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I. Makroekonomicky ramec

1. Shrnuti nejdulezitéjsSich trendi

Inflace a jeji prognoza

Index spotiebitelskych cen se v ¢ervenci 1999 mezimési¢né zvysil o 0,8 %. Pfi¢inou byl
mezimésicni nardst regulovanych cen o 1,9 % (v dasledku zvySeni spottebni dané u pohonnych
hmot a cigaret od 1.7.1999). Mezimésicni Cistéd inflace v €ervenci stagnovala (0,0 %), kdyz pfi
rustu korigované inflace (na 0,7 %) doslo k dalSimu poklesu cen potravin (- 1,2 %).
Korigovanou inflaci ovlivnil pfedev§im vyS$s$i nariist cen pohonnych hmot, nez jaky by
odpovidal samotnému zvySeni spotfebnich dani.

V predikci mezirocni Cisté inflace ke konci roku 1999 upiesnujeme hodnotu na 1,2 - 2,2 % se
sttedem intervalu 1,7 % (misto ptvodnich 1,3 —2,3 %, stied 1,8 %) v dusledku nahrazeni
predikovanych hodnot za ¢ervenec hodnotami skutecnymi. Predikce indexu spotiebitelskych
cen zUstava nezménéna (2,4 — 3,1 %, stied 2,7 %), primérna mira inflace za rok 1999 se bude
pohybovat v intervalu 2,1 — 2,3 % (sted intervalu 2,2 %).

Ze stejného divodu uptesiiujeme i prognodzu pro horizont ¢erven 2000, kdy meziro¢ni Cistou
inflaci predikujeme v intervalu 2,2 — 4,7 % (se sttedem 3,3 %) oproti piivodnimu 2,3 - 4,8 %
(stted 3,5 %) a rust spotiebitelskych cen vintervalu 3,2 — 5,1 % (stted 4,1 %) oproti
pivodnimu intervalu 3,3 — 5,1 % (stfed 4,0 %). NaSe predikce se v podstaté neodliSuje od
inflacnich ocekavani domdacnosti a nefinan¢nich korporaci a firem. Z vyhodnoceni ndzort
podnikovych manazeri vyplyva, Zze v cervnu roku 2000 odhaduji meziro¢ni zvySeni
spottebitelskych cen 04,3 %. Domacnosti ke stejnému datu piedpokladaji meziro¢ni nartst
spottebitelskych cen o 3,6 %.

Nasi predikci meziro¢nich hodnot inflace pro prosinec roku 2000 oproti 7. situacni zprave
neménime — Cista inflace 2,5 — 5,5 % (stfed intervalu 3,7 %), index spotiebitelskych cen 3,8 —
5,9 % (stted 4,7 %) a pramérna inflace za cely rok 3,2 — 4,9 % (stfed 4,0 %).

Meénovy vyvoj

V cCervenci pokracoval pokles meziro¢nich pfirastkii penéznich agregatl, zapocaty v kvétnu
7,7 %). Klesajici tendenci potvrzuji i1 anualizované tudaje za poslednich Sest mésict.
V absolutnim vyjadieni dokonce M2 v Cervenci oproti ¢ervnu poklesl o 6,1 mld. K¢, zatimco
prumérny meésicni piirtistek tohoto agregdtu za predchdzejicich dvanact mésicti dosahoval
pfiblizn¢ 8 mld. K¢. Dlvodem zpomaleni tempa rastu penézni zdsoby v Cervenci byl
pfedev§im piebytek statniho rozpoctu (proti ofekdvanému deficitu), nizky nartst Gvért
nerezidentim v korunach, které plsobily na zvySovani pené¢zni zasoby v predeslych mésicich,
a absolutni pokles poptavky po ob&zivu ze strany domacnosti.

V Cervenci pokracoval pokles uvérové emise. Objem uvért poskytnutych podnikiim
a domécnostem se v ¢ervenci oproti ¢ervnu snizil o 3,1 mld. K¢ (po ocisténi o 1,2 mld. K¢).
Objem korunovych uveért sice nepatrné stoupl (o 2,0 mld. K¢, po o€isténi o 1,7 mld. K¢), ale
vzhledem k pfetrvavajicim problémim v oblasti uvérovani, jako napf. obtiznd vymahatelnost

v

nesplacenych Givéra a zastav za tyto Giveéry, neocekavame vyraznéjsi uvérovou expanzi.



V souhrnu ménovy vyvoj v Cervenci nevykazoval zasadnéj$i odchylky oproti pivodnim
predpokladiim, jez by opraviiovaly ke zméné predikce M2 z posledni situacni zpravy. Pro
referencni scénaf (bez devizovych intervenci) predpokladdme meziro¢ni ptirtistek M2 ke konci
roku 1999 ve vysi piiblizné 7,5 —9,5 %, pii realizaci intervenci v iadu 1 mld. USD pak
10,0 — 12,0 %.

Vyvoj trokovych sazeb v ervenci a prvni poloviné srpna byl klidny, zdkladnim impulsem pro
jejich zmény bylo snizeni 2T repo sazby CNB (30.7. z 6,5 % na 6,25 %). Na penéznim trhu
doslo ke snizeni sazeb na kratkém konci vynosové kiivky, na trhu dlouhodobych trokovych
sazeb doslo k vyrazn€jSimu pohybu a poklesu sazeb na historick¢é minimum v souvislosti
s predpokladem investori o zaclenéni CR do EU ve stfednédobém horizontu. V reakci na
sniZeni repo sazby dale klesal urokovy diferencial — na konci €ervence ¢inil PRIBID/CZK —
LIBOR/EUR 3,6 procentniho bodu pro splatnosti do 3M a 3,4 p.b. pro splatnosti delsi,
PRIBID/CZK — LIBOR/USD byl v rozmezi od 0,6 do 1,0 p.b.

Fiskalni politika

V cervenci vykazal statni rozpocet mirny prebytek ve vysi 0,7 mld. K¢ (v ¢ervnu deficit 6 mld.
K¢), predevsim v disledku odsunuti realizace nékterych béznych vydaji. Bézné vydaje SR
v Cervenci mezirocné poklesly o 14,6 % (redlné, tj. deflované CPI, o 15,5 %). Celkové piijmy
SR za leden az Cervenec se vyvijely vsouladu s predikci autonomniho vyvoje. Nadale
ponechavame v platnosti odhad schodku SR ke konci letoSniho roku ve vysi ptiblizné 50 mld.
K¢ (2,7 % HDP), za celé vetfejné finance pak pfiblizné 65 mld. K¢ (3,5 % HDP). Vzhledem
k tomu, ze neptedpokladané vydaje (Kosovo 2 mld. K¢, ztrata KoB za rok 1998 14 mld. K¢)
budou ziejm¢ hrazeny emisi statnich dluhopist a zvySeni spotiebnich dani od leto$niho
¢ervence posili pfijmovou stranu rozpoctu priblizn€¢ o 3 mld. K¢, snizujeme mozné riziko
narustu deficitu SR ke konci letosniho roku z piivodnich 20 mld. K¢ na piiblizné 2 mld. K¢.

Devizovy kurz

Nominalni kurz koruny vici euru vykazoval od pocatku cervence do poloviny srpna minimalni
fluktuace stendenci k dalSimu zhodnocovani v zavéru obdobi. Rozhodujici vliv mély
informace o mozném pfilivu piimych investic na privatizaci bank a statnich podild ve
vybranych priimyslovych podnicich (Skoda auto, Unipetrol, MUS, CHZ Sokolov aj.) a nizké
schodky obchodni bilance. Na snizeni 2T repo sazby 30.7. kurz nereagoval.

