity mzdové-inflacni potencidl, jeho projevy by mély byt v kratkém obdobi (do konce tohoto
roku) tlumeny ristem produktivity a nizkou urovni ziskovych marzi. V pfistim roce by se mél
tento potencial diky zpomaleni tempa rlstu jednotkovych mzdovych ndkladi zmenSovat.
Dlouhodobym zdrojem inflacnich tlakd se budou stavat deficity statniho rozpoctu. Pokud se
vSak budou vyvijet podobné jako v minulosti (po vétSinu roku pomérné stiidmy vyvoj
prechézejici ke konci roku ke skokovému zhorSeni) budou jejich inflacni dopady nerovnomérné
v ¢ase. Diky specifickym pfi¢indm vyvoje penézni zdasoby nelze vyvodit jednoznacny zavér o
jeho infla¢nich implikacich. Vyvoj uvérové emise nebude v horizontu jednoho roku zdrojem
inflacnich tlakd.



3. Zmény predikci CNB ve srovnani s 6. a 4. SZ

Cista inflace (12/1999)

Cista inflace (12/00)

CPI (12/99)

CPI (12/00)

HDP (1999)

HDP (2000)

Nezaméstnanost (12/99)
Primérna nominalni mzda (1999)
Priimérna realna mzda (1999)
Pen. ptijmy dom. nom. (1999)
Pen. piijmy dom. real. (1999)
M2 (12/99)

BU/HDP v b.c. (1999)

Aktualni
predikce

1,3-23
2,5-55
24-3,1
3,8-5,9
-1,5az +0,5
0,8
9,5-10,0
8,1

5,7
6,0

3,6
10-12
-1,0 az-2,0

6.5Z

1,4-3,1
3,0-6,0
2,6-39
5,7-179
-1,5az +0,5
1,0
9,5-10,5
8,1

5,7
5,8

3.4
6-8
-1,0 az-2,0

4.S7

2,4-4,6
3,0-6,0
3,7-54
5,6-79
-1,5az+0,5
1,0
9,5-10,0
8,2

5,1
5,8

2,7
6-7
-1,0 az-2,0



I1. Faktory inflace

1. Ménovy vyvoj
1.1. Penize a uvéry

Meziro¢ni dynamika penéznich agregatii i nadale setrvava na vyssi Grovni. Tento V}'fvoj je
vysledkem pulisobeni pfilivu kapitalu ze zahran1c1 a jeho financovani korunovymi uvéry od
eskych bank a nizké zakladny minulého roku®. Nominalni dynamika penezmho agregatu M2
tak ptedstihuje obdobnou dynamiku HDP, ptficemz tento predstlh patii k nejvyS$im z dosavadni
kratké historie ¢asovych tad HDP a M2. Vyvoj mezery mezi nomindlni dynamikou M2 a HDP
je zfejmy z nasledujicich Gdaji’:

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Mezera 1 (p.b.) +4,7 -2,5 +20 -1,5 +7,7 +3,6
Mezera 2 (p.b.) +0,8 +1,9 +1,0 -1,8 +9,0 +4.8

Z vyse uvedenych udaju je ziejmé, ze v minulosti byly vzdy zaznamendny urcité nesoulady
mezi vyvojem nomindlni dynamiky M2 a HDP, nesoulad v roce 1999 je vSak extrémné vysoky.
I kdyz vroce 2000 je predikovano postupné zuzovani mezery mezi obéma nomindlnimi
dynamikami, mezera v roce 1999 by pfi aplikaci tohoto pfistupu mohla mit pomérné vyznamné
implikace pro ménovy a ekonomicky vyvoj.

Posuzovani aktualni dynamiky M2 s aktualni dynamikou HDP je vsak problematické, protoze
standardné Je treba uvazovat urcité zpozdenl mezi vyvojem obou veli¢in. Modelové analyzy
vztahu mezi VyVO] em M2 a HDP naznacuji urcita Casova zpozdem ktera neprekraduji 1 rok”®. Je
tak zfejmé, Ze aktualni vyvoj M2 ovlivni pravdépodobné vyvoj HDP v ptistim roce. Z tohoto
divodu bylo provedeno i nasledujici porovnani mezery mezi nominalni dynamikou M2 a HDP,
tj. s jednorocnim posunem (aktualni vyvoj M2 ovliviiuje vyvoj HDP v piiStim roce).

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Mezera 1 (p.b.) +8,1 +1,1 +34 +1,9 +4,6
Mezera 2 (p.b.) +3,8 +8,9 -0,6 +44 +6,0

Mezera mezi nominalni dynamikou M2 a HDP je i nadale vroce 1999 pomérné znacna,
nedosahuje vsak jiz vramci sledovaného obdobi nejvyssich hodnot, nachazi se po trovni
obdobi let 1995-1996, tj. konce obdobi pomérné vysokych ptirtistkli mnozstvi penéz.

? Podrobnéji byla tato problematika prezentovana v ramei boxu 6. SZ ,,Analyza vyvoje penézni zasoby*“. Vliv nizi
zékladny na nartst M2 v prvnim Ctvrtleti t. r. a fakticky narGst M2 ve druhém ctvrtleti je zfejmy ze sezénné
ocisténych

a anualizovanych 0daji o vyvoji M2 za poslednich 6 mésici. V prvnim ¢tvrtleti tato ,,aktudlngjsi dynamika M2
dosahovala cca 7 — 9 %, ve druhém Ctvrtleti jiz vSak 12 — 13 %, tzn. Ze mnozstvi penéz skute¢né v tomto obdobi jiz
vyrazné vzrostlo.

3 Mezera mezi nominalni dynamikou M2 a HDP byla kvantifikovana dvéma zpiisoby. Prvnim pfistupem vychazi z
rozdilu meziro¢ni zmény M2 ke konci pfislusného roku a obdobné dynamiky HDP za pfislusné 4. étvrtleti (tzv.
mezera 1), druhy pfistup predstavuje rozdil primémé mezirocni zmény M2 v pfislusném roce a ro¢ni nominalni
zmény HDP (tzv. mezera 2). Udaje o primémé meziroéni zmén& M2 vletech 1999 a 2000 jsou vypodteny
z priameéru Ctyt ctvrtleti.

4 Analyzy poptavky po penézich ve vazbé na vyvoj inflace nedavaly obdobné zieteln&jsi vysledky, vzajemny vztah
obou veli€in se prosazoval spise v dlouhodob¢jsim horizontu.



Z vyse uvedenych udaji je ziejmé, ze predstih dynamiky penézni zasoby pied HDP by mél byt
vyznamnym faktorem ovlivilujicim ménovy a ekonomicky vyvoj. Pii hodnoceni pifedstihu
nomindlni dynamiky M2 pfed HDP je tieba krom¢ momentu ¢asového zpozdéni vzit v tvahu
1 n¢které dalsi faktory, jako predevSim vyvoj rychlosti obratu penéz a zatim relativné velmi
kratké obdobi, ve kterém tyto vyssi pfirtistky M2 zaznamendvame. Rychlost obratu penéz ve
fazi uvoliovani ménové politiky standardné klesd (tento pokles by mohl €init pouze v letosSnim
roce cca 1 - 2 procentni body). RovnéZz piirtstky penéZzni zdsoby ve vysi cca 10-11 %
zaznamenavame pouze po dobu dvou mésicti (duben a kvéten)’. V ptipadé ¢ervna se jedna o
predbézné tidaje a vyvoj penézni zasoby v prvnim Ctvrtleti 1999 byl ovlivnén predevsim nizsi
zakladnou minulého roku.

Domnivame se, Ze hlavni implikaci vySSich pfirastkl penézni zdsoby bude plisobeni na
zastaveni ekonomického poklesu a nasledné mirné ozivovani ekonomického rustu. Vychazime
tak z hypotézy, ze vzhledem k aktudlni Grovni produktu, ktery se pravdépodobné nachazi
hluboce pod trovni potencialniho vystupu v CR, je méné pravdépodobné okamzité piisobeni
vysSich pririistkli penézni zasoby na inflaci. Tuto hypotézu podporuje rovnéz specificnost ptic¢in
nariistu mnozstvi penéz v Ceské ekonomice, na jejichz zakladé lze predpokladat spise postupné
piisobeni vyssi hladiny M2 na poptavku v ekonomice®.

Vyvoj penéZnich agregati M2 a L
(0daje za 6/99 jsou odhady)

M2

L == ==rok 1997: koridor 7-11 % === ===rok 1998: koridor 5-7 %

%

©

o
|

8,0 A

7,0 A

meziro¢ni zmény v

5,0 -

40 -

3,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

> I nadale plati vysvétleni, Ze zvySeni meziroénich piiristki M2 v prvnim &tvrtleti t.r. bylo do znané miry
ovlivnéno vyvojem zékladny (viz. sezonné ociSténé a anualizované tidaje M2 za poslednich 6 mésicl) a o
skute¢ném urychlovani piirtstk penézni zasoby miizeme hovofit piedevsim od dubna t.r.).

¢ Vyjdeme-li z hypotézy, e narist mnozstvi pendz je spjat predevsim s piilivem kapitdlu ze zahraniéi, ktery
neznamena dodatecné zdroje pro podnikovy sektor, pak i implikace pro ménovy a ekonomicky vyvoj mohou byt
odli$né nez v situaci standardniho poskytovani uvérd podniktim, napt. na investice. Z dostupnych idaji je ziejmé,
ze subjekty, které tyto prostfedky ziskavaji, je spiSe deponuji do riznych forem cennych papirG a banky takto
ziskané dodatecné zdroje vzhledem k pokracujici blokaci tvérového kanalu dale neposkytuji do ekonomiky.



Primérny nominalni meziro¢ni pfirtistek penézniho agregatu M2 za 6 meésici t. r. se ve
srovnani se stejnym obdobim lofiska zvySil o 3,1 procentniho bodu na 10 % (v redlném

vvvvv

meziro¢ni ptirtstek vzrostl o 1,6 procentniho bodu na 10 % (v redlném vyjadieni z —4,1 % loni
na 7,2 % letos). Pokracovani vyss§i dynamiky ptirtstku ocekavame rovnéz u penézniho agregitu
M1 (k jeho kvantifikaci za cerven chybi udaje), co souvisi také s dlouhodobé se

prosazujici rastovou tendenci obéziva.

V Cervnu t. r. je o¢ekavan meziro¢ni rist penézniho agregatu M2 ve vysi 9,7 %, tj. zhruba na
urovni predeslého mésice a penézniho agregatu L 10,1 %, tj. pod urovni kvétna (protoze
v &ervnu t. 1. polozka SPP a P CNB v portfoliu domacich nebankovnich instituci, vytvatejici
prictenim k penézni zasobé penézni agregat L, vzrostla o 0,8 mld. K¢, zatimco v ¢ervnu min.
roku poklesla o 15,6 mld. K¢). V absolutnim vyjadfeni penézni zasoba v €ervnu vzrostla o 11,9
mld. K¢, tj. 0 0,9 % (v lonském ¢ervnu o 11,5 mld. K¢, tj. o 1 %).

Z hlediska sektorové struktury penézniho agregatu M2 si v dynamice M2 udrzuji i nadale vyssi
dynamiku domadcnosti, i kdyZ je zfejmy urcity trend ke snizovani ptiristkld. K vyrazné zméné
vSak dochazi v podnikovém sektoru, kde po dlouhodobé zapornych hodnotach se ptirtstky
vkladl opét zacaly zvySovat. Tento vyvoj odrdzi jiz zminovany vliv pfilivu kapitdlu ze
zahranic¢i a nizkou zakladnu minulého roku.

YWV

Sektorova struktura penézniho agregatu M2
(4daje za 6/1999 nejsou k dispozici)

domacnosti podniky

15 1

tky v %

meziro¢ni prirus
o

Z hlediska Casové struktury penézni zdsoby je patrna vysoka meziro¢ni dynamika obéziva
(za kvéten meziro¢ni ptirGstek 17 %), terminovanych vkladl a vkladovych -certifikatd,
depozitnich smének a ost. dluhopisii (za kvéten 12,4 %), naopak z hlediska celkové dynamiky
penézni zasoby nejnizs$i dynamika je vykazovana u vkladl v cizi méné (za kvéten 3,1 %).
Z uvedeného vyvoje je patrnd diverzifikace penéz mezi obézivo, tj. neurofené finanéni
prostfedky pfevazné v drzeni domdacnosti (zfejma souvislost s vyvojem spotifeby domacnosti)
a terminované vklady.
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Ptes proces uvoliiovani ménové politiky nastartovany v poslednich mésicich minulého roku
uvérova aktivita bank je ovlivilovana v rozhodujici mife jinymi faktory, zejména nepiiznivym
vyvojem klasifikovanych avéra (v prvnim Ctvrtleti t. r. byl vykdzéan jejich absolutni i relativni
rust). Svéd¢i o tom vyvoj klientskych avérd (tj. uvérl podnikim a domacnostem). Podle
predbéznych udaji jejich stav v Cervnu t. r. poklesl ve srovnani s kvétnem o 22,2 mld. K¢,
z toho ¢ini pokles u korunovych uvért 6,8 mld. K¢, u devizovych 15,4 mld. K¢ (za ¢erven min.
roku byl vykazan rovnéz pokles klientskych uvéri o 7 mld. K¢, kdyZz pokles korunovych uveéri
7,9 mld. K¢ prevysil pfirtstek devizovych uvért). Stav klientskych uvért tak poklesl na
nejnizsi uroven v letosnim roce a dokonce na uroven prosince minulého roku. V meziro¢nim
srovnani poklesly klientské uvéry v ¢ervnu o 5,1 % (v kvétnu pokles 3,7 %). Kromé kurzovych
vlivi (u devizovych uvéri) uvedeny pokles ziejmée souvisi také s realizovanymi odpisy avéra,
jejichZz celkovy objem za banky vSak bude zndm az pozdéji (v Cervnu 1998 byly odepsany
uveéry ve vysi 8,7 mld. K¢).

Obdobny vyvoj klientskych uvér je vSak patrny i po zohlednéni kurzovych vlivi, odpist
uveéry, kapitalizaci roki a vlivu bank, kterym byla odebrana licence.

W 7

Vyvoj mezimési¢nich prirastki ocisténych korunovych a devizovych avéra
(0daje za 6/1999 jsou predbézné)

25 B Korunové uvéry H Devizové uvéry
20
15

10

mid. K&
o

-25 1 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

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

Poznamka: Oc¢isténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci Urok a banky bez licence.

Absolutni pokles uvérové emise je ziejmy i1 ze srovnani prirtstkii sezénné ocisténych uvera
za posledni 1,3 a 6 mésic.
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Vyvoj prirustkii sezonné ocisténych celkovych avéri (v %)
(0daje za 6/1999 jsou predbézné)

PrirGstek uvérl za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésica rok
prosinec 98 -2,0 -2,1 -0,6 3,5
leden 99 1,1 -1,4 1,0 3,5
unor 99 -0,3 -1,3 -0,9 3,2
bfezen 99 -0,9 -0,2 -2,3 2,2
duben 99 -0,1 -1,3 -2,7 0,9
kvéten 99 -0,2 -1,2 -2,4 -0,4
¢erven 99 -0,6 -0,9 -1,1 -1,7
Cerven 99 predbézné udaje

Z hlediska casové struktury uvéri za 5 mésict letoSniho roku (idaje za Cerven t. r. nejsou
k dispozici) vzrostl podil sttednédobych uvért na celkovych tvérech o 0,3 procentniho bodu na
22,3 %, a to na vrub poklesu kratkodobych uvéra, které vykazaly ke konci kvétna podil 41,2 %.
Podil dlouhodobych Gvéri na celkovych uvérech se nezménil. Casova struktura uvéri se tak
vyrazn€ nezmenila.

V druhové struktuie Gvéri se mezi kvétnem t. r. a prosincem 1998 snizil podil provoznich Gvéri na
celkovych uvérech o 0,7 procentniho bodu na 52,2 % pftesto, ze v absolutnim vyjadfeni provozni
uvéry vzrostly o 3,9 mld. K¢ (0,7 %). Obdobné poklesl i podil investi¢nich Gvérti na celkovych
uvérech o 0,5 procentniho bodu na 31,7 %, pficemz ve sledovaném obdobi absolutné vzrostly o 1
mld. K¢. Podil hypotecnich a spotiebitelskych uvérti na celkovych tvérech ke konci kvétna t. .
stagnoval na urovni konce minulého roku; v absolutnim vyjadfeni hypotecni Gvéry vykazaly rast
0,9 mld. K¢ a spotiebni pokles 0,5 mld. K¢. Nejvyssi rust podilu na celkovych uvérech, a to 1
procentni bod na 9,2 % pfi absolutnim pfiristku 12,5 mld. K¢, vykazaly Gvéry na prechodny
nedostatek zdroju.

Na zéklad¢ vyse uvedeného lze konstatovat, ze uvérova emise do vnitini ekonomiky nadale neroste
a v Cervnu t. r. absolutni stav klientskych uvérti dokonce poklesl na uroven prosince minulého roku.
Tato tveérova emise je u nekterych bank kompenzovana poskytovanim korunovych uvéra
nerezidentliim, coz se promita v ristu Cistych zahrani¢nich aktiv. Stdvajici rst penézni zasoby
generovany zejména rustem Cistych zahrani¢nich aktiv vSak nelze povazovat z hlediska stimulace
dlouhodobého ekonomického oziveni za rovnocenny ristu penézni zasoby prostfednictvim
klasického uvérového kanalu®. Pokracujici blokace Gvérové emise je jednou z dominantnich
prekazek obnoveni dlouhodobého ekonomického riistu.

%I kdyz by se na prvni pohled nemusel jevit rozdil mezi situaci, kdy tvéry od bank se dostavaji piimo do podniki,
prip. pfes nerezidenty, vzhledem k hypotéze o specifickém uziti iivérti nerezidentim na financovani pfimych a
portfoliovych investic je ziejmy znacny rozdil.
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Predikce vyvoje penézni zasoby ke konci roku 1999 a 2000

Ve srovnani s posledni ctvrtletni situacni zpravou dochézi k pravé predikce vyvoje penézni
zasoby z pivodnich 6 — 7 % ke konci roku 1999 na 10 — 12 %. Vyssi ptiristek penézni zasoby
ke konci roku potvrzuje jak expertni, tak i modelovy propoet’. Hlavnim diivodem pro vyssi
ptirtstek penézni zasoby je vyvoj korunovych Cistych zahrani¢nich aktiv a jejich vliv na vyvoj
penézni zasoby (podrobnéji bylo prezentovano v ramci boxu ,,Analyza penézni zasoby* v ramci
5.S7).

Predikce platebni bilance, ptfedev§im pak rozloZeni ocekdvaného pfilivu nedluhového kapitalu
na pfiliv doprovazeny redlnym pfilivem deviz, pfip. jeho financovani korunami od Ceskych
bank, se stava urcujici pro predikci vyvoje penézni zasoby. Velmi podstatnd pro predikci
penézni zasoby se také stava otdzka vlastni ménové politiky CNB v tomto obdobi, tj. zda CNB
vstoupi s intervencemi na mezibankovni devizovy trh a tim bude realizovana dodate¢nd emise
korun, ¢i nikoliv®.

Expertni prognéza vychazi z jiz uvedeného piilivu nedluhového kapitalu v fadu cca 300 mld. K¢
v letech 1999 — 2000, ktery bude doprovazen operacemi CNB v rozsahu cca 2 mld. USD za celé
toto obdobi. Z hlediska domaci tvérové emise je 1 naddle neménéna uvaha o dosazeni deficitu
statniho rozpoctu cca 50 — 70 mld. K¢ v roce 1999. Pro rok 2000 uvazujeme s deficitem cca 80 — 85
mld. K¢ (ptvodné uvazovano 46 — 70 mld. K¢). Vzhledem k dosavadnimu vyvoji uvérové emise
bank (od pocatku roku cca stagnace absolutni vyse) snizujeme puvodni predpoklad o prirtstku
ivérové emise v roce 1999 z 60 mld. K& na 40 mld. K& (v roce 2000 z 75 mld. K& na 55 mld. K¢&)’.
Na zékladé téchto piedpokladii by pfirtistek penézni zasoby mél v roce 1999 dosdhnout 10 —12 % a
v roce 2000 9—11 %.

Modelovy propocdet vyvoje penézni zdsoby vroce 1999 ukazuje na meziro¢ni zménu M2
v intervalu 8 — 11 %, v roce 2000 6 — 9 %. Nachazi se z hlediska sttedovych hodnot pod tirovni
expertni prognozy, horni hranici se vSak této prognozy dotyka. U obou prognoz je ziejmy trend
k niz§imu piirdstku penézni zasoby v piistim roce (odeznivani vlivu pfilivu kapitalu).

Na zéaklad¢ poslednich publikovanych udaji o vyvoji HDP a inflace byla opétovné posouzena
statistickd relevance vyvoje mnozstvi penéz vi€i redlnému produktu a inflaci. Nové byl
posouzen rovnéz vztah mezi vyvojem tveérové emise a HDP.

Pivodné identifikovany pomérné silny kratkodoby vztah mezi Ctvrtletnimi sezonné
neocCisSténymi ¢asovymi fadami M2 a redlného HDP za obdobi 1994 - 1998 se po pouziti
revidovanych ctvrtletnich hodnot HDP na zakladé cen roku 1995 zna¢né oslabil. Piesto zde
jisty kratkodoby vztah mezi danymi veli¢inami trvd. Model predikuje pokles redlného HDP za
rok 1999 meziro€né piiblizné€ o 3 %. Tento vysledek se vSak jevi jako méné relevantni.

7 Expertni propocet predstavuje zohlednéni vlivu vngjsiho sektoru (predikce platebni bilance dle odboru 411),
vladniho sektoru a uvérové emise bank na vyvoj M2. Modelova predikce M2 zahrnuje dvé metody: Box-
Jenkinsonova metodologie, kdy stacionarizovana cCasova fada M2 byla modelovana sezénnim AR(12)
a exponencialni vyrovnavani na zakladé Holtovy -Winterovy metody.

¥ Dle predikce platebni bilance odboru 411 zahrnuje predikce CZA a tim i predikce M2 intervence CNB v fadu cca
1 mld. USD vroce 1999 a 1 mld. USD v roce 2000. V piipadé€, Ze tyto intervence nebudou realizovany, muize
prirastek penézni zasoby dosahnout v obou letech hodnot o cca 2 — 3 procentnich boda nizsich.

? Vyvoj Gvérové emise byl simulovan rovn&Z s pomoci exponencialniho vyrovnavani ¢asové fady (Holtova-
Winterova metoda). Dle této metody by pfirtstek uvérové emise mél v letoSnim roce dosdhnout absolutniho
poklesu cca 7 mld. K¢ a v pfistim roce pouze mirného nartstu cca 8 mld. K¢. Vysledky jsou vsak silné ovlivnény
predevsim trendem v poslednim obdobi a nebyly do expertni prognézy M2 zakomponovany. S expertni progndzou
uvéroveé emise se tak shoduji pouze v pfedpokladu o mirném oziveni tivérové emise v roce 2000 (cca 15 mld. K¢).
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I nadale se neprojevuje vyznamngjsi statisticka zavislost mezi vyvojem mnozstvi penéz a inflace.
Nové byl posouzen vztah mezi vyvojem uvérit a nominalniho a redlného HDP. Nejprve byl
modelovan vztah sezonné neocisténych casovych fad uvéri a nominalniho HDP. Model neobsahuje
zadna zpozdéni, coz mize byt i diisledkem malého pocCtu pozorovani, jedna se tedy o statickou
regresi. Z hodnoty parametru, ktery vyjadiuje charakter dlouhodobého vztahu mezi nominalnim
HDP a uvéry, vyplyva, Ze zvySeni hodnoty uvérti o jedno procento vede pfiblizné ke stejnému
zvyseni nominalniho HDP.

Vztah uvért a realného HDP se jevi zatim jako kratkodoby, pficemz na piiristek v realném HDP
pusobi pfirtistek v uvérech zpozdény o dvé obdobi (o pual roku). Statistickd vyznamnost modelu,
zpisobena mj. také kratkosti Casovych fad, vSak neumoziuje délat vyznamnéjsi zavéry. Z toho
vyplyva, ze model zatim neumoziuje konstrukci dostate¢né presné predpovédi.

Vzhledem k vySe uvedenym vysledklim zkoumani vztahu mnozstvi penéz a uvérii je velmi obtizné
modelové stanovit implikace pro vyvoj inflace a HDP. Piedpokladame vSak, Ze ocekavané vyssi
ptirtstky penézni zasoby v letoSnim roce budou v krat§Sim horizontu pisobit spiSe na zastaveni
ekonomického poklesu a nasledné mirné oZiveni ekonomiky neZ na inflaci. Tento zavér
odivodiiujeme skuteCnosti, Ze 1 bez presnéjSi znalosti o vySi potencidlniho vystupu ceské
ekonomiky se aktudlni vyvoj HDP nachazi pravdépodobné hluboce pod jeho tirovni a obnovovani
inflacnich tlakd v nejbliz§im obdobi je z tohoto pohledu méné pravdépodobné.

1.2. Urokové sazby a akciovy trh

7.

Urokové sazby

V pribéhu Cervna byl vyvoj na finanénim trhu ovlivnén fadou faktorti, pfi¢emz k nejvyznamnéj$im
patiily sniZeni repo sazby CNB a zvefejiiovani udajii o vyvoji deské ekonomiky (nezaméstnanost,
ceny, obchodni bilance, HDP). Vyvoj penézniho trhu byl ovlivnén pfedevsim snizenim repo sazby.
Naproti tomu zvefejnéni udaji o vyvoji HDP v 1. Ctvrtleti t.r. vyznamné ovlivnilo kapitalovy trh,
kde doslo v dusledku zna¢ného poklesu HDP ke zmirnéni ocekavaného nartstu sazeb v budoucnu.
Tvar vynosovych kiivek vSak stale naznacuje mirny nartst sazeb v budoucnu v souvislosti s vyssi
oc¢ekavanou inflaci (podrobnéji viz box Vyhodnoceni infla¢nich o¢ekavani finan¢niho trhu). Nizké
hodnoty urokového diferencialu naznacuji, Ze souCasny pftiliv kapitdlu je jiz motivovan jinymi
stimuly neZ urokovou arbitrazi. Klientské tirokové sazby pokracovaly (v kvétnu) v dal§im poklesu,
béhem Cervna a Cervence vSak zékladni sazby bank zlstaly nezménéné.

V pribehu Cervna doslo po celé trokové kiivee k poklesu sazeb PRIBOR. Kratsi konec kiivky si i
nadale zachoval vétsi dynamiku, ta vSak jednoznacné byla zptisobena sniZzenim repo sazby (o 0,4
procentniho bodu na 6,5 % od 25. 6.). Na del$im konci zacal trh ocekavat snizeni sazeb vzhledem
k vyvoji HDP, stale klesajici inflaci a pomérné silné korun¢, takze sazby po piechodném zvyseni na
prelomu kvétna a cervna opét klesly k 7 % a vynosova kiivka se vyrovnala. Nasledné po
provedeném snizeni repo sazby klesl i kratky konec. Z tohoto hlediska tedy trh upravu repo sazby
akceptoval, vynosova kiivka zlstala pozitivni s primérnym spreadem 1R — 1T +0,22 procentnich
bodii. Sazby FRA se vyvijely v souladu se sazbami PRIBOR, tzn. od poloviny ¢ervna se doCasna
trzni o¢ekavani na rist sazeb zmeénila a sazby indikovaly spiSe jejich dal§i mirny pokles. Presto se
¢ervnova primérna hladina sazeb FRA zvysila o 0,1 — 0,2 procentniho bodu. Také z vyvoje
implikovanych sazeb je zfejméa zména trznich ocekavani v kvétnu a cervnu (viz ptiloha €. 12). Na
pocatku Cervence se sazby PRIBOR stabilizovaly: sazba 1T na Grovni 6,6 %, sazba 1R na trovni
6,9 %.
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Vyvoj kratkodobych sazeb
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Urokova sazba 1T PRIBOR v realném vyjadieni od po&atku roku stale klesa, presto i nadale
ptesahuje uroven roku 1998. Z pohledu ex-post ve vyjadieni CPI dosahla v ¢ervnu 4,6 %, ve
vyjadieni PPI 6,3 %. Z pohledu ex-ante byla jeji vyse 0,7 % ve vyjadieni CPI, ve vyjadieni PPI
1,1 %. V Cervenci se vSak indikuje narist redlnych sazeb z pohledu ex-ante na 2,3 % ve
vyjadieni CPI, ve vyjadieni PPl na 1,7 %.

Na trhu kratkodobych dluhopist probéhlo v ¢ervnu pét primarnich aukci SPP se splatnosti 1M,
3M, 6M, 9M a 12M. Hrubé vynosy dosdhly 6,7 - 7,0 % pii pievisech poptavky. Primérna
hladina vynosové kiivky SPP se pro splatnosti 2M - 12M pohybovala na hlading 7,3 %.

Urokovy diferencial béhem ¢ervna dale klesal v reakci na ofekavané a naslednd provedené
snizeni repo sazby. Vzhledem k jeho nizkym hodnotdm (zejména vici USD) se dalo oc¢ekavat
oslabeni K&, ta viak posilovala pod vlivem ukonéeni kosovského konfliktu a prodeje CSOB na
nejvyssi troven od pocatku roku. Pro soucasny pfiliv kapitdlu tedy nebyl urokovy diferenciél
hlavnim motivem. K upravé trokovych sazeb doslo ve Velké Britanii (10. 6. snizeni o 0,25
procentniho bodu na 5 %) a v USA (30. 6. zvyseni o 0,25 procentniho bodu na 5 %). Urokovy
diferencial PRIBID/CZK — LIBOR/EUR na konci ¢ervna c¢inil 3,8 procentniho bodu u
splatnosti do 6M, 3,9 procentniho bodu u delsich splatnosti. Hodnoty trokového diferencialu
PRIBID/CZK — LIBOR/USD se na konci ¢ervna pohybovaly v rozmezi 1,0 - 1,2 procentniho
bodu.

Také u dlouhodobych sazeb IRS se obratil rostouci trend, ktery trval az do zvetejnéni HDP
a inflace na pocatku Cervna. Trh tyto informace vyhodnotil jako impuls k mirnému poklesu
dlouhodobych sazeb. V disledku toho se pozitivni kfivka mirné¢ narovnala, posunula se na nizsi
hladinu a kompenzovala tak zna¢nou ¢ast z rustu pfedchazejiciho obdobi. Primérny spread SR-
IR ¢inil v ¢ervnu +0,8 procentniho bodu, spread 10R-1R +1,0 procentniho bodu. Béhem
zacatku Cervence vSechny splatnosti jesté mirn€ poklesly v rozsahu 0,1 az 0,2 procentniho bodu
(ve srovnani s koncem Cervna).
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Vyvoj dlouhodobych sazeb
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Ceny dluhopist rovnéz castecné kompenzovaly kvétnovy pokles. Tvar kiivky statnich
dluhopist se proto nijak vyrazné¢ nezménil, pouze se mirn¢ zvyraznil jeji pozitivni sklon
(spread 4R-1R +0,9 procentniho bodu). Na trhu se nejdiive odrazel negativni vyvoj v eurozong,
poté vsak prevazily informace s pozitivnim dopadem (udaje o vyvoji maloobchodnich trzeb a
CPI, celkové posileni dluhopisit v Evropé a USA). Tvar vynosové kiivky korunovych
eurobondt si také pfili§ nezménil, sklon zlstava pozitivni se spreadem 9R-1R +1,2 procentniho
bodu, vynosy se pohybuji cca 0,4 procentniho bodu nad vynosy statnich dluhopisi.

Zatimco na penéznim trhu se pokles urokovych sazeb znacné zpomalil, klientské sazby
pokracovaly ve zfetelné sestupné tendenci. Nomindlni sazby znoveé poskytovanych uvéera
klesly v kvétnu o 0,5 procentniho bodu na 8,9 %, celkové od pocatku roku témét
o 3 procentni body (stejné jako repo sazba). U depozitnich sazeb Cinil pokles za stejné obdobi
2,1 procentniho bodu, ovSem zatimco sazby z neterminovanych vkladi se nezménily, sazby
z terminovanych vkladt se snizily o 3,1 procentniho bodu (na 5,6 %). Dalsi vyraznéjsi pokles
klientskych sazeb ziejm¢ nelze oCekavat, nejvyznamnéjsi banky své referencni sazby zatim
neupravovaly. Vzhledem k relativni stabilité cenovych indexti v poslednich mésicich se do vyse
redlnych sazeb odrazi pouze vyvoj nominalnich sazeb. Nové poskytované uvery deflované PPI
dosahly v kvétnu 8,5 %, od pocatku roku to znamena pokles o 1,4 procentniho bodu.

Vyvoj referenénich sazeb u vybranych bank v %

Banka Nazev sazby 1998 1999
1.7. 1. 4. 1. 5. 1. 6. 1.7.
Ceska spofitelna Zakladni sazba 15.50 9.80 9.80 9.40 9.40
CsoB Prime rate 15.50 8.60 8.15 8.15 8.15
IPB Bazicka sazba 17.20 14.40 14.20 14.00 14.00
Komer¢ni banka Referenéni sazba 15.45 9.60 9.20 9.00 9.00
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Akciovy trh

Vyvoj akciového trhu, vzhledem k jeho velikosti a specifiklim, zatim nepotvrzuje vzajemnou
ekonomickou vazbu na zikladni makroekonomické ukazatele. Akciovy trh je silné€ volatilni,
pod vlivem zahrani¢nich investorti a déni na zahrani¢nich akciovych trzich. Obchodovani se
koncentruje do uzkého poctu titult a pouze s akciemi sekundarniho trhu (zcela chybi primarni
emise). Pfi soucasné blokaci uvérového kanalu tak ani kapitalovy trh nepifinasi potiebné zdroje
do ekonomiky. Motorem ristu akciového trhu v prvnich péti mésicich letosniho roku byl postup
privatizace naSich nejvétSich bank a ¢éasteéné i dalsi snizovani urokovych sazeb. Ptesto jsou
akcie dlouhodobé na nizké cenové urovni, jejich podil na celkovych objemech obchodi
dosahuje zhruba 15 % (za prvnich 6 mésicti roku 1999).

Akciovy trh v ¢ervnu po rlstu z pfedchozich mésicii stagnoval ¢i spiSe klesal. Index prazské
burzy PX 50 klesl v ¢ervnu o 4,5 % a uzaviel na hodnot¢ 483,9 bodu. Na soucasnou nizkou
aktivitu a stagnaci trhu mé vliv nedostatek signalii a blizici se letni sezéna. Likvidni tituly
klesaly s vétsi dynamikou, doklada to index PX-D, ktery poklesl o 5,2 %. Kurzy jednotlivych
akciovych tituld obsazenych v indexu PX-D se také vyrazné liSily, nejvys$si ndrlist zaznamenaly
akcie IPS a Unipetrol (pfibliznd 30 %). Ostatni tituly zaznamenaly pokles, akcie Ceské
spofitelny oslabily o 15% a ceny telekomunikacnich akcii SPT Telecom a Ceskych
radiokomunikaci klesly o vice nez 8 %. Indexy sledovanych oborti se vyvijely rozdilné od
celkového vyvoje trhu, rlist zaznamenaly indexy stavebnictvi (+15,9 %) a sluzeb (+13,5 %),
vyrazné poklesly indexy potravinarstvi (-17,4 %) a index dopravy a spoju (-8,3 %).

V prvni poloviné cervence se hlavni akciovy index PX 50 nadéale pohyboval bez zietelného
trendu mirné pod hodnotou 500 bodi.

Indexy PX 50, PX GLOB a PK 30
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Celkovy objem obchodli na BCPP dosahl necelych 90 mld. K¢, to znamena pokles oproti
kvétnu o ptiblizné 21 mld. K¢. Na celkovém objemu obchodt se akcie a podilové listy podilely
pouze 18 % (16,2 mld. K¢) a transakce s dluhopisy 82 % (73,6 mld. K¢).
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BOX - Vyhodnoceni infla¢nich o¢ekavani finan¢niho trhu

Vzhledem k tomu, Ze v kvétnu CNB zacala sledovat infladni ogekavani ucastnikdl finanéniho
trhu dotaznikovou formou, poklddame za vhodné (i pies limitovany pocet pozorovani) proveést
prvni vyhodnoceni téchto informaci. Standardni vyhodnoceni téchto ocekdvani je mozné az pfi
porovnani se skuteCnym vyvojem za 1 a 3 roky. V tomto mezidobi je alespoii mozné porovnat
tato odekavani spredikcemi CNB a zaroveii posoudit, jak jsou konzistentni
s metodou odboru ménovych analyz'’.

K dispozici jsou zatim méfeni dle Gcastnikti finan¢niho trhu za 3 mésice. Vyplyva z nich, ze
o¢ekavané hodnoty budouci inflace (CPI i CI) v ¢ase klesaji. Aktualné trh olekava Cistou
inflaci v roénim horizontu 3,1 %, celkovou inflaci 4,8 %. Odhady jednotlivych analytikd se
pomérné znaéné lisi, napt. o€ekavané hodnoty cisté inflace na 7/2000 se pohybuji v intervalu
1,0 az 4,4 %. Na prvni pohled jsou rozdilnd ocekdvani domacich a zahrani¢nich analytikd.
Zatimco domadci analytici zdiraziuji vliv zvySenych cen ropy, oslabeni kurzu K¢ a cenové
deregulace jakozto faktory zvySené inflace, zahrani¢ni analytici predpokladaji spiSe pomalejsi
v pripadé urokovych sazeb. Vynosova kiivka ma u obou skupin mirné pozitivni sklon, u
domacich analytikli vSak lezi na vyssi trovni. Hlavnim faktorem vysSich budoucich sazeb by
mély byt vyssi ocekdvana inflace a rostouci zadluzeni vefejného sektoru.

Pii porovnani olekavani finanéniho trhu s predikcemi CNB (odboru realné ekonomiky) je
ziejmé, ze vpiipadé CPI se predikce CNB vkvétnu a &ervnu pohybovaly o cca
1,5 procentniho bodu vyse, v ¢ervenci viak predikce CNB lezi pod oéekavanimi analytiku.
V ptipadé CI se oéekavani trhii a predikce CNB sblizuji.

Kromé toho sestavuje ¢tvrtletni modelovou prognézu i odbor ekonomického modelovani, kterd
indikuje pokles CPI i CI az do zapornych hodnot. Metoda na zakladé implikovanych sazeb
FRA a propoctené redlné sazby (odbor ménovych analyz) také naznacuje, Ze mezirocni Cistd
inflace by se méla pohybovat v zdpornych hodnotach. Metoda je vSak do zna¢né miry zavisla
na stabilité redlné sazby, tato podminka v naSich podminkach zatim neni splnéna.

Ocekavani v horizontu 1R: 5/99 6/99 7/99
CPI dle ucastniki finan¢niho trhu 5,0 4,7 4.8
CPI dle predikce CNB (odbor realné ekonomiky) 6,5 6,2 4,2
CPI dle predikce CNB (odbor ekon. modelovani) 0,5 -0,3
Ocekavani v horizontu 1R: 5/99 6/99 7/99
CI dle ucastnikd finanéniho trhu 3,5 3,2 3,1
CI dle predikce CNB (odbor realné ekonomiky) 4,1 4,2 3.2
CI dle predikce CNB (odbor ekon. modelovani) -2,6 -4,1
CI na zékladé metody odboru ménovych analyz -0,9 -1,7 -0,8

1% Metoda na zéklad& implikovanych sazeb FRA a propodtené realné sazby. Implikované sazby FRA vychazeji ze
spotovych sazeb PRIBOR, budouci redlnd sazba je propoctena 3 metodami: exponencialni vyrovnani, linearni
trend a pramér za poslednich 12 mésict. Jako nejvice relevantni se jevi exponencialni vyrovnani, proto je zde
uvedeno.
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1.3 Fiskalni politika
Aktudlni vyvoj

Vyvoj fiskalni politiky za druhé ctvrtleti letoSniho roku ve srovnani s prvnim Ctvrtletim lze
charakterizovat jako pfechod od pomérné restriktivni politiky (v prvnim Ctvrtleti se statni
rozpocet drzel v pirebytkovém hospodaieni) do polohy mirn¢ expanzivni. Od dubna je statni
rozpocet v deficitu, jehoz vySe kulminovala zatim v kvétnu (-10,2 mld. K¢). Ke konci ¢ervna
¢inil deficit 6 mld. K¢. Loni ve stejném obdobi byl rozpocet v piebytku 1,8 mld. K¢. Deficit je
zpisoben rychlej$im tempem rdstu vydaji nez pifijmi statniho rozpoctu, kdy vydajové
nejsiln€js$i mésice byly zejména bfezen a Cerven, jak vyplyva z nasledujici tabulky. Piesto vSak
jsou vydaje statniho rozpoctu cerpany omezené, za prvni pololeti pouze na necelych
47 % celoro¢ni planované hodnoty, kdeZto stupent naplnéni rozpoctovych piijmi dosahuje za
stejné obdobi téméf jedné poloviny.

Meziro¢ni nominalni tempa ristu Piijmy | Vydaje
1999 / 1998

Leden 0,94 0,97
Leden az Gnor 1,01 0,98
Leden az brezen 1,03 1,07
Leden az duben 1,04 1,05
Leden az kvéten 1,05 1,06
Leden az Cerven 1,06 1,09
STATNI ROZPOCET

Saldo statniho rozpoctu

zachycuji analyzu jeho pfijmt, vydaji a salda, spolu s pfedpovédi postavenou na zakladé¢
autonomniho vyvoje.

Z nize uvedené tabulky lze vypozorovat velmi piesnou predikci piijma statniho rozpoctu, kdy
predikované hodnoty osciluji s odchylkou + cca 2 % kolem skute¢nych hodnot. Do kvétna vetné
zaostavaly skute¢n¢ vybrané piijmy mirné€ za predikcemi, v ¢ervnu se tuto ztratu podatilo odstranit.
Mimo DPH (viz dale v textu) ma na tomto zlepSeni zasluhu také nad ocekavani silny vybér dan¢
z piijmi, zejména pak pravnickych osob v souvislosti s koncem terminu pro podani danového
ptiznani za rok 1998 (do 30. 6. 1999). Proti stejnému obdobi loniského roku tak celkovy vybér dané
z ptijma vzrostl o 9,1 %. Toto mezirotni tempo ristu je vSak ponc€kud zkreslujici, protoze
v loiiském roce se Cast téchto danovych doplatkii objevila na uctech MF aZz béhem prvniho
cervencového tydne. Zcela opacna situace je na vydajové strané rozpoctu, kdy skute¢né vynalozené
vydaje jsou mnohem nizsi nez predpovidané hodnoty. Je to zpisobeno vyrazné niz§imi vydaji za
mésic leden (rozdil oproti pfedpokladu 15 mld. K¢) a duben (rozdil 4,5 mld. K¢), ptirtstky vydaja
za dal$i mésice uz jsou prakticky v souladu s ocekavanymi hodnotami. Vysledkem téchto procest je
skute¢nost, ze rozpoctovy deficit se zatim drzi vyrazné¢ pod predikovanym autonomnim vyvojem.
Tyto poznatky jsou potvrzeny i skutecnosti, ze zatimco celkové pfijmy statniho rozpoctu za prvni
pololeti 1999 ¢&ini 49,6 % celoroéni kvoty tzv. upraveného rozpoétu (zatim jesté PCR neschvéalena
novela zdkona o statnim rozpoctu na rok 1999, pocitajiciho s deficitem 47,3 mld. K¢&), tak celkové
vydaje byly ve stejném obdobi ¢erpany jen na 46,7 % celoro¢niho planu.
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Mid K¢ Skutecnost Piedpovéd (“autonomni
Vyvoj”)
Meésice Piijmy | Vydaje Saldo Piijmy | Vydaje Saldo
1 46,6 31,8 14,9 49,8 46,8 3,0
1-2 81,8 74,5 7,3 83,9 91,9 -8,0
1-3 126,7 124,6 2,1 129,5 141,2 -11,7
1-4 174,0 176,4 -2,4 176,5 197,5 -21,0
1-5 2134 223,6 -10,2 217,7 245,0 -27.3
1-6 273,9 279,9 -6,0 273,2 301,7 -28,5
1-12 - - - 564.,9 632,5 -67,6

Podrobny popis pouzité metodiky k analyze a predikci piijma a vydaji Ize najit v Situacni zpraveé
6/1998, nyni jen pfipominame, ze predpoveéd piijmu a vydaju (a salda jako jejich rozdilu) vychazi
z linearniho trendu pfislusnych sezonné ocisténych casovych fad za posledni dva roky (1997 a
1998). U prijml, které jsou mnohem méné citlivé na politicka opatieni vramci daného
rozpoc¢tového roku, poskytuje tato metoda velmi presné odhady, kdezto kvalita odhadli vydaji (a
nasledné salda) je ovlivnéna riznymi zasahy do vydajovych programi. V zasadé tak lze ocekavat
opakovani situace z roku 1998, kdy vyvoj salda statniho rozpoctu mél vyrazné nelinearni charakter
se znacnym prohloubenim deficitu v zavéru roku.

Pomérné zajimavy je predikovany celorocni deficit statniho rozpoctu ve vysi 67 mld. K¢. Na prvni
pohled se dosti vyrazné li§i od oekavaného vysledku hospodateni rozpoétu, ktery ma CNB zahrnut
ve svém ménovém vyhledu (-50 mld. K¢). V autonomni predpovédi je vSak uz zahrnuta thrada
ocekavané ztraty Konsolida¢ni banky za rok 1998 (10 mld. K¢), a viceméné i pozadavek na plnéni
statnich zaruk (2 mld. K¢), takZe po zohlednéni téchto udajii ¢ini rozdil mezi autonomni predikci a
ménovym planem pouze asi 5 mld. K¢, coz je vzhledem k objemu piijmi i vydaja statniho rozpoctu
statisticky zanedbatelna hodnota (méné nez 1 % celoro¢nich piijmu ¢i vydaji).

Vybrané danové prijmy a vydaje

DPH, Spotiebni dané (SD)

Podrobnéjsi analyza sezonn¢ oc€isténé piijmové stranky statniho rozpoctu ukazuje, ze ve srovnani
s minulym rokem doslo k podstatnému zlepseni vybéru DPH (za leden az Cerven nartst o 12,8 %
v nominalnim vyjadfeni). Z¢asti je tento narist zplUsoben niz§i srovnavaci zakladnou prvniho
pololeti roku 1998, kdy ve sledovaném obdobi vybér DPH byl nominalné vyssi pouze o 5,5 % ve
srovnani s rokem 1997. Na druhé strané se vSak za zejména silnym letoSnim ¢ervnovym zlepSenim
(0 27,1 % nominalné ve srovnani s cervnem 1998) mize skryvat i urc¢ité oziveni domaci poptavky,
at’ uz vlivem realného ristu mezd v ekonomice nebo v disledku zdokonalovani prodejnich aktivit
(prodej na splatky atd.).

U spotiebnich dani je vyvoj o poznani horsi, jejich vybér se za leden az ¢erven 1999 zvysil pouze o
3,1 % ve srovnani s odpovidajicim obdobim roku 1998, pfi¢emz za leden az kvéten Cinil nartst
pouze 0,4 %. Samotny Cervnovy vysledek je ale nejlepsi z dosavadnich letosnich Sesti mésict, coz
muze podporovat vySe vyslovenou hypotézu o mozném oziveni domaci poptavky v zavéru druhého
ctvrtleti. Presto vSak vybér spotfebnich dani mezirocné ztraci svou dynamiku, protoze nartst 3,1 %
v prvnim pololeti letoSniho roku (ve srovnani se stejnym obdobim roku minulého) je znatelné nizsi
nez zvySeni o 5,8 % v prvnim pololeti roku 1998 (srovnano se stejnym obdobim roku 1997).
Ciselny piehled lze ziskat z dale uvedené tabulky.
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Pojistné na socialni zabezpeceni (Poj)

Pojistné na socialni zabezpeceni vykazuje mirny nominalni narist za vSechny sledované mésice,
celkové za prvni letos$ni pololeti pak jde o zvySeni ve vysi 2,8 % ve srovnani s odpovidajicim
obdobim roku 1998. Za prvnich Sest mésici roku 1998 (ve srovnani s rokem 1997) ¢inilo toto
tempo ristu 7,7 %, takZe dochéazi jednoznaéné ke snizovani dynamiky vybéru pojistného. Sviyj podil
na tom ma bezesporu rostouci nezaméstnanost brzdici rist objemu mezd v ekonomice, stejné jako 1
platebni neschopnost nékterych firem v narodnim hospodafstvi.

Bézné vydaje (BV) a Transfery obyvatelstvu (TO)

Na strané vydajt statniho rozpoc¢tu mizeme pozorovat silny nartist béznych vydaji (9,0 % za leden
az cerven 1999 ve srovnani s rokem 1998). Z¢asti je to zpusobeno relativné nizkou srovnavaci
zakladnou roku 1998, protoze rozpocet pro tento rok byl konstruovan pod ,,balickovskou* uspornou
linii, z¢asti se vSak bezesporu jedna o uspokojovani nékterych vydajovych priorit nové vlady.
V samotném letoSnim ¢ervnu vzrostly bézné vydaje o vyraznych 6,1 mld. K¢ (tempo riistu 15,2 %)
ve srovnani s cervnem 1998. Vice neZ polovina nomindlniho nariistu béznych vydaji v letosSnim
prvnim pololeti byla zpsobena zvySovanim transferii obyvatelstvu (tempo rtustu o 10,4 %). Tato
vydajova polozka tak uz nékolik let pokracuje v ristu vyrazné pievySujicim rtist nominalniho HDP
a stale vyraznéji ohrozuje celkové saldo statniho, potazmo vetejnych rozpocti. Rok od roku je vice
a vice evidentni, Ze bez dikladné reformy piedevsim téchto transferovych vydajii bude stéle
obtiznéjsi udrzet deficit vefejnych financi v piijatelnych mezich. Nejvétsi slozkou transfer jsou
dichodové platby, kde deficit tzv. dichodového uctu v ramci statniho rozpoctu za letosni prvni
pololeti dosahl 11,5 mld. K¢ (cca o 5 mld. K¢ vice nez loni ve stejném obdobi).

Kapitalové vydaje (KV)

V Cervnu doslo k vyraznému obratu v oblasti kapitalovych vydajii. Zatimco za leden az kvéten 1999
doslo k nomindlnimu propadu téchto investic o 13 % ve srovnani se stejnym obdobim roku 1998,
v ¢ervnu samotném se sezoénné ocisténé kapitdlové vydaje zvySily o neuvéfitelnych 168,2 % (ve
srovnani s cervnem 1998). Tento nartist tak vytdhl vysledek za celé letosni prvni pololeti do
kladnych cisel ve srovnani se stejnym obdobim loiiského roku (nominalni tempo ristu 5,6 %).
Letosni Cervnové zvyseni je vyrazné ovlivnéno slabym cervnem 1998, ktery byl mésicem s daleko
nejniz§imi kapitalovymi vydaji v loiiském roce. Miize vSak také jit o praktické naplnovani dlouho
zdiraziovanych vydajovych priorit nové vlady, jez nesCetnékrat prohlasovala, ze hodla preferovat
predevsim kapitalové a ne bézné (spotiebni) vydaje. Zda se, ze by tak mohlo dochazet k obraceni
nepfiznivého vyvoje, ktery jsme zaznamenali v prvnim ctvrtleti letoSniho roku, kdy vyrazny
nominalni propad statnich investic (ve srovnani se stejnym obdobim piedchoziho roku) byl jednou
z pti¢in vyrazného redlného poklesu investic v HDP za prvni Ctvrtleti. Na potvrzeni ¢i vyvraceni
této hypotézy vsak zatim neméame dostatek dalSich udaji.

mld K¢ Sezonné ocisténa data 99 sezonné o¢i$téna data 98 Rozdil: 1999 — 1998
DPH['SDTPoj ['BV [0 ['KV [DPH[SD TPoj [BV [TO [KV [DP TS ['Poj [BV [TO KV
Leden 86 | 56 | 176 | 326 | 179 | 29 | 99 | 65 | 170 | 332 | 163 | 33 | -13 | 09 | 06 | 0.6 | 1,6 | 04
Unor 99 | 51 | 17,0 | 453 | 195 | 32 | 88 | 59 | 17,1 | 449 | 175 | 42 | 1,1 | 08 | 00 | 04 | 20 | -1,0
Biezen 124 | 53 | 170 | 492 | 21,1 | 29 | 10,6 | 46 | 166 | 388 | 179 | 32 | 18 | 07 | 04 | 10, | 3.2 | -0,3
Duben 119 | 55 | 172 | 441 | 189 | 3,0 | 103 | 49 | 165 | 435 | 197 | 39 | 1,6 | 06 | 07 04,16 038 | -08
Kvéten 104 | 60 | 179 | 471 | 194 | 46 | 87 | 56 | 172 | 423 | 169 | 46 | 1,7 | 04 | 0,7 | 48 | 25 | 0,0
Cerven 122 | 62 | 179 | 462 | 21,0 | 59 | 96 | 52 | 174 | 401 | 186 | 22 | 26 | 1,0 | 05 | 61 | 24 | 3,7
Celkem 65,3 33,6 104,7 264,5 117,9 22,6 57,9 32,6 101,8 242,77 106,8 21,4 7.4 1,0 2,9 21,8 11,1 1,2
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Celkové vyhledy statniho rozpoctu v roce 1999

Deficit statniho rozpoctu se zatim diky nelinearnimu cerpani vydaji v lednu a dubnu drzi pod
predikovanym vyvojem. Z piijmu si nejlépe vede DPH a dan z piijmu pravnickych osob, pojistné
na socialni zabezpeceni ztraci meziro¢né svou dynamiku a stejn¢ tak i vybér spotfebnich dani. Na
stran¢ vydaji doSlo k vyraznému meziro¢nimu nariistu béznych vydaji, které jsou vice nez
z poloviny zplsobeny transfery obyvatelstvu. Mimotadné silny cervnovy vysledek za kapitalové
vydaje zplsobil nomindlni rlst za celé letoSni prvni pololeti, ackoliv za prvnich pét mésict
dochazelo meziro¢né k vyraznému nominalnimu propadu.

Celkove se da fici, ze vzhledem ke zndmému nelinearnimu vyvoji rozpoctového salda v pribéhu
kalendarniho roku mizeme ocekavat vysledny deficit kolem 50 mld. K¢. Ptijmy rozpoctu by mély
byt mirn¢ posileny od Cervence schvalenou novelou nepifimych dani. Avsak v pripad¢, ze vlada
bude chtit dostat svym slibiim v oblasti kapitalovych i jinych vydaji v plné vysi a neprovede-li
systémové uspory v béznych vydajich, zejména pak v oblasti transferti obyvatelstvu, mize vysledny
rozpoctovy deficit hranici 50 mld. K¢ 1 vyrazn€ prevySit. Mezi mozné faktory vedouci
k prohlubovani deficitu SR nad 50 mld. K¢ v letoSnim roce fadime zejména uhradu ocekavané
ztraty KoB za rok 1998 (cca 10 mld. K¢), pfipravované akéni programy Ministerstva primyslu a
obchodu (cca 4 mld. K¢) a vydaje na statni garance, vy$$i Gzemni spravni celky, program podpory
oprav bytti (celkem az cca 5 mld. K¢). Proto mtize ocekavany schodek statniho rozpoctu nartist az k
70 mld. K¢ (3,7 % HDP; za celé vetfejné finance by podil schodku na HDP dosahl hodnoty okolo
4,5 %).

Vyhledy statniho rozpoc¢tu na rok 2000

Pro rok 2000 se v soucasné dob¢ uvazuje s deficitem statniho rozpoctu ve vysi cca 80 - 85 mld. K¢.
Jde o data zalozena na odhadu zpracovaném MF CR v dubnu tohoto roku pomoci zjednodusené
extrapolace soucasnych rozpoc¢tovych pomért, a to za stdvajicich podminek vécnych (danovych) a
legislativnich. Nejedna se vSak o statickou prolongaci soucasného stavu, protoze mnohé sledované
polozky pifijmové a vydajové stranky statniho rozpoctu jsou té€sné¢ "naveéSeny" na dlouhodobé
vyvojové trendy HDP, inflace, narodohospodarskych mezd, zaméstnanosti atd. Uvazovanym
financovanim investic do bydleni a dopravy z pripravovanych strukturalnich fondt, které budou
disponovat ¢asti o¢ekavanych privatizacnich pfijma, by tento schodek statniho rozpoctu mohl byt
snizen podle naseho odhadu na cca 56 - 61 mld. K¢ (podil deficitu vefejnych rozpocti na HDP by
se v§ak v roce 2000 nezménil a pohyboval by se kolem hranice 4,3 %)'".

OSTATNI SLOZKY VEREJNEHO SEKTORU

Z ostatnich slozek vefejnych financi bude mit v letoSnim roce nejvyraznéjsi vliv FNM, a to vlivem
redistribuce oc¢ekavanych privatizacnich piijma. Hospodafeni FNM v 1. pololeti 1999 bylo vcelku
stabilizované, oproti poc¢atecnimu obdobi nedoslo témétr k Zadnym zméndm ve financni situaci.
Podstatnéjsi pohyb nastane v prubéhu 3. ctvrtleti, kdy se oc¢ekava prevedeni prostiedkd za prodej
CSOB, a to ve vysi 23,6 mld. K¢&. Z toho 1/2 piijde na Gidet FNM za prodej akcii FNM, zbyvajicich
11,8 mld. K¢ piibude na uétech za prodej akcii MF CR. Jesté do konce 3. &tvrtleti se predpoklada
pievod cca 5,8 mld. K¢ na posileni pfijmové stranky statniho rozpoctu, do konce r. 1999 potom
pouziti viech prostiedkil pfevedenych na Géty FNM za prodej CSOB na vykryti ztrat Konsolidaéni
banky, popf. jinych bankovnich tstavii. Vzhledem k planovanému deficitnimu hospodateni FNM

"' "Podle posledniho materialu MF CR “Stiednédoby fiskalni vyhled na obdobi 2000 — 2002” z poloviny &ervence
letosniho roku se pro rok 2000 uvazuje celkovy deficit vefejnych financi ve vysi asi —84 mld. K¢, coz by
pfedstavovalo pfiblizné 4,2 % HDP.
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v letoSnim roce se celkova depozitni pozice (ve srovnani s rokem 1998) pravdépodobné snizi o
5,8 mld. K¢.

CISTY UVER VLADE (CUV)

Cisty avér vladnimu sektoru poklesl proti kvétnu o 3,3 mld. K&, a to zejména nartistem depozit
nerozuctovanych "sdilenych" dani (dané z piijma, které se d€li mezi veiejné rozpocty) pro
mistni rozpoéty na uétech Finanénich ufadti u CNB, a to v souvislosti s terminem pro dafiova
piiznani platct dané z piijmi za rok 1998. Ve 2. pololeti letosniho roku oéekavame narast CUV
o cca 48 mld. K¢, zejména disledkem narGstu emisi statnich cennych papirt
o cca 30 mld. K¢ na profinancovani o¢ekavaného schodku statniho rozpoctu a prevodem zdrojt
z FNM do pfijmu statniho rozpoctu ve vysi 5,8 mld. K¢ podle zédkona o statnim rozpoctu na rok
1999 (financovéani b&Znych rozpo&tovych potieb). V roce 2000 by mél CUV narist o cca 50
mld. K¢, a to opét zejména vlivem projektovaného schodku statniho rozpoctu (schodek cca 80
mld. K¢).

CELKOVY VEREJNY DLUH

Deficitni vyvoj celkovych vefejnych financi se pii nizkém nominalnim ristu HDP odrazi
v ndrlstu vetejného dluhu jak v absolutnim, tak i relativnim vyjadfeni. K 31. 12. 1998
dosahoval vetejny dluh 13,9 % HDP, k 31. 3. 1999 se zvysil na 14,0 % a odhad k 30. 6. 1999
predstavuje dalsi zvySeni na 14,6 %. Ke konci roku 1999 ocekavame narlst tohoto ukazatele az
na 16,6 % HDP. Hlavni podil nese ocekavany celkovy deficit statniho rozpoctu a postupny
pfedpokladany ndrtst zadluzenosti mistnich rozpocti. Tyto dva faktory by mély pulsobit
i vroce 2000, kdy k 31. 12. 2000 ptedpokladame nartst celkového vetejného dluhu az na cca
19,3 % HDP.

Vyse uvedend ¢isla charakterizuji pouze oficialni, neboli ,,neskryty* vetejny dluh. Inventarizaci
tzv. skrytého statniho dluhu provadi v sou¢asné dobé v sou¢innosti s MF CR Svétova banka.
Podle ptedbéznych, zatim stale neoficidlnich vysledk, ¢inila ¢istd vyse skrytych zavazkl statu
(upravena o vytvorené rezervy a opravky) k 31. 12. 1998 12,7 % HDP. Celkovy vetejny dluh k
31. 12. 1998 by tak dosahoval asi 26,6 % HDP.
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1.4 Vyvoj devizového kurzu

Ve vyvoji denniho nominalniho kurzu koruny vici euru lze od pocatku Cervna t. r. pozorovat
zietelnou tendenci ke zhodnocovani. Posilovani koruny viéi euru souvisi s privatizaci CSOB
(oCekavané vyrovnani souvisejici s touto transakci logicky zvysilo poptavku po korunéach). Krome
toho zhodnocovani bylo podpofeno ocekavanim piilivu kapitdlu v souvislosti s dalSimi
privatiza¢nimi zdméry vladnich a mistnich organti a piisobenim pobidek pro zahrani¢ni investory.

Obdobné¢ jako v minulosti vykazoval kurz CZK/USD vétsi volatilitu oproti kurzu CZK/EUR. Ta
byla zptisobena velkymi pohyby dolaru na mezinarodnich financnich trzich, zejména v disledku
vojenské operace v Kosovu a vyvoje hospodaiskych ukazateli USA a EU. Obnovené posilovani
dolaru vii¢i euru bylo zpusobeno jednak ptiznivymi vyhlidkami amerického hospodaftstvi, mirnym
zvySenim klicovych sazeb v USA, jednak fadou informaci o problémech s rozpoctovou disciplinou
uvniti EU.

Vyvoj nominalniho kurzu koruny vici EUR a USD
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Ve vyvoji realného kurzu vii¢i marce (euru) pozorujeme stagnaci, poptipadé mirné zhodnoceni
kurzu béhem poslednich mé&sicti (bfezen az kvéten). Vzhledem k nizkym hodnotam inflace jak
v tuzemsku, tak v zemich EU, lze tento vyvoj zcela pficist na vrub vyvoje nomindlniho kurzu
CZK/EUR.

Vyvoj nominalniho a realného kurzu koruny vii¢i DEM
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Odhad trznich kurzovych ocekavani na zédkladé hodnot vynosového diferencialu je v soucasné
dob¢ ponckud ztizen velkou dynamikou tohoto diferencidlu pozorovanou v prvni poloviné roku.
Jak naznacuje graf, pomérn¢ synchronizovana dynamika pohybu nomindlniho kurzu CZK/DEM
a vynosového diferencialu mezi Ceskymi a némeckymi Sletymi vladnimi dluhopisy pozorovana
mezi druhou polovinou roku 1997 a koncem roku 1998 se v pribéhu prvniho ctvrtleti tohoto
roku vyrazné narusila. Popsané poruchy stacionarity maji sviij divod v kontinudlnim snizeni
ceskych trokovych sazeb a jsou tedy vysvétlitelné, avSak ztézuji identifikaci rizikové prémie
pro dostatecné dlouhé obdobi.

Cesko-némecky diferencial vynosi pétiletych vladnich dluhopisi a nominalni kurz
koruny k marce

, L 2,98

/W" - 2,96

4 2,94

i &J"‘\ L 2,92
. ' ' L 2,9

L 2,88

+ 2,86

+ 2,84

wnosovwy diferencial pro 5leté viadni dluhopisy

logaritmus nominalniho kursu CZK/DEM - 282

— 2,8

Synchronni pohyb kurzu a vynosového diferencidlu se obnovil ve druhém ctvrtleti t. r. To
potvrzuje 1 porovnani vyvoje kurzu a vynost z 10letych dluhopist (viz pfislusny graf). Odhad
rizikové prémie vychdzi proto z uvedeného obdobi. Vysi prémie (v ptipad¢ Sletych dluhopisti)
1ze velmi hrubé umistit do intervalu mezi 3 a 5 %. Tento interval hodnot je typicky pro odhady
ziskané na zaklad¢ porovnani minulych vynosi a dosazenych primérnych kurzovych pohybt
pro 4meésicni az jednorocni intervaly. (Naptiklad pocatkem tunora t. r. byla hodnota ex post
4meésicniho pohybu kurzu CZK/EUR kolem nuly, zatimco vynosovy diferencial se pohyboval
v rozmezi 4,5 az 4,9 %. Na druhé strané, ex post ro¢ni kurzovy pohyb naméfeny béhem léta
1998 byl velice stabilni v rozmezi mezi 4 a 5 %, a stejn¢ tak byl v té dob¢ velice stabilni
vynosovy diferencial na Grovni mezi 7,5 a 8 %.) Z uvedeného vyplyva, ze od pocatku Cervence
t. r. naméfeny vynosovy diferencial kolem 3,6 % naznacuje moznost budouciho 4mési¢niho az
ro¢niho primérného pohybu v rozmezi —1,4 (apreciace) az 0,6 (depreciace) procentnich boda
p.a.
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Vynosovy diferencial ¢eskych a evropskych 10letych dluhopisii a kurz koruny viici euru

- 3,66
- 3,65
- 3,64
- 3,63
- 3,62
- 3,61

—— wnosow diferencial 10letych dluhopist, CR vs. EMU - 3,6
logaritmus nominalniho kursu CZK/EUR - 3,99
1,5 3,58
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2. Poptavka a nbidka

Predikce rocniho vyvoje zakladnich ukazatelii nabidky a poptavky (domdci poptavka, HDP
apod., podrobnéji nasledujici tabulka) pro rok 1999 a 2000 se proti 4. a 5. a 6. situacni
gpravé zasadnéji neméni. Pro rok 1999 predpoklidame ve srovndni s rokem 1998 stagnaci
domaci poptavky pii zhorSeni netto vyvozu a mzr. poklesu HDP. Intenzita poklesu se bude
postupné v jednotlivych ctvrtletich zmiriiovat, ve 4. Ctvrtleti je moiny velmi slaby riist.
Oscilace domdci poptivky kolem mzr. stagnace bude vysledkem riistu spotieby domdcnosti
PV pretrvavajicim mzr. poklesu investic a stagnaci poptavky vlddniho sektoru. Saldo
obchodni bilance zistane zhruba na urovni m.r. Pri postupném mirném zhorSovani
sménnych relaci se slabé zhorsi podil béiného uctu na HDP. V roce 2000 olekdvime dalsi
oZiveni poptavky v ditsledku slabého zotaveni investic, riist by mohl slabé zrychlit a zaporny
netto vyvoz by se ponékud zvysil.

2.1 Vnéjsi poptavka

V 1. ¢tvrtleti doSlo k meziroénimu Vliv na pokles vyvozu v 1. ¢tvrtleti podle skupin zemi
poklesu vnéj§i poptavky piedevSim
v dusledku vyrazného poklesu vyvozu

O Mzr. zména vyvozu v b.c. B Vazeny pfispévek na mzr. poklesu celk. vyvozu

zbozi na trhy zemi tranzitivnich 10

ekonomik a zemi SNS (o 28,3 %) 5 ]

v disledku tzv. ruské krize a 01

prohlubujici se hospoda¥ské krize na 5 | —Stits thckon. '
Slovensku.  Pomérné  uspokojiva 104 Ostatni
dynamika vyvozu zboZi na zapadni trhy ]

(mzr. rist o 4,3 %, z toho do SRN 201 Rozvoj zems

o 7,6 %) signalizuje, Ze vliv kursové 22 Tranekonbm v,

-30 SNS

apreciace nebyl rozhodujici. Dosavadni

\’f)'fvoj 5 ukazuje. nicméné uré,it}'f V’liV Mzr. zmény kursu K& /DEM a vyvozu do SRN (v b.c., v %)
urovné konjunktury v zapadnich

zemich i Grovné kursu na dynamiku  60.00 ——Vjvoz  ——KursK¢/DEM
vyvozu zboZi na trhy vyspélych zemi 50.00 -

(analyzovano na piikladu SRN). 40.00 T 1000
Ve 2. ¢tvrtleti doslo - vdisledku  30.00 | 1 5.00

pocinajiciho vlivu depreciace a 20.00 -

postupného pfesmérovani Casti vyvozu na 10.00 T 0.00

zapadni trhy - k rychlému rtstu realného 0.00 \ ‘ | ————\C

vjvozu zboz (dlé odhadu 0 9 — 10 %). 1000 | Y </ VAR R
Obdobny rist lze ocekavat i ve  -20.00 -10.00
2. poloviné roku 1999. V roce 2000 1o 198 199

o¢ekavame mirny rist vyvozu zboZi
kolem 3 — 4 %.

2.2 Domaci poptavka

Doméci poptavka se v 1. ¢tvrtleti 1999 meziroéné snizila o 1,0 %. Predikce domaci poptavky je
zaloZena na predikci jednotlivych komponent s pfihlédnutim k jejich vaze na celkové domaci
poptavce. V roce 1999 ocekavame zhruba mzr. stagnaci konecné doméci poptavky (bez zmény
stavu zasob) 1 celkové domaci poptavky (v€. zmény stavu zasob). V roce 2000 ocekavame
mirné oziveni domdaci poptavky (kolem 1 -2 %).
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2.2.1 Spotifeba domacnosti

Vyvoj v predchozich letech signalizoval, ze pro predikci vyvoje spotfeby domdcnosti jsou
podstatnymi proménnymi trend, sezénni vyvoj a z vécnych faktorli vyvoj realnych piijmt a
mira uspor. Vyznamnym indikatorem vyvoje spotieby je mzr. zména redlnych trzeb
v maloobchodé

a pohostinstvi. K predikci pro 2. — 4. ¢tvrtleti 1999 a rok 2000 vychazime z pfedpokladu, ze
mira uspor domacnosti zistane stabilni. Tento piredpoklad vychazi predevs§im ze skutecnosti, ze
stejné chovani vykazovala mira uspor i v minulych letech, pfestoze dochazelo k pomérné
vyraznym zménam jak v Urovni pfijmi domadcnosti, tak i v cenovém vyvoji. Odhadovana
dynamika vyvoje spotfeby tak bude do zna¢né miry zéviset na dynamice redlnych piijmi
domacnosti.

V prvnim ¢tvrtleti 1999 doslo poprvé od Realné prijmy, trzby a spotieba domacnosti (mzr. zmény v %)
druhého ctvrtleti 1997 k mezirocnimu ristu

realné spotfeby doméacnosti. Rist spotieby Vi recines spoffety, ety dsponpffmi . st v %6lediose) apadiu dstichfinakdivradsp. pmech (siav viartiiuy %-pravéioss)
domacnosti v hodnoceném obdobi ve vysi 0,5 2

. , , .. . e Spcticha —— Disponibilni piijmy == = Tidy Pod distychfin akiv nadisponibilnich ijmech
% (spojeny s obratem ve vyvoji trzeb

v maloobchod€) predstavoval vyusténi do
postupného zmirnovani mzr. poklesu 0
koupéschopné poptavky, probihajiciho ve
druhé poloving roku 1998. Zotaveni spotieby
domacnosti v hodnoceném obdobi bylo 0
spojeno zejména s vyraznym ristem realnych
prijmi. Zména trendu ve vyvoji realnych

pfijmd domacnosti proti roku 1998, kterd byla 0
zpusobena vSemi piijmovymi slozkami
(ptijmy z mezd, socialni pfijmy a piijmy
ostatni), podpofila pon¢kud vyssi sklon
domacnosti k isporam v uvedeném Ctvrtleti.
Udaje o trzbach signalizuji pokratovani riistu
spotieby domacnosti i pro druhé étvrtleti.

Ve 2. ¢tvrtleti 1999 predpokladame dalsi
oziveni koupé&schopné poptavky (1,5 %) jako

15

%5 195 Y5 M5 196 196 W96 M96 197 197 W97 M7 198 198 IS8 M98 19D I Y MW

Qd2 Qpredice

Vyvoj miry auspor (mzr. zmény v %)

Mira Uspor === ===predikce === kl|ouzavy prameér

disledek nizké vychozi zakladny a nadile 147
vysokého mzr. ristu redlnych pifjmi 137
domacnosti pfi nepatrné¢ niz§im sklonu 121
domacnosti k Gsporam (pfedev§im z dtvodu "
poklesu trokovych sazeb). 104 AN
Predikce vychazi : 91 ‘
- ze zavislosti spotieby domacnosti a 87 /
vyméfovacich zaklad (rozhodujici &ast ;7
pfijmi z mezd). V zavislosti na vyvoji 5
celkovych realnych pfijmi domacnosti a 4 N R

pfedpokladu konstatntni miry uspor

odhadujeme mzr. ristu spotifeby domac-

nosti 1,2 %. od 1Q predikce
- ze vztahu trzeb v odvétvi obchodu a

pohostinstvi, které jsou jiz k dispozici za

mesic duben a kvéten, odhad mzr. ristu

spotfeby domacnosti 1,9 %.

195 /95 1/96  NI/96  1/97 11/97 1/98  111/98  1/99  11I/99

Odhad vyvoje spotieby domacnosti za cely rok 1999 (mzr. rist 1,2 %) je odvozen na zakladé :

- zavislosti spotieby domacnosti a vyvoje realnych celkovych pfijmi domacnosti (odhadnuty mzr. rist spotieby
2,1 %),

- zavislosti spotfeby domacnosti a vyvoje trzeb v odvétvi obchodu a pohostinstvi pomoci regresni funkce
(odhadnuty mzr. rist spotfeby 2,0 %),

- exponencialniho vyrovnani spotieby domacnosti v mld. K¢ (odhadnuty mzr. pokles spotieby 0,7 %).
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V roce 2000 se podle odhadu pfes vyrazné zvolnéni piirtstku realnych piijmt predpokladame

predevSim oziveni poptavky domdcnosti po zbozi dlouhodobé spotieby, kterd bude zcasti

uspokojena i za cenu nizsi tvorby finan¢nich rezerv (osobni pocitace, zafizeni bytu). Mzr. rust

spotteby domacnosti ve vysi kolem 1,0 % potvrzuji 1 ndsledujici metody:

- zavislost spotfeby domdacnosti a vyvoje redlnych celkovych piijmti domacnosti pomoci regresni funkce
(odhadnuty mzr. rist spotieby 2,0 %),

- exponencialni vyrovnani spotieby domacnosti v mld. K¢ (odhadnuty mzr. rist spotteby + 1,0 %).

2.2.2 Spotieba vladniho sektoru

Spotieba vladniho sektoru ve s.c. dle CSU v 1. &tvrtleti t.r. meziroéné vzrostla o 2,4 mld. K&
tj. 0 3,9 % (v b.c. 0 5,4 %). Pomérné znacny rust byl ovlivnén vydaji zdravotnich pojistoven
(dany rastem ceny 1ékl).Vyvoj spotfeby byl vyznamné ovlivnén vyvojem cerpanim vydaji
statniho rozpoctu — podili se na spotiebé vlady cca 60 %.

Statni rozpocet za 1. pololeti 1999 skonéil deficitem cca. 6 mld. K¢. Zatimco v 1. ¢tvrtleti 1999 se rozpodet
pohyboval v mirném prebytku, béhem 2. ctvrtleti diky mirné expanzivni politice vlady zacind prechazet do
zminéného deficitu (v 1. ctvrtleti 1998 se nachazel rozpocet v piebytku cca. 1,8 mld. K¢). Rozpoctové vydaje jsou
za 1. pololeti 1999 dle odhadu ¢erpany omezené a to ve vysi cca. 45 % celoroéni planované hodnoty. Ve srovnani
se stejnym obdobim loniského roku v 1. pololeti 1999 vzrostly bézné vydaje statniho rozpoctu o cca. 8,3 % (téz
z¢asti dano nizkou srovnavaci zakladnou 1. pololeti 1998). Na nominalnim ristu béznych vydajt se pfiblizné ze
40 % podilelo zvySovani transferti obyvatelstva (mzr. nartist o cca. 8,9 %). V cervnu doSlo k vyraznému obratu
kapitalovych vydaju. Pres jejich pocatecni mzr. propad v 1. Ctvrtleti 1999 (o cca. 23 %) dochazi v 2. ¢tvrtleti
k obratu (mzr. nardst cca. 25 %), za 1. pololeti 1999 tak vzrostly kapitalové vydaje meziro¢né piiblizn€ o 6,5 %.
Tento vyvoj indikuje mozné zmirnéni mezirocniho poklesu hrubé tvorby fixniho kapitalu ve 2. ¢tvrtleti 1999.