Poptavka a nabidka

Vyvoj redlné ekonomiky v ervenci 1999 nesignalizuje Zadné podstatnéjsi zmény dosavadnich
trendti. Nasi predikci vyvoje makroekonomickych agregétii pro rok 1999 a 2000 tedy proti 7.
SZ v zasadé¢ neménime. V roce 1999 piedpoklddame ve srovnani srokem 1998 stagnaci
domaci poptavky pti zhorSeni Cistého vyvozu a mezirocnim poklesu HDP (- 0,9 %). Pokles
HDP se bude postupné zmirnovat, ve 4. Ctvrtleti je mozny velmi slaby rast. Stagnace domaci
poptavky bude vysledkem mirného rlstu spotieby domacnosti, stagnace spotieby vlady a
ptetrvavajiciho (i kdyZ zmirfiujiciho se) meziro¢niho poklesu investic. Saldo obchodni bilance
zlstane zhruba na urovni roku 1998 (deficit ptiblizn¢ 70 mld. K¢).



Vyvoj indikatord nabidky (index primyslové produkce, vyvoj stavebni vyroby, trzby
v dopravé, spojich a maloobchodu) ve 2. Ctvrtleti signalizuje zmirnéni mezirocniho poklesu
HDP. Tomu nasvédcuje i vyrazny obrat ve vyvoji zahrani¢niho obchodu ve 2. ¢tvrtleti 1999
(meziro¢ni riist vyvozu ve stalych cenach ptiblizné o 5,5 %).

Trh prace

Predikce zakladnich indikatort

trhu prace (pramérnd mzda, celkové piijmy, jednotkové mzdové naklady, mira
nezameéstnanosti) pro rok 1999 se proti 7. SZ zasadnéji nemeéni. V predikci pro rok 2000
snizujeme odhad meziro¢niho ristu primérmé mzdy v podnikatelské sféfe o 1 —2 procentni
body (zpivodnich 5—-7% na 4-5%). Snizujeme téZ odhad rhstu primémé mzdy
v nepodnikatelské sféfe (na zaklad¢ informaci o pfipravé SR na rok 2000). Oproti 7. SZ se také
mirn¢  snizuje  ocekdvany  rGst  primérmé mzdy v ndrodnim  hospodafstvi
a celkovych nominalnich i redlnych ptijmi domécnosti.

Ke konci cCervence 1999 dosdhla mira nezaméstnanosti 8,8 %, tedy sezonni pribch
nezaméstnanosti je obdobny jako v roce minulém, avSak na vyS$si urovni. Predikci ke konci
roku na urovni 9,5 — 10,5 % neménime.

Ostatni nakladove faktory/indikatory

Pro druhé pololeti 1999 neménime predikci pomérné silného meziro¢niho riistu dovoznich cen,
pfedevsim v disledku vyvoje cen ropy a kurzu. Pro rok 2000 uvazujeme vedle konzervativni
varianty (cena uralské ropyl5 USD/barel, oscilace zmén dovoznich cen kolem nuly)
1 alternativni variantu (cena uralské ropy 19 USD/barel), jez by vedla k meziro¢nimu zvySeni
dovoznich cen o 2 az 3 %.

V prvnim pololeti 1999 pokracoval rychly rist jednotkovych mzdovych nékladi v primyslu
a signalizoval zvySovani intenzity nakladov¢ inflacnich tlakii. Ve druhém pololeti ocekdvame
pfes postupné zpomalovani dalsi rast JMN. V roce 2000 dojde k oslabeni inflacnich tlakt
z této oblasti v souvislosti s poklesem dynamiky primérné mzdy a naristem produktivity.

V cervenci pokracoval mirny vzestup cen primyslovych vyrobcli (mezimési¢né 0,4 %,
meziro¢né 0,5 %), vyvolany pfedev§im rastem cen v odvétvich zpracovatelského primyslu
s vysokym podilem zpracovani ropy a ropnych produktli. U zemédélskych vyrobct doslo
v Cervenci k mezirocnimu poklesu cen o 17,6 %, coz predstavuje zmirnéni oproti pfedchozimu
meésici. Ceny stavebnich praci mezimésicné vzrostly o 0,2 % (mezirocné¢ o 4,4 %), coz
pfedstavuje sniZzeni oproti vyvoji v prvnim pololeti 1999. Ceny trznich sluzeb poklesly
v ¢ervenci meziméesiéné o 2,6 % (meziroéné o 17,9 %). Nejvetsi podil na tomto poklesu mélo
odvétvi penéznictvi a ostatni podnikatelské sluzby.

Vnéjsi prostredi

Oc&ekavany vyvoj u hlavnich ekonomickych partneri CR ve 2. pololeti 1999 se zda byt
ponckud lepsi, nez se predpokladalo na pocatku roku. V Némecku (a spolu s nim i v celé
Eurozén€) se ke konci roku o€ekava rist okolo 2 %, v zemich OECD pfiblizné 2,5 %. Pro rok
2000 se ocekava zpomaleni ristu v zemich OECD na 2,25 % v dusledku zpomaleni riistu
v USA a Kanadé. Naopak Eurozéna poroste rychleji (2,75 %).



2. Makroekonomicky ramec a vyhled vyvoje infla¢nich faktoru

Predikci kratkodobého makroekonomického ramce pro obdobi do konce roku 1999 proti 7. SZ
neménime. Ve druhém pololeti 1999 pocitdme s mirnym ozivovanim HDP, které bude
ovlivilovano postupné se obracejicimi tendencemi v domadci poptavce, predevsim slabnouci
trendem poklesu investic, ristem spotfeby domécnosti a stagnaci vydajl vlady. U netto vyvozl
pfedpokladdme ve srovnani s rokem 1998 ¢astecné zhorSeni. Pti vzajemném piisobeni vSech
téchto faktori miiZzeme ocekavat ve 4. Ctvrtleti mirné oziveni hospodarského rastu. Ve
prospéch scénatfe postupného ozivovani domaci poptavky hovoii vyvoj nékterych indikatora.
Maloobchodni obrat se i v ervnu vyvijel pomérné ptiznivé (2,9%), pokracuje 1 zlepSeni
v naplilovani pfijmové strany statniho rozpoctu diky vys$Simu vynosu DPH, avizované jiz
v 7.SZ. Penézni zasoba roste vy$§im tempem nez nominalni HDP. Jisty zvrat nastal v Cervenci
v dosavadni tendenci k absolutnim pfirtstkiim objemu obéziva. Tento obrat vSak miize mit
pouze docasnou povahu. Z uvedenych divodii neménime prognoézu meziroéni zmény HDP na
tento rok (-0,9%). Mirné oziveni hospodatského rlstu, jehoZ prvni projevy ofekavame ve
druhé poloviné roku 1999, by mélo dale pokracovat i v roce 2000, kdy pfedpoklddame dalsi
zvySovani domaci poptavky v dasledku rostoucich investic a pokracujiciho rlstu spotieby
domacnosti.

Dosavadni udaje neumoziuji spolehlivé urcit, jaké makroekonomické a inflacni dopady bude
mit ozivujici se poptavka ve stfednédobém horizontu. V zdsad¢ mohou nastat dvé situace.
Rostouci poptavka mlize vytvaret tlak na vyssi produkci domaci nabidkové strany ekonomiky.
Také vSak mtize dojit k tomu, Ze postupné se ozivujici poptavka bude spise podnécovat dovozy
a tak zhorSovat vné&jsi nerovnovahu. Budouci vyvoj vSak bude pravdépodobné kombinaci obou
scéndit. To, ke kterému z nich bude mit vysledny vyvoj blize, zalezi ptfedevSim na vyvoji
devizového kurzu a na pruzné schopnosti nabidkové strany reagovat na zmény v poptavce.
V piipadé pokracujiciho pfilivu zahrani¢niho kapitalu bude mit kurz tendenci k apreciaci, coz
by na jedné stran¢ stimulovalo dovozy a zaroven i zhorSovalo pozici vyvozcl. Takovy vyvoj
by pak spiSe smétfoval ke scénafi zhorSujici se vnéj$i nerovnovahy. Existenci rizika této
varianty umocnuji i stale se nelepsici problémy sektoru nékterych domécich podniki, u nichz
v situaci praktické nefunkcnosti uvérového kandlu neocekdvame rychlou reakci na rostouci
poptavkové tlaky v ekonomice. Posledni idaje o Uv€rové emisi i 0 penézni zasobé sveédei
o tom, Ze v trendu prakticky zastaveného uvérovani v sektoru velkych bank se zatim nic
neméni. Rychlé zmény na nabidkové stran¢ nelze ocekévat ani od spusSténi projektu
revitalizace podnikt, ktery by mél zacit v fijnu tohoto roku. S pfipadnymi pozitivnimi dopady
je mozné pocitat nejdiive v nasledujicim roce. Variantu vznikajici vnéj§i nerovnovahy
povazujeme z makroekonomického hlediska za mén¢ zadouci. At uz vsak skutecny vyvoj bude
mit blize k jednomu ¢i druhému scénafi, nepocitdme s tim, ze by ozivovani poptavky melo mit
v blizké budoucnosti zfetelné inflacni implikace. To je zpiisobeno tim, ze se ekonomika podle
dostupnych analyz nachdzi pod hranici svych produkénich moznosti a kromé toho
predpokladame, ze vydaje na soukromou spotiebu budou domacnostmi ¢inény obezietnéji
vzhledem k pokracujici rostouci nezaméstnanosti a existenénim nejistotam.

Z hlediska nékladovych inflanich tendenci povazujeme za vyznamny zejména ocekavany
pomérné silny rist cen ropy, ktery se ve druhém pololeti 1999 bude promitat do ristu
dovoznich cen. Ozivovani cen ropy se sice projevi v n¢kterych zpracovatelskych odvétvich, ale
naddle ocekdvame, Ze bude castecné kompenzovano nizkymi cenami jinych komodit,
predevsim potravin. Na trhu prace stale pozorujeme mzdové-nakladové tlaky projevujici se
v predstihu redlnych jednotkovych mzdovych nékladt pted ukazateli produktivity. Mzdové-
nakladové inflacni rizika popsana v 7.SZ tak zGstavaji i nadale v platnosti, nicméné rok 2000
pfinese pravdépodobné jejich oslabovéani. Vysokd nezaméstnanost, ekonomickd nutnost
podnikt snizovat rist jednotkovych nédkladi a zhorSend pozice odbort v kolektivnim
vyjedndvani, svéd¢i spiSe pro jejich postupné odeznivani. Z téchto diavodi snizujeme také
odhad meziro¢niho rlstu primérné nominalni mzdy pro rok 2000 o 1-2 procentni body na 3,0-
5,0 %.



Celkovy makroekonomicky vyhled zlstava i nadale protiinflacni. NaruSit by jej vSak mohla
nckterd inflacni rizika. Mezi né patii pfedev§im moZznost obraceni dosavadniho trendu ve
vyvoji cen potravin. Kromé toho zlstava i ptes aktudlni dobré vysledky v napliiovani statniho
rozpoctu jednim z nejvyraznéjsich inflacnich rizik vyvoj v oblasti vetejnych financi. Vetejné
rozpocty maji v sobé zabudovan dlouhodoby potencial k nartstajici schodkovosti, ktery pfi
jeho nefeSeni bude zésadn€ ovliviiovat budouci meénovy vyvoj. Inflaéni rizika
nezaznamendvame u devizového kurzu, ktery byl v poslednim mésici velmi stabilni s mirnou
tendenci k posilovani.

3. Prognézy CNB a jejich zmény oproti 7. SZ
(zmény prognoz vyznaceny tuc¢né)

Aktualni 7.8Z
predikce
Cista inflace (12/1999) 1,2 - 2,2 %(stfed 1,7 %) 1,3 - 2,3 % (stfed 1,8
%)
Cista inflace (12/00) 2,5-5,5 % (stted 3,7 %) 2,5 -5,5 % (stted 3,7
%)
CPI (12/99) 24-3,1% 24-3,1%
CPI (12/00) 3,8-59% 3,8-5,9%
HDP (1999) -1,5az+0,5 % -1,5az2+0,5 %
HDP (2000) -0,3 az +1,7 % -0,2 az +1,8 %
Nezameéstnanost (12/99) 9,5-10,5 % 9,5-10,5 %
Nezaméstnanost (12/00) 11-12% 11-12%
Primérnd nominélni mzda (1999) 8,1 % 8,1 %
Primérnd nominélni mzda (2000) 3-5% 6,8 %
Primérna realnd mzda (1999) 5,7% 5,7 %
Primérna realnd mzda (2000) -1,9 az +1,7 % 2,7 %
Pen. ptijmy dom. nom. (1999) 6,5 % 6,0 %
Pen. ptijmy dom. nom. (2000) 5,7% 6,8 %
Pen. prljmy dom. redl. (1999) 4,2 % 3,6 %
Pen. pfijmy dom. redl (2000) 1,7 % 2,7%
M2 - referencni scenar(12/99) 7,5-9,5% 7,5-9,5%
M2 - referencni scénar (12/00) 8-10% X
M2 - interven¢ni scénar (12/99) 10-12% 10-12 %
M2 - intervencni scénaf (12/00) " 9-11% 9-11%
BU/HDP v b.c. (1999) -1,0az-2,0% -1,0az-2,0%
BU/HDP v b.c.(2000) -2,0az -3,0 % (stted -2,25%) -2,0 az - 3,0 % (stied -2,25%)

*) Do intervencniho scéndre je na rozdil od scénare referencniho zabudovan predpoklad devizovych intervenci
v7adu 1 mld. USD v roce 1999.

V progndéze mezirocni Cisté inflace ke konci roku 1999 doSlo pouze k technické zméné
v disledku zkraceni predikéniho intervalu o jeden mésic. Odhad nomindlnich a realnych
penéznich ptijmi upfesiiujeme mirné smérem nahoru diky zapracovani aktudlnich dat o vyvoji
penéznich pifjmid a zpfesnénych udaji o ocfekdvaném vyvoji inflace. Predikci vyvoje
penéznich pfijml a primémé nominalni mzdy pro konec roku 2000 snizujeme v disledku
ocekavaného vyvoje na trhu prace, ktery implikuje postupné zmiriiovani mzdové-ndkladovych
tlakti v ekonomice. Prognézu HDP na konec roku 2000 upravujeme nepatrné smérem dolii.