V mezirocnim srovnani piedpokladdme do konce roku zmirnéni dynamiky cerpani vydaja vladni
spotieby, takze by mély byt mirné¢ pod trovni stejného obdobi m.r. Toto ocekavani vyplyva
z predpokladu o uCinnosti regulacnich opatfeni ministerstva financi uplatnénych v rozpoctovych
kapitolach vcetné kapitoly VSeobecna pokladni sprava. Ve struktuie vladni spotieby ztistanou nadale
dynamickou polozkou transfery do fondt socialniho a zdravotniho pojisténi a vydajt na statni prispévky
politiky zaméstnanosti, které se budou zvySovat v zavislosti na riistu nezaméstnanych.

2.2.3 Hruba tvorba fixniho kapitalu

Meziro¢ni pokles HTFK ve s.c. pokracovali v 1. ¢tvrtleti 1999 (-7,1 %). Jeji pokles byl predevsim disledkem

dalsiho vyrazného meziro¢niho snizeni stavebnich investic (o 36,2 % ve s.c.), pfi¢emZ strojni investice meziroéné

mirng vzrostly (o 1,3 % ve s.c.). Samotny pokles investic snizil miru investic v 1. ¢tvrtleti na cca 22 % v b.c., cozZ

vzhledem k ménici se struktufe ekonomiky a k sezénnimu charakteru miry investic nelze povazovat za

nepiiméfeny pokles. Pokles investic (nejen v 1. étvrtleti 1999, ale i v pfedchozim roce) byl vysledkem: Spatné

finanéni situace podnikti (pokles vlastnich zdroji ) v kombinaci s vysokymi urokovymi sazbami, poklesem

vladnich vydaji na investice (v 1. ¢tvrtleti mzr. pokles nominalnich kapitdlovych vydaji statniho rozpoctu o cca

23 %), obezietnosti komercnich bank (rist investi¢nich uvérd v 1. ¢tvrtleti 1999 o 0,5 %, propocet z hodnot ke

konci prvnich tif mésicti) a ekonomickou recesi, ktera se promita do ocekavani podniki.

Vyvoj hrubé tvorby fixniho kapitalu v pribéhu roku 1999 ovlivni :

- priliv zahrani¢niho kapitalu: nedoslo prozatim k vyznamnéj$imu p¥ilivu, v pribéhu roku lze ocekavat
jeho mirné oZiveni

- vyvoj ziskl (mzr. rist zisku v roce 1998 proti roku 1997 o cca. 30 %, v 1. ¢tvrtleti mzr. pokles zisku o 20
(%,

- rentabilita podnikii je nizka, coZ se projevi v nedostatecné tvorbé vlastnich zdroji

- finan¢ni situace podnikid: zadluzenost podnikii v 1. Ctvrtleti rostla, jejich pfetivérovani je v priméru velmi
silné a financni situaci fady podnikd nelze feSit bez restrukturalizace pasiv prilivem nového,
nejpravdépodobnéji zahrani¢niho kapitalu

- vsouvislosti se snahou o Uspory ve statnim rozpoCtu nelze Cekat oziveni vladnich investic. Na poklesu
investic financovanych ze statniho rozpoctu participuje zejména nizka projekéni pripravenost nekterych
velkych infrastrukturalnich investi¢nich akci

- oCekavani ekonomického oZiveni je i nadale velmi kiehké.
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Ve 2. Ctvrtleti 1999 ocekdvame na zakladé zhodnoceni vySe uvedenych predpokladi mzr.
pokles HTFK pftiblizné o 4,9 % v s.c. V druhé poloviné roku 1999 ocekadvame postupny navrat
k mzr. stagnaci investic, pfedevsim v disledku slabé zakladny v m.r. a urCitém zvysSeni pfilivu
zahrani¢niho kapitadlu. Meziro¢ni pokles HTFK za celé obdobi 1999 se dle naSich odhadt bude
pohybovat pfiblizné¢ okolo 3 % vs.c. Vroce 2000 pfedpokladdme mzr. riist investic kolem
2,0 %.

2.3 HDP

Vyvoj vposlednich 3 ¢tvrtletich. Mzr. Mezikvartalni zmény sez. o¢isténych hodnot HDP a domaci
pokles HDP se prohluboval. Rovnéz poptavky (v % ze s.c.)
sezonné ocCisténé  udaje nesignalizuji

. g o —HDP —+— Dormici poptavka
zastaveni ekonomického poklesu, nybrz <00 VL POpIAY
jeho pokracovani. 400 -

o 3.00 |
Pti ozivujici domaci poptavce bylo dalsi 200 -

prohloubeni  mzr.  poklesu = HDP 1.00 -

v 1. tvrtleti (4,5 %, ve srovnani s mzr. X 000 ava VA YA : /'\\ _AA
poklesem ve 4. C&tvrtleti 1998 o 3,9 %) -1.001 w \VL/\

o o , 2.00
disledkem zhorsSujiciho se netto vyvozu 200 ]
v disledku extrémné silného mzr. poklesu 200
vyvozu zbozi do zemi tranzitivnich 5.00

ekonomik. /94 IV/94 195 IV/9S 1196 IV/96 197 IV/97 198 IV/98

Na mzr. poklesu readlného HDP o 4,5 % se
vyvoj domdci poptavky podilel cca. -1,1 Podil domaci poptavky, vyvozu do vyspélych ekonomik a vyvozu
proc. bodu a zéporny netto vyvoz -3,4 do zemi tranz.ekonomik na mzr. poklesu HDP v 1. ¢tvrtleti 1999

proc. bodu. Vramci zaporného netto (v proc. bodech)

vyvozu cca 1,2 proc. bodu pfipadlo na

netto vyvoz pii nulovém mzr. ristu Bdom. poptavka  ONXupravenyotrans. ek.  EViivtrans.ek.
vyvozu do zemi tranzitivnich ekonomik a 0,0 -
2,2 proc. bodu zhorseni v disledku
silného mzr. poklesu vyvozu zbozi do 051
téchto zemi. Vyrazny pokles vyvozu na
trhy tranzitivnich ekonomik se
rozhodujicim zptisobem podilel na mazr.
poklesu HDP v 1. ¢tvrtleti 1999. Pokud by
objem vyvozu na tyto trhy v 1. Ctvrtleti 50 |
1999 ziistal na trovni predchoziho roku,

mzr. pokles HDP v 1. ¢tvrtleti by byl niz§i  -25-
o cca 2,0 proc. bodu, dosahl by tedy
zhruba - 2,5 %.

_1’0 4

-1,5 4

Pristupy k predikci HDP :

- dosavadni vztah urokovych sazeb a HDP. Dosavadni maly pocet pozorovani znamena nespolehlivé zaveéry,
prestoze ekonometrické charakteristiky modelu jsou uspokojivé. Model signalizuje zpozdéni 3 étvrtleti. Pro Groven
urokovych sazeb ve 3 — 4. Ctvrtleti 1998 a v 1. Ctvrtleti 1999 to implikuje dalsi pokracovani ekonomického poklesu
ve 2. — 3. ctvrtleti 1999 a slaby rust ve 4. ¢tvrtleti 1999

- index ukazatelii nabidky. 7 predikce ukazatelli poptavky a ekonomické aktivity (maloobchodni obrat, primyslova
produkce, stavebni vyroba) vyplyva postupné zmirfiovani mzr. poklesu v 2. poloving roku a nelze vyloudit ani slaby
rust. Predikce opétovného mzr. oziveni prumyslové vyroby ve 2. polovin¢€ roku je dana piedevsim vlivem zakladny
v m.r. O¢ekavany vyvoj ve stavebnictvi (zpomaleni mzr. poklesu) je zaloZeno pfedev§im na indikatorech v oboru
(stav zakazek na pfisti obdobi, vyvoj poctu a nakladii stavebnich povoleni), jejichz signal o obratu k ristu ve
stavebictvi je velmi slaby. Spolehlivost indexu nabidky je v ramci modelu pomérné uspokojiva, sim model
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opet trpi nedostatecnou délkou Casovych fad.Vzhledem ke kratkosti casovych fad nelze u indikatord provést

sezdnni ocisténi.

potencidlni produkt. Soucasna, resp. odhadovana dynamika HDP lezi s nejvétsi pravdépodobnosti pod tirovni

potencialniho produktu. To signalizuje moznosti ur¢itého zlepSovani vysledkt a soucasné implikuje slaby tlak

na cenovy rust

Ppredstihové ukazatele podnikii v priimyslu signalizuji mozné realné oziveni prumyslové produkce az

v pribéhu roku 2000, v roce 1999 se bude jednat postupné zmiriiovani mzr. poklesu a slaby mzr. rist ve 4.

ctvrtleti predevsim disledkem srovnavaci zakladny.

expertni zhodnocent :

- instituciondlni zmény probihaji pfili§ pomalu a jsou malo vyrazné. Snizeni dani a upravy odpisovych
zékladen mtize podpofit rist az v pfistim roce. Zmeény v zédkonu o konkursu a vyrovnani dosud nejsou
schvaleny, proces ozdravovani podniki cestou ,,vystupu z odvetvi se prozatim nezrychluje.

- konjunktura v zemich hlavnich obchodnich partnerii se vyrazng&ji nezméni. Predikce pro rast HDP:

MMEF : SRN v roce 1999 1,5%, v roce 2000 3,0 %, Evropska unie v roce 1999 1,9 %, v roce 2000 2,7 %.
OECD : SRN v roce 1999 2,5%, v roce 2000 2,8 %, Evropska unie v roce 1999 2,5%, v roce 2000 2,6 %.
Wochenbericht : SRN v roce 1999 1,7%, v roce 2000 2,6 %, EU v roce 1999 1,9%, v roce 2000 2,6 %.

Z této strany nepujde o zasadnéjsi stimul oziveni domaci tvorby produktu.

- 3. urokové sazby. Snizeni fidicich urokovych sazeb je doprovazeno postupnym poklesem sazeb PRIBOR,
nicméng nevede z fady diivodi k oziveni uvérové emise. Tento stav pijde odstranit jen velmi pomalu.

- Vliv salda statniho rozpoétu. Prohlubovéni salda statniho rozpoétu a revize odhadu celoro¢ni hodnoty
salda
(z ptivodnich cca 31 mld K& na soucasnych cca 50 mld K<) je spojeno predevsim s vypadkem piijmi
rozpoCtu, coz signalizuje spiSe vyvoj tvorby produktu a nesvédci tedy ve prospéch obratu
k ekonomickému oziveni. Vzah mezi tvorbou produktu a vyvojem piijmu rozpoctu vSak neni ptilis silny.

vztah rozsahu uvéri a HDP. Nulovy rist nové poskytovanych uvérti pro podnikovou sféru v poslednich

mesicich nesignalizuje vyrazny obrat v ekonomické aktivité. Ocekavany cca 0,0 — 3,0 % riist rozsahu uvért za

rok 1999 i pro rok 2000 znamena cca 0,5 az 3,5 % rist HDP v b.c.

vitah ukazatele penéini zasoby M 2 a HDP. Po zvefejnéni nové Casové fady HDP v Cervnu 1999 se

dosavadni pouzivany modelovy vztah mezi vyvojem M2 a HDP vyrazné zhorsil a v zasadé€ jej nelze pouzit pro

predikci produktu.

souhrn predikci poptivkovych komponent véetné netto vyvozu. Oziveni spotieby domdacnosti bude

kompenzovano pretrvavajicim poklesem investic a stagnaci spotieby vlady. Za téchto podminek bude mit pro

rust rozhodujici vyznam vyvoj netto vyvozu.

Vztah dovozu a HDP. Dosavadni model dava uspokojivé vysledky. Pro 2. ¢tvrtleti (znalost obchodni bilance

za duben a kvéten implikuje pokles HDP v b.c. o cca 1,5 %, tj. mzr. pokles redlného HDP o cca 4 - 5 %.

Shrnuti: Samotny vyvoj HDP a domaci Sezdénné ocistény HDP (v mld. K¢ s.c. 1995)

poptavky v 1. ¢tvrtleti  vcetné
vyhodnoceni sezonné ocisténych hodnot a
vyvoje vprumyslu a  stavebnictvi

nesignalizoval zlom v ekonomické 370 T T e
aktivit¢.  Prohlubujici  pokles HDP

v 1. ¢&tvrtleti byl dan soub&hem %01

pokracujiciho — i kdyZz ve srovnani /
s pfedchozimi dvéma Stvrtletimi 01 ~/
zmenSujictho se — meziro¢niho poklesu €

domaci poptavky (zejména v disledku & 01

silného  poklesu investic) a silného ~

zhorSeni netto vyvozu v disledku silného 1

poklesu vyvozu na vychodni trhy. Ve -

2. ¢tvrtleti doslo ke zlepseni vyvozu, dle

odhadu k pokracovani mirného rustu o
spotieby domacnosti a k postupnému US4 I W VUGS I W IV USE I IV UST Il IV USB I IV e Il IV

zpomalovani ~ mzr.poklesu v dil¢ich
usecich ekonomické aktivity (primyslova
produkce, stavebnictvi, trzby v nakladni
dopraveé, trzby ve spojich), i kdyz

31



pfedevS§im v disledku vlivu zékladny Indikatory ekonomické aktivity a poptavky v prvnich péti
vm.r. Ve 2. ¢tvrtleti 1ze tedy ocekavat meésicich roku (mzr. zmény v %)

poméme vyrazné zmirnéni mzr. poklesu
HDP. Dalsi predikce vyvoje téchto
indikatora (ptedevsim prumyslové
produkce) ukazuji slaby az mirny vzestup
v 2. poloviné roku 1999.

Odhad indikatori vyvoje  poptavky
i odhad vyvoje indikatori ekonomické
aktivity v 2. pololeti podporuje ocekavani
postupného zpomalovani mzr. poklesu
HDP v dalsich ctvrtletich roku 1999.
Nelze vyloucit velmi slaby  rlst
v poslednim ctvrtleti. Intenzita poklesu
v 1. Ctvrtleti, kterd pii relativné silné
setrvalosti dynamiky HDP ¢asteéné
zpochybnuje silny obrat (o cca 4,5 az 5,5
proc. bodu) v dynamice béhem 2. - 3.

extrémné silnym poklesem vyvozu. Lze
pocitat s urCitou podporou rdstu ze strany
spotifeby domacnosti, pirechodné vyvozu
(v dusledku kursového vyvoje) a ¢asteéné
i dalsiho prilivu zahrani¢nich investic. Ani
jeden z téchto momentil vSak neni vyrazné
silny. Pomémé silnd  rozkolisanost
sezonné ocisténych hodnot ¢ini uvedenou
predikci velmi kiehkou a vtuto chvili
z&veér o obratu k rustu velmi nejisty.

mzr. zména v %
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25-
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Indikatory ekonomické aktivity a poptavky véetné predikce
do konce roku 1999 (2. ¢tvrtleti odhad na zakladé znamych
Ctvrtleti, vSak byla do zna¢né miry dédna vysledkii za duben aZ kvéten, mzr. zmény v %)

%

mzr. zména v
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—Trzby ve spojich
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Index prim. produkce

—=—Trzby v dopravé

1198

» Predikce

1/99

Odhad vyvoje ukazateli nabidky a poptavky (mzr. zmény ze s.c. 1995 v %), shrnuti predikce pro
2. ¢tvrtleti a 2. pololeti 1999, rok 1999 jako celek a pro rok 2000

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE
1198 /98 | /98 | 1v/98 | 1998 1199 /99 | /99 | 1v/99 | 1999 | 2000
HRUBY DOMACI PRODUKT -0,7 -1,9 2,6 -3,9 2,3 4,5 -1,0 0,0 1,6 -0,9 0,8
AGREGATNI POPTAVKA (dom.popt. a vyvoz) 4,9 2,0 0,6 0,1 1,9 -1,9 -0,5 1,8 2,4 0,5 2,4
CELKOVA DOMACI POPTAVKA 1) 5,4 -5,2 3,1 0,9 -3,2 -1,0 -1,6 0,3 0,6 0,4 1,5
KONECNA DOMACI POPTAVKA 2) -3,2 5,1 2,1 0,1 25 -0,9 0,7 0,0 0,6 0,2 1,3
v tom:
Spotfeba domacnosti -2,5 -71 -0,8 -1,3 -3,0 0,5 1,5 1,3 1,4 1,2 1,3
Spoteba viady 53 1,4 1,3 5,0 0,8 38 -0,6 0,3 0,3 0,5 0,5
Tvorba fixniho kapitalu -3,1 5,9 -6,6 -0,6 -3,8 71 -4,9 2,2 0,2 -3,0 2,0
DOVOZ ZBOZi A SLUZEB 13,5 7.7 55 56 7.9 1,6 0,2 4,3 3,5 2.4 4,6
VYVOZ ZBOZi A SLUZEB 25,6 14,7 7.1 1,2 10,7 -3,1 1,2 43 55 2,0 3,9
CISTY VYVOZ ZBOZi A SLUZEB (saldo, mid. K¢) | -18,3 | -154 | -21,1 | -428 | 976 | 29,7 | 130 | 22,0 | -39,5 | -104,2 | -115,4
PODIL NETTO VYVOZU NA HDP -5,4 4.4 58 | 122 | -69 -9,2 3,7 6,0 | -111 | -75 -8,2

1) v€. zmény stavu zasob; 2) beze zmény stavu zasob; pozn.:
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2.4 Obchodni bilance, netto vyvoz, béZny ucet

Obchodni bilance. V 1. ¢tvrtleti pokles vyvoz Obchodni bilance- klouzavy ihrn za 12 mésict (v mld K¢)

zbozi o 5,3 %. Pokles dovozu o 4,6 %
souvisel predevSim srasantnim sniZenim
dovozi pro mezispotiebu v dusledku recese
primyslové vyroby. V pfipadé neuskutecnéni
neopakovatelnych  dovozii ¢ty letadel
v hodnoté cca 7,5 mld. K¢ by jeho propad byl
jesté vyssi. Prvni cCtvrtleti tak znamenalo
pfechodni zhorSeni obchodni bilance. Pro
vyvoj obchodni bilance ve 2. ¢tvrtleti 1999
bylo charakteristické obnoveni pozitivnich
vyvojovych tendenci, kladné dynamiky obratu
a poklesu zaporného salda. Vyvoz za duben az
Cerven meziroéné vzrostl o 9,0 % a dovoz
0 4,5 %. Schodek zahrani¢niho obchodu se
meziroén¢ snizil o 53 % a poklesl na

-8,3 mld. K¢ Dopad depreciace CZK,
kompenzujici  ¢aste¢né  snizenou  vngjsi

poptavku, se projevil az vtomto obdobi.
Propad vyvozu do stith s pfechodovou
ekonomikou se v dubnu az ¢ervnu zmirnil (na
-12,8 %, tj. oproti 1. ctvrtleti 1999 o 15,5
procentnich bodi), pfiCemz dynamika vyvozl
do stat s vyspélou trzni ekonomikou se dale
zvysila na 20,3 % (tj. oproti 1. ctvrtleti 1999
0 16 procentnich bodit). Vyvozy do vyspélych

trznich  ekonomik, zejména SRN  (rGst
meziroéné o 22,3 %), nejen ze pokles vyvozi
do tranzitivnich ekonomik zcela

vykompenzovaly, ale pfispély i k obnoveni
pozitivnich vysledkli zahrani¢niho obchodu.
Na druhé¢ strané rtust dovozu byl jednoznacné
spojen s vysokym tempem rtstu dovozi pro
osobni spotfebu (za duben az kvéten zvySeni
0 11,2 % - v ptipadé dovozl pro mezispotiebu
pokles o 1,9 % a u dovozi pro investice
pokles 0 6,3 %).

Predpokladame, ze vysoka dynamika vyvozii
do vyspélych trznich ekonomik bude
pfetrvavat i ve druhém pololeti tohoto roku.
Soucasné o¢ekavame, Ze se pokles vyvozi do
tranzitivnich ekonomik bude v pribéhu
druhého pololeti meziro¢né sniZovat, resp. ve
4. ctvrtleti stagnovat. Vyvoj vyvozl

v jednotlivych skupinach SITC vsak bude
znacné nerovnomeérny. Vyvozy o vyssim
stupni zpracovani, zejména komoditni
skupiny 7 (stroje a zafizeni) porostou i nadale
rychleji nez vyvozy celkem. Naopak problémy
budou pretrvavat u vyvozi potravinaiskych
komodit, ¢aste¢né i u dalsi produkce o niz§im
stupni zpracovani.
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V piipadé dovozi ocekavame, Ze si rozhodujici podil zachovaji dovozy pro mezispotebu. Jejich dynamika vSak bude
silné zavisla na rychlosti oziveni primyslové produkce a vyvoji cen (energetickych) surovin. Zavazné riziko dalsi
dynamizace dovozu piedstavuje dodatecny rust mezd a ostatnich piijmi s naslednym dopadem na poptavku po
spotiebnich dovozech a zvysené dovozy pro investice (zejména dovozy investi¢nich celkdt pro Skodu MB, pro
petrochemickou vyrobu a pro armadu). Vyraznéjsi pfiliv zahrani¢niho kapitalu ve form¢ ptimych zahrani¢nich investic



bude castecné spojen predevsim s uvadénymi investicnimi dovozy firem. Pfedpokladand opétovna apreciace CZK
vici DEM i USD ve druhé poloviné roku ovlivni pfedevs§im vyvozy stfednich a malych firem bez zahrani¢ni
ucasti, které vSak pokryvaji pouze omezenou Cast vyvozl. Proti poklesu vyvozu téchto subjekti budou pusobit
rostouci vyvozni aktivity firem se zahrani¢ni ucasti, jichz se kursové vykyvy CZK ve vétsiné ptipadd prakticky
nedotknou (vzhledem k jejich Sirokému teritorialnimu plisobeni a vysokému stupni kooperacnich dovozit).

Saldo obchodni bilance za rok 1999 (pii primérné hodnoté kursu DEM = 18,80 CZK) o¢ekavame na urovni
cca -70 az -78 mld. K¢, coz predstavuje na zakladé revidovanych udaji obchodni bilance za rok 1998 mirné
mezirocni zlepSeni (o cca 7 %). Schodek obchodni bilance za druhé ¢tvrtleti 1999 predpokladame ve vysi cca 7,5
mld. K¢. Celoro¢ni tempa ristu vyvozu a dovozu zbozi predikujeme na zakladé revidovanych udaji obchodni
bilance za rok 1998 6,9, resp. 5,7 %. Tato relativné nevysoka tempa ristu jsou ovlivnéna zejména absolutnim
poklesem dynamiky vyvozu i dovozu zbozi v prvnim ¢tvrtleti 1999.

Vyvoj sménnych relaci. Zatimco jejich vyvoj Vyvej sménnych relaci, podilu BU a netto vyvozu na HDP

v prvnim ctvrtleti 1999 byl jesté velmi
pfiznivy (mezirocni rust o 2,4 %), pro 2. — 4.
ctvrtleti 1999 ocekavame jiz zmirnéni jejich
rustu, resp. mirny pokles. Prestoze se ceny
vyrobcd v SRN i u dalSich dovozci ceské
produkce v prabéhu prvnich mésict roku 1999
mezirocn€ snizovaly, piedpokladame, ze se
vyvozni ceny ¢eského zboZzi v roce 1999 jesté
mirn¢ zvysi. V Ceském vyvozu je relativné
velky podil komodit o vysokém stupni
zpracovani, vyvazenych predevsim firmami se
zahrani¢ni ucasti, pficemz jde o produkci,
kterda je na =zahrani¢nich trzich  vysoce
konkurenceschopna. Ke zmirlovani mazr.
rustu, resp. piipadnému poklesu sménnych
relaci v prubéhu roku 1999 bude vyznamnéji
pusobit zejména rast dovoznich cen ropy a
produkce zalozené na bazi ropy. V roce 2000
ocekavame oscilaci sménnych relaci kolem
nuly.

Po silném zhorSeni v 1. Ctvrtleti oCekavame

v pribéhu roku uréité zlepseni netto vyvozu,
zejména v disledku obnoveni dynamiky
vyvozu. Podil netto vyvozu na HDP, ktery ve
4. Ctvrtleti 1998 dosahl -12,2 %, za rok 1998 -
6,9 %, v 1. ¢tvrtleti 1999 -9,2 %, ocekavame
za cely rok 1999 ve vysi cca -7,5 %.

V 1. ¢tvrtleti 1999 predstavoval schodek
bézného uctu platebni bilance 10,4 mld. K¢
(meziroéné zlepseni o 1,7 mld. K¢, tj. 14 %).
Schodek obchodni bilance (-18,5 mld. K¢) byl
opétovné Castecné kompenzovan piebytkem
bilance sluzeb (8,6 mld. K¢). Zatimco obrat
obchodni bilance vykazal meziroéné pokles,
obrat bilance sluzeb naopak vzrostl
(ptedev§im v dusledku polozky  ostatni
sluzby). Nejvyznamnéjs§i mezirocni zménu
salda zaznamenala bilance sluzeb (snizeni
zéporného schodku o 2,35 mld. K¢ na
—4,05 mld. K¢). Jednostranné prevody zustaly

nadéle prebytkové (3,5 mld. K¢&).

v %

e===Smeénné relace - mer. zména v % — Predikce
=& podil BUHDP v b.c. podil NX'HDP v .s.c.
—— Predikce BU/HDP Predikce NX/HDP

R

-10,0 -

-15,0 -

10,0 4

5,0

0,0 +

-5,04

1195 11 1L V. 1796 I L V. 197 L L V. 1798 1L NI IV. 1799 11 I V.

Vyvoj struktury bézného uctu

W dbchod bil. Bbil. suZeb Wbil. wnosti Ob&z prevody

/% o4 s wes e s Ve ey 18 s 199 IV

od 2 cwrileti 1999 precikoe

V roce 1999 ocekavame schodek béZného uctu platebni bilance zhruba na trovni 18 — 23 mld. K¢, tedy
cca 1,1 % HDP. Predpokladame, ze ve 2. Ctvrtleti skon¢i bézny ucet s kladnym saldem na Grovni 7 - 10
mld. K¢; jeho nejvyssi ¢tvrtletni schodek predikujeme (v souvislosti s prohloubenim deficitu obchodni
bilance disledku dynamizace investi¢nich dovozl) ve 4. ¢tvrtleti 1999.
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2.5 Podnikova sféra

Tendence relativné ptiznivého vyvoje finanéniho hospodai‘eni, kterd provazela v roce 1998 sektor nefinan¢nich
organizaci a korporaci (mj. vlivem nizsi ceny ropy, levnéjsimi dovozy) se v prvnim ctvrtleti 1999 zastavila.
Vyznamnym faktorem, ktery ovlivnil finan¢ni hospodafeni organizaci v prvnim ctvrtleti 1999 je propad
vykonnosti ekonomiky, kdy pokles tempa riistu se projevil ve viech hlavnich produkénich odvétvich. Castecné lze
tento vyvoj pripsat i vychozi zdkladn€ minulého roku. V prvnim étvrtleti 1999 v porovnani se stejnym obdobim
minulého roku se snizil objem zisku v b.c. pfed zdanénim o cca jednu pétinu, vzrostl pocet ztratovych organizaci o
3,4 %, snizily se vykony a naklady rostly o 1,2 procentniho bodu rychlej$im tempem nez vynosy. PfiznivéjSich
hospodarskych vysledki bylo v 1. ¢tvrtleti 1999 dosazeno jak u objemovych, tak u kvalitativnich ukazatelii
v porovnani s 1. ¢tvrtletim roku 1997.

Vybrané finanéni ukazatele v 1.¢tvrtleti 1999 (b&Zné ceny)
(za nefinanéni organizace a korporace vSech odvétvi nad 100 pracovniki)

|.Etvrtleti |. Ctvrtleti
V mid. K& Mezirocni rust v % Zména v proc. bodech
1997 1998 1999 98/97 99/98 1997 1998 1999 1998 1999
Vynosy celkem 591,6 693,4 695,7 17,3 0,3 Rentabilita nakladd 3,81 5,47 4,28 1,66 -1,19
(zisk/naklady)
Vykony celkem 435,8 508,3 481,0 16,7 -5,4 Rentab. vlast. jméni 1,49 2,50 1,98 1,01 -0,52
(zisk/vl.jméni)
Naklady celkem 569,9 657,4 667,2 15,4 1,5 Rentabilita vykond 4,98 7,08 5,93 2,10 -1,15
(zisk/vykony)
z toho: vykonova spotieba 292,3 337,2 312,2 15,4 -7.4 Material. narog. 67,06 66,34 64,90 -0,72 -1,44
(vyk. spott./vykony)
osobni naklady 1/ 76,0 82,5 83,2 8,4 0,8 Mzdova néaro¢. 17,43 16,23 17,29 -1,20 1,07
(osob. nakl./vykony)
Zisk pred zdanénim 21,7 36,0 28,5 65,9 -20,7

1/ Zahrnuje mzdové a ostatni osobni naklady, odmény ¢lenim spolecnosti a druzstva, naklady na soc. zabezpeceni a soc. naklady

V 1. ctvrtleti 1999 doslo v porovnédni se stejnym obdobim minulého roku ke zhorSeni urovné efektivnosti
hospodareni. VétSina kvalitativnich ukazateli nedosahovala urovné stejného obdobi minulého roku, zhorSila se
rentabilita nakladd, vykont, a vlastniho jméni, zvysila se mzdova naro¢nost vyroby, k dil¢imu zlepSeni doslo u
materialové naro¢nosti vyroby. Meziro¢ni pokles hrubého hospodarského vysledku o 20,7 % v prvnim ctvrtleti
1999 znamenal absolutni snizeni jeho tvorby proti srovnatelnému obdobi ptedchoziho roku o cca 7,5 mld. K¢.
Z pohledu vlastnické struktury nadprimérné vysledky v tvorbé zisku a vyvoji kvalitativnich ukazatelt byly v
prvnim ctvrtleti 1999 dosazeny u organizaci pod zahrani¢ni kontrolou (hospodaisky vysledek se mezironé zvysil
0 18,7 %, vlastni jméni vzrostlo o 17,6 % a rentabilita vlastniho jméni dosahla 6,64 procent. bodd. Podle naseho
hrubého propoctu vlastni zdroje podniki (zisk ziskovych podnikid a odpisy) - po odecteni 35 % zdanéni zisku a
ztraty u ztratovych organizaci — dosahly v roce 1998 cca 190 mld. K¢, zatimco hmotné investice 366 mld. v b.c..

2.6 Shrnuti poptavkovych faktori inflace

V pribéhu 2. poloviny roku 1999 a v prvnich mésicich roku 2000 Ize ocekdvat pokracovani
oZiveni spotieby domdcnosti v disledku ristu redalnych prijmi. Redlna dynamika poptavky
domdcnosti vSak — promitajici se do ocekdavani pouze mirného ristu trieb v maloobchodé -
nepiesahne urover, ktera by stimulovala trh k silnéjSimu ristu cen. Redlné jednotkové
mzdové ndklady jako souhrnny indikator poptavkovych proinflacnich tlakii porostou jen
velmi mirné Soucasné investicni poptivka bude ziejmé i v priubéhu roku 1999 nadile
mezirocné klesat a poptavka viady bude stagnovat, rok 2000 piinese jen slaby obrat. Celkova
domaci poptivka bude tedy oscilovat kolem meziro¢ni stagnace a nebude tedy rovnéz
impulsem ke zrychleni inflace. Lze ocekdvat postupné oslabovini mzr. poklesu HDP,
piipadné oZiveni v poslednim Ctvrtleti vSak bude velmi kiehké. V roce 2000 lze pocitat

s mirnym zrychlenim ristu. Poptavkova rizika nelze tedy ve vyhledu na pristich 12mésici
povaziovat za neprimérend.
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3. Trh prace

Pro rok 1999 se predikce vétSiny zakladnich nomindlnich indikdtorit trhu prdace (priomérnd
nomindlni mzda, nomindalni celkové piijmy, jednotkové mzdové ndklady, mira
nezaméstnanosti) proti 4., 5. a 6. SZ zasadnéji neméni. Doslo pouze ke zuZeni intervalu
predikce pro rok 1999 ze 2 proc. bodit na 1 proc. bod. V dusledku uprav predikce cen se
oproti 4. SZ vyraznéji (kolem 2 proc. bodit) zménily predikce redlnych velicin (doslo ke
zvySeni odhadu mzr. ristu priomérné realné mzdy a celkovych redlnych prijmit domdcnosti).
Predikce pro rok 2000 se rovnéZ proti 4. SZ podstatnéji neméni, pokud jde o nomindlni
veli¢iny. Méni se predikce mzr. ristu redalnych velicin (predevsim v ditsledku zmén reg. cen a
zmén nepiimych dani). Proti piedchozim situacnim zpravam se rovnéZ vyraznéji neméni
hodnoceni poptavkovych a ndakladovych rizik vyvoje trhu prdce. Posun urovné predikce mzr.
zmén redlnych veli¢in mirné zvySuje potencidlni rizika poptavkové inflace, ktera vsSak i
naddle nepovaZujeme za nadmérnd, tj. takova, abychom je promitli do zvySeni odhadu
cenového ristu.

3.1 Mzdy a prijmy

V prvnich péti meésicich roku 1999 se potvrzovala predikce dal$iho snizovani mzr. ristu primérné mzdy
v podnikatelské sféte (za leden az kvéten v primyslu mzr. rust o 5,7 %, ve stejném obdobi m.r. 12,1 %, ve
stavebnictvi mzr. rist o 3,6 %, za cely podnikatelsky sektor za 1. ¢tvrtleti 7,5 %). Primérna nominalni mzda
v nepodnikatelském sektoru v 1. ¢tvrtleti vzrostla o 13,9 %, v celém narodnim hospodafstvi (sledované organizace)
0 8,6 %. Pti vyrazném snizovani inflace naopak rychle rostla v 1. ¢tvrtleti primérna realna mzda (za celé narod.
hospodatstvi mzr. rast 5,4 %). Rust redlnych mezd v podnikatelské sféte (pfedev§im ve statem vlastnénych
organizacich) nebyl doprovazen vyvojem produktivity prace. Vyrazny ptedstih tempa ristu tzv. realné produkéni
mzdy pred ristem produktivity prace je v 1. ¢tvrtleti 1999 patrny ve vSech rozhodujicich odvétvich podnikatelské
sféry. Napi. v prumyslu doslo k realnému zdrazeni ceny prace na jednotku produktu o 13 % (produktivita prace
meziro¢né poklesla o 5,8 %, realna produkéni mzda vzrostla o plnych 6,5 %). Ve stavebnictvi inflacni tlaky pod
vlivem mezd ¢inily 12,2 % % (produktivita prace meziro¢né poklesla o 11,0 %, realna produkéni mzda vzrostla o
0,2 %). Tento absolutni rust realnych jednotkovych nakladt, ktery se v téchto odvétvich kumuluje jiz od druhé
poloviny minulého roku, nebyl kompenzovan adekvatnim ristem cen primyslovych vyrobeu, resp. dostate¢nym
propousténim, coz vytvarelo a dale vytvafi mzdoveé-nakladovy inflaéni potencial.

Podstatné se v 1. Ctvrtleti také zvysilo tempo mezirocniho ristu realnych celkovych prijmu
domacnosti, které bylo zptisobeno vSemi slozkami. Z makroekonomického hlediska znepokojivy
vyvoj tempa rastu readlnych piijmi z mezd po ptipocteni jesté vyssiho rtstu socidlnich a ostatnich
piijmi déle umocnil redistribuci celkového disponibilniho diichodu ve prospéch domacnosti.
Celkova hodnota pfislusného prerozdéleni v béznych cendch dand pomalejSim tempem rustu
nominalniho HDP oproti tempu ristu penéznich pfijmii domacnosti doséhla v 1. ¢tvrtleti 1999 cca
16,0 mld. K¢, coz ¢inilo 6,9 % disponibilnich pfijmi domécnosti, o€isténych o miru tuspor.
Vysledkem vyse uvedeného nepoméru bylo opétovné generovani poptavkove inflacnich impulst
v ekonomice, které jsou zptisobeny vyvojem piijmt domacnosti.

Predikce pro 2. pololeti, rok 1999 jako celek a rok 2000. Primérna nominalni mzda byla

odhadnuta :

1) v zavislosti na pivodni Phillipsové kiivce pii odhadované 5,0 % pfirozené mife nezaméstnanosti pro CR ve 2.
ctvrtleti @ 7,6 %, za cely rok 6,9 %,

2) v zavislosti na pfedpokladané primérné nominalni mzde v primyslu ve 2. Ctvrtleti (pfi skutecnosti za duben
az kvéten) : 7,1 %, za cely rok 6,9 %,

3) v zavislosti na odhadu produkce ve vybranych odvétvich (v pramyslu, stavebnictvi a zemédélstvi) : ve 2.
ctvrtleti 6,6%, za cely rok 6,7 %,

4) v zavislosti na produktivité prace ve vybranych odvétvich : ve 2. Ctvrtleti 8,0 %, za cely rok 7,4 %),

5) v zavislosti na dosavadnim vyvoji (leden az kvéten) primérné mzdy ve vybranych odvétvich : ve 2. Ctvrtleti
7,1 %)

6) exponencialnim vyrovnanim dosavadniho vyvoje : ve 2. ¢tvrtleti 8,3 %, za cely rok 8,5 %,

7) dle vysledkii kolektivniho vyjednavani (odhad CMKOS 5,0 a zveiejnéné kolektivni smlouvy 7,0 % — 9,0 %).
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Oproti 6. SZ zasadné¢ neménime Vyvoj primérné mzdy v primyslu a v podnikatelském
predikci mzr. ristu primérné mzdy v sektoru (mzr.zmény v %),

podnikatelském sektoru (po
vyhodnoceni dil¢ich zavéra mzdovych
vyjedndvani a znalosti o vyvoji
prumémé mzdy za  sledované
organizace v 1. cCtvrtleti tr a za
prumysl, stavebnictvi a zemédélstvi
v kvétnu). V disledku zkraceni obdobi
do konce roku dale zuzujeme interval
predikce. Mzr. rGst prim. mzdy
v podnikatelském  sektoru  dosahne
vroce 1999 6,5 — 7,5 %. V diasledku
uprav CPI (zména odhadu regul. cen)
se oproti 5. SZ slabé (o 0,4 proc. bodu)
zvySuje odhad mzr. rdstu pramér.
redlné mzdy (z 4,2% na 4,6 %).
Predikce vyvoje primérmné mzdy
v nepodnikatelskéem sektoru pro rok
1999 se proti 6. SZ neméni. Vychazime
z vladou navrzeného zvyseni
mzdovych tarifi v rozpoctovych, resp.
piispévkovych organizaci (rtst tarifii
o 17 % ptedstavuje mzr. rist primérné
mzdy o 12,2 %)

Predikce nominalni primérné mzdy za ndrodni
hospodarstvi  pro rok 1999 (sledované
organizace) se nevyrazné¢ meéni v dusledku
zuzeni predikéniho intervalu v podnikatelské
sféte. (ocekavame mzr. rast 7,5 — 8,5 %).
Predikce primémé redlné mzdy se slabé
upravuje smérem nahoru (o 0,4 proc,. bodu)
v disledku zmén ocekavani, pokud jde
o regulované ceny).

Ve druhém ctvrtleti 1999 a po cely letosni rok
se dle naseho odhadu vyrazné vyssi mzr. rist
realné mzdy v ekonomice udrzi (v roce 1999

ocekavame mzr. rist realné mzdy v intervalu
5-6%).

V roce 2000 lze ocCekavat mzr. rust
prumérné nominalni mzdy v ndarodnim
hospodarstvi v intervalu 6,0 — 8,0 %.
Predikce vSech kvantitativnich 1
kvalitativnich nominalnich indikatora
pro tento rok se proti 6. SZ zasadnéji
nementi.

Predikci pro rok 2000 odvozujeme od :

nizSich hodnot inflace pro mzdova
vyjednavani

- pokracujicich finan¢nich obtizi podnikd

- jen velmi slabého oZiveni v roce 1999

- zpomaleni mzr. rstu primérné mzdy
v nepodnikatelské sféte.

250

00

Pozn.:

=== Podnikat.sektor —— Priimysl

/

95 /95 1196 /96 1197 /97 1/98 /S8 1/99  1II/99  1/00  111/00

Od 2. ¢tvrtleti 1999 predikce

Vyvoj prumérné nominalni mzdy v narodnim hospodarstvi

(sled.

organizace), v podnikatelském a nepodnikatelském

sektoru (mzr. zmény v %)
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Pozn.:

== Nérodni hospodarstvi ==#=Podnikat.sektor —— Nepodnikatel.sektor

{

V vV V

195 /95 1796 Ii/%6 197 WI/97  1/98  1I/98  1/99  1II/99  1/00  11I/00

Od 2. ¢tvrtleti 1999 predikce

Vyvoj nominalni a realné primérné mzdy v NH (sledované
organizace), (mzr. zmény v %)
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Pozn.:

—— Nomindini NH = Rediné NH (deflovarno OPY)
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/
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Od 2. ¢tvrtleti 1999 predikce
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Snizeni mzr. rdstu primérné nominalni i Vyvoj celkovych prijmi domacnosti (mzr. zmény v %)

realné mzdy vNH proti roku 1999
odvozujeme od nizSich kompenzaci vlivu
restriktivnich ~ opatieni v rozpoctovych a
ptispévkovych organizacich  z pfedchoziho
obdobi (rist mzdovych tarifii predpokladame
do cca 10 % proti 17 % vroce 1999).
V podnikatelské sféfe vychazime z aktivnéjsiho
provadéni reorganizace a restrukturalizace
v . NH (pfedev§im ve statem vlastnénych
organizacich), kterd si vyzaddd vyrazngjsi
prosazovani aspektu predstihu tempa ristu
produktivity —prace pfed rustem realné
produkéni mzdy. Vzhledem k predikovanému
vyvoji produktivity prace v primyslu i ve
stavebnictvi - jako klicovych slozkach
podnikatelské sféry - bude platit, Ze tempo
rustu  redlnych  jednotkovych  mzdovych
nakladd se v roce 2000 snizi (o 3,2 proc.body
v primyslu; o 3,5 p.b. ve stavebnictvi).

%

10 +

mzr. zmena v

—— Nominalni ====RedIné (deflovano CPI)

o0 L
1195

111795

196 /96 /97 /97 1/98 1I/98  1/99 11I/99  1/00  111/00

Pozn.: Od 2. ¢tvrtleti 1999 predikce

Diichodova pozice domacnosti, realné jednotkové mzdové
naklady (mzr. zmény v %)

—— Nominalni pfijmy domacnosti

. . —HDP (b.c.)
Predikce vyvoje celkovych 25 —— Redl.jednot.mzdové naklady- pravaosa T 6.0
L P vrs o , ’
nominalnich pfijml domécnosti pro rok 20 | 140
1999 a 2000 se oproti 4. a 5. SZ f 120
neméni (odhad mzr. rastu 5,0 — 7,0 %, gls 100
o 14 Id - ’
resp. 6,0 — 8,0 %). Mzr. rast redlnych 1o | 20
vre o v 5
piijmi by se vroce 1999 mél = s | 1o
pohybovat v intervalu 2,8 4,0 %, ’
v roce 2000 by mél dosdhnout 0 — 60
na 2’0 _ 3’5 %)‘ 195 1v/9 11/96 1197 1/98 1vV/9 111/99 11/00
Pozn.: Od 2. ¢tvrtleti 1999 predikce
Zikladni udaje o mzdovém vyvoji
mzr. zména v %
UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE
197 W97 Y97 IV/97 1997 [ /98  1/98  1I/98  IV/98 1998 /99 | 1/99  1I/99  IV/99 1999 [ 2000
PRUMERNA MZDAV €R  (nominalni) " 14,0 133 12,8 84 11,9 | 109 7,0 9,2 10,1 9,3 8,6 9,0 8,4 6,5 8,1 6,8
(redlna) 6,3 6,3 2,6 1,5 32 | 21 50 -03 2,4 1,4 54 6,5 6,8 4,0 57 2,7
v tom:
Nepodnikatelska sféra  (nominalni) " 12,4 11,0 102 -66 58 5,0 6,2 3,0 15,1 3,9 139 | 146 138 64 122 96
(redlna) 4,9 42 03 152 24 | 74 167 59 7.1 62 106 | 120 122 40 9,7 54
Podnikatelska sféra (nominalni) 143 141 134 130 136 | 126 11,1 109 89 10,9 75 |6575 6275 5975 65-7,5| 50-7,0
(reélna) 6,7 7,0 3,2 2,7 48 0,6 1,4 1,2 1,3 0,1 44 (4,050 4861 33-48 4,1-51|1,0-2,9
z toho:
soukromé organizace (nominalni) 140 136 124 120 128 | 113 9,2 9,0 6,6 8,9 6,0
(redlné) 6.3 6,5 23 1,7 4,0 1,8 -3 05 -08 1,7 3,0
statni organizace (nominalni) ¥ 16,2 16,3 15,4 15,5 15,9 11,8 10,2 12,4 11,3 11,4 1.1
(realné) 8,4 9,1 5,0 4,9 6,9 14 23 2,6 3,6 0,6 7,9
mezinarodni organizace (nominalini) “ 13,3 15,9 14,7 13,3 14,3 14,1 17,3 12,1 121 141 10,5
(rediné) 57 8,7 44 2,9 54 0,7 4,1 2,4 43 3,0 74
" Predikce uvedena v tabulce je stfedovou hodnotou intervalu +/- 0,5 proc. bodu.
2 zahrnuiji tuzemskeé (fyzické a pravnické) osoby bez statni ugasti
3 Zahrnuji tuzemskeé (fyzické a pravnické) osoby se 100 % statni ucasti
h Zahrnuji subjekty s tuzemskym a zahrani¢nim kapitalem
Pramen: Statistické informace CSU (Eviden&ni po¢et zaméstnancu a jejich mzdy v CR).
Ziakladni udaje o vyvoji prijmi
mzr. zména v %
UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE "
Y97 W97 W97 IV/O7 1997 | 1/98  1/98  1I/98  IV/98 1998 [ /99  1/99 /99  IV/99 1999 [ 2000
PENEZNI PRIJMY DOMACNOSTI (nominaini) 126 135 124 100 121 | 111 6,1 42 27 58 6,9 56 6,1 55 6,0 6.8
(realné) 5,1 6,5 2,3 -0,1 33 19 59 48 45 -45 3,8 3,1 46 31 36 2,7
v tom:
Pfijmy z mezd (nominalni) | 11,1 9,4 8,6 46 8,2 7,7 35 53 48 52 46 53 52 41 48 57
(realné) 3,7 2,6 1,1 50 02 [ 50 -82 -39 25 .50 1,6 2,9 37 17 24 1,6
Socialni prijmy (nominalni) 13,8 101 142 147 132 | 112 82 129 45 9,1 9,8 87 8,4 83 88 8,5
Ostatni pFijmy (nomindlni) | 14,8 246 179 176 187 | 176 95 20 20 48 8,9 4,1 6,0 65 63 7,7

" Predikce uvedena v tabulce je stredovou hodnotou intervalu +/- 0,5 proc. bodu.

Pramen: Statistika CNB.
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3.2 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Vyvoj v 1. ¢tvrtleti 1999 a predikce na rok 1999. Tendence na trhu prace zaznamenané v uplynulych dvou letech,
kdy dochazelo k poklesu zaméstnanosti a riistu miry nezaméstnanosti, pokracovaly i v pribéhu 1. pololeti 1999.
V prvnim c¢tvrtleti letosniho roku se snizila zaméstnanost v porovnani se stejnym obdobim roku 1998 o 3,5 % (o
2,3 % podle vysledkil vybérového Setieni pracovnich sil VSPS, kde jsou oproti udajim CSU - Statistické
informace ,,Eviden¢ni podet zaméstnanci a jejich mzdy v CR* navic zahrnuty Zeny na matefské dovolené a
ozbrojené slozky). Absolutni pokles zaméstnanosti v prvnim ctvrtleti 1999 €ini ve srovnani se stejnym obdobim
loniského roku vice nez 170 tis. osob a dotyka se vSech sfér narodniho hospodaistvi (primarni, sekundarni i
terciarni). V primarni sféfe poklesl pocet zaméstnancli proti prvnimu ctvrtleti lonského roku o 9,7 %. Tato
dlouhodoba tendence se projevila ve vSech odvétvich primarni sféry. V sekundarni sféfe doslo k meziro¢nimu
snizeni poétu zaméstnanci k 31.3.1999 o 4,2 %. Ubytek poétu zamé&stnanci zaznamenala vSechna odvétvi
sekundarni sféry, nejvice stavebnictvi (8,3 %). Zde je patrna souvislost s poklesem ekonomické dynamiky tohoto
odvétvi (za prvni ctvrtleti poklesla stavebni vyroba ve stalych cendch o 16 %). Pocet zaméstnanci terciarni sféry se
oproti stejnému obdobi lofiského roku snizil o 2,2 %.

Ocekavame, ze ke konci 1. pololeti 1999 poklesne zaméstnanost v porovnani se stejnym
obdobim min. roku o 3,4 %, ke konci 3. ¢tvrtleti o 2,6 % a ke konci roku 1999 o 3,0 %.

Zékladni udaje o vyvoji zaméstnanosti a nezaméstnanosti

UKAZATEL Ctvrtleti 1998 Mgsice 1999
1995 | 1996 | 1997 | 1998 [ 19994 | 20004 | wos | wos | myos | vies | 199 | 2099 | 399 | 499 | 599 | 6199 | or99v
Pocet zaméstnanych v NH celkem (prdm. pocty)
Mzr. zména v % 26 06 | 09 | 12| 30 -15 43 | 14 | 13 | 11 . . 35 . . 34 26
Fyzické osoby - pocet (v tis.) 5011 | 5044 | 4928 | 4871| 4724 | 4654 | 4894 | 4899 | 4831 | 4851 . . 4723 . . 4734 | 4705

Pocet nezaméstnanych 1)

Fyzické osoby - pocet (v tis.) 153,0 | 186,3 | 268,9 | 386,9 | 5238 | 581,5 | 2841 | 2895 [ 350,7 [ 3869 | 4169 | 428,0 | 4333 | 4239 | 4216 | 4350 | 4908/
Mira nezaméstnanosti 2,9 35 52 75 [95105]|11,0-120[ 55 56 6,8 75 8,1 83 84 8,2 8,1 84 9,54
Pocet uchazecl na 1 volné pracovni misto 1) 1,7 2,2 4,3 10,3 . . 4,4 5,0 6,8 103 | 115 | 122 | 132 | 129 | 126 12,6
*/ predikce

1) stav ke konci obdobi

Sezénni pribéh nezaméstnanosti se vyvijel v roce 1999 obdobné jako v roce minulém, avSak na vyss§i urovni
nezaméstnanosti. Ke konci Cervna 1999 dosahla mira nezaméstnanosti 8,4 %, tj. na urovni koncového stavu
prvniho cCtvrtleti, s mezimési¢nim prirtistkem ve vysi 13,4 tis. nezaméstnanych osob. Na celkové prirtstku
neumisténych osob se 64 % podili absolventi Skol. V piistim mésici ocekavame dalSi zvySeni neumisténych
absolventl, zejména stfedoskolakil, ktefi neuspéli pfi prijimacich zkouskdch na vysoké Skoly. V porovnani se
stejnym mésicem minulého roku se zvysil pocet nezaméstnanych o 145,5 tis. osob. Podporu v nezaméstnanosti
pobira ptiblizné 41,7 % nezaméstnanych osob.

Nesoulad  mezi  nabidkou a Vyvoj nabidky a poptavky po praci
poptavkou po pracovni sile se

v . , , v, av , I Rdet nezaméstranych R \Vdné pracovni nista
zvySoval nejen v uhrnném vyjadfeni,

50 -9
ale zejména v regiondlni, profesni a 4| ~ ——Maneansres g
kvalifikacni struktufe prace aol 5
schopného obyvatelstva. Celkova _ax!

disproporce mezi thrnnou nabidkou gfam. °
a poptavkou po praci se projevovala | °
ve stale rostoucim prebytku uchaze€li x| 4
0 praci na jedno volné pracovni gl '3
misto. Zatimco v prosinci 1998 il H2
piipadalo v priméru na 1 volné Dl 1
pracovni misto 10,3 wuchaze¢i o 0 Lo
praci, ke konci ¢ervna 1999 jiz 12,6 6ty 28 4 6 8 0 12 2 4 6

uchazecu.
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Ocekavany pokles agregatni

y . o1 Sezénné oCiSténa mira nezaméstnanosti
zaméstnanosti a  pokles realného

HDP bude vpribehu roku 1999 NI

pusobit na dalsi rist miry 10 L
nezaméstnanosti. Ke konci 3. s e
ctvrtleti ocekavame miru s

nezamé&stnanosti ve vysi 9,5 % a ke 7

konci roku koncovou miru
nezaméstnanosti na urovni cca 9,5-
10 %.

Od ¢ervence 1999 predikce

Predikce pro rok 2000: Ve vyvoji zaméstnanosti 1ze ocekavat v roce 2000 dalsi pokles
o 1,5 %. (Predpoklad vychazi z demografického vyvoje v obou letech, z ptedpokladu vyvoje
HDP pii mirném rastu produktivity v disledku postupujici podnikové restrukturalizace stejnym
tempem jako dosud, s pifihlédnutim na néktera kratkodobd opatfeni v rozpoctovych
organizacich - posileni novymi zaméstnanci na Gfadech prace. Koncova mira nezaméstnanosti
se bude pohybovat v roce 2000 v rozmezi 11 — 12 %.

Rizika poptavkové inflace se ovsem proti 6. SZ zvySuji piedevsim v diisledku dilc¢iho snieni
odhadu vyvoje celkové inflace v dalSim priabéhu roku 1999. Indikdtory poptivkové inflace
(diichodovd posice domdcnosti) dosahuji v predikci pro rok 1999 pomérné vysokych hodnot.
Na druhé strané, jejich mzr. rist bude vyrazné zpomalovat vroce 2000, cof spolu
s o¢ekavanym cCasovym rozloZenim a zpoZdénim vlivu vyvoje vroce 1999 umoZiiuje
predpokladat zmiriiovani poptivkové — inflacnich tlakii v obou letech. Uvedeny vyvoj
nomindlniho HDP a celkovych piijmii se odrazi v urcitém sniZeni poptivkové-inflacnich
tlaki. Zacely rok 1999 dosihne celkova hodnota piislu§ného prerozdéleni — dand
pomalejSim tempem ristu nomindlniho HDP oproti tempu ristu penéZnich piijmii
domdcnosti — cca 36 mld. K¢. To piedstavuje cca 3,5 % disponibilnich pFijmii domdcnosti.

V uplynulych tiech Ctvrtletich vyvoj na trhu prace kumuloval mzdové-inflacni potencidl,
ktery byl prozatim tlumen cyklickym vyvojem ekonomiky. Riist miry nezaméstnanosti nebyl
tak vyrazny, aby vySe uvedené nerovnovaiiné tendence kompenzoval. Oteviené mzdové-
inflacni procesy byly v ekonomice prozatim blokovany predevSim diky sestupné fazi
ekonomického cyklu, na ukor ziskovych marZi vyrobcui a protismérnym pohybem v jinych
nakladovych poloZkdch. V souvislosti s postupnym oZivenim ekonomiky viak mohou uvedend
latentni mzdové-inflacni rizika pierust v rizika redlnd.Uvedeny vyvoj se v 2. poloviné roku
1999 zmirni. Ocekdvany priznivy vyvoj produktivity prdace a piebytek nabidky volné pracovni
sily v roce 2000 vrati mzdovy vyvoj do ekonomicky raciondlnich mezi —poroste prumérnd
nomindlni mzda nanejvys v souladu s o¢ekdavanou mirou inflace, redlné prijmy 7 mezd budou
stagnovat ai mirné klesat. Stagnaci lze ocekdavat i v ukazateli celkovych redlnych piijmii
domdcnosti. Vzhledem k soubéinému ristu redlného HDP Ize ocekdvat zastaveni vySe
popsaného trendu, kdy dochazelo ke generovani mzdové inflacnich tlaku. Otazka, jakym
zpitsobem bude v ekonomice doznivat nakumulovany mzdové-inflacni potencial
z predchoziho obdobi, viak zavisi na Fadé internich a externich vlivii — zejména pak na vyvoji
ostatnich relevantnich nakladovych poloZek a redlnych sménnych relaci.
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4. Ostatni nakladové faktory
4.1 Dovezena inflace a dovozni ceny

Predikce tzv. dovezené inflace (zachycujici vliv externich faktori) se proti 4., 5. a 6. SZ

vyraznéji neméni. Pokud jde o jednotlivé podstatné faktory dovezené inflace:

- predikce ceny ropy, zemniho plynu, svétovych cen surovin a potravin ziistavd prakticky
stejnd

- predikce cenového vyvoje v zemich hlavnich obchodnich partnerit se oproti tiem
predchozim SZ velmi slabé upravuje smérem dolii, jak pro obdobi rolované rocni predikce
(s horizontem do konce 1. pololeti 2000), tak i do konce roku 2000.

Proti piedchozim SZ se vyrazné méni ocekdvand referencni (. pFi setrvalém nastaveni

urokovych sazeb) urovei devizového kursu: z urovné 19,20 K/DEM (37,55K¢/EUR) na

18,40 K¢/DEM (36,00 KE/EUR) pro 2. pololeti 1999 a rok 2000.

Piedevsim v dusledku zmén v ocekavani vyvoje devizového kursu se méni predikce dovoznich

cen pro 2. pololeti 1999 i pro rok 2000. Uprava hodnot predikce smérem dolii znamend

sniZeni intenzity proinflacnich tlaki ze strany dovoznich cen.

4.1.1 Cena ropy

Rychly rist cen ropy na svétovych trzich Vyvoj cen vybranych druhii ropy v roce 1999 (USD/barel)

v pribéhu prvnich 4 mésict (prosinec 1998 ] ) )
9,32 USD/barel uralské ropy, duben 1999 19 ~ Dubaispot == Brent 3Mtermin = Ropa uralskd
14,18 USD/barel) se v kvétnu zastavil

(13,94 USD/barel), v Cervnu opét mirné
vzrostl (14,43 USD/barel). Aktudlni rist 177
cen ropy povazujeme piedevSim za

disledek usili zemi OPEC dostat cenu na 151
uroven cca 19 - 20 USD/barel..

Uroveii cen ropy v jednotlivych svét. 13 1
regionech je — pii zhruba stejné intenzité

zmén — rozdilnd (dopravni néklady). Ceny 1 |

druhit ropy, prodavanych na evropskych
trzich, jsou silné¢ ovlivilovany zejména
vyvojem konjunktury v Evropé. Mirné
zvolnéni rstu v Evropé v roce 1999 bude
dle odhadd (MMF, OECD) nasledovano

ZI;yChl.emm ruSt? v I’O(EG %000’ COVZ b}] mélo Meziro¢ni zmény ceny ropy uralské (v % leva osa) a ceny v USD/barel
plsobit ve sméru mirného zvySeni cen (pravi osa)

9 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
81 291. 192, 123. 24 234 145 46. 256. 16.7.

ropy. ropa uralska meziroén¢ ~ c----- ropa uralska meziro¢né

V druh¢ poloviné roku ocekdvadme oscilaci ... ropa uralské USD/barel ropa uralské USD/barel
kolem 15 USD/barel, coz znamena pom&rné gy g0 - - 26,00
vyrazny mzr. rist ve 2. pololeti letosniho s000 23,00
roku. Cena kolem 15 USD by se méla ' L 21,00
udrzet i v 1. pololeti 2000, coz se odrazi na  40.00] 19,00
postupném zmiriovani mzr. ristu (aZ na g | (1700 8
cca mzr. stagnaci v cervnu 2000) 15,00 5
s pHznivymi dopady do vyvoje dovoznich ~ *® 12003
cen. V 2. poloving roku 2000 lze o¢ekavat  -2000 | 1100
dal$i mirny vzestup cen ropy. Predikce jsou 50 | 8%
nejisté, alternativni versi je postupny riist na oo i ;:Z

19 - 20 USD Brent’ COé by Znamenalo cenu 196 5 9 197 5 9 198 5 9 199 5 9 120 5
uralské ropy kolem 17 - 18 USD/barel.
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4.1.2 Cena zemniho plynu

V pribéhu 2. ctvrtleti velmi zvolna
porostou v pritbéhu 2. pololeti 1999 ceny
zemniho plynu, které s uréitym
zpozdénim kopiruji pohyb cen ropy.
Vroce 2000 ocekavame jiz cenovou
stabilitu.

4.1.3 Ceny ostatnich dovozné

vyznamnych surovin

U ostatnich surovin a potravin, které
vyrazngji ovliviiuji dovoz do CR
(pfedevsim bavlna, hlinik, kdva — spolu s
ropou a zemnim plynem tvoficich cca.
80% objemu dovozu surovin do CR)
ocekavame v prub¢hu 2. poloviny roku
1999 i vroce 2000 mzr.stagnaci. Odhad
vychdzi =z pretrvavajici silné nabidky
komodit pfi neptedpokladaném zrychleni
celosvétového ekonomického rustu.

4.1.4 Souhrnny vyvoj
surovin a potravin

svétovych cen

Surovinovy index CNB ( 5 vybrany —
ropa, zemni plyn ,bavlna, kava, hlinik,) v
2. pololeti mzr. poroste v disledku zmén
cen ropy a plynu pfi mzr. stagnaci nebo
poklesu ostatnich polozek. Ocekéavany
vyvoj svétové ekonomiky (pouze slaby
rust) a soucasna situace na trhu komodit

(ptebytek  nabidky) umoziuji jako
nejpravdépodobnéjsi  oCekavat v roce

2000 stabilitu svétovych cen pro CR

vvvvvv

4.1.5 Kursové predpoklady

Vyvoj cen zemniho plynu (USD/m3)

010

0,09

008

007

006

005

e zerni plyn USD/M3

= = = predikece

Vyvoj meziro¢nich indexi svétovych cen surovin (31.12.1995=100)

140

130 4

120 4

110 4

100 4

90 -

80 -

70 -

60

index HWWA
index CNB

index CSU

— - —-predikge surovinového indexu CNB

1/95 3 1/96 3 1/97 3 1/98 3

* index CSU se od 1/99 nevykazuje

Vyvoj indexiit HWWA (mzr. zmény v %)

—&— Prim. suroviny —#— HWWA

20

10

0

1/99 3 1/2000

Potraviny === Energet.suroviny

-10 A
220 A

-30 A

9 11 1/98 3 5 7 9

11 1799 3 5

Referencni scénat predpoklada kurs 36,50 KE/EUR (18,66 KE/DEM) ve 3. ctvrtleti 1999 a 36,00K¢/EUR
(18,40 KE/DEM) ve 4. ¢tvrtleti 1999 a v prabéhu celého roku 2000.
Vyvoj dovoznich cen je vSak vyznamné ovliviiovan i kursem K&/USD , pfedevsim v disledku skute¢nosti, Ze
nakup ropy je hrazen v USD. Pfi referen¢nim scénaii KE/EUR to znamena ptredpokladat vyvoj kursu
USD/EUR.. Pro rok 1999 vychazime z publikovani odhadti Reuters (vysledky prizkumu mezi svétovymi
analytiky). Jejich zavér, tj. o¢ekavané posileni EUR vuc¢i USD, je podpofen ocekdvanym zmirfiovanim rustu
a narustajicim schodkem bézného uctu USA. Pro rok 2000 byla zvolena hodnota, kterou (na zaklade
svétovych pramenil) odhadujeme za dlouhodobé¢ rovnovaznou, tj. 1,06 USD/EUR.
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4.1.6 Zahranic¢ni inflace

Podle dosavadnich analyz je vyvoj
dovoznich cen vyznamné ovliviiovan
vyvojem cen, predevSim cen vyrobc,
v zemich hlavnich obchodnich partnert
CR. Tento vliv Ize uspokojivé
aproximovat  vlivem  vyvoje  cen
pramyslovych vyrobcti v SRN. Vzhledem
ke skuteCnosti, ze predikce cen vyrobct
nejsou v ramcei konjunkturnich piedpovedi
vlivnych instituci (MMF, Svétova banka,
OECD, némecké narodohospodarské
ustavy) publikovana, na$ odhad vyvoje
PPI  vychazi  zocekavani  vyvoje
spotiebitelskych cen uvedenych instituci,
upraveného o urcity existujici trendovy
rozdil mezi hodnotami CPI a PPI v SRN
v minulosti.

Inflace a ceny priamyslovych vyrobci v zahranici

PPl v zahrani¢i ~ ------ PPI

Inflace v zahrani¢i - ----- Inflace v SRN

12 4

10 4

v SRN

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

*) vézeny mzr. rist cen u 8 nejvyznam. obchod. partnertl v %; vahami podily zemi nazahr. obchodu (inflace)
a na dovozu (ceny pram. vyrobct)

2000

Prameny: 1. Wochenbericht des DIW 1/99 (bez Slovenska a Polska); predikce uvadéna do konce roku 1999
rok 2000 ponechan na stejné urovni, 2. WIIW, tnor 1999 (Ekonom 8/99) - Slovensko, Polsko

4.1.7 Odvozeni kvantifikace dovezené inflace (v€etn€ vlivu kursu)

Kvantifikace byla odvozena ve tvaru:

Mzr. index dovoznich cen = mzr. index
cen ropy*mzr. index vaz. kursu*0,0675 +
mzr. index cen vyrobcl v SRN*mazr.
index vazeného kursu*0,85* + mzr. index
ceny zem.plynu*mzr. index vazeného
kursu*0,06 + mzr. index cen ostatnich
surovin*mzr. index vazeného
kursu*0,0225. Porovnani skute¢ného
vyvoje (index dovoznich cen CSU) a
odhadnutych hodnot ukazuje graf: —»

4.1.8 Predikce dovoznich cen

Predikce dovoznich cen jako vyznamné
nakladové komponenty tuzemské inflace
byla odvozena modelovym propo¢tem na
zéklad¢ vztahu, uvedeného v kap. 4.1.7.
Silny mzr. rdst cen ropy spolu s mzr.
depreciaci kursu ve 3. a 4. ctvrtleti povede
— pfi stabilit¢ cen vyrobcit v SRN a
stabilitou cen ostatnich surovin - v 2.
Pololeti 1999 k pomérné silnému mzr.
rustu dovoznich cen. Vroce 2000 lze
ocekavat — v zavislosti na uklidnéni cen
ropy a mzr. apreciaci vazeného kursu —
oscilaci mzr. zmén dovoznich cen kolem
nuly. Vysledky shrnuje nasledujici
tabulka, uvadéjici nejpravdépodobné;jsi
ocekavani vyvoje dovoznich cen.

Vyvoj dovoznich cen a kursu K¢ (mzr. zmény v %)

—Index dov. cen CSU —index CNB

115 -
110 -
105 -
100 -

95

90

T T T T
1/95 3 1/96 3 1/97 3 1/98 3

s Mevr

Predikce dovoznich cen a jejich nejdileZitéjSich kompone
zmény)

Mzr.zmeéna vaz.kursu ==#=Mzr. zména dovoz.ce

nt (mzr.

n

== Mzr. zména PPI SRN e M2zr. zména cen ropy- prava osa
vV

- 40
- 30
- 20
- 10

1/99 2 3 4 12000 2 3 4
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Souhrnna predikce dovezené inflace a dovoznich cen (mzr. indexy, stejné obdobi m.r. 1.0)

Abs.uroveti. Mzr. index Vaha  K&EUR USD/EUR* K&/USD Mzr.ind.kursu |celkem  |Stej.obd. 1998
Zahrani¢ni inflace** X 0,976 0,8500 37,16 1,125 33,03 0,985 0,817)ropa:USD/barel 13.23
Ropa (USD/barel)*** 10,36 0,783 0,0675 37,16 1,125 33,03 0,985 0,052]37.26K¢/EUR(19.05K¢/DEM)
Zemni plyn 0,06 0,750 0,0600 37,16 1,125 33,03 0,985 0,044)Kurs K¢/USD 34.63
1999  |Ostatni suroviny**** 0,800 0,0225 37,16 1,125 33,03 0,985 0,018
L0 |Dov. ceny celkem 1,0000 0,931\ (primer za ctvrtleti)
Zahraniéni inflace X 0,980  0,8500 37,62 1,055 35,66 1,050|  0.874|ropa:USD/barel 11.86
Ropa (USD/barel) 14,18 1,196 0,0675 37,62 1,055 35,66 1,050 0,085)36.18K¢/EUR(18.50K¢/DEM)
Zemni plyn 0,06 0,857  0,0600 37,62 1,055 35,66 1,0so|  0,054)Kurs Ke/USD 33.19
1999  |Ostatni suroviny 0,900 0,0225 37,62 1,055 35,66 1,050 0,021
1. 0 |Dov. ceny celkem 1,0000 1,034| priimer za ctvrtleti)
Zahrani¢ni inflace X 0,990 0,8500 36,50 1,054 34,63 1,057 0,889)ropa: USD/barel 11.86
Ropa (USD/barel) 15,00 1,265 0,0675 36,50 1,054 34,63 1,057 0,090)35.03K¢/EUR(17.91K¢/DEM)
Zemni plyn 0,07 1,167 0,0600 36,50 1,054 34,63 1,057 0,074|Kurs K¢/USD 31.61
1999  |Ostatni suroviny 0,950 0,0225 36,50 1,054 34,63 1,057 0,023
1. @ |Dov. ceny celkem 1,0000 1,076| (priimer za ctvrtleti)
Zahrani¢ni inflace X 1,000 0,8500 36,00 1,079 33,36 1,055 0,897)ropa: USD/barel 10.43
Ropa (USD/barel) 15,00 1,438 0,0675 36,00 1,079 33,36 1,055] 0,102)34.93K¢/EUR(17.86K¢/DEM)
Zemni plyn 0,07 1,167 0,0600 36,00 1,079 33,36 1,055 0,074|Kurs Kc/USD 29.69
1999  |Ostatni suroviny 1,000 0,0225 36,00 1,079 3336 1,055 0,024
V. Q0 |Dov. ceny celkem 1,0000 1,097\ priumer za ctvrtleti)
Stejné obdobi 1999
Zahrani¢ni inflace X 1,000 0,8500 36,00 1,060 33,96 0,985 0,837)ropa: USD/barel 10.36
Ropa (USD/barel) 15,00 1,448 0,0675 36,00 1,060 33,96 0,985 0,096)37.16K¢/EUR(19.00K¢/DEM)
Zemni plyn 0,07 1,167 0,0600 36,00 1,060 33,96 0,985 0,069)Kurs K¢/USD 33.03
2000  |Ostatni suroviny 1,000 0,0225 36,00 1,060 33,96 0,985 0,022
1.0 |Dov. ceny celkem 1,0000 1,025| (priimer za ctvrtleti)
Zahraniéni inflace X 1,000  0,8500 36,00 1,060 33,96 0,956]  0,812|ropa:USD/barel 14.2
Ropa (USD/barel) 15,00 1,056 0,0675 36,00 1,060 33,96 0,956 0,068)37.62K¢/EUR(19.24K¢/DEM)
Zemni plyn 0,07 1,167  0,0600 36,00 1,060 33,96 0,956]  0,067|Kurs K&/USD 35.66
2000 |Ostatni suroviny 1,000 0,0225 36,00 1,060 33,96 0,956 0,022
1. 0 |Dov. ceny celkem 1,0000 0,969 (primer za ctvrtleti)
Zahrani¢ni inflace X 1,000 0,8500 36,00 1,060 33,96 0,985 0,837)ropa:USD/barel 14.5
Ropa (USD/barel) 15,50 1,069 0,0675 36,00 1,060 33,96 0,985 0,071)36.50K¢/EUR(18.66K¢/DEM)
Zemni plyn 0,08 1,143 0,0600 36,00 1,060 33,96 0,985 0,068 Kurs K¢/USD 34.63
2000 |Ostatni suroviny 1,000 0,0225 36,00 1,060 33,96 0,985] 0,022
11 Q0 |Dov. ceny celkem 1,0000 0,998 (priimer za ctvrtleti)
Zahrani¢ni inflace X 1,000 0,8500 36,00 1,060 33,96 1,005 0,854)ropa: USD/barel 15.00
Ropa (USD/barel) 15,50 1,033 0,0675 36,00 1,060 33,96 1,005 0,070)36.00K¢/EUR(18.40K¢/DEM)
Zemni plyn 0,08 1,143 0,0600 36,00 1,060 33,96 1,005 0,069)Kurs Kc/USD 33.36
2000  |Ostatni suroviny 1,000 0,0225 36,00 1,060 33,96 1,005 0,023
. Q |Dov. ceny celkem 1,0000 1,016| priimer za ctvrtleti)

* odhad Reuters, pro rok 2000 predpoklad CNB
** ceny prumysl. vyrobcll v SRN, odhad z predikce MMF a Wochenberichtu o vyvoji CPl v SRN

Hkk,

ropa uralska, odhad CNB z podkladti o terminovych cenach, prihlédnuto k predikci Svétové banky a némeckych narodohosp. tstavii
****kompositni index (21.1% kava, 35.0% bavina., 42.8% hlinik),
prihlédnuto k predikci ném. ustavd

odhad CNB z podkladu o terminovych cenéach,

Uvedené odvozeni predikce dovoznich pomoci regresni funkce umoziuje odhadnout zménu hodnot mzr.
vyvoje v piipadé zmén jednotlivych parametri (simulace jsou provedeny pro 4. ¢tvrtleti 1999):
petiprocentni zména vazeného kursu proti predikci (tj. 19,32 KE/DEM proti piedpokladanym 18,40

K¢&/DEM) znamend zménu o 5,0 proc. bodi zménu dovoznich cen

pétiprocentni zména ceny ropy proti predikci (tj. 15,75 USD/barel proti pfedpokladanym 15,0
USD/barel) znamena 0,33 proc. bodu v hodnoté mzr. zmény dovoznich cen, zména ceny ropy az na

hodnotu 18,0 USD/barel znamena zménu 1,4 proc. bodu v hodnot¢ dovoznich cen,

zména jednoho proc. bodu v hodnoté mzr. riistu cen vyrobci v SRN (tj. mzr. index 1,01 misto

predpokladanym 1,0) znamena zménu dov. cen o 0,87 proc.bodu.
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4.2 Mzdové nakladové faktory

Vyvoj mezd a produktivity prace za 1. Meziro¢ni rist realné produkéni mzdy a produktivity prace
ctvrtleti 1999 v primyslu ukazuje na v priamyslu (mzr. zmény v %)

zesilené generovani mzdové-nakladového
inflacni potencidlu: produktivita prace
mezirocné¢ poklesla o 3,1 %, prumérna
nominalni mzda wvzrostla o 5,7 %. 5 |
Nominalni jednotkové mzdové naklady
v pramyslu vzrostly za leden az kvéten
mezirocné o 9,1 % pii soucasném rlstu
cen vyrobct na trovni kolem 0,3 %.

r ®__ Redlna spotfebitelska mzda (deflovano CPI
2 — Proiivia prace e )
== Redlna produkeni mzda (deflovano PPI)

Obdobny pohled dava porovnani realnych .o L
jednotkovych mzdovych nakladd : jejich S T A A A S o
rust za prvnich pét mésicti roku dosahl
8,9%.V poslednim ctvrtleti lofiského roku

Od birezna 99 predikce

Mzr. rist nominalnich JMN, deflatoru HDP a nominalnich

Cinilo ptislusné meziro¢ni zdrazeni ceny JMN o o
; M C v prumyslu (v %
prace 9,1 %, o ctvrtleti diive 4,5 %. P yslu ( )
V pramyslu lze jiz hovofit o trvalej§im - == Jednot.mzdové néklady v NH ====JMN vpriimyslu
Deflator HDP

previsu rustu realnych produkénich mezd -

nad  produktivitou  prace. Tento
kumulovany  pievis se  prozatim 10|
neprojevuje v umérném  rustu  cen 5|
primyslovych vyrobcti, ani v adekvatnim 0 .
tempu propoustent, které by Zvysenou 195 IV/9 W96 /97 198 IV/9 M99 I
mzdovou hladinu kompenzovalo rlstem 5T
produktivity prace. 10 L
15 L

Pozn.: Od 2. ¢tvrtleti 1999 predikce

Rist jednotkovych mzdovych nakladii byl v minulych Etvrtletich kompenzovéan :

- snizovanim ziskovych marzi prumyslovych vyrobct. Ukazatel ROE (Cisty zisk/vlastni
jmeéni) dosahl vroce 1998 velmi nizké hodnoty 1,74 % (ve zpracovatelském primyslu
dokonce jen 0,32 %). Dalsi kompenzace za rust jednotkovych mzdovych nakladi cestou
dale klesajici rentability se musi pro vyrobce jevit jako neunosna.