I1. Faktory inflace

1. Ménovy vyvoj
1.1. Penize a Gvéry
Pokles tempa meziro¢nich pfirtistkii penézniho agregitu M2, ktery zapocal v kvétnu 1999
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7,8 %. K poklesu doslo v €ervenci i u tempa ristu pené¢zniho agregatu L, které rovnéZ doséhlo
ro¢niho minima (7,7 %).

Vyvoj penéznich agregati M2 a L

M2

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

7,0 A

meziro€ni zmény v %

4,0 A

Klesajici tendenci meziro¢nich pfirGstkll potvrzuji i anualizované sezonné oc€isténé meziro¢ni
ptirtstky za poslednich Sest mésicl, které vzhledem k nestabilit¢ sezonnich faktorti pro
jednotlivé mésice pokladame pro posuzovani dynamiky vyvoje penéZzni zasoby za
nejvhodnéjsi. Rovnéz tyto prirtstky zacaly od kvétna 1999 klesat z urovné 12,9 % na 6,4 %.
Pokles tempa rhstu meziro¢nich pfirGstki byl v cervenci 1999 doprovazen poklesem
absolutniho objemu penézni zasoby o 6,1 mld. K¢ (v ¢ervenci 1998 ¢inil prirtstek 10,4 mid.
K¢). Tento pokles se projevil poprvé od ledna 1999, kdy vSak mél sezénni charakter.
K poklesu doslo u obéziva a korunovych vkladu.

Vyvoj ristu penézni zasoby v Cervenci byl zptisoben predevsim vyvojem hospodateni statniho
rozpoctu, ktery misto ocekavaného schodku vykazal prebytek (tato zména mezi koncem Cervna
a Cervence Cinila cca 7 mld. K¢), relativné nizkym riistem uvéri nerezidentim v K¢, které
pusobily na zvySovani penézni zasoby ve 2. Ctvrtleti a niz8i poptdvkou domdacnosti po obézivu.
Pomérné¢ vysoké absolutni ptirtistky objemu obéziva z predchozich mésici byly v ¢ervenci
vystiidany absolutnim poklesem, ktery nebyl zaznamenan za poslednich 12 mésici.

Tento vyvoj by mohl signalizovat, Ze ozivovani spotfeby doméacnosti, ke kterému doslo, by
mohlo mit docasny charakter, pfipadn¢ Ze nebude vyrazngjs$i, coz podporuje piedpoklad
ménoveé sekce, ze zvySeni meziro¢ni spotieby bude Cinit cca 1,5 %.



Vyvoj obéziva a trzeb z maloobchodu v b. c.
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V oblasti uvér se v Cervenci 1999 projevil pokles o 3,1 mld. K¢ Po ocisténi o vliv
kapitalizace uroku, odpisu uvért a kursovych vlivl €inil celkovy pokles objemu uvért 1,2 mld.
K¢&. Ve srovnani s ¢ervnem 1999 je tento pokles absolutniho objemu ocisténych uvért nizsi
pfedevsim v dasledku nizs§iho poklesu uvért v cizi meéné. V oblasti ocisténych korunovych
uveéru se ve srovnani s cervnem 1999 snizil jejich absolutni pfiristek z 6,6 mld. K¢ na 1,7 mld.
K¢, ¢imz byl zastaven trend k jejich vzestupu projevujici se od tnora 1999, ktery byl spjat do
zna¢né miry s rozvojem spotiebitelskych avért.

Vyvoj mezimési€nich pfirastka korunovych a devizovych Gvéru

30 B Korunové uvéry B Devizové uvéry

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



Neptiznivy vyvoj pirastka tveri doklada tabulka sezonné ocisténych celkovych avéra.

Vyvoj priristku sezonné ocisténych celkovych uvéra (%)

PrirGstek uvérl za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésicl rok
leden 99 1,0 -2,3 0,1 2,6
unor 99 -0,3 -2,1 -1,8 2,3
brezen 99 -0,9 -0,2 -3,2 1,3
duben 99 -0,1 -1,4 -3,6 0,0
kvéten 99 -0,1 -1,1 -3,2 -1,2
Cerven 99 -0,1 -0,2 -0,5 -1,9
Cervenec 99 0,0 -0,2 -1,5 -1,4

Z udajii o vyvoji uvéra je zfejmé, ze snizeni urokovych sazeb se do této oblasti zatim
nepromitlo a pietrvdvaji mimourokové prekazky tveérové emise (vysokd obezietnost bank,
nepiiznivé pravni podminky zajisténi a vymahani uvéra a zastav na tyto uvery, zhorsujici se
situace podnikd, kdy se z dobrych klientd stavaji Spatni, vysokd zatéz Spatnymi Uvéry,
ptredprivatizacni nejistota bank).

Celkové ménovy vyvoj v Cervenci 1999, kdy se zakladni trendy ve vyvoji penézni zasoby
nezménily, nenaznacuje oziveni inflacnich tendenci, ani to, Ze by mélo dojit ke zméné predikce
M2 prezentované v posledni situacni zprave. Prirtstek penézni zasoby ke konci r. 1999 by mél
dosdhnout podle referenéniho scénate, ktery neptedpoklada devizové intervence, 7,5 — 9,5 %.
Tento expertni odhad je podpoifen i ekonometricky, kdy na zékladé ekonometrické analyzy
minulého vyvoje vychazi ptiristek penézni zasoby ke konci r. 1999 cca v rozsahu 7,0 — 9,5 %.
Za ptedpokladu realizace devizovych intervenci v fadu 1 mld. USD by mohl pfiristek penézni
zasoby Cinit 10,0 — 12,0 %, jak jiz bylo uvedeno v minulé situacni zpravé. Neménime ani
predikce pro rok 2000. Predpokladame ptirtstek penézni zasoby v rozsahu 8 — 10 %, coz
odpovida expertnimu 1 ekonometrickému odhadu a poptipad¢ 9 — 11 % v pfipadé intervenci na
devizovém trhu.

1.2. Urokové sazby a akciovy trh

Urokové sazby

V Cervenci a v prvni poloviné srpna byly urokové sazby ovlivnény piedevsim snizenim repo
sazby, jinak byla situace pomérné klidnd. Na penéznim trhu se promitlo odpovidajicim
zptisobem snizeni repo sazby (30. 7.) do sazeb na kratkém konci. V prvni poloving srpna, kdy
nejkratSi sazby zustaly fixovany blizko nastavené repo sazby, zaCaly zvolna rist sazby se
splatnosti ptiblizné od 3M vyse (cca o 0,2 — 0,3 procentniho bodu). Pozitivni vynosové kiivky
tim ziskaly strm¢j$i sklon, ovSem jen na piechodnou dobu ve druhé poloviné srpna financni
trhy zacaly ocekdvat snizeni repo sazby. Klientské trokové sazby pokracovaly v Cervenci
v sestupné tendenci (i pies ¢ervnovy mirny nardst).