- pfiznivym vyvojem redlnych sménnych relaci (mzr. pokles dovoznich cen ve 3. ctvrtleti 198
— 1. ¢tvrtleti 1999. Tento faktor od zacatku 2. ¢tvrtleti 1999 prestava plsobit.

Od 3. ctvrtleti 1999 sice Ize ocekavat zlepSeni relace mezi redlnou produkéni mzdou a

produktivitou prace, ale otazka nakumulovaného mzdové-nékladového inflacniho potencialu

tim zGstava nevyiesSena. Oteviené projevy mzdové-nakladové inflace 1ze v ekonomice ocekavat

v souvislosti s ozivenim, kdy vzrostou snahy primyslovych vyrobcli o promitnuti minulého

rustu mzdovych nakladi do cen produkce. Pokud by se mél zminovany kumulovany mzdoveé-

nakladovy ptevis realizovat v cendch vyrobcti jiz béhem roku 2000, znamenalo by to dodatecny
¢tvrtletni meziro¢ni rist CPV v priméru o 6 procentnich bodl. V ekonomice vsak zjevné
nebudou podminky pro tak vysoky rist cen primyslovych vyrobci, takze vySe uvedeny inflacni
potencial se v ekonomice rozlozi do delsiho ¢asového horizontu — podminkou toho vsak je
dlouhodobéjsi ptizniva relace mezi mzdovymi a produktivnimi ukazateli, jiz se prozatim
v prumyslu nedafi dosahovat.
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4.3 Ceny primyslovych vyrobci

V pocatku druhého ¢tvrtleti 1999 doslo k obratu trendu od zpomaleni riistu cen primyslovych
vyrobcl, k mirnému cenovému oZiveni: ceny mezimésicné v dubnu vzrostly o 0,3%, v kvétnu
0 0,2%, v meziro¢nim vyjadieni ceny vzrostly v dubnu o 0,2% a v kvétnu o 0,4%. V cervnu
naopak ceny poklesly o 0,1% mezimési¢né a v meziro€nim srovnani vzrostly na 0,3%.

Obrat trendu cen primyslovych vyrobct byl
zpusoben piedev§im rustem cen v odvétvich
zpracovatelského primyslu s velkym podilem
zpracovani ropnych produkti (koksarensky a
rafinérsky primysl, chemicky a farmaceuticky
pramysl), kterym byl zpisoben vyraznym
rustem cen ropy oproti konci minulého roku a
dale dopady vlivii kursové depreciace z 1. a
castecné 1 2. <ctvrtleti. Pokles cen ve
zpracovatelském primyslu v cervnu byl
zpusoben vlivem kursové apreciace ze zavéru
2. ¢tvrtleti, ktera se promitla do cen ptedevsim
ropy a ropnych vyrobkt a pokladame ho za
vyjime¢ny s ohledem na dlouhodobé trvaly
rist cen ropy. Ceny ve vétSiné ostatnich
odvétvi zpracovatelského prumyslu v druhém
ctvrtleti v mezirocnim vyjadieni dale klesaly
(mezimésicné stagnovaly na rozdil od
predchézejicich obdobich cenového poklesu),
pfiemz na mimém cenovém poklesu se
projevil zejména piiznivy vliv nizkych
dovoznich cen z 1. Ctvrtleti letosniho roku
v kombinaci se slabou urovni domaci
poptavky. Mzr. cenovy rist v pramyslovych
odvétvich mimo zpracovatelsky primysl
(rozvody a vyroba vody, tepla, energii a
dobyvani nerostnych surovin) setrvava na
hodnotach téméf shodnych s tGrovni loniského
roku.

Z hodnoceni vztahu mezi vyvojem dovoznich
cen CSU jako podstatného néakladového
faktoru pro ceny prumyslovych vyrobct (PPI)
a ze zavislosti mezi vyvojem poptavky
v primyslu charakterizované indexem
pramyslové produkce (IPP) wvyplyva ve
sledovaném obdobi let od roku 1994 (dovozni
ceny), resp. 1996 (IPP) relativné silna tésnost
zévislosti. Z predikovanych hodnot dovoznich
cen (viz. kap.4.1.8.) a indexu prumyslové
produkce vychazi ekonometricka predikce
cen pramyslovych vyrobcd. Z propoctl
vyplyva vyznamny vliv  dovoznich cen
(vlivem rtastu PPI v zahrani¢i v druhé poloving
leto$niho roku a rdstu cen komodit, pfedevsim
ropy) na domaci cenovou hladinu PPI .

Ceny prumyslovych vyrobci, ceny vyrobcil ve zpracovatelském
priumyslu a ceny ropy (meziroéni zmény v %)

— zprac. primysl

— zprac. primys| bez koksarenstvi, zprac. ropy a chemie
primys! celkem

—ropa uralskd - prava osa

1% 4 7 10 197 4 7 10 198 4 7 10 19 4

r 60,00

r 40,00

r 20,00

r 0,00

r -40,00

-60,00

Ceny priumyslovych vyrobci a dovoezni ceny v¢. predikce
(mzr. zmény v %)

109,0

108,0

107,0

106,0

105,0

104,0

103,0

102,0

101,0

100,0

ceny primyslovych vyrobct - leva osa

------ varianty predikce CPV

index dovoznich cen CNB s 3més. zpozdénim - prava osa
------ varianty predikce dov. cen

r 120

r 115

r 110

" 1105

r 100

1/95 3 1/96 3 1797 3 1/98 3
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Porovnini jednotlivych ekonometrickych propoétii primérnych &tvrtletnich hodnot PPT

model 1 model 2 model 3 model 4 model 5 model 6 model 7
zavislé dovozni ceny ® IPP dovozni ceny ® | dovozni ceny ? IPP dovozni ceny ® |exponencialni
proménné a PP a IPP vyrovnani
typ dat Gtvrtletni Gtvrtletni Gtvrtletni mésicni ¥ mésicni mésicni ¥

1/99 ¥ 1,09 0,20 0,59 1,62 0,36 0,58 -
2 0,82 -0,31 0,08 1,46 -0,30 0,49 -
3 1,95 0,21 1,24 2,16 0,38 1,86 0,58
4 2,80 0,50 2,35 3,91 1,04 2,44 1,31

1/2000 4,06 1,06 3,44 4,54 1,71 2,81 -
2 4,89 1,11 3,63 4,30 2,04 2,37 -
3 3,20 0,55 2,46 2,95 1,51 1,70 -
R* 0,60 0,67 0,91 0,54 0,62 0,58 -

1) vSechny vztahy pocitany na zavislosti diferenci meziro¢nich hodnot PPI, DC a IPP s uplatnénim rizné dlouhych ptedstiht i
zpozdéni , hodnoty predikce DC a IPP viz. pfedchozi kapitoly

2) dovoznich cen ( CSU) jsou mési¢ni hodnoty pied rokem 1998 odvozeny

z Ctvrtletnich pomoci ekonometrického software ( E-Views)

3) dovozni ceny viz kap.4.1.8.

4) PPI v prvnim ¢tvrtleti 1999 ¢inilo primérné 0.2%

Cenova ocekavani vyrobcti na zakladé Cenova otekavani vyrobei
Setfeni CSU, méfena saldem mezi
subjekty ocekavajicimi rist a subjekty

= ceny prumyslovych vyrobetl (leva osa)
= cenova ocekavani vyrobeti (prava osa)
=== Klouzavy primet/3 (cenova ocekavani vyrobcli (prava osa))

ocekavajicimi  pokles PPI, ukazuji ;. o

vobdobi nésledujicich 3 mésicii 50 |

tendence k mirnému meziro¢nimu rdstu ' 50

PPI (odhadem v intervalu 1,0 — 1,5%), %0

coz je i vsouladu sekonometrickymi 1040 | [

propocty. 1080 K
. . . 102,0

Pti predikci cen primyslovych vyrobctd [

(PPI) vychazime zekonometrickych ']

propoc¢ti v zavislosti na  vyvoji 1000 °

dovoznich cen a IPP, zcenovych Y [ AN S

ocekavani vyrobcli na pristi cCtvrtleti, 6 4 7 10 W 4 7 10 U 4 7 10 UM 4 7 10

z logiky zohlednéni sezénnosti vyvoje v e . ] ] . . .
Mezirocni rist cen priumyslovych vyrobeii a korigované inflace

jednotlivych mésicich a dale y

z expertniho odhadu. (v %)

Celr}yvprﬁril. vyrobel v 2. poloving roku bude :;‘;ﬂ?‘;’:{/‘:gﬂa&m‘m& o g:ﬁg‘rz“'gg@’a”éi”ﬂa"e

ovliviiovat :

- postupny riist dovoznich cen v pribshu 2. 0] [ 1090
pololeti 110,0 1080
- pokracujici rist nomindalnich jednotkovych 1090 1 - 107,0
mzdovych nakladl pfi klesajici kompenzaci 1080 L 1060
tohoto ristu v cenovém pohybu vyvojem . | 1 1050
sménnych relaci

- mirn& oZivujici poptavka 10607 7100
Domnivame se, ze ofekavany narast 0| [ 1030
dovoznich cen v druhé poloving %0 ] 1020
leto$niho roku se projevi ve vyvoji PPI 1030 1 1010
ve slabsi mife a v rozloZeni do delsiho 1020 1 r 1000
¢asového obdobi s ohledem na pomérné 101,0 T 99,0

1% 7 1% 7 197 7 198 7 19 7 12000 7

nizky ocekavany rlst
doznivani kompenzacéniho
sménnych relaci.

poptavky a
efektu
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Intervalova predikce ¢tvrtletnich priméri cen primyslovych vyrobcu

1/1999* 2/1999* 3/1999 4/1999 1/2000 2/2000
stred 0,2 0,3 0,7 1,6 3,0 3,1
dolni mez 0,2 0,3 0,6 1,3 2,3 2,1
horni mez 0,2 0,3 0,8 2,0 3,8 4,2

*1 a 2/1999 skutenost

4.4 Ostatni cenové okruhy

U zemédé&lskych vyrobeid cenova hladina Meziroéni rist cen potravin a cen zemédélskych vyrobcei (v

v druhém ¢tvrtleti roku 1999 oproti prvnimu %)
Ctvrtleti ptiblizné stagnovala na celkove
velmi nizké urovni, v porovnini se stejnym — ceny zemiciskgehvirobai- e

obdobim minulého roku doslo k prohloubeni VP P
dramatického meziroéniho poklesu cen 150

(duben —13,5%, kvéten —17,1%.). Cenova 1200 -

hladina cen vétSiny komodit zemédélské

vyroby se tak udrzuje az na vyjimky na 1150 1

urovni po dramatickém poklesu cen v zavéru

lofiského roku, zplisobené v prevézné mite 100

krizi v Rusku a z ni vyplyvajici pfetrvavani 1060 1

mimotfadné nizkych cen zemédé€lskych

vyrobktl vyrazné pod skute¢nymi naklady 1000

vyrobcl pfispiva omezena moznost exportu %0 |

prebytkli agrarni produkce vcetné nizké

urovné statni podpory exportu, 900

monopolizace urcitych odveétvi &0 |

potravinaiského primyslu v kombinaci se

slabou Vyjedné.VaCi pOZiCi Zemédélsk}”ch < 00
prvovyrobcd a pokraéujiciho vyrazného 45 5 9 18 5 9 17 5 9 198 5 9 1B 5

previsu produkce nékterych komodit (napf.
mléko) nad domaci poptavkou.

Od tietiho ctvrtleti leto$niho roku oéekavame postupny rust vykupnich cen zemédélskych vyrobkl v zivocisné
vyrobé (pfedev§im u masa a mléka), ktery bude postupné pietrvavat az do poloviny pfistiho roku. Hlavnimi
divody ristu cen bude nékladové neudrzitelnd situace u témer vSech zemédélskych prvovyrobeli a postupné
stupniovani tlaku prvovyrobcl na rtist cen. Tento cenovy vyvoj cen promitne i do cen potravin, zejména skupiny
maso a masné vyrobky. Naopak pokles cen (az o 10 az 13% v druhé poloviné letosniho roku) ocekavame u
vétSiny komodit rostlinné vyroby, predevsim z divodu ocekavané ptiznivé sklizn€ a z dostatku zasob, zejména u
obilovin, z minul¢ sklizn€, oziveni cen komodit rostlinné vyroby lze ocekavat nejdiive az v prubéhu prvni
poloviny pfistiho roku. Ve tfetim ctvrtleti predikujeme pokles cen zemédélskych vyrobci pramémé o 9,5%, ve
¢tvrtém pribliznou stagnaci cen (-0,3%). V prvnim ¢&tvrtleti roku 2000 ocekédvame praimérny mezirocni rust 10,4%,
ve druhém Ctvrtleti 14,9%.

U cen stavebnich praci pokracoval cenovy rist v druhém ctvrtleti letosniho roku obdobnymi mezimési¢nimi
tempy jako v prvnim c¢tvrtleti (mezimésicné duben 0,5%, kvéten 0,4%), coz predstavuje ve srovnani se stejnym
obdobim lonského roku vyrazné ptiblizné poloviéni uroven meziro¢niho rustu cen (v kvétnu 1999 5,5% meziroéné
oproti 10,2% v kvétnu 1998). Cenovy rist povaZzujeme pies vyrazné zpomaleni temp rustu CSP i nadale jako
vysoky. Jako klicové faktory pietrvavajici relativné vysoké dynamiky cenového riistu pfi vyrazném poklesu
poptavky a stagnaci cen vétSiny stavebnich materiald v odvétvi pokladame vliv  pomalého postupu
restrukturalizace odvétvi spolu s vysokym trokovym zatizenim stavebnich firem. Rist cen stavebnich praci
odhadujeme v tretim ctvrtleti letosniho roku primérné na 5,6% mezirocné, ve ¢tvrtém ctvrtleti primérné na 6,0%
meziro¢né.

Ceny trznich sluZeb zahrnujici vSechny statisticky sledované okruhy cen trznich sluzeb (vyjma cen vodného,
které je soucasti indexu cen primyslovych vyrobcti) poklesly v kvétnu mzm. o 0,9%. Meziro¢né poklesly na —
15,7%. Na poklesu meziro¢nich i mezimési¢nich cenovych indexi cen trznich sluzeb v prvnim ¢tvrtleti leto§niho
roku se nejvice podili pfedev§im odvétvi penéznictvi, a pojistovnictvi Penéznictvi vykazuje dlouhodobé pokles
cen jako jediné z odvétvi trznich sluzeb zejména z divodu vyrazného poklesu nakladovych i vynosovych uroki.
Pro tieti Ctvrtleti letoSniho roku ocekavame dalsi pokles cen trznich sluzeb mzm. v priméru o 13,8% vlivem
poklesu vétSiny cen vétSiny skupin trznich sluzeb, na konci roku 1999 ocekavame mzr. pokles cen trznich sluzeb
ve vysi -7,1%.
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5. Vnéjsi prostiedi

Hospodaisky rist zemi EU v 1. Ctvrtleti rostl meziroéné o 1,7 % (Eurozona o 1,8 %). To
pfedstavovalo mirné zpomaleni ve srovnani se stejnym obdobim loniského roku. K neptiznivému
hospodaiskému vyvoji dochéazi predevsim v Némecku, a to i ve druhém ctvrtleti, coz dokumentuje
mezironi pokles primyslové vyroby vkvétnu o 2,2 %. K prekvapivé vyraznému zpomaleni
hospodatského rustu dochazi i v Polsku, kde HDP v 1. ¢tvrtleti vzrostl jen o 1,5 % (pfed rokem se
hodnoty rlstu pohybovaly nad 6 %). Spolu s krizovym vyvojem na Slovensku a pietrvavajicimi
problémy vétSiny rozvijejicich se zemi stiedni a vychodni Evropy (s vyjimkou Madarska a
Slovinska) to vytvaii nepiiznivé podminky pro Cesky export na tyto trhy do budoucna. Lze
ocekavat, ze proces reorientace zahrani¢niho obchodu se v souvislosti s neptfiznivym hospodarskym
vyvojem stiedni a vychodni Evropy (a apreciaci koruny vici vét§iné meén regionu) dale urychli. Lze
ocekavat, ze béhem nékolika let dosdhne podil vyspélych zemi na Ceském exportu cca 90 %
(obdobn¢ jako je tomu ve vétsin€ vyspélych zemi). Po zhruba dvouletém obdobi hospodaiskych
problémil se zacind zlepSovat hospodarska situace ve vétsin€ zemi vychodni a jihovychodni Asie,
coz povede ke zvySeni hospodarského rtistu v celé Asii. V Americe je zpomalovani ristu zatim
patrné v jizni casti, v USA je vyrazné€jsi zpomaleni hospodaiského ristu ocekavano ve druhém
pololeti letosniho roku. Celoro¢ni hospodartsky rist by se podle soucasnych predikci mél pohybovat
stale jest¢ na vysoké Grovni mimé pod 3 %. V zemich stfedni i vychodni Evropy je patrné
zpomalovani dynamiky hospodarského ristu ovlivnéné zejména hospodaiskou a ménovou krizi
v srpnu 1998 v Rusku a v mensi mife valkou na Balkang. Dalsi vyvoj je nejisty. V zadpadni Evropé
je v letoSnim roce také patrné zpomaleni hospodarského rastu proti roku 1998 o cca 1 procentni bod
na 1,5 az 2,0 %, ale jiz pro rok 2000 je ocekavano mirné urychleni hospodatského ristu o cca 0,5
procentniho bodu.

Ceny svétovych surovin v pribéhu Cervna a na pocatku Cervence opét po kvétnové stagnaci
obnovily svijj rist. Hlavnim tahounem riistu byla ropa, jejiz ceny se zvySily z kvétnovych 16 az 17
USD/barel (ropa brent 1 mésicni kontrakt) az na 19 USD/barel v poloving ¢ervence. Ptic¢inou byly
informace o poklesu zasob na americkém trhu, informace o t€zb&é zemi OPEC v dubnu a kvétnu,
potvrzujici vyrazn€ vys$S$i omezeni tézby nez predstavovaly dohody zemi OPEC a mirny rist
poptavky z vychodni a jihovychodni Asie (pravdépodobné vliv mirného oziveni hospodatského
rustu v Japonsku). Cena ropy se tak jiz témet vratila na uroven, kde se pohybovala pred prudkym
poklesem cen surovin (cca 20 USD/barel). Vzestup cen ropy nebyl, vzhledem k pfi¢inam jejich
rustu, doprovazen obdobnym vyvojem u zemniho plynu. Ceny zemniho plynu v poslednim obdobi
spisSe mirn¢ klesaji, coz lze pfipisovat sezonnosti. Vyrazné pohyby cen jsou vSak v poslednim
obdobi patrné 1 u dalSich komodit. Rast vykazuji pfedev§im ceny kovi. Riast cen médi je za
posledni cca 40 dni velmi vyrazny (zhruba o 20 %), hlavnim faktorem byly informace o omezeni
nabidky. Ceny dalSich kovi rostly mirn€j§im tempem (hlinik, zinek cca o 10 %). Na druhé strané je
patrny vyrazny pokles cen potravin (pSenice, kukufice, kakao, kava) a né€kterych technickych plodin
(bavlna, kaucuk). Celkova tendence je vlivem vahy ropy vzestupnd. V souCasnosti se ceny surovin
na svétovych trzich jiz pohybuji zhruba na stejné tirovni jako byly v roce 1998 ve stejném obdobi.
Situace na svétovych trzich surovin je ovlivnéna pocinajicim mirnym hospodafskym ozivenim
v Asii, ale zéroven je fada komodit (zejména potravin) ovlivnéna potlacenou soukromou spotiebou
v fad¢ emerging markets. Napf. ceny pSenice jsou na dvacetiletém minimu, bavina na tfinactiletém
apod. Z potravin vykazuji ristové tendence jen ceny veprového diky tomu, ze se podafilo omezit
nabidku na uroven sniZzené poptavky. Nizké ceny vétSiny surovin spojenych s masovou spotiebou
budou zieyjmé jest¢ néjakou dobu pretrvavat. Hlavni nejistota panuje piedevSim
o budoucich cenach ropy. V pfipad¢, ze soucasna t¢Zebni politika producentskych zemi zlstane
beze zmény, ocekdvaji nekteti analytikové rst cen ropy az na 25 USD/barel.
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Pravdépodobnéjsi je vSak zvySeni nabidky, pokud se cena ropy vrati na vychozi Uroven
z podzimu roku 1997 (cca 20 USD/barel za ropu brent).

Situace na svétovych financnich trzich byla ovlivnéna zvySenim zékladni urokové sazby v USA
0 0,25 procentniho bodu na 5,0 %. Tato korekce vedla k dalSimu mirnému posilovani USD vici
euru a na druhé strané¢ pravdépodobné omezila tivahy o dalSim poklesu urokovych sazeb
v nékterych zemich (napt. Velké Britanii). Pomérn¢ dlouhé obdobi poklesu urokovych sazeb ve
vyspélych zemich (s vyjimkou Norska) pravdépodobné skoncilo. V soucasnosti 1ze ocekavat
spiSe obdobi delsi stabilizace. V oblasti rozvijejicich se zemi stoji za zminku pokracujici
postupné snizovani urokovych sazeb v Mad’arsku, kde byla v ¢ervenci sniZzena zékladni sazba o
0,25 % na 14,75 %.
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I11. Inflace

V porovndni se 4. SZ se méni predikce celkové inflace (indexu spotiebitelskych cen) pro konec roku 1999 z
3,7% az 5,4 %(stied 4,4 %) na 2,4 % aZ 3,1 % (stied 2,8 %). Rozdil (stiedit v rozsahu 1,6 proc. bodu je
dan :

- snizenim o 0,8 proc. bodu v dusledku zmén predpokladii o vyvoji regulovanych cen

- zvySenim o 0,3 proc. bodu v diisledku zmén nepiimych dani k 1.7.1999

- sniZenim o 1,1 proc. bodu v dusledku zmén predikce Cisté inflace.

Predikce cisté inflace v prosinci 1999 se méni 7 2,4% az 4,6% ( stied 3,3) na 1,3 ai 2,3 (stied 1,8). Zména
predikce o 1,5 proc. bodu vyplyva ze :

- snifeni o 0,8 proc. bodu v diisledku zmény predikce cen potravin z 1,9 % na -0,1 % (podrobnéji jiz v 5.
8Z), ocekavany cenovy rist byl pirehodnocen predevsim 7 nakladovych diivodit : promitnuti nakladovych
viivii bylo 7 hlediska rozloZeni v Case posunuto do dalSich obdobi.

- sniZenim o 0,7 proc. bodu v disledku zmény predikce korigované inflace 7 4,3 % na 3,0 %. Zména
predikce korigované inflace vyplyva :

- ze zmény referencniho kursu (v 4. SZ 19,20 K¢/DEM, resp. 37,55 KC/EUR, v 7. SZ 18,41 K¢/DEM, resp.
36,00 K¢/EUR)

- z odhadu nepiimého dopadu zmén nepiimych dani v Cervenci a srpnu do korigované inflace (pohonné
hmoty) a cen potravin (tabdk a tabakové vyrobky)

- z piehodnoceni urovné domdci poptavky a jejiho vlivu na cenovy vyvoj

Cast uvedenych zmén spadd na vrub technické tipravé (asymetricky smérem nahoru vychylené intervaly
predikce za duben - Cerven byly nahrazeny skutecnosti, kterd byla vesmés na spodni hranici predikovaného
intervalu)

Ocekavané zvySeni hodnoty mzr. Cisté inflace v prosinci 1999 proti hodnoté v éervau 1999 odvozujeme od:
- postupného slabého oZiveni domdci poptivky

- Casové Spatné specifikovatelnych nakladovych viivii u cen potravin

- vlivu rustu svétovych cen ropy a ocekavaného postupného ndavratu cen vyrobcit v zahranic¢i na slabé
kladné hodnoty (v soulasnosti mzr. pokles v SRN o cca 1,7 %), tento vyvoj i pies oCekdvanou uroveri
devizového kursu (36,00 K&/EUR), kterd bude pusobit protiinflacné, implikuje mzr. riist dovoznich cen ve
2. pololeti kolem 6 - 10 %

- vyCerpavani polStiie sménnych relaci, tlumiciho v poslednich 9 - 12 mésicich vliv vysokého ristu
jednotkovych mzdovych ndkladii pii pokracovani uvedeného pomérné vysokého riistu mzdovych ndakladii

- technickych vlivii (v disledku silnych mzm. poklesii v 2. poloviné roku 1998 znamenad jii hypotetickd
cenovd Stabilita v 2. poloviné roku 1999 (. nulovy riist cen v priubéhu 2. pololeti) automaticky rist mzr.
cisté inflace v 1299 oproti 0699 o 1,3proc. bodu, tj. 7 -0,6 % na 0,7 %).

1. Minuly vyvoj

Cerven 1999:
Mezimési¢ni index spottebitelskych cen 0,2% Meziro¢ni index spotiebitelskych cen 2,2%
Mezimgésicni Cista inflace 0,2% Meziroc¢ni Cista inflace -0,6 %

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

UKAZATEL

6/98 7/98 8/98 9/98 10/98 11/98 12/98 1/99 2/99 3/99 4/99 5/99 6/99

MEZIMESICNI RUST SPOTREBIT.CEN 03 1,9 -0,2 0,1 -0,2 -0,2 -0,2 038 0,0 -0,2 03 -0,1 0,2
v tom: podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil
Regulované ceny 01 003)|84 207 |00 o007 |01 003]02 004 |00 000 (00 o007 |18 046 |02 004 (00 007 |01 002 |00 007 |00
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 04 028)|-02 -013 |-03 -023 |01 007 |-03 -0,19 |-03 -0,25 (-03 -0,79 |05 036 |-01 -0,07 (-02 -0,18 | 0,4 0,27 |-0,1 -0,08 | 0,2

z toho:
- ceny potravin 04 012 |-14 -042 (09 -026 |00 000 |-06 -016 [-1,0 -0,28 [-09 -0,26 09 025 |-05 -0,13 |-07 -0,79 | 0,0 000 [-04 -0,11 0,2
- korigovana inflace 04 016 |06 028 (01 003 |02 007 |-01 -003 (01 003 (02 007 (02 077 |01 006 |00 002 |06 027 [01 003 |02

podil
0,01
0,00
0,16

0,06
0,10
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Mzm. Cistd inflace v cervnu
dosahla 0,2% v diasledku rtstu
korigované inflace (0,2%) i rustu
cen potravin (rovnéz o 0,2 %).
Rist korigované inflace byl
vysledkem mzm. ristu o 0,1 %
cen ostatnich obchodovatelnych
komodit a mzm. rtastu o 0,4 % cen
neobchodovatel. neregulovanych
komodit.

Sezénné ocisténé udaje v dubnu
az Cervnu a vyvoj trendcyklické
slozky signalizuji zastaveni trendu
poklesu mzm. hodnot a obrat
k jejich mirnému ristu. Tento
obrat je dasledkem vlivu vyvoje
korigované inflace, do kterého se
promitly zména cen ropy na
sveétovych trzich, velmi slabé
dopad mzr. kursové depreciace
v poslednich tfech mésicich a
setrvaly riist cen neobchodovatel.
neregul. komodit. Vyvoj Cisté
inflace naopak i nadale stlacoval
k poklesu velmi silny pokles ceny
potravin.

Meziro¢ni rast spotiebitel. cen
dosahl 2,2 % a mzr. Cista inflace -
0,6%. Vyvoj mzr. hodnot
jednotlivych  komponent  Cisté
inflace (ceny potravin —5,0%,
ceny obchodovatelnych ostat.
komodit 0,7% a ceny neobchod.
nereg. komodit 5,4 %) signalizuje,
ze aktualni cenovy vyvoj Vv
jednotlivych skupindch komodit je
ve zna¢né mife diasledkem vliva,
specifickych  pro  jednotlivé
skupiny.

Ve

Mezimésicni ¢ista inflace v %
2,001
B19%5 B19% o907 m198 m190
1501
1001

= 050]

0,001

0,50 1

1,007

Sezonné ocisténé hodnoty a trend mzm. Cisté inflace (v %)

— Clistd inflace mzm. —Sezonni oCisténi —+—Trendova slozka

2,0

-1,00
% 3 5 7 9 1 1% 3 5 7 9 M 17 3 5 7 9 11 18 3 5 7 9 1 19 3 5

Struktura mzr. ristu spotiebitelskych cen (v %)

Evliv ¢isté inflace O vliv regulovanych cen W vliv nepfimych dani

-2

7 3 5 7 9 11197 3 5 7 9 11198 3 5 7 9 1119 3 5
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Zakladni udaje o spoti‘ebitelskych ceniach (meziro¢ni vyvoj) v %

UKAZATEL
6/98 7/98 8/98 9/98 10/98 11/98 12/98 1/99 2/99 3/99 4199 5/99 6/99
MEZIROCNi RUST SPOTREBIT.CEN 12,0 10,4 94 8,8 8.2 75 6,8 35 28 25 25 24 2,2
v tom: podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil
Regulované ceny 29,7 6,11 |21,1 500 |20,9 4,91 [204 4,79 |20,6 4,87 |20,5 4,78 |20,4 4,73 |121 297 |119 290 [11,7 287 |11 275 |11,1 274 |[110 272
Vliv nepfimych dani v nereg. cenach 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 65 519 |61 466 |49 373 |43 330 |34 264 |26 196 |17 132 |07 054 |-01 -006 [-04 -033|-03 -027 |-05 -0,37 |-06 -0,49
z toho:
- ceny potravin 58 196 |54 175 |38 127 |31 100 |19 060 |04 014 |12 -038 (-20 -0,67 |-31 -098 |-40 -1,25|-43 -1,34 |-48 -1,48 [-50 -1,53
- korigovana inflace 69 322 |66 297 |56 253 |51 230 |45 204 |40 182 |37 170 |26 115 |21 097 |21 092 |25 1,13 |25 1,11 (24 1,04
MIRA INFLACE (roéni klouzavy pramér) 11,5 11,6 11,5 11,4 11,2 11,0 10,7 98 8,9 8,0 71 6,3 55

2. Kratkodoba predikce (do 0999)

Kvétnovy a ¢ervnovy vyvoj cen potravin zistal v koridoru predikce ze 6. SZ. Naopak kvétnovy
mzm. rist korigované inflace byl o 0,3 proc. bodu nizsi proti spodni hranici intervalu predikce.
Dtvodem byl vyvoj cen pohonnych hmot (predikce 3,0 az 5,0 % rist, skutecnost 0,4 % rlst).
Naopak spravny se ukazal odhad dopadu kursovych zmén do Cisté inflace (cca 0,1 proc. bodu).
Cervnovy odhad korigované inflace se potvrdil.

Kratkodoba predikce na 3. ctvrtleti : Ceny potravin :

- v ervenci, resp. srpnu predpokladame mzm. pokles cen potravin o 0,6 az 0,5 %, resp. 0 0,5
az 0,3%. Predikce vychéazi zejména z vyrazné sezénnosti cen potravin v téchto mésicich zejména z diivodu
vyrazného sezoénniho snizeni cen zeleniny a brambor o 20-30%. Protichtidné bude plisobit zejména rist cen
masa a masnych vyrobkti, mléka a mléénych vyrobkt a cigaret..

- v zafi ocekavame obnoveni velmi slabého mzm. riistu cen potravin na urovni 0,3 - 0,5 %,
pfedevsim ze sezoénnich divoda.

Mzm. korigovana inflace by se v uvedeném obdobi oproti piedchozim dvéma ctvrtletim méla

mirné zvysit v dasledku :

- postupné ozivujici poptavky po nepotravinaiském zbozi

- predpokladaného dal$iho dopadu vyvoje svétovych cen ropy

- postupného promitani vlivu ristu dovoznich cen pfi pokracujicim pomérné vysokém mzr. ristu mzdovych
nakladi

- postupny nepiimy dopad zmén neptimych dani k 1.7.1999

Mzr. index spotiebitelskych cen by se v zdaii mél pohybovat v intervalu od 1,4% do 1,8% (ve 4.SZ
2,3% aZ 3,4%) a mzr. Cistd inflace v rozpéti -0,4% az 0,4 % (ve 4. SZ 0,5% az 1,9%).

3. Predikce v horizontu 1 roku (4.Q1999 — 2.Q2000)

Mzr. rist spotiebitelskych cen v prosinci by mél dosahnout 2,4% az 3,1%, mzr. Cistd inflace v

prosinci 1999 by se méla pohybovat v rozpéti 1,3% az 2,3 % (ve 4. SZ 2,4% - 4,6 %). V Cervnu

2000 (roéni rolovana predikce) by mzr. riist spotiebitelskych cen mél dosahnout 3,3% az

5,1%, a mezirocni Cista inflace 2,0% az 4,8%.

Zakladnim rdmec pro vyvoj cen tvoii :

- ocekavany rist dovezené inflace v¢etné vlivu kursu (pfedpokladany mzr. rist dovoznich
cen ve 3. a 4. ctvrtleti 1999 mezi 7,0 az 10,0 %.

- vyvoj mzdovych nakladi v primyslovych podnicich v uplynulych 6 — 9 mésicich, ktery se
dosud nepromitl do ristu cen,

- predikce potravin, kde pii pfetrvavajicim rozhodujicim vlivu nesystémovych faktora
(subvencované dovozy,maloobchodni fetézce) rostou nadkladova rizika.

- predpokladané oziveni spotiebitelské poptavky v prabéhu roku.

53




- Ptedpokladame neptimé dopady zmén nepiimych dani v rozsahu 0,2 proc. bodu v Cervenci
a 0,1 proc. bodu v srpnu, naopak predikce je ovlivnéna zménou predpokladu o tprave
neptimych dani k 1.1.2000 (aktuéln¢ neptedpokladdme)

- pro vyvoj mzr. hodnot bude podstatna postupna obména mzm. hodnot, zapocitavanych do
mzr, hodnot, v pribehu 2. pololeti. V disledku silnych mzm. poklest v 2. poloviné roku
1998 znamen4 jiz hypoteticka cenova stabilita v 2. poloviné roku 1999 (tj. nulovy rist cen
v prubehu 2. pololeti) automaticky rast mzr. ¢isté inflace v 1299 o 1,3 proc. bodu oproti
¢ervnové hodnoté ¢isté inflace (-0,6%) na 0,7% v prosinci 1999.

V obdobi fijna aZ prosince o¢ekavame mirné obnoveni dynamiky mzm. ristu cen potravin v intervalu

pramérné 0,2-0,5% mezimési¢né, Tuto predikci opirame o:

- vyvoj nakladovych faktord, kdy predpokladame nartst cen komodit zivoc¢isné vyroby a to zejména
z nakladovych diivodii u producentti, ptedevsim u masa a mléka

- vyrazné sezoénnosti cen masa, mléka, zeleniny, ovoce mirného pasma, kdy tyto ceny v zavérecnych
m¢ésicich roku vyrazné rostou

- vyrazngjsi rust cen bude brzdit ptiznivy vyvoj cen zemedélskych vyrobcl u obilovin a olejnin, kdy
u nekterych druhl potravin ( mlynské a pekarenské vyrobky, oleje a tuky) pravdépodobné dojde
k dal$imu cenovému poklesu.

Vyvoj korigované inflace bude ovlivnén ptredevsim postupnym mirnym promitanim dovezené inflace do

cen vyrobcd.

Obdobny vyvoj u cen potravin i u korigované inflace o¢ekdvame i v 1. pololeti roku 2000.

Pro vyvoj cen potravin zlstava Ceny potravin a trZby za potraviny (mzr. zmény v %)
rozhodujici je vyvoj nakladovych

faktord. Jde jednak o vyvoj . — Ty zaporaindfsie 004 —Gayporainpaacsa o
dovoznich cen (specialné
dovoznich cen potravin), jednak 5 8
0 vyvoj cen zemédélskych vyrobe. 10- 6
Ten je pfitom zasadné ovlivnén 5] 4
situaci na maloobchodnim trhu = A A L2 R
potravin, kde rlGstu cen brani 0 V\/\/‘\/Vo
cenovd  politika  nadnarodnich 5 2
fetézcll zaloZend na : 10 4
1. zna¢né kapitalové sile, kterd pii 45) 6
zacileni na nartst taniho podilu 157 397 557 757 97 1157 1B B 5B 7B 9B 119 1B 3D 5%
nemusi nutné dosahovat ziski
2. pfi propracované logistice
prodeje mize stlatovat ceny Nikladové vlivy na ceny potravin (mzr. zmény v %)
rozsahem dosahovaného obratu == Ceny zem. wrobcli  —— Ceny dovozu potravin == Ceny v potr.pramyslu
3. v dusledku své kapitalové sily (a 25 Prodikce
s prispénim hrozby 20 >
subvencovanych dovozi) je 15
schopna prosadit své ceny proti 10
zpracovatelskym podnikim, které — 5- /
stale  vykazuji proti objemu o A —
domaéciho trhu potravin nadbytecné 5 o
kapacity. -10 1

_15,

_20,

U6 W99 Y97 W97 ¥e8 e 199 M99 100
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Pomérné vyrazny mzr. pokles trzeb
za nepotravinaiské zbozi v prubéhu Poptavka po nepotravinaiském zboZi a vyvoj komponent korigované
roku 1998 (cca o 10%) piispgl inflace (mzr.zmény v %)

k poklesu cenovych indexu, ——Trhy za nepotravindfské zbozi —— Ceny ost.obch.komodit-pravé osa
zahrnovanych do korigované 5 == Ceny neobch.neregkomodt -pravé osa
inflace.

Vyvoj korigované inflace byl 0
v minulosti tésné spjat s vyvojem
cen pramyslovych vyrobct. Ty

%

byly vyznamné ovlivnény 0
predevsim vyvojem dovoznich cen.
Naopak standardné uzndvana vécna 15
souvislost vyvoje cen vyrobcl
svyvojem mezd a jednotkovych 20-

’ I3 o o . 197 497 7/97 1097 1/98 4/98  7/98 10098 1/99  4/99
mzdovych nakladd v primyslu jako

nakladového faktoru neni dosud z Naikladové faktory korigované inflace (mzr. zmény v %)
vyvoje ¢asovych fad pfili§ zietelna, —— Ceny prim. vjrobi - pravé 0sa  —=—Dovozni ceny

a ani ekonometrické propoéty 20 - ==JMN v primyslu == Korigovana inflace
dosud  neposkytuji  uspokojivd |
vychodiska pro predikci cen. Mzr.
rust trzeb jako indikatoru intenzity
poptavky po komoditach
korigované inflace zistava slaby,
coz snizuje riziko poptavkou tazené¢ 51
inflace. -10 1 — Predikce

1/96 111/99 1197 97 1/98 111/98 1199 111/99 1/00

Piredpokladany vyvoj hlavnich faktori ¢isté inflace po ¢tvrtletich

Obdobi Mzr. rast Mzr. rast Mzr. rast Mzr. rast Mzr. rast Mzr. rast cen Kurs
real. pfijmu real. trzeb cen PV dovoznich cen M 2 zem. vyrobcl KE/EUR
v % v % v % v % v % v % (ref. kurs)
1/99 3,8 0,6* 0,2* -6,3* 9,1* -7.4* 37,2%
11/99 3,1 1,7 0,3* 3.4 8,1-8,3 -17,3* 37,6*
111/99 4,6 1,4 0,6-0,8 7,6 75-7,8 -9,5 36,0
IV/99 3,1 1,5 1,3-2,0 9,7 6,6-7,0 -0,3 36,0
1999 3,6 1,4 0,6-0,8 6,1 6,6-7,0 -8,1 36,0
1/00 2,7 1,4 2,3-3,8 2,5 X 10,4 36,0
11/00 2,7 1,4 2,1-4.72 -3,1 X 14,9 36,0
*skute¢nost
Minuly a o¢ekavany mzr. vyvoj faktori ¢isté inflace v %:
- nakladové faktory - poptavkové faktory
. = Ceny prim wyrcbali === Dovazni ceny == Cery Zem wyrobcll e RediG pTY ——Trzty — M2
25,
15|
20 4
10|
151
5,
/ 10
0 —~—— ‘ N s
5 ol
10 5]
15 - -10
-2 -15
s e e dwer v ks e e VD 96 W99 W97 g7 /98 W98 99 9 IC
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4. Predikce do konce roku 2000

Predikci vyvoje v prib¢hu roku 2000 se proti 4. SZ méni, zejména v disledku zmén informaci

o0 vyvoji regulovanych cen a aktudlné nepiedpoklddanym zméndm nepiimych dani k 1.

1.1.2000. Mzr. rist spotiebitelskych cen v prosinci 2000 by mél dosdhnout 3,8 - 5,9 % a mzr.
¢ista inflace v prosinci 2000 2,5 - 5,5 %.

Piedpokladany vyvoj hlavnich faktoru Cisté inflace po ¢tvrtletich

Obdobi Mzr. rist Mzr. rast Mzr. rGst Mzr. rist Mzr. rlst Mzr. rGst cen Kurs
redl. piijm redl. trzeb cen PV |dovoznich cen M2 zem. vyrobcli|  KE&/EUR*
v %* v %* vV % v %* vV % vV % (ref. kurs)
1/2000 2,7 1,4 2,3-3,8 2,5 X 10,4 36
/2000 2,7 1,4 2,1-42 -3,1 X 14,9 36
111/2000 2,7 14 27-48 -0,2 X X 36
1\V/2000 2,7 1,4 3,2-4.8 1,6 X X 36
2000 2,7 1,4 2,6-4,4 0,2 X X 36

Meziroc¢ni €ista inflace v % (primér meziro¢nich hodnot v jednotlivych mésicich ¢tvrtleti)

Skute¢nost

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

Predikce dol.mez(7.SZ)

------ Predikce - stied(4.SZ)

Predikce hor.mez(7.SZ)

Predikce - hor. mez(4.SZ)
Predikce - stfed(7.SZ)

196 4 7 10

1/97

4 7

198 4
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5. Prognéza inflace na zakladé MMI (Mési¢ni model inflace)
Vyhodnoceni predikénich schopnosti modelu MMI

Od ledna 1999 se predikce modelu MMI znaéné rozchazeji se skutecnosti, jeho prognodzy jsou
systematicky vychylené¢ smérem k vy$$im hodnotdm piedpovidané inflace ve vSech sledovanych
skupinach. Divodem je fakt, ze primérna kurzova elasticita, odhadnutd za obdobi od ledna 1994,
v posledni dob¢ klesa a aktudlni elasticita je vyrazn€ nizsi nez ta, kterou pouziva MMI.

Pokus o zkraceni obdobi odhadu modelu, které by vice zohlednilo aktualni hodnoty parametru,
nepiineslo o¢ekavané zlepseni. Model stale predikoval vétsi narast inflace v prvnim ¢tvrtleti 1999
v disledku depreciace koruny na pocatku roku 1999.

Skute¢ny diivod poklesu kurzového vlivu na inflaci nelze v souc¢asné dobé s jistotou urcit, proto
zatim pfijimame hypotézu, Ze tato elasticita souvisi v kratkém obdobi s hospodaiskym cyklem. Ve
sttednédobém horizontu (ptes alesponi jeden hospodaisky cyklus) by se kurzové elasticita méla
rovnat podilu dovozového zbozi ve spotiebnim kosi nebo byt mirné¢ vyssi (diky rychlejsi reakci
domacich obchodovatelnych, popt. i neobchodovatelnych statkd). V dlouhém obdobi pak by
elasticita méla byt ur€ovana paritou kupni sily a pohybovat se nad sttednédobou elasticitou s horni
hranici 1. Podil dovozového zboZi ve spotiebnim kosi neni v sou¢asné dob& na CSU sledovan a
jeho odhad je vsoucasnosti neschidny. Rovnéz odhady vysSe uvedenych elasticit jsou
problematické (jednak z divodu kratkych casovych fad a jednak zdidvodu nevyrovnanych
cenovych hladin'? jak obchodovatelnych tak i neobchodovatelnych komodit v CR a v zemich
hlavnich obchodnich partnertt).

Abychom obesli nutnost ménit specifikaci modelu, zahrneme vliv stavu hospodaiského cyklu do
modelu pomoci transformace Casové fady sménného kurzu CZK/DEM. Vzhledem k hypotéze, ze
vliv kurzu se snizuje v obdobi recese a sili naopak v obdobi silného rtstu, pouzijeme piepocitaci
faktor, kterym se bude ndsobit relativni zmé€na sménného kurzu. Tento piepocitaci faktor je
odvozen od meziro¢ni zmény HDP a ma hodnoty vétsi nez jedna v obdobi riistu a naopak hodnoty
mezi nulou a jednickou v obdobi recese. Hodnota tohoto faktoru byla ziskana kalibraci modelu (v
tomto ptipadé kalibrace znamend odhad modelu pro rizné hodnoty faktoru a vybér toho, ktery dava
nejlepSi testovaci statistiky). V naSem piipadé¢ se faktor pohybuje od témét nuly v obdobi
pétiprocentniho poklesu HDP do cca 3 v obdobi pétiprocentniho rstu. Skute¢na elasticita je pak
proménliva v zavislosti na HDP a ziska se vynasobenim odhadnutého koeficientu ptfepocitacim
faktorem (tedy roste pii hospodaiském riistu a klesa v obdobi recese)."

V ptilozenych grafech jsou znazornény vysledky predikci na modelu s pevnou kurzovou elasticitou
(pro celé a zkracené obdobi) a pak vysledky upraveného modelu (pro odliseni jej budeme nazyvat
MMlIa). Je vidét, ze zkraceni odhadovaného obdobi a Uprava modelu pfinesla nejvétsi zlepseni ve
skupin¢ neobchodovatelnych komodit, kde pivodni model rovnéz vyrazn¢ nadhodnocoval
prognézu. Naopak skupina obchodovatelnych komodit byla pivodnim modelem odhadovana
veelku spravné a zlepSeni je jen mirné.

12 Pti konvergenci cenovych hladin je hodnota inflace vyssi a kurzové vlivy tedy relativné nizsi, ne by tomu bylo
v ptipad¢€ vyrovnanych cenovych trovni. Vlivy sblizovani cenovych hladin pfedstavuji pfi odhadu kurzové
elasticity Sum, ktery snizuje silu odhadi.

"> Moznym nedostatkem tohoto pistupu je nezohlednéni moznosti, ze kurzové vlivy jsou nesymetrické a ze
depreciace ma jinou dynamiku dopadu do cen nez zhodnoceni kurzu
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Vyvoj koeficientii modelu MMIa za posledni rok

Model MMIla se lisi od své predchozi verze pfedevSim v proménlivé elasticité cen na sménny
kurz, kterd je funkci hospodaiské aktivity. Kromé toho mizeme sledovat vyvoj koeficientl
modelu v case. Porovndme koeficienty odhadnuté v kvétnu 1998 s aktualnimi odhady pro
kvéten 1999.

Skupina ostatnich neregulovanych komodit

Vyvoj koeficientii neni ptili§ vyznamny. Mirn€ se zhorsila mira vysvétleni, ovSem po zahrnuti
dalsiho autoregresniho ¢lenu zistava kvalita modelu stejna.

ZlepSuje se vyznamnost konstanty pfi jeji stejné Grovni

Hodnota lednového zdrazeni v¢. intervalu spolehlivosti zlistava stejna

Roste (zdpornd) elasticita na redlnou urokovou sazbu vcetné spolehlivosti odhadu
Duchodovy efekt zlistava stejny (ale vyznamngjsi), i kdyz jeho hodnota je nizka
Disponibilni piijmy si zachovavaji stejny vliv, jak co do velikosti, tak spolehlivosti

Sménny kurz CZK/DEM ma rovnéz stejny vliv jak velikosti, tak vyznamnosti koeficientu

Skupina ostatnich obchodovatelnych komodit

Vysvétlovaci schopnost modelu roste, mirn€ se vSak zvétSuje chyba odhadu. V této skupiné se
projevuje pokles kurzové elasticity jak vzhledem k DEM tak i USD

e Mirn¢ klesa konstanta (strukturalni inflace) a roste jeji spolehlivost

Klesa vliv nezaméstnanosti na inflaci, ale roste spolehlivost tohoto koeficientu

Diichodovy efekt v této skupiné neni pfili§ vyznamny

Klesa elasticita cen na sménny kurz CZK/DEM pfi zhruba stejné vyznamnosti

Klesa elasticita cen na smény kurz CZK/USD pfi rostouci vyznamnosti

Skupina potravinaiského zboZzi

Model vysvétluje zhruba stejné procento variability cen pro obé obdobi, rovnéz chyba odhadu
je stejna

e Vyrazné roste konstanta (strukturdlni inflace), ale tento efekt je zpisoben tim, ze i ve
skupiné potravin zacina fungovat kratkodoba Philipsova ktivka, ktera inflaci tla¢i proti
strukturdlni zpét doli. Dfive nezaméstnanost nebyla vyznamna, takZe oba odhady nelze
v tomto smyslu porovnavat

Nove¢ je v MMIa zahrnuta dummy proménna pro lednové zdrazeni, ktera mirn€ roste
Cervencové zlevnéni zlistavé piiblizné stejné jak velikosti, tak spolehlivosti odhadu

Nové je v modelu nezaméstnanost, ktera diive nebyla vyznamna

V této skupiné se nejvyraznégji projevuje dichodovy efekt deregulaci, ktery s postupem casu
slabne

Roste vliv (nikoliv v§ak vyznamnost) disponibilnich pfijmu

e Vliv sménného kurzu vcetné jeho vyznamnosti ziistava v podstaté stejny

Prodlouzenim uvazovaného obdobi pro odhad koeficientti do kvétna 99, kdy model pii odhadu
koeficientii bere v ivahu skutecny vyvoj na zacatku roku 99, znaéné klesa odhadnuta elasticita cen
na sménny kurz (z 0.3 na polovinu této hodnoty) a naopak roste elasticita na disponibilni pfijmy a
urokové sazby. Celkové klesa ,,strukturdlni® inflace, takze predpovéd na zkraceném obdobi je o
Vzhledem k tomu, Ze vliv kurzovych zmén trvad v modelu cca 4 mésice, je jiz depreciace z ledna
modelem ignorovana a jelikoZz kurzové scénafe szadnym dramatickym vyvojem nepocitaji,
nevykazuje nova prognodza zadné vyrazné tendence k ristu. Otazka vSak je, zda je vyvoj z ledna jiz
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zapomenut, nebo zda je pouze umeéle potlacena cenova hladina (diky recesi hospodaistvi) a
s ozivenim dojde ke kompenzaci i bez soucasné depreciace. Vzhledem k tomu, ze model MMI se
,UC1 na minulosti®, na tuto otazku tézko muize dat odpovéd’. Proto je naSe predpoveéd zalozena na
implicitni hypotéze, Ze cenova hladina neni vychylena a Ze neni v sou€asné dob& vyrazné nebezpeci
infla¢nich tlakii (zde nemdme na mysli vyvoj cen potravin ani cen surovin na svétovych trzich,
jehoz vliv ale model nijak nepteceniuje). Lze fici, ze strukturdlni inflace je v soucasné dob¢ nizsi
nez v minulosti. Vysvétlenim mtze byt pokles inflacnich ocekéavani.
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IV. Ménové politicka uvaha a doporuceni

1. Ménové politicka uvaha

Aktualizované progndzy inflace pfinaSeji dalsi sniZzeni ocekavanych hodnot Cisté inflace pro konec
roku 1999 a poprvé i pro konec roku 2000. Expertni ptistup predikuje "podstieleni" infla¢niho cile
v tomto roce o 2 - 3 procentni body a svoji sttedni hodnotou (3,7%) sméfuje na dolni okraj stiedné-
dobého infla¢niho cile v roce 2000. (viz tabulkové ptilohy ¢. 17 - 22 a graf na str. 53). Modifikova-
ny mési¢ni model inflace (MMIa, viz str. 61) predikuje letos "podstieleni" v rozsahu 6 - 7 procent-
nich bodu a jesté o néco vyraznéjsi podstieleni v roce pristim. Hlavnim diivodem pro zménu pro-
gnozy inflace je pfedpokladané posilovani kursu koruny v disledku ocekévaného pfilivu kapitélu.
Ocekavany masivni piiliv nedluhového zahrani¢niho kapitalu a jeho vliv prostfednictvim kursu ko-
runy na inflaéni progndézu a prognoézu platebni bilance v roce 2000 jsou hlavnimi vychodisky dale
formulované ménove politické strategie pro 3. ¢tvrtleti letosniho roku.

Ocekavany priliv zahrani¢niho nedluhového kapitalu (jehoz objem je zatim odhadovan na 270 mld.
K¢ do konce roku 2000) bude mit bez reakci ménové politiky za nasledek postupné zpeviiovani
kursu koruny. V prubéhu roku 2000 mtze dojit i k vyznamnéjSimu posileni kursu koruny, nez je
dosud predpokladanych 36 K&/EUR, z nichZ vychazi referencni scénat vyvoje inflace (limitni hod-
nota odhadu je 34 - 35 K¢ /EUR). Toto posilovani bude mit za nasledek zpomalovani mezimési¢ni
dynamiky inflace (ve srovnani s dosavadni progn6zou), snizovani cenové konkurenceschopnosti a
zhorSovani vnéjsi nerovnovahy. Nartistani vnéjsi nerovnovahy mize posléze vést k pochybnostem
o udrzitelnosti daného makroekonomického vyvoje a odrazit se ve vétsi volatilité kapitalovych to-
k, zpomaleni pfilivu pfimych zahrani¢nich investic (nedivéryhodnost vyvoje fundamentélnich ve-
li¢in, hrozba ménové krize) a v disledku toho k naruseni procesu restrukturalizace.

Strategie ménové politiky by méla spocivat v plisobeni proti fundamentalné neodiivodnénému po-
silovani kursu koruny a velké volatilité pohybu zbyvajiciho dluhového kapitalu. Hlavnim néstrojem
v této situaci nemohou byt Urokové sazby, na néz je nedluhovy kapital necitlivy. Pro snizovani
nominalnich urokovych sazeb vSak dosud urity prostor existuje. Predstavuje maximalné 1
proc.bod a je odvozen od soucasného trokového diferencidlu. Zhruba stejny prostor poskytuje pro-
gnoza mezirocni hodnoty CPI na konci roku 2000 s intervalem 3,8 az 5,9% (asymetricky stfed
4,7%). Celkovym snizenim sazby o 1 proc. bod by doslo prakticky k odstranéni trokového diferen-
cidlu vici americkému a kanadskému dolaru (soucasna sazba 5%), britské libie (5%) a norské ko-
runé (6%). Ptipadné sniZovani je proto tieba realizovat v malych krocich (doporuc¢ujeme 0,25 proc.
bodu), jejichz dopady budou nasledné vyhodnocovany nejen z hlediska vlivu na kurs koruny, uveé-
rovou emisi (resp. penézni agregaty) a pohyby kratkodobého kapitalu, ale i z hlediska vlivu na mé-
novou strukturu domacich tspor a investic (devizové Ucty, cizoménové instrimenty). Mezi jednot-
livymi kroky ve snizovani nominalnich trokovych sazeb je potfebné zachovat ¢asovy prostor ale-
sponl 1 mésice, aby bylo mozné vyhodnotit nové statistické tidaje.

Stejné jako dosud, nepiedpokladame v rocnim ¢asovém horizontu otevieni uvérového kanalu (urci-
té moZnosti v tomto sméru vSak muize pfinést zahdjeni revitalizaéniho programu). SniZovani Groko-
vych sazeb by proto nadale mélo vliv pouze v oblasti hypotecnich a spottebitelskych uvért, v ob-
lasti finan¢nich nakladd podnikatelské a rozpoctové sféry, zisku bank a kursu koruny. Depreciaéni
vliv nizsich trokovych sazeb miize (ale nemusi) ¢aste¢né ptisobit proti apreciacnim tendencim vy-
plyvajicim z pftilivu nedluhového kapitalu. Obtizné predikovatelny a kvantifikovatelny je dopad
dalsiho snizovani urokovych sazeb na tspory. Daleko pravdépodobnéjsi nez "at¢k ke spotiebé" se
jevi moznost postupného prechodu ke konverzi korunovych uspor a investic do cizich mén a cizo-



ménovych instrumentt. Dusledky v této oblasti mohou byt vyhodnocovany pouze nasledné v ramci
analyzy celkovych dopadd dalSiho snizovani tirokovych sazeb. VedlejsSim (neménovym) efektem
snizeni urokovych sazeb je pokles ndkladi CNB na sterilizaci.

Hlavnim nastrojem CNB pii eliminaci dlouhodobgjsich apreciaénich tlaktl v diisledku o¢ekavaného
pfilivu nedluhového kapitdlu mohou byt pouze devizové intervence, které jsou (na rozdil od inter-
venci proti depreciaci) vysoce ucinné (centralni banka mtize nakupovat prebytecnou nabidku deviz
ve velkém rozsahu). CNB miize vzhledem k soudasné vysi devizovych rezerv a oéekavanému vy-
voji vnéjsi nerovnovahy stdhnout z trhu pomoci intervenci cely predpokladany nadbytecny objem
deviz. Vhodn&jsi by vsak byl koordinovany postup vlady a CNB, pfi kterém by se ¢ast jednorazo-
vych ptijmi z prodeje statniho majetku viibec nedostala na trh, byla by deponovana u CNB a pou-
ziti by bylo rozlozeno do del§iho ¢asového useku. Teprve ostatni nadbytecnou nabidku deviz by
CNB stahovala z trhu pomoci intervenci.

Kli¢ovou otazkou je urdeni kritické hranice Girovné apreciace, pii které by méla CNB rozhodnout o
provadéni intervenci. Za vhodné vychodisko povazujeme prognézu hodnot Cisté inflace a deficitu
bézného uctu na konci roku 2000 za predpokladu primérného kursu 36 K¢/EUR:

Ukazatel Hodnota
Meziro¢ni zména Cisté inflace podle expertni prognézy | 2,5 - 5,5% (asymetricky stied 3,7%)
Meziro€ni zména Cisté inflace podle modelové progndzy | -4%
Deficit bézného uctu 60 mld. K¢
Podil deficitu béZného uctu na HDP 3%
Deficit bézného uctu pii kursu 37,50 KE/EUR 45 mld. K¢
Podil deficitu bézného uc¢tu na HDP 2,25%
Deficit béZného uctu v roce 1999 28 mld. K¢
Podil deficitu bézného uc¢tu na HDP 1,5%

Z hlediska prognodz cisté inflace se hodnota kursu koruny 36/K¢ jevi jako kriticka pro dosazeni
spodni hranice intervalu stfednédobého inflacniho cile. Dalsi zpeviovani koruny siln€ zvysSuje
pravdépodobnost "podstieleni" inflaéniho cile v roce 2000.

Z hlediska vnéjsi rovnovahy primérny kurs 36K¢/EUR nezplisobuje kriticky rozsah deficitu béz-
ného uctu, ale podstatné zvysuje jeho troven a tempo ristu ve srovnani s rokem 1999 a prognédzou
v roce 2000 pii dosud uvazovaném primérném kursu 37,50 KE¢/EUR.

Z vyse uvedeného srovnani vyplyva, ze hranice 36 KE/EUR by méla byt z hlediska inflacniho vy-
voje i vn&jsi rovnovahy kritickou hranici pro zahajeni intervenci CNB na devizovém trhu, jestlize
budou vy&erpany moznosti ve snizovani nominélnich tirokovych sazeb. Uéeln&jsi se jevi jiz hranice
36,50 KE/EUR. Tato hranice se mize v Case ménit v zavislosti na vyvoji fundamentalnich veli¢in
doma a v zahrani¢i. Navrhujeme zvéazeni vhodnosti devizovych intervenci vzdy pfi splnéni nasledu-
jicich podminek:

= pramérna hodnota kursu za uplynulych 20 obchodnich dnti dosahne urovné 36,50 KE/EUR;

= zpevnéni je soucasti dlouhodobéjsiho trendu;

= zpevnéni je disledkem nerovnovazné situace na devizovém trhu v disledku pfilivu zahrani¢ni-
ho kapitalu.

M¢énova strategie pro 3. Ctvrtleti roku 1999 musi vzit v Givahu i souvislost mezi ptipadnym dal$im
snizovanim 2T repo sazby (souc¢asna troven 6,5%) a trovni diskontni sazby (soucasna troven 6%)




a lombardni sazby (sou€asnd trovent 10%). Diskontni a lombardni sazba vymezuje prostor pro uro-
kové sazby na pené¢znim trhu. Vzhledem k soucasné situaci na penéznim trhu se jevi jako dostatec-
ny rozdil mezi 2T repo sazbou a diskontni sazbou hodnota 0,25 proc. bodu. Diskontni sazba by pro-
to mohla byt snizena teprve tehdy, jestlize 2T repo sazba klesne pod hodnotu 6,25 %. Domnivame
se, ze se zménou diskontni sazby je vhodnéjsi vyckat na okamzik, kdy ptipadné¢ 2T repo sazba
klesne az pod uvedenou hranici. Snizenim diskontni sazby CNB naznaduje otevieni prostoru pro
dalsi snizovani nominalnich trokovych sazeb.

Uvaha o zméné& lombardni sazby je komplikovanéji. Vzhledem k dosazené trovni nominalnich
urokovych sazeb by nemélo dochéazet k rozsifovani prostoru mezi diskontni a lombardni sazbou.
Lisi se vSak ndzory na to, zda neni vhodné tento prostor pti dal§Sim ptipadném snizeni 2T repo saz-
by zazit. Ménova sekce se ptiklani k nazoru, Ze ke snizeni lombardni sazby by mélo dojit teprve v
okamziku snizeni diskontni sazby.

2. Doporuceni
Po projednani 7. situa¢ni zpravy doporucujeme:
A. Snizit limitni sazbu pro 2T repo operace o 0,25 proc. bodu na 6,25%.

B. Ponechat diskontni i lombardni sazbu na stavajici urovni.
C. Provadét devizové intervence dle naznaceného schématu.



Piiloha ¢. 1
Indikatory vnéjsi nerovnovahy Ceské republiky
A/ Indikatory rozsahu vnéjs$i nerovnovahy

1/ Podil bézného tctu a obchodni bilance na vytvoreném HDP

Vyvoj poméru BU a OB k HDP v b.c. a netto vyvozu k HDP ve s.c.1995

0 - =~ BU/HDP === OB/HDP ====lim. hodn. BU

lim. hodn. OB ~ X netto vyvoz/HDP s.c.

X
Al XKk X

X

%
=)
T

-10

-12

1994 1995 1996 197 /97 11/97 1997 1/98 11/98 pt. 1II/98 pt. 1998 pi. 199 pi.  1/99 111/99 1998
odh. odh. odh.

Pozn.: roéni udaje, ¢tvrtletni hodnoty na bazi klouzavych Ghrn(
netto vyvoz = obcodni bilance za zbozi a sluzby

Ptedbézné vysledky zahrani¢niho obchodu za Cerven potvrzuji pokra¢ovani tendence poklesu
vnéjsSi nerovnovahy v béznych cenach. Ve stalych cenéach je pro letosni rok piedpokladano
zastaveni nepfiznivého vyvoje a jeho stabilizace. Tento faktor nepisobi na riist depreciacnich
expektaci.

2/ Kryti deficitu bézného tctu piilivem zahrani¢nich piimych investic

Financovani schodku béZného tctu prilivem zahrani¢nich primych investic
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Pozn.: ¢tvrtletni udaje



V leto$nim roce je predpokladano kryti schodku bézného uctu ptilivem zahrani¢nich ptimych
investic. V L.Ctvrtleti netto ptiliv zahrani¢nich pfimych investic plné pokryval deficit bézného
uctu (napt. v MR za Smésicti roku pouze z 79%). Tento vyvoj pfispiva k zhodnoceni kurzu
koruny.

3/ Zména nahledu zahrani¢nich investort na Ceskou republiku

Ke zméné expektaci zahranicnich investorti na ekonomicky vyvoj oproti stavu hodnoceném
v minulé situacni zprdvé nedochdzi. V centru pozornosti se nachazi pribéh a tempo privatizace
(privatizace CSOB a jeji pripravenost u dalsich bank, resp. dalsich podnikii s vyznamnou statni
ucasti).

V oblasti dalsiho vyvoje devizového kurzu K¢ se predpoklada stabilizace kurzu v rozmezi 36,5
— 37,7 K¢ /EUR (podle Deutsche Bank Research ) v horizontu 1 — 12 mésict, tj. zhruba na
urovni letoSniho kvétna a cervna. Na rozdil od MR a PR by méla byt K¢ slabsi oproti

soucasnym hodnotdm implikovanych forwardovych kurzii. Vyvoj expektaci zahranic¢nich
investor nenaznacuje urychleni depreciacnich tlakli na kurz K¢.

B/ Indikatory dluhového vyvoje
1/ Podil zahraniéniho dluhu na HDP

Pomér zahrani¢niho dluhu k HDP
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Pozn.: roéni Gdaje, ¢tvrtletni hodnoty na bazi roénich klouzavych uhrmu

V pribéhu 2. ¢tvrtleti by mélo dojit ke snizeni poméru zahrani¢niho dluhu k HDP v dusledku
poklesu stavu bankovnich a vladnich zavazkli, mirného nominalniho zhodnoceni K¢ vii¢i volné
sménitelnym méndm a nizSiho poklesu redlného HDP, nez ktery byl zaznamendn

v 1. Ctvrtleti. Neni pfedpokladan vliv tohoto indikatoru na vyvoj kurzu smérem k depreciaci.



2/ Podil dluhové sluzby ze sttednédobych a dlouhodobych zdvazka na exportu zbozi a sluzeb

Pomér dluhové sluzby k exportu zboZi a sluzeb

== dl. sluzba/vyv. —— limitni hodn.
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Pozn.: ro¢ni udaje

Vyvoj dluhové sluzby zlstava na akceptovatelné urovni cca 15 % ro¢niho vyvozu zboZzi
a sluzeb. Tento vyvoj neptedstavuje riziko urychlovani deprecia¢nich tlakd na kurz.

3/ Dluhova sluzba ve vztahu k HDP

Pomér dluhové sluzby k HDP
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Pozn.: roéni udaje

Ve vztahu k HDP zistava dluhovad sluzba stabilizovand pod trovni 10%. V souvislosti
s vyvojem ostatnich dluhovych veli¢in neimplikuje tento vyvoj depreciacni tlaky na kurz.



4/ Vyvoj investi¢ni pozice CR viiéi nerezidentim
Vyvoj investi¢ni pozice CR
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Ve druhém ¢&tvrtleti se pasivam investiéni pozice CR viii nerezidentiim ziejmé sniZovalo
vlivem zlepSeného vyvoje bankovni a vladni pozice. Toto zlepSeni ale bude zfejmé niz§iho
rozsahu nez tomu bylo v L. ¢tvrtleti vzhledem k diferencovanému dopadu kurzovych rozdilta
na stranu aktiv a pasiv. Tento vyvoj pisobi proti ristu depreciacnich tendenci.

C/ Indikatory vyvoje likvidity Ceské republiky

1/ Podil dluhové sluzby ze stfednédobych a dlouhodobych zavazkii a stavu kratkodobého dluhu
k devizovym rezervam CNB

Mira kryti rychle mobilizovatelného dluhu devizovymi rezervami CNB

140
——d|. sluzba v&. kratkod. dluhu/rezervy CNB dl. sluzba bez kratkod. dluhu/rezervy CNB
120
100 r

80

%

60

40 |

20

1993 1994 1995 1996 1997 1998 31.3.99 odh. 31.6.99 odh.

Ve vyvoji tohoto indikatoru ve 2. &tvrtleti se odrazil nominalni pokles devizovych rezerv CNB.
Pomér kratkodobé slozky dluhu k devizovym rezervam zlstava v zasad¢é zachovan (cca 66% - ni
kryti). K zesileni depreciacnich tlakii na kurzu tento vyvoj nesméfuje.



2/ Pomér devizovych rezerv CNB k penéZni zasobé

Pomér devizovych rezerv CNB k penéZni ziasobé
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Pozn.: stav k ultimu pfislusného &tvrtleti

V letoSnim roce mira kryti penézni zasoby (agregat M2) devizovymi rezervami CNB zlstava
zachovana nad urovni 30%. Tento vyvoj nepiisobi na posilovani depreciacni tendence.

3/ Devizové rezervy CNB nepoklesnou pod hranici tfimési¢niho dovozu zbozi a sluzeb

Vyse devizovych rezerv CNB vztaZena k tFfimésicnimu dovozu zboZi a sluZeb
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Pozn.: devizové rezervy k ultimu &tvrtleti; Ctvrtletni dovoz za pfislusné obdobi
upravena limitni hodnota - o¢i§téna o sezonni vykyvy

Vyse devizovych rezerv CNB ziistdva na dostate¢né Urovni v porovnani k 3 — mési¢nimu
dovozu zbozi a sluzeb. Tento indikator neptsobi na rist depreciac¢nich tlak.



C/ Ostatni indikatory
1/ Rozdilovy ukazatel

Vyvoj rozdilového ukazatele pri vyvozu
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Pozn.: &tvrtletni hodnoty
Rozdilovy ukazatel pii vyvozu se v 1. Ctvrtleti proti predchézejicimu obdobi zlepsil o 2,7 bodu.
Ve II ctvrtleti se v jeho vyvoji ziejmé promitlo zpeviiovani K¢, protismérné ale mohl piisobit
pravdépodobny rist exportnich cen v zahrani¢nich ménach (odvozeny od mezimésicni stagnace
bazického exportniho indexu v dubnu a kvétnu pii soucasném zhodnocovéani kurzu). Tento
vyvoj neptisobi ve sméru urychlovani depreciace kurzu.

2/ Vyvoj nesplacenych emisi korunovych euroobligaci

Vyvoj stavu nesplacenych eurokorunovych emisi
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V Cervnu a srpnu byl zaznamenan mirny zajem investori o nové emise korunovych euroobligaci

vvvvvv

nejsou vyznamné (cca 4 mld.K¢). Tento vyvoj nebude vyznamné pusobit na depreciaci kurzu.

Zavér:

V prubéhu Cervence (do 19.7.) osciloval devizovy kurz K¢ v rozmezi 36,2 — 36,7 K& EUR
a 35,0 — 36,0 K&/USD. V jeho vyvoji ve IL.¢tvrtleti se pfevazné projevovala apreciacni tendence.

Z vyvoje indikatori nevyplyvaji impulsy, které by podstatné mohly uvedeny vyvoj zvratit.
Ve vyvoji dluhovych charakteristik (zejména pomér nominélni vySe dluhu k HDP, ktery by
mohl byt negativné¢ vniman) v I. ¢tvrtleti bylo urcité zpomaleni pozitivniho trendu silné
ovlivnéno kurzovymi dopady, ale soucasné doslo k vylepseni ,,netto* ukazatele investi¢ni pozice
CR (salda celkovych aktiv a pasiv CR). Ve IL ¢&tvrtleti vyvoj jednotlivych segmentii
zahrani¢niho dluhu nasvédcuje spise stagnaci resp. poklesu poméru dluhu k HDP.

Vyvoj dalSich indikatori probiha ptiblizné v souladu s predpoklddanymi trendy nebo je jejich
vyvoj akceptovatelny. Tento vyvoj reflektuji i ndzory zahrani¢nich subjekti, jejichz expektace
jsou ovlivnény ptedpokladanymi piijmy z privatizace a tim i celkového pifebytku platebni
bilance v nejblizsich letech.

Z vyvoje indikatori vné&j$i nerovnovdhy neusuzujeme na rust depreciacnich tlakt
v kratkodobém horizontu.
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Zdrope nstw () a poklesu {-) peniini zasaby

Priloha ¢&.

Pornam
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{dao r. 1986 nejsou k dispozicd devizové Ovdry v sektoravém Elendnl; )
2/0d 6/98 do 8199 nebyly k dispozic udaje 28 zbytkovou Edst Agrobanky {v zéfi ji byla odebrdna hocnoe).