V pribéhu Cervence doslo po celé urokové kiivee k poklesu sazeb PRIBOR. Na del§im konci
sazby klesaly pribézn¢, avSak velmi pozvolna. Krats$i konec oproti tomu viceméné stagnoval.
K poklesu celé kiivky doslo az v zavéru mésice v souvislosti se sniZzenim repo sazby (o 0,25
procentniho bodu na 6,25 % s G€innosti od 30. 7.). Tvar Grokové kiivky ziistal mirné pozitivni
s prumérnym spreadem 1R — 1T +0,28 procentniho bodu. Na pocatku srpna, po provedeném
snizeni repo sazby, se del§i konec nesnizil vtakovém rozsahu jako kratky konec a na
ptfechodnou dobu dokonce vzrostl. Vynosova kiivka proto zvyraznila pozitivni sklon, ve druhé
poloving srpna se vSak na delSim konci zacala projevovat o¢ekavani na snizeni repo sazby (25.
8. spread 1R — 1T +0,2 procentnich bodil). Sazby FRA v pribéhu celého mésice Cervence
rovnéz zvolna klesaly, coz naznaCovalo ofekavani na pokracujici pokles sazeb. Primérna
hladina sazeb FRA se snizila o 0,3 procentniho bodu ve vSech splatnostech. Do poloviny srpna
vSak sazby FRA mirné rostly, stejné jako u sazby PRIBOR s delsi splatnosti. Koncem srpna jiz
indikovaly oc¢ekéavany pokles sazeb.

Vyvoj kratkodobych sazeb
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Redlna urokova sazba 1T PRIBOR z pohledu ex-post ve vyjadieni CPI dosédhla v ¢ervenci 5,4
%, ve vyjadieni PPI 5,2 %. Z pohledu ex-ante se v§ak béhem cervence a srpna indikuje nartst
realnych sazeb o cca 1,5 procentniho bodu na 2 - 3 % ve vyjadieni CPI i PPL

Na trhu kratkodobych dluhopist probéhly v ¢ervenci tfi primarni aukce SPP se splatnosti 3M
a 6M, pocatkem srpna pak jedna aukce se splatnosti 9M. Hrubé vynosy doséhly 6,4 - 6,5 % pfi
trvalych previsech poptavky. Primérnad hladina vynosové kiivky SPP se pro splatnosti 2M -
12M pohybovala v pasmu 7,0 - 6,8 %, coz predstavuje pokles cca o 0,3 procentniho bodu.
Kiivka ma negativni tvar v tseku do 6M, dlouhy konec je rostouci.

Urokovy diferencial dale klesal v reakci na odekdvané a nasledné provedené sniZeni repo
sazby. K upravé urokovych sazeb doslo podle ocekavani v USA dne 24. 8. (+0,25 procentniho
bodu na 5,25 %), které se promitne do vySe urokového diferencidlu. Jeho nizké hodnoty
souvisely s oslabenim K¢ jen ¢asteéné (impulsem byly zvetejnéné udaje o inflaci, které vytvari
podminky pro udrzovani nizkych tirokovych sazeb, popt. jejich dalsi snizeni), projevilo se také
ukonéeni prodeje CSOB. Urokovy diferencial PRIBID/CZK — LIBOR/EUR na konci &ervence
¢inil 3,6 procentniho bodu u splatnosti do 3M, 3,4 procentniho bodu u delSich splatnosti.
Hodnoty trokového diferencialu PRIBID/CZK — LIBOR/USD se pohybovaly v rozmezi 0,6 -
1,0 procentniho bodu.




Rovnéz na trhu sazeb IRS doslo k poklesu sazeb v pribéhu celé kiivky, a to k nejsilnéjsimu za
poslednich nékolik mésicli, ¢imZz se dostaly na sva historickd minima. Nejvétsi dynamiku
zaznamenaly nejdelsi splatnosti nad 6R, zatimco u kratSich maturit je pokles mnohem mirné;si.
Dtvodem této situace je oziveni aktivit investori v ramci tzv. konvergencni hry, kdy tito
investofi predpokladaji nase Clenstvi v EU, popt. EMU ve sttednédobém horizontu. V disledku
toho se tvar urokové kiivky zménil a ptfesel z pozitivniho na mirn¢ parabolicky s vrcholem
pravé na splatnosti SR. Primémny spread SR - 1R ¢inil v Cervenci +0,8 procentniho bodu,
spread 10R - IR +0,7 procentniho bodu. Do poloviny srpna vSak ¢ast cervencového poklesu
byla eliminovana (narust v rozsahu cca 0,2 procentniho bodu ve srovnani s koncem cervence).

Vyvoj dlouhodobych sazeb
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Cenovy vyvoj na trhu dluhopist byl charakterizovan predevsim obrovskym zdjmem o tituly se
"star§Sim" rezimem zdanéni (vydanych pied 1. 1. 1998), a to jak v pfipad¢ statnich, tak
1 korporatnich dluhopisi, coz se projevilo vyrazné¢ vys$im riistem cen téchto emisi ve srovnani
s emisemi s "novym" rezimem zdanéni. Nedostatek likvidnich emisi a zejména emisi
s vyhodné&jsim "starSim" rezimem danéni vyvolal zdjem investorti o nakup a pomérné velky
rust cen téchto titull. Tento faktor (odliSny datovy rezim) v kone¢ném dusledku pievazil
vSechny ostatni vlivy, které na trh dluhopisi v cCervenci pulisobily vcetné zvetejnéni
makroekonomickych 0idajli a sniZeni repo sazby. Celkové se vynosova kiivka posunula na nizsi
vynosovou hladinu, jeji tvar je pozitivni se spreadem 4R - 1R +0,8 procentniho bodu. 30. 7. se
uskutec€nila planovana aukce nového statniho dluhopisu se splatnosti SR. O emisi byl pomérné
maly zdjem, o cemz svédci i fakt, ze kupon skoncil jen tésn€ pod hranici maximalniho vynosu
(7,3 %). Velmi maly zijem byl zejména ze strany zahrani¢nich investort,, ktefi diive
objednavali pomérné velké objemy emisi statnich dluhopisti. Diivodem byla ziejmé oznamena
emise v euro v rdmci EMTN programu, kterd je pro zahrani¢ni investory lukrativnéjsi a kam se
tedy pfesunul jejich zajem.

Klientské sazby se v ¢ervnu zvysily, a to poprvé po 12 mésicich nepietrzit¢ého poklesu.
Na penéznim trhu totiz pfechodné vzrostly sazby PRIBOR s delsi splatnosti, na které jsou
zakladni sazby bank navazany. Nomindlni sazby z nové poskytovanych uvért dosahly 9,1 %
(+0,2 procentniho bodu). V Cervenci sazby znovych uvérti dale klesly az na 8,2 %, coz
naznacovala uprava referencnich sazeb nejvyznamnéjSich bank (KB, IPB). Sazby z celkovych
uveért dosahly v cervenci 8,6 % (od Cervna 1998 poklesly o 4,9 procentniho bodu). Nizké hodnoty
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inflace se promitaji do vySe redlnych sazeb. Nové poskytované uvéry deflované PPI dosahly
v Cervenci 7,7 %, deflované CPI 7,1 %.

Vyvoj referenénich sazeb u vybranych bank v %

Banka Nazev sazby 1998 1999
1. 8. 1.5. 1.6. 1.7. 1.8.
Ceska spotitelna Zakladni sazba 14.50 9.80 9.40 9.40 9.40
CsoB Prime rate 14.10 8.15 8.15 8.15 8.15
IPB Bazicka sazba 17.20 14.20 14.00 14.00 13.90
Komeréni banka Referencni sazba 14.00 9.20 9.00 9.00 8.90

Akciovy trh

V prvni poloviné mésice ¢ervence pokracoval vyvoj na akciovém trhu stagnaci. Akciovy index
se pohyboval pod hodnotou 500 bodh, vyraznéji poklesly akcie 13. Cervence vlivem
negativnich zprav z Argentiny na hodnotu 471,1 boda. Rust zacal az v druhé poloving€ cervence
v souvislosti
s pfipravovanou privatizaci bank a informaci o odkupu ¢asti Spatnych avéri Komercni banky.
Situace na zahrani¢nich akciovych trzich se vyvijela odlisné, akcie klesaly zejména pod vlivem
zvySeni rokovych sazeb v USA.

Rust byl tazen predeviim akciemi KB (+31,1 %) a CS (+26,2 %), po zvefejnéni informaci
o statni pomoci Komerc¢ni bance. Mezimési¢ni nartst indexu PX-50 ¢inil 5,19 %, 30. cervence
index uzaviel na hodnoté 509 bodii. Akcie obsazené v indexu PX-D rostly s vétsi dynamikou,
mezimésicné o 8,13 %, index uzaviel na hodnoté 1324,2 bodl. Na pocatku srpna se ceny akcii
stale pohybovaly bez zjevného trendu, index PX-50 se pohyboval mirn¢ nad hladinou 500
bodu.

Indexy PX 50, PX GLOB a PK 30
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Celkovy objem obchodii na BCPP doséhl v cervenci nadprimérnych 111,9 mld. K¢ (nértst
0 25 %). Denni primér ¢inil 5,6 mld. K¢. Nejvétsi podil (85,8 %) na celkovych obchodech
dosahly tradi¢né dluhopisy, obchodovaly se v objemu 96 mld. K¢. Akcie a podilové listy se
obchodovaly v objemu 15,8 mld. K¢, cozZ pfedstavuje 14,2 % podil objemu na burze.

1.3. Fiskalni politika

V cervenci tohoto roku doslo k doasnému zlepSeni salda statniho rozpoctu. Z ¢ervnového
deficitu ve vysi 6 mld. K¢ se rozpocet ke konci ¢ervence dostal do mirného prebytku 0,7 mld
K¢

(v Cervenci lonského roku byl prebytek 10,9 mld. K¢). Tento vysledek byl zplisoben vyrazné
niz§im Cerpanim vydajii v mésici ¢ervenci (rozdil oproti o¢ekavani z autonomniho vyvoje 11,4
mld. K¢), které svou vysi téméf vyrovnalo silné vydajové omezeni z ledna tohoto roku (rozdil
oproti autonomnimu ocekavani 15,0 mld. K¢). Pfijmy statniho rozpoctu jako celek se vyvijeji
v leto$nim roce v souladu s autonomni predikci, odchylka za leden az ¢ervenec ¢ini pouze 0,2
mld. K¢&.

Navzdory niz§im ¢ervencovym vydajiim ¢ini meziro¢ni nominalni tempo ristu vydaji za leden
az Cervenec 5,5 %, vredlném vyjadieni (deflovano CPI) pak 3,1 %. Pfijmy v nomindlnim
vyjadireni mezirocné rostou o 2,1 %, realné klesly o 0,3 %. Hlavnim problémem je tak i nadale
rozevirani niizek mezi dynamikou rozpoctovych vydaja a piijma.

Na stran¢ rozpoctovych piijmi si stale drzi velmi dobrou dynamiku DPH, jejiz inkaso vzrostlo
v nomindlnim vyjadieni za leden aZ ervenec meziro¢né o 12,9 % (redlné o 10,3 %). Spotiebni
dané potvrdily ¢ervnovy meziro¢ni narist v béznych i stalych cenach, za samotny cervenec
mezirocné vzrostly o 30,3 % nomindlné (28,9 % realn¢). Celkové tak za leden az Cervenec
nominalni meziro¢ni dynamika ¢ini 7,6 % (redln¢ 4,9 %). Od Cervence vSak doslo ke zvyseni
spotfebnich dani na cigarety a uhlovodikova paliva a maziva, ¢imz jsou meziro¢ni tempa ristu
poznamenana. Celkove je mozné fici, ze i ¢ervencové vysledky inkasa DPH a spotiebnich dani
potvrdily pozitivni trendy z pfedchozich mésicl, coZ posiluje ndznaky ozivovani doméci
spottebitelské poptavky. Situace v oblasti pojistného na socidlni zabezpefeni se vyrazné
neméni, 1 naddle je dynamika vybraného pojistného relativné nizkd. Za leden aZz cervenec
dosédhla nominalné mezirocné 2,8 % (realn¢ 0,4 %), v Cervenci samotném pak 2,2 % nominalné
a 1,1 % realng¢.

cvwvr

vydajich, které v Cervenci poklesly mezirocné nominalné o 14,6 % (realné o —15,5 %). Nizsi
Cerpani bylo zpiisobeno odkladem profinancovani nékterych neprioritnich vydaji a dotaci.
Navzdory Cervencovému poklesu rostou bézné vydaje za letoSni leden az Cervenec meziro¢né
nominalné o 5,4 % (realn€ o 3,0 %). Zvolnila se i dynamika transfert obyvatelstvu, a to na 7,2 %
nominalné mezirocné za leden az Cervenec (realné 4,7 %). Do zna¢né miry je to vSak zplisobeno
srovnavaci zakladnou, protoze loni byla valorizace diichodii provedena jiz v ervenci, kdezto letos
az v srpnu. Kapitalové vydaje zatim potvrzuji mozné zlepSeni z poslednich dvou mésicu,
meziro¢né¢ nomindlné vzrostly v ¢ervenci o 3,9 % (realn€ o 2,8 %). Za leden az Cervenec pak jde o
mezirocni nominalni nartist o 6,5 %, v realném vyjadieni o 4,1%.

Nadale ztstava v platnosti odhad schodku statniho rozpoctu ke konci letosniho roku ve vysi cca 50
mld. K¢ (2,7 % HDP), za celé vefejné finance pak asi 65 mld. K¢ (3,5 % HDP). Na rok 1999
snizujeme kvantifikaci rizik, ktera by dale mohla zvysit deficit rozpoCtu, a to z predchozich cca
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20 mld. K¢ na soucasné cca 2 mld. K¢. Vydaje spojené s Kosovem (2 mld. K¢) budou totiz hrazeny
emisi statnich dluhopist a ztrata KoB za rok 1998 (14 mld. K¢) s nejvétsi pravdépodobnosti také.
Navic bude piijmova strana rozpoctu posilena asi o 3 mld. K¢ v dasledku zvyseni spotiebnich dani
od letoSniho Cervence.

Cisty Gvér vlddnimu sektoru poklesl proti Gervnu o 26,4 mld. K&, a to zejména nartistem
depozit Fondu narodniho majetku o 20,7 mld. K& a poklesem ostatnich slozek CUV o 5,7 mld.
K&. Nartst depozit FNM byl dan prodejem statniho podilu v CSOB ve vysi 23,6 mld. K&,
pricemz 1/2 piedstavuje prodej akcii FNM a zbyvajicich 11,8 mld. K¢ pfislo na ucet fondu za
prodej akcii MF CR. Pokles ostatnich slozek CUV byl zptisoben profinancovanim bé&zného
hospodaieni statniho rozpoctu (za Cerven schodek 6 mld. K¢, za Cervenec prebytek 0,7 mld.
K¢).

Ve druhém pololeti letoSniho roku ocekdvame nartst Cistého tvéru vladé o 76,6 mld. K¢,
zpusobeny zejména naristem emisi statnich cennych papirti o 45 mld. K¢ na profinancovani
ocekavaného schodku statniho rozpoctu ve vysi 50 mld. K¢. Dalsi pticinou bude pokles depozit
FNM o 26 mld. K¢ z titulu ptevodu prostredktt ve vysi 5,8 mld. K¢ na posileni piijmové
stranky statniho rozpoctu (pfedpoklad do konce 3. Ctvrtleti) a ocekdvaného pouziti zbyvajicich
prostiedki

z privatizace CSOB na vy¢i§téni portfolia Komeréni banky, a. s. Praha.