Odhad
(mégién) pliristky v mid K} 1097 | 11/97 | 12707 | 1 ! 5/88 elog | 7iea [T a/g8 10698 | 14/08 | 12/88 1/98 2129 358 4194 5199 a8
. Cisté zahraniZni aktva 200 8.1 7 27 33 129 187 -158 Il 211 -0 12,6 219 130 n.z2 2 81 167 -89
1L Cisty wir vddy 45 19 131 -12§ 24 5,4 46 85 42| -10F8 37 14 18 5.4 18,8 175 (R} 53 25 131 A7
It Sisty viir FNM 0,4 06 11 08 -34 w7 <8 29 -1.3 a5 -08 12 a7 4.1 15 -0.2 a2 03 01 ad 01
IV Uvéry poskymute poanikiim a dom 12| 158| 30| w04 &3 35| 181 @5 7o 183 e 243|208 481 260 182 66 12 05 !l oz
V. Cenné papiry nakoupené od pebank 1.8 46 3 1 -183 £3 0,2 45 52 4.4 -80 06 11 1,7 -8,2 52 1 2,0 08 A7 [}
V1. Ostatri Listé polozky 15,5 17,6 w8 537 140 123| -503] -120 155 ag7] 332 402 120 217 374 ga.rl. 251 -80 08| -204 433
Wil Penddnl agregdr M2 a7 58 486 | 532 43 122 0.2 42 LK) 8,6 ki 47 10,3 9.5 454 [ 134 159 56 137 108 18
zlohe
MO (ebbZvo] 17 a2 =28 -7 -07 22 25 0.8 20 1,9 14 07 34 135 2,2 12 2.1 L7 19 41 18
Ml 85 ag| 207 -s28] 31 A7 12| e 26| 2| 157 105 02| 122] 231 280 57 12 52 58
M2 [ upravend o SPT Teiecom) 11,2 133
Pendinl agregat L 14,2 18,5 31| -2 141 103 158§ 245 41 w8 236| -108 28 47| 3|7 11 16,9 14 15% 8,7 12.7
(M2 - SPT Tel. + 3PP + P CNB)
P&NBa SPP 30 32| -15% 211 57 13 158 03] 156 ] 03 58 74 48 £7 123 10 “A2 22 22 0.8 ]
Vo) dvlrové smise
_Oghag
10097 | 11/87 | 1287 | 1/98 2688 elj: L) 4788 1L ] [4):] 7198 8198 G/5E 10/98 | 11198 | 12488 | 1489 280 3799 4159 589 8iag
Wivoj neadiStEngeh Uvary
2 teho
Liviry calkam K& a CM
absoltni stavy v mid. KE 003 | 11155 | 112,01 233 [ 110940 [ 1140,5 § 11286 | 13481 | 1144,5 [ 11210 | 1949,7 [ 11254 | 11045 | 11082 | 10832 | 11024 { 11080 [ 11098 | 11023 [ 11054 | 108332
mezikokni zmény v % 29 10.5 84 112 :R:3 7 83 53 486 . 8 33 oA 0.6 27 18 -0.4 0,8 =23 a7 S1
mezimésiEnl zmény v % 19 1.4 03 09 -08 03 18 17 08 17 £ «21 -1.8 04 23 12 06 Q5 Q0 03 2.0
UvEry Kt
shaolni stavy v mid K Goan| 915 | .26 9177 ] 9166 | 9133 9245 9403 | 6324 | B225| 9205 52| 5954 | 6532 | BG96 | 8708 6670 8647 | @S| £730| 8662
mezkodnl zmény v % 7 30 a7 45 7 3 20 3 1.9 18 26 10 0.8 23 -7 51 54 33 80 1.2 71
mezimésiéni zmeny v % [ or -0, 05 =01 04 12 17 -0.8 11 a7 1.4 -7 07 2.6 na -0.4 03 03 04 08
Uiy CM
absolutni stavy v mid KE 1823 | 2014 2003 | 2058 | 1974 | so72| 2040 | 2078 | 2087 | 1883 | 2212 2102 | 2052 2160 2136| 25| 2420 2371 | za32| 2324 2170
meziednl rminy v % 842 654 55,9 554 417 e 310 i 202 77 0.7 LLE] 6.7 7.2 85 128 228 nz 43 186 40
zmény v % 51 4,7 L5 28 A0 A1 34 i8 04 45 mo 50 =24 53 -1 64 45 2.0 16 03 £E
Vv odigténych Gvani x
2 toho!
Uivlry eeliert K2 a CM
absokutnl stavy v mid Kb 10857 [ 1099,5 | 1101,9 | 11071 | 11065 | 41085 | 11283 | 11443 | 11485 | 11415 | 11558 | 1161,0 | 118688 | 11627 [ 11388 | 13457 | 17420 | 11245 | 11366 | 11355 | 11202
mezircént zmény v % 8.6 83 7.5 B4 1 a4 &0 X a7 &1 7.2 71 71 57 34 35 az 2.3 o8 6.4 17
mezimésitnl zminy v % 08 og 02 o5 0% Q.3 1% 16 94 0.6 12 04 05 03 20 05 03 07 02 03 08
vy KE
absolutn| stavy v mid. K& 8150 ( 9211 | 9228 | 9288 | 8256 926.2| 9357 B39 | 9510 9429 ! 949.0| 6361 | 9585 | 9528 | 9209 | 9200| 9287 | 9282 | 9307 | 5353 | 9334
mezirnéni zmény v % 47 A8 33 50 41 37 27 28 s 38 44 a5 448 34 g 0,3 01 02 04 17 19
mezmésiZnl zmény v % 0.1 o7 0,2 a4 0.1 a1 10 168 a1 0,9 08 07 03 46 23 02 42 02 23 05 0.2
&1 18 a7 1.0 0,8 85
Uskry CM
absalutni stavy v mld. K& 1747 | 1784 | 1780 | 1805 | 1509 1833 | 1806 1932 | 1966 | 1956 2065 | 2048 | 2084 | 209,8| 2080 | 2167 | 2153 | 2083 | 2058 | 2045 1858
maziroknl zmény v % 453 42,0 353 02 259 27 258 Fed ] 211 18,0 28 208 191 177 16,8 201 19.0 125 4, 5% 0.4
mezim&sidn| zmny v % 28| 21 o3t os| 2] i3] 4% 14) 18 ol 4zt 1o 16| o8| o4l 37| gl .az| -0zl o8l 43
ki
» Uvbrovd emise upravens o xurzové vity, odpisy, kapitaizaci Groki a banky po odebrani kcence,
&lendnl Gvirii die éasu, sektond a druhi {podily na calu v %)
W8T | 11187 | 12087 | 1/88 298 88 498 5198 /98 7/88 898 98 | 10/08 | 11/98 | 12498 JEE] 2499 bli] Ar99 88
v, Ktura uvEri
z toho
Kratkodobé 431 442 42,0 4.8 a14 4.3 41,8 41,8 42,8 417 H38 404 408 405 410 41,5 415 13 4132 4132
Sttednddons 248 242 248 241 244 242 241 226 229 238 231 248 FLR) 0 P+ 22,0 a7 20 23 223
Dloubodoba 3.3 L 332 LR 2 345 43 ME 343 E2)) 351 M8 53 355 w5 36.5 36,8 w7 36,5 ik
Gelkem komnavé a devizove avéry 100,0 100,0 | 100,08 [ 60,0 | 100,0| t000| 1000 | 4000 1000 | 1000 1000 | 000 | 1000 | 1000 1000 | 100.0{ 1000 1000 | 1000 | 1000
Sektorovd strukiura avéid
z toho
Fodniky 07 86,5 a2 202 502 0,1 90,2 203 20,8 208 7 90,5 904 a5 90,1 201 90.3 80,0 601 801
Domacnosti 83 95 a8 98 58 2.9 9.8 a7 a4 a4 83 a8 28 45 EX:] 58 a7 10,0 98 99
Ostatni fingnéni inst, a0 0.0 0,0 o0 &0 0,0 a0 80 0,0 a0 00 ap [+1+] 0,0 00 00 00 oo a0 o0
Celkem koninpub a devizova Ivary %006 | 10c0 | soo00 | 1000 | 1000| 1000 | 1we0| too0| 1000| t000| 100 | 1000 | s0co| w000l too0| om0 | 1000 | togo | 000| 1000
ova ghukl
4 1ot
Provaznl 535 536 528 634 62,7 82,7 527 628 53,8 534 534 54,2 538 53,7 5298 522 3.0 529 26 s
Irvestitni (v, KBV} o 0.8 313 13 318 krad Nn7 37 04 308 0.5 307 g IR AN"2 22 325 320 s nz
Hypotetn| 14 14 18 18 17 17 18 17 18 19 29 20 21 24 2z 22 21 22 22 27
Spothebni o7 0.8 0.5 o7 08 08 &8 07 13 13 1.3 13 13 1.5 7 1.6 18 17 21 18
Kn privatizac 20 2,0 20 19 18 18 18 17 18 18 18 15 14 14 LK 14 14 13 13 13
He plechodoy nedoslalek
zdrejo 10z 100 105 8.2 85 9.4 88 87 91 9.2 B85 81 8.0 7T B2 7.9 e 80 81 92
Ha ndkup cannych papir 13 12 AR 18 14 1.7 1B 1.8 20 1.8 18 22 24 25 14 15 15 18 18 1.8
Colkem korunove & devirovd isviiry 00| 1000 1woe) 1000| 1000] toop| 10001 to00| f0op| toom) ooo| toop! ool to0o| 1000] roen| toop| ool rono| o |




Vyvoj pfiristkd penéznich agregatd M1, M2a L (v %)

M1

M2

Priloha ¢.

3

za posledni
1 mesic 3 mesice 6 mésicl rok
listopad 98 3.1 0,5 3.0 -3.3
prosinec 98 56 8,9 8,1 -2.6
feden 99 6,0 2,3 37 3.8
unor 99 1.4 0,7 12 8.1
bfezen 99 0,3 -4,4 4.1 6,9
duben 99 1.5 3,2 5,7 8,8
kveten 99 2,1 4,0 4,7 7.8
anualizované za posledni
1 mesic 3 mesice & mésicl rok
listopad 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
unor 99 1,3 16,4 70 10,6
“brezen 99 0,4 2.6 8,7 99
duben 99 1.1 116 12.9 11
veten 99 0,8 S8 13.0 9.8
cerven 99 0,2 11,8 7,1 97
za posledni
1 mesic 3 mesice 6 mesicl rok
listopad 98 04 =07 2.4 8,8
prosinec 98 30 3,1 5.8 71
‘leden 99 -0,1 3,3 41 3.8
tnor 89 1,3 42 3.5 111
brezen 99 0,1 1,3 45 10,3
duben 99 12 2,0 5.9 10,2
kvélen 99 0.6 1.9 6,2 8,7
cerven 99 0,9 2,8 4.1 10,7

Pfirtistky sezénn@ otisténych a anualizovanych penéznich agregati M2alL (v %)

M2

Poznamka:

anualizované za posledni

1 mesic 3 mesice & mesicu rok
listopad 98 0,1 -1,0 7.3 57
prosinec 98 1,3 0,3 6,4 52
leden 99 14 12.0 93 8,8
unor 99 1,0 16,0 72 10,6
brezen 99 1.6 16,9 8.3 a9
duben 59 0.3 13,8 12,9 113
kvéten 84 -0,2 8,9 12,4 9.8
¢erven 49 1,7 46 13,2 K

anualizované za posledni

1 mesic 3 mesice 6 mesicu rak
istopad 98 -0,3 2,3 6,0 6,8
prosinec Y8 1,0 -0,4 6.4 71
eden 99 2,1 116 9,5 9.8
Gnor 99 0.7 16,1 6,5 11,1
brezen 49 1.2 17,2 8.1 10,3
duben 99 056 10,3 10,9 10,2
kvéten 59 0,1 71 11,5 8,7
cerven 99 20 10,7 13,9 10,1

[ Serven 99 |odhad

Pené&zni agregat M1 nebyl sezénné otistén z divedu malé vyznamnosti

sezénnich faktor(.
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Nominalni meziroéni zmény penéznich agregati M1, M2aLv%

—

0 A
A \’\/
.10 F
-15
195 4785 05 10/95 1/96 4f98 706 10/96 197 487 787 1047 1898 4/98 78 10/3 199 499
Realné meziroéni zmény penéZnich agregata M1, M2aLv %
{deflovano o aktualni zménu CPI)
15
—] e ]2 —
0 -
5 F
. M -~ ) R
vV i —
®
. >’5 i
=100 F
15 |
2001
25 .
1195 G5 7135 10/95 196 496 7196 10/96 1447 457 et 10527 122 4/98 7R8 10/38 199 4499
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Vyvo] sazeb PRIBOR

Prilcha &. 6

tF’nilmt‘érn)i PRIBOR - erven 1999}

i —— — —
e -
/
BE b e Co " : ‘ ———— |
2T M 2 M 5 am R
IZmény promémych stavll PRIBORU i
ns k = -
[ — O |
R '
2 i
s | i
T 27 M M LY 6 oM 1R
splatnost
[Mcerven 1959 - blezen 1995 MCerven 1999 - kvéten 1699 |
Vyvoj Urekovych swapll
IPramérné IRS: Gerven 1999"
RE . e d
i
i
IR 2R 3R 4R R &R iR 8R 9R 10R [
splatnost |
“Zmény primérnych stavr IRS|
T !
0s _ _
1
.
Ed i
05

IR

3R 4R SR 6R

shlatnost

R 8K 9R 10R

w Gerven 1999 - brezen 1999 W derven 1899 - kvéten 1999
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Vyvoj devizového kurzu a drokového diferencialu

380

Vyvoj CZK / EUR

385

38.0

375

CZK / EUR

370

B5 b

= oficialni kurz CNB - high low

36.0

4/29

6/99

EUR diferenciai

50

T 00

35

4/99

5/99 6/99

Vyvoj sazeb FRA

Vyvoj 3M offer FRA: 36, 69, 9712

85

8.0 -

—— %
—6*9

—_—3 % 12

4/99

6/99

5/99




bPriloha C. 8

Vyvoj na kapitalovém trhu

Objerny obchodi na BCPP a RM-S (leden 1996 - gerven 1999)
: 140 B —

120

| 100 |
9 g0
&0
40 :
i 20 | |

mid. K&

1/98
2/98
3/98
4/98
5/98
€/98
7i58
8/98
9/98
10/98
11/98
12/98
1/99
2/99
3/99
4/89
5/99
6/99

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

Vynosova kfivka statnich danénych diuhopist’ |

5
splatnost v letech

70+
- 85|
60 + - , . I
; 1 2 3 4 5
| splatnost v letech
§ Vynosova kfivka eurobondl
. 90- I _
85
R !
| = i 1
§ B0 4 - - — R TR |
i ;‘ I !
‘ ‘ ‘ : —_— 490 | |
TE _ i | R R Y sl }
| ‘ | | | —509 | |
| . ! .
| !
70 . :
! 1 2 3 4 6 7 8 )
\
|
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Mésicni priméry sazeb PRIBOR v %

G/98 | 7/08 | 8/98 | 9/98 | 10/98] 11/98| 12/98] 1/99 | 2/99 | 3/99 | 4/99 | 5/99 | 6/99
1D 13.63| 14.89) 13.70| 14.05| 13.18] 12.00( 10.84] 9.28] 8.04| 775 7.30| 7.03] 685
1T 15.26| 14.83] 14.37| 13.99| 13.43| 11.97 10.56] 9.20| 817] 7.78| 737| 7.03] 692
2T 15.34( 14.86{ 14.37| 13.99| 13.42| 11.95| 10.54] 917{ 817) 777\ 736| 702 691
™ 1563 14.72{ 14.36| 13.90| 13.35| 11.70| 1046] 894] 8.17] 7.70| 7.28| 7.01| 6.92
2M 15.77| 14.64( 14.27| 13.86] 13.26( 11.46| 1027 860 8.18] 761 715 697 694
3M 16.81| 14.50| 14.23| 13.82} 13.20| 11.31 10.08] 8.49] 8.18] 758 7.09| 696| 695
&M 15.83| 14.21| 13.92| 13.59] 12.94| 1082 9.56| 8.24] 819 758 7.01| 6€.95 7.00
9M 15.84| 14.01| 13.60| 13.44] 12.69( 10.59| 938 817 8.22| 756 701 697 7.08
1R 15.84( 13.96| 13.52| 13.39} 12.60| 10.51| 931 8.14| 824 757 7.01| 699 7.14
spread 1R a 1T 058 -0.86 -0.85 -0.61 -0.82 -1.46 -1.25 -1.08 007 -0.21 -0.36 -0.04 0.22
spraad offer - bid (1T} 0.3% 032 0.31 026 026 025 0.26 0327 0.26 024 024 023 0.2%
spread offer - bid (1R) 0.43 0.36 0.38 0.30 0.29 0.29 0.29 0.27 0.26 0.26 0.25 0.24 0.2%

Mésicni priméry sazeb FRAv %

6/08 | 7/08 | 8/98 | 9/98 | 10/98) 11/98| 12/98| 1/88 ] 2/99 | 3/99 | 4/9¢ | 5/98 [ 6/99

36 15.38( 13.78] 13.39| 13.16} 12.36| 10.27| 8.02|] 7.99| 8.1%| 743\ 6384 6.87| 6.92
3*9 15.39| 1367| 13.20| 13.02| 12.21 1015| 899 7.989| 8.17| 746| 687 6.92| 7.04
6*9 14.81| 13.08] 12.60| 12.46| 1168 ©.82| 879] 789 812 741 684 688 705
6*12 14.82( 13.06{ 12.51| 12.37| 11.57| 8.75| 879 7921 817] 746| 683 6.94| 715
a1z 14.34| 1262| 12.07| 11.94| 1117} 947| 862 785 812{ 742 686 691 7.15
12*24 13.78| 12.143| 11.70| 11.45| 10.85f 9.71| ©.03| 8.59

spread 9412 - 3'6 -1.04f 116 131 28] 119]  -081] 040 043 -003] 001 001 004 023
spread 612 - 39 -056| 06t -088] -085 -084] -040f -020 007 o000 o000 o001 002 O
spread offer - bid {3*6) 0.12 0.11 0.15 0.18] 0.15 0.18 0.19 0,18 0.15 D12 011 014 o1
spread offer - bid (12*24) 01z 018) 019) 018 030 066) 058 o022 o000 000  000f  000f D00

Mésiéni priméry sazeb IRS v %

6/98 | 7/98 ) B8/08 | /98 | 10/98| 11/96] 12/88| 1/99 | 2/99 | 3/99 | 4/88 [ 5/99 | 6/99
1R 15.97| 14.16] 13.65| 13.44| 1268| 1068 9.52( 833| 836 767 7.1 710 721
2R 15.00( 13.24| 12.77| 12,53 11.77| 10.02( 9.13| &.24 838 7.72f 7201 728] 749
3R 14.17| 12.58| 12.24| 12.07| 11.32( 9.80] 9.06| 8.22| 845 787 739 749 777
4R 13.48( 1211| 11.85| 11.76; 11.05) 9.69| B8.99| 8.21; 8.51| 802 761 7.67] 7.95
5R 12.88| 11.67| 11.55 11.51] 10.85| 9.63| B8.93| B20| 856 813 780 782 807
BR 12.43| 11.32| 11.28] 11.26 10.64; 938 873 808 858 821 793 794 813
R 12.08) 11.03 11.06| 11.08| 10.81| 9.28| 871 B.08) 861 827 8.03] 8.01] 8.18
BR 11.85| 10.83| 10.85{ 10.80( 10.36] 9.23; 8.67| 8.07| 8.63| 832 810 807| 820
9R 11.65| 10.68| 10.73| 10.72( 10.24] 917} 8.63) 6.06| 865 8235 815 810 821
10R 11.60] 10.51 10.60( 1061 1015 9.06| 8.61| 8.06| B8.66| 837 819 &11] 8§22
spread 2R - 1R -067] -0.82| -087 -0.91 -0.90 -066p -039 -0.09 0.02 0.05 0.09 0.18 0.28
spread 5R - 1R -299| -248| 208 -184] 182 105 060 -013| 020 o048 060 072 086
spread 10R - 1R 437 64| 304 .284] 2853 182 092 027 Q3| 070 108 101 1.01
spread offer - bid (1R} o411  o012f 014 013 o042 o18] o025 o018 010 010 o010 010 o010
spread offer - bid (2R} 016 o018l o020 o019l o018 oz o028 o023 013 010 010 01 010
spread offer - bid (5R) 048] o019l o21| o020 o021 034 031 o024 015 015 014 040] 0.10
spread offer - bid (10R) 0.29 0.22 0.28 0.28 0.28 0.21 0.20 0.18 0.15 0.15 015 0.11 0.10




Vyvoj nominalnich a redlnych urokovych sazeb (ex-post pfistup) v %

Priloha

10

nomindlni sazby reding sazby dleideRaton -CP reélné sazby dle PPI cenove indexy
PRIBOR  iklientské sazby|PRIBOR 1Kt sk sazby [PRIBOR kl. sazby meziroéni zména
nové | term. e vé T tarmi. " nové | defiatar

1T 1R avéry | vkiady | 1T § 4R &y it ity | vidady 1T { 1R avéry | WDP CPI | PPI

1494 | 78 1409 0127 { 1098 | 7.8 {109 127 | 109 | -2.8 00 1.6 00 -0.4 2.5 4.2 105 | 8.2
294 | 77 105129 { 108 |77 {105{129 } 108 | -1.8 07 29 10 2.3 5.0 7.2 97 53
3194 | 84 i104 128 i 111 84 1104 {128 | 111 -0.0 0.9 31 1.6 3.3 51 74 94 5.0
4/94 | 72 99 135 1108 |72 {99 {135 ; 108 |18 i 07 39 14 22 | 48 82 92 | 49
5194 | 67 {91 1126 : 108 | 6.7 [ 91 {128 | 108 | -24 | 0.2 3.2 1.3 1.6 2.9 75 23 | 50
6/94 | 61 (|83 ;124 ; 109 |61 {83 {124 1 109 | -33 i -1.3 2.5 1.1 0.7 2.8 6.8 8.7 53
794 | 75 184 1129 ;105 |75 84 1129 1 105 | -20 1.2 30 0.8 25 3.4 77 37 | 48
8/94 | 81 185 [ 125 106 {81 (85 {125 ; 106 | 1.8 ! -15 21 04 31 kX1 73 102 | 48
9/94 | 87 190 {134} 103 {87 {20 {134 i 103 | 16 ¢t -1.4 27 -0.2 3.7 3.9 81 105 | 49
10/94 | 10.0 1104 1 127 ¢ 103 ;100 {104 i 127 | 103 | -0.6 : -0.3 1.8 -0.4 51 54 76 107 | 47
184 1111 (113 1134 1 102 |141 i11.3 1 134 | 10.2 0.3 0.5 24 -05 87 59 79 107 | 51
12/84 (12.3 1127 1137 § 106 [123 1127 {137 | 106 1.9 22 3.2 0.3 6.3 67 77 102 [ 56
/95 |12 {115 {135 | 104 1.1 : 1.4 | 32 0.3 21 24 43 1.3 4.0 42 6.1 10.0 88 | 70
2/85 (107 (108 { 134 | 103 | 06 | 0.7 i 3.1 0.2 1.1 1.2 36 07 30 3z 56 10.0 96 | 74
395 1103 1104 1135 {1 103 [ 03 ; 04 ; 32 0.2 0.6 08 15 06 24 2.5 5.4 10.0 98 | 77
4/95 |10.3 1104 | 13.0 102 04 | 03 30 0.4 o1 0.2 26 0.0 24 25 5.0 98 10277
5/95 (103 : 104 [ 127 10.3 04 ;05 26 0.4 a1 0.2 23 0.1 25 28 47 9.8 102176
6195 1107 ?:108 131 103 08 (09 30 0.5 06 07 2.8 03 30 3.2 53 8.8 100 | 74
795 [ 116 1117 | 131 103 [16 1.7 § 30 0.4 1.7 1.8 31 0.5 37 38 51 88 97 | 76
895 (110 1114 1135 1 102 | 11 14 | 34 0.4 1.9 22 4.2 11 3.0 3.3 53 9.8 90 178
8/95 |109 111 1133 : 102 |10 {12 | 32 0.4 21 23 4.3 1.5 28 3.0 5.1 4.8 B8 78
10795 | 141 :11.2 1132 ; 102 |16 {16 | 34 0.7 28 2.8 4.7 1.9 31 3.9 50 94 g1 78
1495113 1112 1 134 | 161 1.7 1 1.7 38 0.7 30 3.0 5.0 240 33 3.3 52 9.4 80 7.7
12/95111.2 i 105 | 131 10.0 16 | 14 3.4 0.5 3.0 2.8 4.8 1.9 37 3.5 5.5 9.4 7.9 72
186 1111 1105 ; 128 8.9 08 :02 {23 0.3 2.0 1.4 a5 0.9 4.8 39 62 103 90 63
2/96 [11.1 1107 1 13.0 : 68 (07 :103 124 § D4 [ 23 {18 4.0 1.1 51 i 47 59 103 | 86 | 57
3/96 (113 :110:128 ;| 98 |09 i06 { 23 | 04 | 22 {19 3.6 0.8 58 | 65 73 103 | 89 [ 52
4/86 | 116 1113 13.0 9.6 08 : 06§ 22 -0.9 2.8 2.8 4.1 1.0 61 58 74 166 85 52
5/96 (118 1118 | 131 3.4 11 {10 1 23 -1.1 29 2.8 4.1 07 6.4 6.3 76 166 87 5.1
6/96 | 121 1122 | 134 9.3 13 (14 ; 25 -1.2 14 3.5 4.8 08 68 7.0 8.2 10.6 B4 | 48
7/86 (126 1129 | 13.8 9.3 25 {28 3.7 -0.5 2.9 3.2 4.0 -0,1 7.8 8.1 3.0 9.8 94 44
8/96 (12,6 (128 | 13.9 9.3 25 127 137 -0.5 2.7 29 39 -0.3 8.0 8.2 .3 9.8 86 4.2
9/96 | 12.6 124 | 14.0 2.3 25 123 1 38 -0.5 3.4 3.2 4.6 03 8.4 8.1 9.7 9.8 89 39
10/96 | 125 {123 | 13.8 8.3 42 {39 | 53 1.1 3.6 3.3 47 .6 8.2 7.9 8.3 81 87 41
11/96 | 126 123 | 138 93 42 {39 [ 53 141 37 34 4.8 .6 8.1 7.8 93 g1 88 432
12/96 | 126 1122 | 136 9.2 42 (38 { 51 1.0 3.7 33 4.6 0.5 79 7.5 88 8.1 86 4 4
1797 (125 :11.8 | 136 2.0 1 : 54+ 71 2.7 4.8 4.1 5.8 15 7.7 7.0 87 6.1 74 45
2/97 (125 1114 135 g1 60 {50 i 70 2.8 4.8 3.8 5.8 1.7 7.9 69 9.0 61 73 4.2
397 (125 118 135 2.1 80 :54 ! 70 2.8 5.3 4.7 6.3 22 7.8 7.2 88 6.1 88 43
4/97 (125118 134 80 62 155 ¢ 71 2.9 54 4.8 6.3 22 7.8 7.2 87 59 87 43
5197 (423 :158 1216 § 135 1344 ;94 148 7.2 339 ; 89 14.4 6.8 36.7 i 11.2 16.8 59 63 4.1
6/97 (338 :190.204 ; 118 264 ;124 ; 138 5.6 253 (114 ;127 4.7 281 1139 15.2 59 68§ 4.5
797 (1731159 (1701 105 |98 | 84 | 95 37 73 i 589 7.0 13 [ 116 :102 0 113 69 84 | 51
8/97 | 147 :144 1158 : 104 |73 i 70 | 83 33 4.4 4.1 54 a5 835 83 96 59 99 57
9/97 |146 :148 158 : 104 |72 : 7.3 : 8.3 3.2 3.9 4.0 5.0 00 8.3 85 94 69 03| 58
10/97 | 14.8 1501155 1 102 73 ;74 7.8 29 4.3 4.4 4.8 0.0 88 89 94 71 102 | 56
14/97 (154 {166 {158 | 105 |77 {88 | 8.1 3.2 4.8 59 52 04 9.4 105 97 71 101 | 55
12/97 |166 117.4 | 165 | 109 |89 [ 96 | B.8 3.5 6.0 8.7 5.9 08 104 1190 10 3 71 100 | 57
1/98 153 ;16.7 ; 157 ¢+ 111 44 158 : 47 0.5 2.0 3.2 23 -18 87 {100 90 10.5 131 | 6841
2/98 |14.5 (164 157 | 111 | 40 : 53 { 47 0.5 13 | 26 2.1 20 | 78 [ 92 86 105 | 134 | 66
3/98 [150 (161 ;161 1.1 40 ; 51 51 05 14 24 24 -2.1 7.9 9.0 890 10.5 134 | 85
4/98 (151 {159 ;162 ;: 110 | 34 ; 41 4.4 03 17 25 27 -18 84 91 9.4 1.3 131 | 82
5/98 (152 1156 1158 1 107 | 35 1 39 | 40 -0.5 20 23 24 -2.0 &85 89 9.0 11.3 130 | 82
6/98 (153 1158 16.0 11.0 36 140 4.2 0.3 29 3.4 3.5 -0.9 9.1 97 98 11.3 120 | 56
7198 (148 140 153 i 109 [ 34 i 26 i 38 02 4.0 32 4.4 ¢4 9.2 83 96 1.4 104 | 52
8/98 |144 {135 148 i 107 |29 i22 | 33 -0.4 4.5 38 49 1.2 9.8 89 102 1.4 94 42
9/98 140 ;134 1486 ; 105 | 26 ; 21 31 -0.5 4.8 4.2 83 1.8 99 93 10.5 11.1 88 37
10/98 | 134 1126 143 ;| 103 | 22 : 14 | 29 -0.6 4.8 4.1 58 1.9 943 90 10.6 11.0 82 33
11/88 | 120 : 105 | 12.9 8.5 09 1-04: 17 -1.4 4.2 2.8 50 1.8 89 7.5 98 11.0 75 28
12/98 (108 : 9.3 | 119 8.7 04 i-1.5: 0.8 -2.0 3.5 2.4 4.7 1.8 g2 7.0 95 11.0 6.8 22
1/99 [ 92 ¢ 81 | 107 8.2 48 139 { B84 3.9 55 45 70 45 83 7.3 88 41 35 08
2/99 1 82 182 1103 66 3¢ 140 ; 589 2.4 52 53 73 3.7 8.3 83 104 41 28 | -01
3/89 | 7.8 {76 | 9.7 6.1 35 (33 ; 54 1.9 5.1 49 71 35 7.8 76 a7 41 2.5 0.0
4/99 | 74 {70 | 94 5.8 4.8 4.4 6.8 3.2 7.2 6.8 g2 25 02
599 | 70 | 70 | 89 58 45 4.5 6.4 3.1 8.6 6.6 85 24 04
6/99 | 69 § 71 4.6 4.8 8.5 B7 22 04
7/99 | 66 | B9 53 | 58 61 | 64 12 | 05

Poznamka  Pro ¢ervenec 1999 jsou sazby PRIBOR stavy k 15.7. a cenové indexy pfedpovédm odboru 413




Priloha ¢. 11
Vyvoj nominalnich a realnych drokovych sazeb (ex-ante pfistup) v %
nominalni sazby redlné sazby dle PPI CPI { PPI
PRIBOR klientské sazby PRIBOR kl. sazby
nové | temm. : nove
T R uvéry | vkiady 7 R Uvéry
12/98 | 106 9.3 11.9 8.7 5.9 4.7 7.2 66 | 44
1/99 9.2 8.1 10.7 82 4.5 35 6.0 7.0 4.5
299 | 8.2 8.2 10.3 6.6 3.1 32 5.1 75 | 49
399 | 7.8 7.8 9.7 6.1 25 23 44 74 | 51
499 | 7.4 7.0 94 58 22 18 4.1 7.3 | B4
5/98 | 70 7.0 8.9 5.6 13 12 31 8.5 57
698 | 5.8 7.1 1.1 1.3 62 | 58
799 | 66 6:9 1.7 20 42 | 48
8/98
9/99
10/99
11/99
12/99
Poznamky: 1. Ogekavana inflace = predikce odboru 413 v pfislusnem mésici pro 1 rok dopfedu.

2. Pro sazby PRIBOR je pouzita posledni zndma hodnota v plislugném mésici pfed odevzdénim do BR.

3. Sazby z novych Uvérd a term. vklad jsou doplfiovany dodateéné na zakladé (dajl bank. statistiky.




Priloha ¢. 12
Inflaéni oéekavani finanéniho trhu
| Implikovana kiivka FRA'
| ;
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Priloha c. 15

Vefejny diuh
Struktura verejného dluhu dle jednotlivych verejnych rozpoétl (mid. KE)

111993 | 31.12.1993 | 31.12.1994 | 31.12.1995 | 31.12.1996 | 31.12.1997 | 31.12.1998 | 31319890 | 306 1998
Vefejny dluh celkem 216,20 192 60 211,18 218,20 217 60 22530 252,85 255,10 267,80
HDP 840,10 1002.,30 1182,70 1381.10 1572.30 1680 00 1820,70 1818.30 1835 50
Podil na HDP v % 25,74 19,22 17,86 15,87 13,84 13,41 13,89 14,03 14,59
\ tom:
Statni dluh 158,80 158,80 161,70 154.40 161,60 167,20 184,40 196,20 205,40
Mistni rozpadty 0,90 3,80 19,00 23,70 32,20 39,00 38,95 40,10 44,50
Statni fondy 0,20 0,10 1,20 0,80 0,40 0,20 3,30 280 1.80
Zdravotni pojistovny 0,00 0,00 0,50 0,50 1,20 2,00 1.20 1,00 1.00
FNM 56,20 29,90 32,50 39,80 22,20 17.00 15,00 15,00 15.00
Struktura verejného dluhu v élenéni na tuzemsky a zahraniéni (mld. Ké)

1.1.1983 31121883 | 31121994 | 31121995 | 31.12.1996 | 31.12.1997 | 31.12.1998 31.3.1999 30.6.1995
Vefejny dluh celkem 216,20 192,60 211,80 219,20 217,80 22530 252,85 255,10 267 .80
V tom:;
Tuzemsky diuh 144,40 116,90 122,00 139,90 158,40 168,20 210,95 207,50 22330
Zahraniéni diuh 71,80 75,70 89,90 79,30 £9,20 57,10 41,90 47 60 44 .50

Financovani vefejného dluhu dle jednotlivych instrumentd (mid. K&)

31.12.1897 | 31.12.1998 31.3.19589 30.6.1999
Veifejny dluh celkem 225,30 252,85 23510 267,80
V tom:
Statni pokladnicni poukazky 70,90 99,80 93,10 110,00
Stiednédobé diuhopisy 58,00 70,00 75,00 75,00
Ostatni 96,40 83,05 85,00 82,80




Ceska narodni banka

Sekce ménova / Odbhor ménovych analyz Priloha ¢. 16
Podil vysledku hospodaieni vefejnych rozpoétii na HDP
vnld K&, v %

1993 1984 1935 1996 1997 1988 1-4/0 99 1-44G 2000
CESKA METODIKA predikce projekce
statni rozpotet 1.1 10,4 7.2 -1,6 15,7 -293 -50,0 80,0
mistni rezpoty 09 -1 =32 -94 -4.8 15 2.4 -32
statn firanéni akdiva 15 1.0 “Z7 -2.3 25 24 63 05
statn{ fandy 01 04 00 11 17 a8 a0 0.0
Pozemkaovy fand 13 14 12 06 -16 13 06 07
Fond narednihe majetiku 134 -5.4 4.0 -59 -45 5.1 -5,6 24
zdravotni pojigfovny 1) 50 -0.9 .36 -4 4 -0.4 08 03 £5
Vefejné rozpoéty [ VR ) celkem 233 55 28 -9 27.8 287 5.4 524
Podil hospodareni VR na HOP v b.c. 23 0.5 0.2 1.4 1.7 -16 35 47

1993 1954 1935 1996 1897 1998 1-4/Q0 99 1-4/Q 2000
METODIKA GFS IMF 2) pfedb&né projekce projekce
usttednt viddni cperace  3) 47 14,8 -3.4 =73 174 -26 3 -59 7 805
mimorozpodtové Uéty viady 4] 146 -31 95,1 113 08 -4.1 -4.4 el
Uty mistnich rozpodtt  5) 23 01 =23 73 4.8 15 -2.4 -
socialn fondy  6) 30 -25 -4.5 -30 -1.7 08 11 R
nespecifikovano 31
Vefejné rozpocty { VR ) celkem 266 53 49 €3 -19.9 287 5.4 829
Podil hospodareni VR na HDP v b.c. 27 08 0.4 0.4 1.2 -15 -35 -4 2

Poznamka.

- sthodek, + prebytek

1) zdravotnl pojistovny v roce 1993 ndhad
2) ddaje MF CR

3) stdinl rozpodet a operace ve statnich finanénich aktivech
4) stéinl fondy bez Fendu tréni regulace, véetnd Fondu narodniho majetiu a Pozemkovéhe fondu

5) mistni rozpodty véetné fondl

8) v podminkach GR Géty zdravotnich pojistoven

V Praze dne 8 &ervence 1999
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Spotfebitelské ceny v élenéni na "tradables™ a "nontradables™ v GR v r,1999

31471998 | 111898 | 1.2.1399 13,1999 141988 | 1,51099 16.1695

RN DU (— sy 5i3Er] 20.9.1888 | 31.10.1898 | 31.11.1308

vaha

vo spat [ avraamn] aseseme] winrets | 35 029388 ] s du o] varoes | i B T T I S LT T 0 (LT 1 [ Oy QP S

kotivi | sim | vim i s I o W " o i i ™ - ™ ™ ™ w
1. Potraviny, ndpoje, fabik 327 (120 | 54 |. T8 s8 7|2z |41 18| 28 | s 08 (19| 04 [ 31|03 |40 |03 | 43|08 |48 | 04 | 50

08 |48 | 04 |31 (03 |40 |08 |43 | 08 | 48 | Da | 590

ztoho T 327 120 | 4 | #s | osw

12z (41 |18 | 28 0.8 | 14
“NT" - | . & N

2. Odivani celkem 9.1 [-8:2°| 168

Dt 20 |88 |25l 42 | ae a7

) : 05 |27 [4 17 [543 [a3 o7 |42 | 05 |43 | 00
ztoho “T* 88 B2 | 402~ et ) 1m |54 |2e b a2 {2a |38 [ g 05 | 28 (A5 [ 16 |48 |12 |43 | 06 [ 13 | 04 | 44 | 01
NT* 03 |90 [ 188 ] &7 | 2% |68 o2 |68 |83 |71 |78 | 08 03 |78 | 09 | 60 |12 |52 |15 |47 | 14 | 44 [ 16 | 37

3. Bydlen], voda, elekthina, piyn, ost pal. | 4.4 444 | 130 | 435 | 228 252 268|266 | 250 [ 258 |257 258" 13 (14| 17 |37 [ 19 (136 | 1.9 | 135 | 1.5 | 134 | 19 | 132
2tshe T 14 (105 | a7 | b4 [ a%a 166 (900 {17.0 | 1920 184 188 | 40 26 |58 |35 | 56 |41 |60 |20 |66 |13 |61 [ 07 | 55
i 13.3 [ 444 133 | 3.8 | 27 1259 (203|201 | 264 | 261 [ 262 [ 263 43 (147 [ 16 143 ] 18 | 142 ] 18 | 440 [ 1.9 | 139 | 20 | 139

| ‘
4. Zatzeni a provoz domdcnost celkem 7| 4% | ss 131 (48 |28 | 41 | 28 03 [ 28 [ 08 | 24 | 0B | 22 {10 [ 19 | 14 | 1B {44 | 16 |
zwho "1 T2 a4 | o83 {27 a5 )24 |37 | 23 03 {24 | 68 | 21 [ 0% |20 [0 |17 |44 {148 [ 11 14
NT- 05 [ 84 | 81 80 |86 |86 | 83 | BE 95 68 [ 08 |58 |06 |45 | 08 |4t | 10 38 | 41 35 ;
5.Zdravotnketvi cetkem 44 [t24 | 43 121 [s0 |22 30 |23 04 |17 | 02 |15 |02 | 14 |03 |13 |07 [ 15 | 08 13
2t0m0 7 ) ISR T {25 (41|28 |24 | 25 w0 |24 |0z |27 {03 |28 |08 |26 | 04 |19 |05 |43 |
“NT" 44 |24 1 A3 24 130 [22 | 28 | 22 04 |47 |04 | 14 |02 |13 |03 |42 07 | 15 | os ' 15 ,
P !
8. Doprava celkem 10.5 | 4,5 6.4 44 |41 |41 | 42 | 40 1.0 | 1.4 | 1.6 | 14 | 13 | 05 | 37 2.5 kE:] 3.0 36 3z I
ztoho “T™ 75 | ¥ | ae 2 -0 {-ed |23 |4 |27 01 |72 |03 |89 | 00 |54 | 42 |04 45 | 04 |28 ! 00,
NT" 3.0 |45 | 445 ] 134 | 4880 1m0 [17.4 (169 | 173 [4n0 |72 [Tl 27 |78 |29 [74 |30 |72 [30 |68 |32 |76 | 33 | 68 .
- o - - T 1
7. Vaing das zeleem 88 | &7 [ 88 § A6 | oF-i{34 |42 |25 |27 |28 |33} a7 03 | 28 | 07 (24 |02 |24 |01 [ 2501 | 24 12 | 20
ztoho "T" €4 [ 38 | 58 | .23 45 124 {24 |10 | 1.8 68 | 14 £3 | 04 |06 [-03 08 |-04 [23 |0E |41 | 05| 05 | Os
T 34 |faot i f o] 408 {a8iva a7 | es |54 |04 12 | 60 |25 | 60 | 17 |64 |98 |74 | 17 | 83 | 21 ;53 i
8. Vadditni celkem 17 |z | 102 |oare 143 [15.0 | 148 | 14 | 147 o5 |77 | 08 |68 | 0B |64 | 0% | 67 |03 |56 |10 |54
ztoho *T" - - . o= A - = - " - - . - - - - - - - - -
TNT" 1.7 w2 p 3 |95 {143 {150 148 | 140 | 147 05 |77 | 08 | 69 |08 64 | 08 |57 | 08 | 568 | 10 54
1. Vefejné stravovani a ubytovani a7 73 { 6x.] 713 Je3|77|es| 72| ss 04 |47 |05 |34 [ 08 |25 {14 |27 {12 |25 | 18 21
ztoha "T" a1 |34 [ 23} aw | vy fese 12857 (138 |12 127 ] 124 08 (95 | 18 | B8 {00 | 75 | &8 [168 | 88 |01 [ 118 103
NT" 46 |132 | B9 | 64 79 Jeo[76}e62 | 70 |62 [esf 83 D4 |45 | 65 [ 29 [ 05 | 24 | 1.0 | 24 |10 | 22 | 14 2% .
10. Ostatni zhof a sluiby celkem 51 | 86 | 101 EE] g7 |49 (85|50 | 58 | 50 |52 51 28 | 74 p 34 | 72 [ 28 | T4 | 37 { 52 | 36 5.0 36 47
2tuhe "1 32 | %9 { S8 § S0 | 4 s |as |16 |27 |15 |17 ] 45 00 {14 J 06 |10 |3 |45 | 07 |16 |05 | 12 | 04 09
"NT* 1.9 | 47 474 3413 | i3 ] 06 (10497 (407 | 88 56 |56 |65 |457 |23 (152} 73 |e8 |75 ;a7 | 77 ng |
—— - - i
Spottebitelské ceny celkem 1000 | &7, 02 (35 {or3i2a |06 |25 |08 |26 |08 24|10 27
ziohe T 67.3

04 (0801 |7 w2z zofoz [48)00 |20 0z 21l
]
- !