Strukturalni a cyklicky deficit statniho rozpoctu s vyhledem do roku 2002

Vzhledem k novym udajim za HDP ve stalych i béznych cenach za roky 1994 az 1998 a
s ohledem na nové skutecnosti tykajici se obrysu stadtniho rozpoctu na rok 2000 provedla
ménova sekce aktualizaci odhadu rozkladu deficitu statniho rozpoctu na cyklickou a
strukturalni slozku. Vychazime z predikce HDP do roku 2003 pochazejici z MF CR (&ervenec
1999), predpokladajici realny rist HDP ve vysi: 1999: -1 %; 2000: 1 %; 2001: 2,2 %; 2002: 3
%; 2003: 3,5 %.

Vysledky rozkladu deficitu na strukturalni a cyklickou ¢ast jsou uvedeny v nésledujici tabulce.

Saldo rozpoctu | Cyklicka slozka | Strukturalni | Strukturalni slozka | Cyklicka slozka (%

(mld K¢) (mld K¢) sloZzka (mld K¢) (% HDP) z celkového salda)
1998 -29.3 -4,1 -25,2 -1,4% 14%
1999 -47.3 -10,1 -37,2 -2,0% 21%
2000 -39,8" 9.4 -30,4 -1,5% 24%
2001 -77 -5,7 -71,3 -3,4% 7%
2002% -64 0,6 -64,6 -2,9% -1%

Poznamky: 1) V roce 2000 mtize dojit (zatim jde o navrth MMR cekajici na projednani ve vlade) k vysunuti 6 mld. K¢ vydajt statniho rozpoctu
do mimorozpocétového fondu bydleni, coz by opticky snizilo schodek rozpoctu. V takovém piipadé bychom museli deficit
rozpodtu v zajmu zachovani srovnatelnosti o tuto ¢astku zvysit (na 45,8 mld K¢), takze strukturalni deficit by ¢inil 1,8 % HDP a
cyklicky deficit by dosahoval asi 21 % celkového deficitu rozpoctu.
2) Jde o odhady MF CR z dubna leto$niho roku. Tato &isla musime brat pouze orientaéng, viz dale v textu.

Vysledky jsou v souladu s pfedchozimi vypocty ménové sekce. Mirné odchylky (v fadu 4 - 5 mld.
K¢ vedouci k niz§imu cyklickému deficitu v letech 2000 a 2001) jsou zpusobeny zpiesnénim
predikce vyvoje HDP do roku 2003.

Vidime, ze diky vyrazné vydajové restrikci, kterou ohlasilo MF CR na rok 2000, dochézi v roce
2000 k poklesu strukturalniho deficitu na 1,5 % HDP. Déle je také evidentni, Zze pokud bude
ekonomicky rist v souladu s predikcemi MF CR, bude se cyklické slozka deficitu statniho rozpoétu
v nésledujicich letech snizovat, az v roce 2002 pln€ vymizi, tzn. ze jakykoliv deficit by mél pouze
charakter strukturalni, tj. vladou chtény a zamysleny deficit.
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Za zminku stoji rok 2000. Politické zadani statniho rozpoctu pracuje s deficitem ve vysi 39,8
mld. K&. Vzhledem k tomu, e v dubnu MF CR oé&ekavalo (tzv. varovna progndza) na rok 2000
deficit asi 80 mld. K¢, jde o vyrazné zlepseni. Toho by mélo byt dosazeno tvrdou vydajovou
restrikci. Oznameny zamér MF CR zmrazit v pfistim roce objem mezd zaméstnanci
v rozpoctovém sektoru by mél uspofit podle odhadi ménové sekce asi 7 mld. K¢ (oproti
dubnovému piedpokladu MF CR). Dalsi restrikce by se méla tykat b&Znych neprioritnich
vydajl v rozpoctovych kapitolach (odhad ménové sekce cca 28 mld. K<), nebot’ by mély byt
cerpany pouze na 72 % rozpoctu letosniho roku. Ostatni pldnované uspory (zejména nizsi
naklady na obsluhu stidtniho dluhu vlivem niz$ich nominalnich trokovych sazeb a nizsi
transfery obyvatelstvu v disledku nizs$i ocekévané inflace) pfinesou dalich asi 14 mld. K¢.
otekavalo MF CR v dubnu) bude &init asi 8 mld. K&, takze celkova tspora (ve srovnani
s dubnovou variantou) ¢ini asi 41 mld. K¢, coz by vysvétlovalo ohlaSeny schodek ve vysi
necelych 40 mld. K¢ (versus dubnovych 80,4 mld. K¢).

Musime mit na paméti, ze vySe v tabulce uvedené deficity statniho rozpoctu v letech 2001
a 2002 maji pouze orientaéni charakter. Jde o dubnové odhady MF CR v ramci tzv. varovné
prognozy, kterd predpokladala setrvaény vyvoj, tj. neprovadéni zadnych strukturalnich
reforem, takZe vysledné saldo by bylo viceméné pouze funkci fluktuace HDP. Jak jiz bylo
feceno, na rok 2000 piedpokladala tato prognoza deficit asi 80 mld. K¢&. Vidé€li jsme, Ze
zmrazeni mezd v rozpoctovém sektoru a dosti drastickd nomindlni redukce neinvesti¢nich
neprioritnich vydaju snizila deficit zhruba na polovinu. Tato vydajové redukcni opatieni vSak
maji vyrazné nesystémovy a ad hoc charakter a je otdzkou, bude-li mozné je provadet i v letech
2001 a 2002 scilem zabranit negativnimu setrvaénému vyvoji ve statnich financich. Tato
opatieni jsou navic 1 vysoce politicky nepopuldrni a nelze proto ocekéavat, Ze mohou byt ve
stejném rozsahu opakovany i v nasledujicich letech. Navic lze na zaklad¢ zkuSenosti
z minulych let pochybovat i o celkové vysi jejich pfinosu (aspor), protoze v horizontu del$im
nez jeden rok muze jit spiSe o politiku ,,brzda — plyn“. Také balicky z let 1997 a 1998
obsahovaly zmrazeni mezd v rozpoctovém sektoru, aby se pak vroce 1999 zvysily tarifni
takovato situace opét opakovat, je zfejmé, Ze by to vedlo k dal§imu vyraznému prohloubeni
rozpoctovych nerovnovah v nésledujicich letech. Je proto evidentni, ze ma-li se od roku 2001
zabranit vyrazné nepfiznivému vyvoji rozpoétové soustavy v CR, musi se nezbytné zahajit
systémové strukturdlni reformy, které snizi tlak, jemuz je v rozpoctu vlada kazdoroc¢né
vystavena. Jde zejména o snizeni Stédrosti systému statnich socidlnich davek, reformu
diachodového systému a reformu statni spravy.
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1.4. Devizovy kurz, financni ucet a devizové rezervy
1.4 1 Vyvoj devizového kurzu
Nominalni kurz

Vyvoj nomindlniho kurzu ve sledovaném obdobi pisobil stabilizatné pifipadné rtizné
protiinflacné. V piistim obdobi Ize ocekavat vyvoj kurzu s nevyraznym aprecia¢nim trendem,
ktery mlze byt prohlouben v ptipadé zvySeného pfilivu spojeného s nékterym z privatizacnich
zameru.