“T" - potraviny 327 {120 ) S 8

6 o3 08 |19 i0e |21 |03 |@w0f03 43|08 |asfaos w0
*T* - ostatni M4 | 561 BE | 58 &3 17 |32 |16 | 26 | 16 | 24 HE 0o {02 |02 |02 |0z 00 o oe |06 | 08 ag 07
“NT" + regulované 183 | 80 § 67 [112] 187 |204 |207 205 208 | 208 [208 | ‘707 18 (123 | 19 | 121 | 20 |120 | 20 |14 | 21 |14 ] 21 414

“NT* - astatnl 14.4 [ 142 | 1E3 | 144 &3 10.2 {11.9 {104 | 11.5 | 108 [11.D0 |7 1314 0g | 7.2 15 B3 16 5.8 1B 58 1.9 55 23 §a

Zpracoval: Ing. Snabl,| 3894



30Mipaud = ujis 'JECUZeINYS = AMUNG 2

v'6- o Lo 0’9 L'e- L'g ¥l 2's (xapul 1294A) 23 A Auso JuzoaoQ
L' g'l 9z o'clL £y z's o'l £z (xepul 1aqAa} o A Auas iuzorlpn
\'gz- 6'LZ- Pil- §8L- e Ly 9'0l A uInoINS AUSD SADIAS
Bl g2 L's 0¥l 8'9 L'6 9's ’ gezNjs Yoluzi Auaj
LL L's z'ol €'l #'6 E'LL 1 a'll 10e4d Yomgaaess Auad
g'o- 2'e L'zl o'y €T 62Z G2 2'g NaGOIAA YofXs|opaLaz Auad
2'Z S'¥ 0'9 7'9 6% 6'¥ ¥ 9'L nagoifa yokrojsfwned AuaD
Alojeyipul [UIEISO 11
V- £l- P L £l z'l- o'L- 9'0 9z HN A Aooeud yegod fulsinig
¥z o 0's L'z v- Z'e ¥'e 2 EPZW BUIBa) BUIRWNIL
L'ol Z'a 02 6'01 £8 G'HL o'sl G2l BPZUI |U[BUILIOU BLIBUNIA
5z 6'e- Z'g- 05 0's zo €2 z's pzaw z Awlid sujesy
2 €5 g'e L2 z's A g'gl L'eL pzaw z Awflid juiguiion
G gy 66 6'1- G'p- €'t (4 o'g nisousewop Awld suieay
2T Zy 1'e (R 8's L'z1 £el P8l fsoUselltop AL IUjBUIION
aoedd yap gl
52 o o6 TG - 10 PLL 8t o'g ‘1soyod B spoyogoojew A AGzI|
6'6 0's- 0'6 A 0'z- 6'¢- g8'r 59 '8 EqOIAA IUGSAR)S
9't- gL L's t's 'L S'y 0z . o8 soynpoud gaoisAwnid Xspu)
9'g §'s FN) S'El 6'2 z'L £l Z'e '8 qaZNn|s B IZ0GzZ ZOACG(
z'1- L2 L'l 9'sg 2'ol '8 Z's 8'9l s gezZn|s e 120qz ZOAAA
o'o- 9'g- 6'G L'E" a'e- £ zZ'8 86l a8 niejides| oyiuxy BqioA} eqniH
0's £l L £'g 8'C v'e L- p'e- ER ApglA Bgayodg
£'1- 8'0- L2- Sz o'e- V'E 69 0'g 0% nsousewop eqajjods
60 L'e- Z's v'G ze £'0 6'9 88 28 exagydod [opuwop eLYEULOY
g'E- 9z G- 2o €'z £'0 g'c ¥'9 o' pinpoid 1oeWap Aoy
e)jpiqeu e ejagidod Z°1|
Al ol Tl ol oAl oL i ol 000<¢ 666 866! L6611 9661 5661
6661 NPIHAMD 8661 I/IUAID 49d |=3eZEqN
% A BUBWZ JZW U Aiiouoys aloaha ajajezein suRIqAA

66614 9L
B}1IUOUOHS BUIEAL - £1E JOAPO




994 dQH Bu njeudey ouuxy Iped (g
5q A 4QH eu nigydes Agies sqruy (Jped (£
ngg fepn - npousnp odsip eu Jodsn |jped (9

AN wzedesd - Alyd juiguodsip f 1SeudeLop Ansed B AAP(E ILIUDURLL 1ZaW | 1pZey (G
YOAUBUISRLURZ NJP0G NIGLUNIG [1:43) NUWSARZNC)Y 8% (928 22PRN BU 38 |SB|U DXSIPSIU} YIAUBUISSWEZaU {IpCd (P
2% 8A 4JH | PZoW Z pwilyd ysiujewiliou € 0 q A JOH IDZ0Y (%

95 &~ dOH BY PZawl Z nuwilyd g2 eUIwSL: [JR0g {2
nyjuAcoead :agod Auigwinid BU s a9 4aH ()

BBE L IBRAID

QBB NEHMD

Aoy

9% A edwa) =

anfipasd = ujls JsougRInYS = Ayyng §)19
e 60! §'s bl L's 59 €4 gL S'y is saagydod 19BLIOP BU NZOASA O)jBU JIpod
9'L6 V'eg 56 8'g6 6'V6 S'e6 2'z6 128 c'sh ss songjded 1oBWOP BU JAH 1IPad
£z Z'ee o've ¥'sz G'EE 5.z z'og 1'zg g'ze |m @a nyeydey oyiuxi AQIon BN
¥z o' £'or 5'0- gL #'1 0'9 z'L S¥ 29 dQH eu Jodsn wop nigpod e X1 HA 11PZoY
o'ee s'gg ¥og ¥'ez L'PE 6'62 z'ee z'se 1've i o9 {31 LHIN) nieydey Agioa) eqnuy e
9'0t Lz 20e 5'8Z L'EE 5'8C 2'ie o' 9'6Z g cl(H BuU todsn yoIcewop (ipod
L9 el £ FX 4 6'E 9’z 20 z'ol g ER L - "oeid eU Apeia ega)jods BUDSUD)Y
L z'e T S'p- 64 9'p- Z'e- 8’0l 0'0z 2’8 L - "Aooexd eu nippdey eqioa} egnip
6L £0- ¥'o 8 A g'l- g8z 1's s X 1 - exiuaooesd eu ‘wop egeyjodg
5'0l Z'L g0l 0Ll L'z 1’01 z't 021 SZL |m erjsjsieaiqo Jodsn ey
L'Ob 9'g S g'hl z'y z's £'6 z'8 g2 |~ fiud ds|p U AYe Ul "SI naejs AUgLUZ (Ipod
g g'c- Vo Lo L'e- 6'l- o 9'z- L'z ER dQH Eu NN oysuzeq |Ipod
z'e A AN g's- - ¥'5- 6'9- 61" 64" g'p- 28 dQH eu nzoads opsu |1pod
¥'8 S' 8'g 9's g's 52 Z's s'e 6T 1y (AE)S 'SUGH) fSOUBL)SPIEZIU BIN
£l £Z! A gl S'L D'zy (AF) 2'0) gl |& =s 1 - ¥siz oyq Aopoupsr
v's L'6 z's 5's g'g L 6L gz o'l | 9s 1 - Apepieu sacpzu saodjoupar
g°)- L= S'0- z'o- 8'0 v'o- L'y 9'c S'¥ Noos L - @oeud eyapnpoid dscycpalen

3|ejezeyn A0|Ipod

oAl o ol ol A ol ol Ol 0002 566 8661 2661 9661 5661

jeoy dpd * poq ocid 94 A AUBWE

4O Aiwouoya afonfn ajajezeyn sueiqin

855L Lyl
BAlLUCUOHS BUlEal - €L ¥ IOARO




26

-

Priloha

pEER | BAOMINL Su| .8cs8g

§'gLze G 5'0LZe g6 golLzes's S'Cl ZBG'8 5012856 S0LZegs 0'0L 2205 (95 A ABJS} JSOLELSTILEZSU BN
L'g 'S Z'G = 5'g 9's g'g Teal -
'8 L's L'g zZ's 6's v's r'e UIIOLE - {7 A BPZW BUIWNIA
9'e ¥'e o'e L'z r'e L'e L'e ead -
o's 8's 8's 2'c A9 8'9 8'9 ‘uiwou - isouseuwiop Awld juzausd
Z'v0l- CZLL- S5ZhL- LELL- L'e6 L'l L- FyLL- (2> Pl |oSqe Op|es) qazn|s e izogz ZoakA Ajs1)
z'o z0 Al Lo 0'0 z't zZ'L {qosez nAB)s Augwiz azsd) exaeided 1oewag
G0 z'o zo 0o vl Z'l il (zoafA + "Wod wiop) eqamdod 1LjebaiBy
YZZez'T 9zze il 0eZeGZ VEZE LT 95z 2T 0¥ ze Qs EvZeLE (1gwunid Aneznopy jugol) soeyUl BN
rozes0 g'Lzegn 'L e60- 1'€2B 60 grze sl ¥ zes) rgze 'l uaenod Auag
GezepE e'rzege EvZEZE Z5zeEe g'szet's Y orE R s0B|jul BUBACDLIOY
£ZZegl lezey'| Lezegl 9v ZeH'Z fA=F LN p'sZe L' G'6zZegT SOEYUI BISID
l'eze ' g'cze9'z L'vEegE rgze /g 'S B O'F ZozeZ'Y razezy ua2 Yoyseigaiods 1snl JUgolzaiy
60 g'0r 60 80 FAS 5'0- g0 28 daH
175 9278 578 ¥ 73 £7S z328 | ZS terezeN
666 L Mol folioy &y

9, A ELBLWZ JZW

{aeadz yojupenys yoAapoupal 2) mjwouocya noujeas ez aayipard sjajezeyn juae|q

eXIWOUOY3 Bufess - £1y I0GPO



Zahraniéni obchod CR  celkem
{obchod se zbodim vykazovany CSU)Y

Priloha c.

27

vmil. K&
Obdobi Mésiéni hodnoty Indexy Kumulované hodnoty Indexy
Vyvoz dovoz bifance  |vyvozu dovozu  fvyvoz dovoz bilance  |vyvozu dovozu
1993 leden 24838 19972 4957 24838 194872 4 967
tinor 32050 32400 -350 56989 52372 4617
biezen 44180 36687 7493 101169 89089 12110
duben 35210 34476 734 136379 423535 12844
kvéten 35606 35420 186 171965 158855 13030
derven 37282 37290 -8 205267 196245 43022
Servenec 31706 34456 2750 240972 230701 10272
srpen 30 881 30 417 264 271654 281118 10536
2aii 36106 37660 -1 554 307760 298778 8982
flien 35 861 36 827 -966 343621 335805 8018
listopad 41302 41383 91 384023 3760898 7925
prosinec 36678 49086 -12408 . 421 601 426 084 -4 483
1984 leden 29539 23780 5786 1184 1189] 29539 23750 5789 1184 11828
unor 35829 36 510 -681 11,8 12,7 65 368 60 260 5108 1147 1151
biezen 40 369 43705 -3 336 914 119,1] 105737 103 965 1772 1045 6.7
duben 37316 36483 833 106,0 105,8] 143053 140448 2605 1049 1137
kvéten 40532 44389 -3 857 1138 125,31 183585 184837 -1282 1687 1183
Gerven 40 818 45 462 -4 644 108,5 121,9] 224403 230289 -5 898 1072 17,4
cervenac 34 296 39215 -4 919 1082 113,8] 258689 269514 -10815 1674 11638
srpen 35855 40861 -5006 1169 134,31 294554 310375 45821 1084 1188
zai 40876 45553 4677 1132 121,0] 335430 355828 -20498 109.0 1181
fijen 41053 44 146 -3083 1145 118,5] 376483 400074 -23 591 108,6 182
listopad 46 B28 51129 -4 301 1134 123,5] 423311 451203 27 892 110,0 1197
prosinec 43092 50346 -7 254 117,5 102,6] 466403 501549 35148 110.6 1177
1995 feden 38386 43584 5108 1300 T83,5] 38868 43 584 5198 130,0 183.5
unor 42 851 47248 -4208 1199 1204] 81337 90833 G 495 1244 150,7
biezen 50184 58220 6036 1243 133,2] 131821 149053 17532 124.4 1434
duben 43 980 52934 -8 954 1179 1451] 475501 201 987 -268 485 1227 1438
kvéten 50 061 58722 -8 661 12385 132,3] 225562 26070% 35147 1229 1410
Gerven 51160 58692 7552 1263 1281] 276722 318401 42679 1233 1387
cervenec 44773 51 601 -6 828 30,5 131,6] 321485 371002 -49 507 1243 1377
srpen 43538 53525 0087 1214 131,0] 385033 424527 59494 1239 136,8
zafi 51150 53923 2773 1251 118,4] 416183 478450 622567 1241 1344
fijien 54 261 64 062 -8 801 1322 1451 470444 542512 -72068 1250 1358
listopad 56076 65378 9302 1187 127,9] 526520 607850 -81370 1244 1347
prosines 48202 62555 14353 1118 124,3] 574722 670445 -95723 123,2 133,7
1696 leden 47777 55447 -7 670 1245 1272 47777 55447 -7 670 1245 127.2
uner 48949 57281 -8 302 14,0 121,2] 96726 112888 15972 1188 1241
biezen 50 688 81 419 <10 73% 101,0 105S] 147414 174117 -26 703 1121 116,68
duben 48809 80957 12348 1105 1152] 196023 235074 -39051 1117 1164
kvéten 49947 85376 15429 99,8 111,3] 245970 300450 54480 106,0 1152
garven 48802 82179 13577 85,0 1059 294572 362829 68057 108,5 1135
fervenec 49731 85 637 -15 806 111 127,2] 344303 428 266 -83 883 1071 1154
srpen 44070 57748 13878 101,2 107.9] 383373 4868014 67641 106.4 1145
zafi 51183 61845 104662 100,1 114,7] 439556 547859 -108 303 105,6 1145
fijen 53875 89358 -15883 98,8 1083] 493232 4617218 -123985 104,8 1138
listepad 33871 70 034 -16 163 86,1 107,1] 547103 687 252 -140149 1039 1131
prosinec 47 528 85092 -17 568 98,6 104,1] 594629 752344 -157715 103,5 1122
1997 leden 47042 60120 134078 985 1084] 47042 60120 -13078 93.5 108,4
unor 49870 83148 13278 1019 1103] 96912 123288 -26356 1002 1004
bfezen 52807 64891 12084 104,2 1057 149718 188159  -38 440 101,86 108,1
duben 80055 74 896 -14 944 1235 1230] 209774 263185 -53 381 107.0 11,8
kvéten 56070 85522 -9452 123 100,2] 265844 328677 62833 1081 1094
gerven 63806 73100 -9294 1313 117.6] 32965¢ 401777 72127 1119 1108
tervenec 59184 73874 14680 119,0 1125] 386844 475651 -B6807 1128 1111
sIpén 56 002 65 306 -8 304 1271 113,1] 444846 540957 296 111 1145 1113
zafi 70313 74838 -4 545 1374 121,01 515158 615815 100656 117.2 1124
fijen 74927 84388 -9 482 1395 121,7] 580086 700204 -190118 1196 1134
listopad 68 981 80870 12008 1280 1156] 659047 781174 -122127 1205 1137
prosinec 63454 80596 17142 133,5 123,8] 72250 881770 -13926¢ 1215 114.5
1998 leden 85602 70787 5185 1395 1177] 65802 70 787 5185 1395 1177
unor 73317 78655 -3338 1470 121,4] 138919 147 442 -8523 1433 1166
brgzen 78124 86335 821 1479 133,00 217043 233777 16734 1450 1242
duben 72922 81744 3872 1214 108,11 260988 5571 25606 138,2 1189
kvéten 69243 77603 -8 360 123,85 118,4] 350208 383174 -33966 1361 1196
¢erven 77314 77 432 -118 1212 1059| 435522 470806 -34084 1324 1171
cervenec 63125 78 105 -8 980 116,8 1057 505647 S48711 -43 064 1300 1154
srpen 61523 66282 -4 730 108,9 101,5) 567170 644973 47 803 1275 1137
zaf 75 427 75 486 -E0 107,3 100,8f ©42507 €BL468  -47 862 1247 1124
fijen 72754 77435 -4 881 97,1 918] 715351 767894 -52 543 121.2 1097
listopac 72 991 82821 -8830 105,8 102,3] 788342 850715 62373 1196 1089
prosinec 61868 79264 -17 368 97,5 98,3] 850240 ©2997¢ -79739 17,7 1079
19889 leden 60017 62284 -2 267 9.5 83,01 60017 62284 -2 267 1.5 Ba0
unor 63825 67751 -3 926 87,1 884] 123842 130035 -5193 89,1 88,2
brezen 81475 92715 -11240 104,3 107 4] 205317 222750 17433 94,6 853
duben 75812 79841 4020 104,0 976| 281129 302591 -21 462 a7 959
kvéten 79750 80614 -864 1152 103,9] 260878 383205 22326 100,5 975
Cerven
cerensc
sfpen
zaf
fijen
listopad
prosines
*! podle nové metodiky véetnd Slovenska platné od 1.1.1896




CESKA NARODNI BANKA

Odbor platebni bilance bPriloha c. 28
PLATEBNI BILANCE za leden az bfezen 1999

{pfedh&zné adaje - 4.6,1999) vmil Ko vmil USD
A, Bidny itet -10 437 1 =351
Obchodni bilance -18 461.0 5574
s 204 982.0 61893
dovez 2234430 67467
Bilance sluzeb 8 584.4 2502
plijmy 53 556,2 16171
doprava 115145 347 7
cestovnl ruch 230000 6945
ostatnf sluXby 180417 5749
vydaje 44 971,8 13578
doprava 70838 2142
cestovni ruch 10 C00,0 3018
ostatnf sluzby 27 878,0 8418
Bilance vynos -4 050.0 1223
Vynosy 12 830,0 3904
naklady 16 880.0 5127
Bézné prevody 34895 106.4
phijmy 77995 2355
vydaje 4 30,0 1301
B. Kapitalovy atet =30,5 1,0
pHimy 94,4 28
vydaje 4249 38
Celkem Aa B -10 4676 -316.1
C. Finan&ni utet 14 379,8 434,2
Pime investice 183228 5835
v zahranici -800.0 =241
zahranini v uzemsku 201228 607.6
Portfoliové investice 15043 454
aktiva -28082 818
majetkové cenné papiry a Odasti 55063 -168.0
diuhové cenné papiry 26881 812
pasiva 44124 1332
majetiové cenné papiry a Gdasti -3063 9.3
dluhové cenné papiry 47188 1425
Ostatnf investice -6 4473 -184.7
aktiva -51 788.1 -15637
diouhedobé -2 3908 -374.1

CNB
abchodnl banky -12 474 4 -3766
viada 1225 37
ostatni sektory -390 212
krétkodoba -39 3972 -1 1896
obchaodni banky -37 3972 41292

vidda
ostatni sektory -2 0000 -60,4
pasiva 45 3408 13690
dlcuhodoba 18 1542 5481
CNB -131.4 40
abchodnf banky 44195 1335
vidda -438.9 133
ostatnl sektory 143050 4319
kratkodoba 27 1866 8209
CNB 9.1 03
obehodni Banky 230589 96,3
viada -103,2 31
ostatni sektory 42400 128,0
Celkem A, BaC 34122 1181

D. Saldo chyb a opomenuti,

kursové rozdily 4772 14,4
Celkern A B, Ca D 34350 103.7
E. Zména devizovych rezerv (-narist) -3 435,0 -103,7

KeAJSD

Padle 5. vydani PHrudky k sestaveni platebni bilance (MMF 1993) )
Defintival (idaje budou publikovany ve vazbé na zvefejnéni definitivnich vdaji CSU o obchodni bitanci

33118



Priloha ¢. 29

GESKA NARODNI BANKA
QOdbor platebni bitance

Ceska republika: INVESTICNi POZICE VUCI ZAHRANICH

v mil. K& 4.1.1993 31121893 31.12.1954 31.12.1995 31.12.199%6 31121997 31.12.1998 31.3.1999
1} 1
AKTIVA 406 103,0 536 388,7 5728741 780 693,0 835 989,8( 10301915) 10832118 1228 809.7
Ptimé investice v zahraniéi 26340 § 432,89 8 426,89, 91801 13 609,2 18 9894 19 738,5 228543
zékladni Jméni 26340 54329 84269 91901 13609,2 18 3851 191342 221300
ostatni kapitéi 6043 6043 7244
Portfoliové investice 2260 8 258,0 12 138,0 20076,9 37 511,2 357389 37 506,0 42 055,1
majetkové cenné paplry a G%ast 226,0 79111 G 370,5 184220 20450,3) 14 442,0 150491 21 8781
diuhové cenné papiry 3469 2787 5 16549 17 080,59, 212969 224569 20 176.04
Ostatnl investice 378 B95,6 406 7176 37T 1873 378 3838,3 444 9354 636 938,5 649 284,3 737 840,65
dlouhpdubé 2328237 249198 8 226 026 4 214 4303 234 8489,6 293 037 3| 2830545 3296304
CNB 234025 24 5725 245733 261723 26 122 8| 26 122 4 261224 261224
obenodn! banky 3659 18523 17630 51166 25181 3 370888 640416 76518,0
viada 167 4293 186 9680 174 7841 157 950.4 1609487 203 922 8 474 825 0 205 885 4
ostatni sekiory 41 926,0 35 806,0] 27 9080 251910 22 595 8| 259033 18 0655 211066
krétkc_idobé 1460719 157 5188 148 180,9) 163 658,0 2101358 343 901.2 3662298 408 210.2)
CNBE 47 47 47| 47 47| 01 01 i1
obcehodn! banky 824562 831332 80 820,2 87 176.3 1284811 250 670,9 2722195 3097101
7 toho zlato a devizy 2) 790401 707275 712328 761269 G5 432 8| 1723016 17574532 187 3731
vlada § 501 9
ostatni sektory 636110 68 878,04 673360 767770 a1 6500 93 230,2| 840102 98 500,01
Rezervy CNB 243474 115 980,2 175 121,89 3730377 339 884,0 338 524,7) 376 683,0 426 059, 7!
zlato 2) 24882 2466 4 23093 22346 2290,3 15219 3691 4417
2viastni prava cerpani 8525 2473 47
devizy 2% 006,7 113 266,5) 172812 6 3707984 337 593.7| 337 0028 376313 9 425 618 7
PASIVA 3078672 4232377 507 337,9 723 101,9] 906 073,2] 113824811 1206 768,9) 1316 192,14
Plimé investice v Ceské republice 83 488,7) 102 539,41 427 5335 145 526,3 234 3011 319 8203 401 767 8 424 3906
zakladni Jmént 83 488,7 1025391 127 533,5) 185526 3 2343014 284 874,7; 366 622,2 3BE 7450
ostatni kapital 35 1458 3514586 376456
Portfoliavé investice 48129 58 583,9 816175 124 933,6 144 8074 169 032,7 166 428,1 1726922
majetkové cenné papiry a Gdasti 75,0 328852 373356 702804 92 867.8 104 862,3] 113247 2 105179 1
dluhové cenné paplry 47379 255987 442819 54 653,2] 519388 84 170,4] 52 880.9 67 5131
Ostatnl investice 219 585,6 262 14,7 298 186,9 402 642,0 526 564,7 649 3551 638 873,0 719 109,3
dlouhodobé 158 430,0 152 426,3 207 2897 279388 9 374 8147 426 2701 392 116.4 443 8600
CNB 311088 33607 4 18857 24915 22727 21883 18833 20218
obchodni banky 14 4911 161755 26 0401 €0 2083 143 454,2 143 120,23 124 286,3 135 064 1
viada F0771.0 B2 26514 765339 53200, 44 0037 380011 239933 257226
astatni sektory 42 058,01 60258,3 103 020,0 133 397.9 185 084,1 242 850,51 241947 5 281 047 5|
krétkodobé 61 155, B9 688 4 90 897,2 1232531 152 150,0) 2231256 246 762,6 275249 3
ENB 82 45810 3y 115,0f 55,3 45 5] 38,5 304
abchadni banky 19 527 4 222493 413399 69 502,9 1015435 168 8271 193 373,0 216 4320
vlada 5034 1104,1 3148 2875 103,2
ostatni sektory 416200 428581 44 506,0 525311 50 2364 518649 532469 AR 78R 0
Saldo investi¢ni pozice 98 215,8 113 151,0“ 65 536,2 §7 591,1 =70 083,4] -108 056,6 -123 657 1 -87 3824
1} predbéZné idaje

2) zlata ocenéno 42,22 USD za troj. unci

28 dervna 1999




Priloha ¢, 30

CESKA NARDDNI BANKA

Qdbor platebn! kilance
- . . w o r o o = -
Ceska republika: INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI
v mil. USD 1.1.1993 31.12.1993 31.12.1994 31.12.1995 31.12.1996 321997 31.12.1998 31.3.1999
1) 1}
AKTIVA 140525 17 8065 204240 29 47,2 30 586.5] 297434 362824 34 284,2
Piimé investice v zahraniti 1.2 1814 3004 5,5 497.9 548,2 6611 637.6
zakladni Jméni 81,2 1814 3004 3455 4979 5308 6409 817 4
astatnl kapial 17.4 202 202
Portfoliové investice 7.8 275,7| 432 8 754,7 13724 10319 12563 1173,2
majetkové cenné papiry a Géasti 7.8 26841 3341 6925 748,2] 4170 504 1 6104
dluhové cenné paplry 11,6 98.7 62,2 6242 6149 7522 562.8
Ostatnl investice 13119 13577.8 142241 16 280,8 18 388,5 21747 % 20 584,2
dlouhodobé 80565 83191 3 060, 7] 55925 84605 24810 9196 0
CNB 793.4 820,3 983.8] 955,8 7542 8750 288
abehodni banky 127 61,8 192,3 921.3] 10708 21451 213485
viada 57935 52416 5337.8 58887 58876 58558 57438
ostatni sektory 1 450,8] 11854 947 8287 7478 6051 588 g|
kratkgdnné 50545 52585 6163 4 7 6883 9826 0 12 268 9 113882
CNB 0.2 0,2 0.2 0,2
abchodnl banky 28533 27752 32771 47008 72373 91180 86403
2 toho zlato a devizy 2) 27350 23511 28617 34816 45746 58869 55063
vidda 1837
ostatni sextory 22011 22994 28861 29873 26917 31489 274719
Rezervy ¢NB £#42.5) 387.8 14 22,9 12 4354 9773.8 126171 11 886,2
Zlato 2} 86,1 82,3 84,0 838 439 124 12.3
Zviasinl prava terpan 295 83 02
devizy 7269 3781,2 61611 139387 12 3516 87289 126047 118739
PASIVA 10653,9 141291 18 087,§| 27 182,2 33 150,7 328632 40 4210 36 719,0
Primé investice v Caské republice 2 889,0, 34231 4 546.8 7 350,0 85724 92338 13 4513 118396
Zalkdadnl jméni 2888, 34231 4 5468 7 350,0 85724 82191 12 2801 10789 4
ostatni kapitél 10147 11772 10602
Portfoliové investice 166,5 1955,7 2909,81 4 96,4 529841 48802 5 564,5] 48178
majetkove cenné papiry a igasti 2.8 1111 13311 2641.9 33678 30278 37832 29343
dluhové cenne papiry 163,98 854,86 18787 20545 19003 18527 17712 18835
Ostatni investice 75984 8750,3 10631,0 15 135,8] 19 280,2, 18 7491 213992 20 061,6
dlouhodobé 54822 64238 73903 10.502.8] 13 7135 123071 131339 12382 4
CNB 10765 11249 60,5 93,7] 83,2 63,2 53,1 564
obehodni banky 501.4 540,0 928.4 33944 52486 41321 41630 37681
viada 24489 27473 27286 19998 1810,0, 10971 a02,7 717 6
ostatni sektory 14554 2011,8 36728 5014,6 67717 o147 81041 78407
kratkadobé 21182 23265 3240,7 46337 55687 5442,0 82653 76754
ENB 0.3 1529 14 43 2.0 13 13 R
obchodnl banky 6757 7428 14739 26127 37152 48772 54771 60380
vidda 178,7 41,5 11,5 83 34
ostatni sektory 14402 14308 1586,7 19747 1 838,0) 15852 1 7835 16400
Saldo investiéni pozice 33086 ] 777,4I 213364 2 165,0 -2 564,2 -3 1198 41388 24378
1) pfedbéZné udaje

2) zlato ocenéno 42,22 USD za troj. unci

28 tervna 1898




Priloha &. 31

CESKA NARODNI BANKA
Qdhor platebni bilance

Ceska republika: ZAHRANICNi ZADLUZENOST

v mil. K& $.1.1993 31.12.1993 31421994 31121995 ([ 31421996 | 31.12.1897 31.12.1998 31.3.1999
1) 1)
ZadluZenost ve sménitelnych ménach 204 674,7 254 4881 299 960,7 440 2293 569 723,6 739 563,0 717 902,38 815 3718
viom:
dlouhodobd 152 695,1 194 525,0 218 944,5 306 0344 405 143,6 495 058,5 4616974 530 0151
podie diuinikii
CNB 35 399,5] 58 836,1 228453 222680 111784 115484 108522 12466 2
obchodnl banky 144911 161755 276201 854333 1507801 158 5037 133 3765 147 674.0
vlada 611472 58 477.1 617634 21017 467386 42 87734 331320 40092 5
ostatni sektory 41 657,0, 60 0363 106 715,7) 136 2314 196 446.,5) 2821293 284 236,4 3207824
podie véiielt
zahraniéni banky 621212 828468 1242248 218 310,9 300910,4 360 7256 3240258 358 786,58
viadni instituce 6 685,9 7 346,8 74821 70391 6631,8 72694 44096 47778
mnahosiranné nstituce 501271 52 B91,7 19889,7 18987.2 17 6455 13 8941 72224 82870
dodavatelé a pfimf investoh 29 023,0, 258380 326010 24 5670 27 16,0 46 465,5 54 327.5 B8 327 &
ostatni Investal 47379 255987 347489 371302 52 838.9 66 7039 71704 8 89 835.9
kritkodoba 51 979,56 59 963,1 B1016.2 134 194,9 164 580,01 244 504,5 256 205,7 285 356,7
podie dluznikii
CNB 79 45810 379 1150 553 455 395 304
obehadni banky 17 819,7] 21 147,0 326103 719118 106 852 8 170 1470, 193 3730 216 432.0
vlada 85350 15114,0 2786,01 8164,0 220 820
ostatnl sektory 34 152,0 34 2651 388330 47 054 1 54 886,1 66 148.0 627712 6688123
podie vBiteli
zahrani&ni banky 11 402.7| 22 256,0; 28 4675 588742 854240 142 463,2 171 504.1 194 762 5
mnohastranné instituce
dodavatelé a pHml investofi 33 089,0 29 664,0 341320 41 986 4 459140 57 8311 563131 59153 1
ostatnl Investofi 75079 80431 184167 333343 332420 44 210,2 283885 3144114
Zadiuenost v nesménitelnych ménich 19 648,8 332253 42 508,1 17 065,9 9180,7 91481 8 996,7 88962
v tom.
dlouhodobd 104728 23 500,0 230921 10 4847 #8659 88606 88835 8896 2
kratikadoba 8176,0 97253 19 416,0 65812 3148 2875 103.2
ZadluZenost vaéi zahraniti celkem 224 3235 287 1134 342 4688 457 295,2) 578 904,3 748 7111 726 8995 824 2680
v fom
dlouhedobd 163 167,9 218 0250 2420366 3165191 414 009,5 503 9191 470 5806 49389114
kratkodoba 61 155,6 69 6884 1004322 1407761 164 884 8 244 7920 256 3089 785 386 7

1) pfedbéZné udaje

28 tervna 1999




Priloha &. 32

CESKA NARODNI BANKA
Odbor platehni bilance

Ceska republika: ZAHRANICNi ZADLUZENOST

v mil. USD 1.1.1893 31.12.1993 31.12.1994 31.12.1995 31121986 31.12.1997 3.12.1998 31.3.19%8
1) 1)
ZadluZenost ve sménitelnych mé&nsch 70824 84957 10 634 2| 16 548, 8 20 8446 13524 24 0464 227471
v tom
dlouhodoba 52837 6493,9 78058 11504,2] 14 823,1 14 2932 15 464,7 14 786,3
podle divZnixi
CNB 12249 19641 8145 837.1 409,0: 3334 3669 347 8
obchodnf banky 5014 540,0 984,7] 35875 551566 45762 4 467 5 41188
viada 21159 18858 22020 19585 17101 12379 11098 11185
ostatni sekiory 14415 20042 3 B804 g 51211 7 1874 8 1457 95205 92002
podie véfitell
zahranién banky 2149,8 27658 4 4289 82066 11 009,5 104147 108537 100094
vladni instituce 2314 2453 266,7 264,86 2426 2089 1477 1333
mnohostranng instituce 17345 17657 7081 7138 645,6 401 1 2419 2312
dodavatelé a pfimi investofi 10043 862,5 11823 9235 9821 13418 18197 19062
ostatn investofi 163.9 854,6 12388 13657 16333 19268 2407 2506 2
kratkodoba 1798,7 20018 28884 5 044 5! 60215 7 059,2 835817 79608
podle diuzalki
CNB 03 162,8 1.4 43 20 13 1,3 0.6
abehodnl banky 6166 05,0 11626 27033 2909,5 49124 B 4771 6038.0
viada 338,9 568.2 101,9 2357 07 2.3
oslatnl sektory 11818 11435 13845 17688 2 OB 1 15098 21026 18197
podle véfiteit
zahraniéni banky 3946 743,0 10149 22132 31254 41131 57446 543345
mnohostranné instituce
dodavatelé a pifmi investofi 11443 990,3 12189 15783 16799 16697 1 8862, 16502
ostatnl Investofi 2598 2685 658,86 12831 12162 12764 9509 BI7 A
ZadiuZenost v nesménitelnych ménach 679,9 1108,2 15155 641,5 335,98 2641 3013 248.2)
¥ fom.
dlouhodoba 362,4 784,5 8233 3841 324.4 255.8 207.9 244 7
krétkodoba 317.5 3247 £92,2 2474 1.5 83 34
ZadluZenost viaéi zahraniti celkem 77623 96049 12 209,7| 17 190,3 21180,5 21616,5 24 347.7 22 9953
v tom
dlouhodoba 5646,1 72784 86281 11 8983 151475 145490 157626 15034 5
kratkodoba 21162 23265 35806 52920 6033,0 70675 55851 79604
1) pfedbéZné idaje

28 darvna 1959




Priloha ¢.33

Nominalnt efektivni kurz

Indexy nomindlnikio efektivniha kurzu koruny { 1995 = 100)

obdobi] 1893 1994 1995 1996 1987 1998

ndexy| 89,8 858 1000 1022 995 14010

Pramen Masi&nl MMF - IMternaticnal Financial Stalistics a viastnl propodty CNB.
Mésiéni pubiikace CSU - Statistické Informace - ZahraniZnl abchad.

e e e e e _

: Nominalni efektivni kurz koruny

120 - {1995 = 100) _ o

118
110
105

v %

100 T apreciace

95

Indexy nomindlniho efektivniho kurzu koruny ( 1895 = 100)
{obdobi] 1798 2 3 4 5 8 7 8 9 10 11 12| 1/99 2 3 4 5 6]
lindexy] 926 949 966 ©70 990 ©77 1022 1020 1081 1113 1114 1112|1106 1044 1040 103.9 1048 105,9|
Pramen ME&siéni publikace MMF - Internationel Financial Stetistics a viastnl propocty CNB.

Mesiéni publikace C5U) - Statistické informace - Zahranifni obched.

1995 = 100 !
120 ( ) [E— |

} Nominalni efektivni kurz karuny 1
|
|

115
110

# 105

3
T apreciace
100
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P¥iloha ¢. 34
Vyvoj redlného kurzu koruny vici DEM
(leden 1995 - &erven 1999)
140
leden 1593 =100
135
130
2
=4
3
£
125 ¢
120 +
4 T apreciace
115 T T T T T T 1 T T T T Y 1
1.98 F3 3 4 5 6 T 3 9 10 " 12 1199 2 4 5 6
=—ir— Reilny kurz - ceny virobei === Redlny kurz - spotiebitelské ceny
Redlny kwrzv % 1998 1999 :
leden 1993 =100 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 ' 5 6
vii DEM i L
v cenach primyslovich virobed | 12311 1220 1259 | 1250 | 1250 | 1259 | 1264 1251 1249 1206 120.2| 1200 | 1208
ve spotiebitelskych cendch 1303 | 1294 | 1336 1327 | 1329 | 1334 133,7| 1325 1314] 1283 l27,5| 127:4 1280 | 1291
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