V obdobi od pocatku cervence dochazelo k minimalni fluktuaci nominalniho kurzu koruny
vuci euru s tim, Ze ke konci obdobi se projevila tendence k dal§Simu zhodnocovani. Za nizkych
objemt byl vyvoj kurzu ovlivitovan predevsim informacemi o ptilivu ptfimych investic. Kromé
privatizace bank ptichazeji v uvahu prodeje podilu ve Skoda auto, dcefinych spole¢nosti
holdingu Unipetrol, Mostecké uhelné¢, Chemickych zavodi Sokolov a dalSich. Dal§im
faktorem, ktery ovliviioval kurz koruny, byl relativné nizky schodek obchodni bilance
v poslednich nékolika mésicich (duben -3,9 mld., kvéten -0,7 mld., ¢erven -3,2 mld.). Na
sniZeni reposazby 0 0,25 % s platnosti od 30. 7. kurz nereagoval.

Kurz reagoval okamzitym oslabenim na prohlaseni viceguvernéra O. Dé&dka, ktery varoval, Ze
CNB by pii fundamentalné nepodloZzeném posilovani koruny intervenovala v jeji neprospéch.
Efekt slovni intervence vSak netrval dlouho. Divodem pro to miiZze byt nizka aktivita trhu
v soucasnosti, ktera je ovlivilovana predevSim skuteCnymi penéznimi toky spojenymi se
zahrani¢nim obchodem a pfimymi investicemi. Kromé toho je mozné, Ze trh neni pfesvédcen
o jednotném postoji ¢lend bankovni rady, a proto povazuje rozhodnou a v delSim obdobi
opakovanou intervenci CNB za méné pravdépodobnou.

vvvvvv

euro/dolar, kde doslo k vyraznéjsi korekci trendu oslabovani eura. Béhem nékolika dnli euro
posililo z cca 1,01 USD za euro na témét 1,08 USD za euro. V poslednich dnech vSak opét
oslabovalo k 1,05 USD za euro.

Vyvoj nominalniho kurzu koruny vii¢i EUR a USD
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Zajem investor o kratkodobou zménu korunové pozice lze vycist z hodnot rozpéti mezi
nabidkou a poptavkou zminénych swapovych sazeb (americky dolar m4 vyznam pro analyzu
Ceské koruny z perspektivy terminovych trhli, nebot’ pravidelné kotace korunovych swapt
existuji pouze ve vztahu k USD - viz nize uvedeny obrazek pro splatnosti jeden, tfi a Sest
mésicll). Tato rozpéti pro splatnosti 1 a 3 mésicti vykazovala v obdobi kvéten-srpen 1999 velmi
nevyznamné odchylky od stfedni hodnoty. U rozpéti pro splatnost 6 meésicti byl pozorovan
vyraznéj$i ndrast — ve formé€ jedno- ¢i dvoudennich vykyvl rozpéti — koncem kvétna
a zacatkem cCervna t.r. Na promptnim trhu s korunou mizeme pozorovat doc¢asny pokles kurzu
ve stejné dobe.

Rozpéti poptavky a nabidky ve swapech CZK/USD
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Rozpéti mezi poptavkou a nabidkou v trZznich korunovych depozitech v %
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rozdil ve vynosu p.a.

Podobna epizoda je rovné€z patrné u rozpéti poptavky a nabidky sazeb na kratkodobé korunova
depozita a vypovida o do¢asném nariistu napéti na trhu ,,horkych penéz* (viz dalsi obrazek
a to pro rozpéti sazby ze Sestimési¢nich depozit. Tato zména nalady (naznacujici zdméry fady
investoru opustit korunové pozice na konci podzimu t.r.) neméla ovSem trvaly charakter, takze
rozpéti swapovych SestimésiCnich sazeb je momentalné na pivodni nizké Urovni. Naopak
u sazeb SestimésiCnich depozit se pravidelné narasty opakuji i zacatkem srpna. Lze tedy
usuzovat, ze rostlo napéti a vyskytovaly se pravidelné zvraty ocekavani té skupiny
kratkodobych zahrani¢nich investort, kterd vyuziva Sestimési¢ni korunova depozita. Vyhlidky
koruny od zacatku srpna jsou zpohledu promptniho devizového trhu méné jisté nez
v piedchozim obdobi.

Dynamika vynosového diferencialu

——MF CR 1Y (K&) - Némecky benchmark 1Y (euro)

——EIB 10Y (K¢) - Némecky benchmark 10Y (euro)
11 EIB 10Y (K&) - EIB 10Y (euro)

——EIB 10Y (K&) -US benchmark 10Y (USD)

29.1
5.2
122
19.2 -
26.2
53
12.3
19.3 -
26.3
24
94
16.4
23.4
304
7.5
145
215
285
46 1
1.6
18.6
256
2.7
9.7
16.7
23.7
307
6.8 |
13.8 -

Na grafu je znadzornén vyvoj vynosového diferncidlu korunovych dluhopisti proti instrumentiim
denominovanych v eurech a dolarech na splatnostech jednoho a deseti let (1Y, 10Y). B€hem
Cervna a cervence dosSlo kjeho poklesu predev§im na dlouhych splatnostech. Naptiklad
vynosovy diferencial mezi korunovym dluhopisem vydanym Evropskou investicni bankou
(EIB) a desetiletym eurovym dluhopisem pouzivanym jako benchmark na némeckém trhu
poklesl béhem tohoto obdobi o cca 1,5 procentniho bodu, v srpnu bylo moZzné pozorovat spise
stagnaci. Paraleln¢ s timto diferencidlem se pohybuje diferencial mezi desetiletymi dluhopisy
vydanymi EIB v korunach a v eurech. Tento diferencial, ktery se v srpnu dostal pod 2 % je
zajimavy, nebot’ neni zatizen vlivem diferencidlu v kreditnim riziku a odrazi pouze vliv
rozdilné mény a piipadnou likvidni prémii. Vzhledem k tomu, Ze vynosovy diferencial lze
interpretovat jako pozadovanou kompenzaci za ocekavanou depreciaci, znamena jeho
sniZovani, ze trh ptepoklada stabilni vyvoj kurzu.
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Kurz a obchodni bilance

Ekonometricky rozbor dovozni a vyvozni funkce naznacuje, Ze existuje standardni zavislost
realného vyvozu a dovozu na realném efektivnim sménném kurzu'. Odhadnuté kratkodobé
elasticity se pohybuji u exportu v intervalu 0,8 az 1,0, zatimco pro dovoz jsou niz$i, mezi -0,5
a-0,6. U vyvozu miizeme uvedenou zavislost pozorovat i graficky.

3 3
,1
\ \
2—|I I,\
\
1
\
0
-1
2 Realny export \I\ ,’,/ o Realny export
——— Efektivni kurz Vv ——— Efeltivni l;urz Y
—-— Realny ef. kurz —-— Realny ef. kurz
-3 IIIIIIIIIII|IIIIIIIIIII|IIIIIIIIIII|IIIIIIIIIII|IIIIIIIIIII|IIIIIIIIIII|IIIII -3 TTTTTTT T T I T T I T T I T T [T T I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T oorTTT
93 94 95 96 97 98 99 93 94

V levé &sti je (v normalizované podobg)® sledovan realny vyvoz (respektive jeho kratkodoby
trend) v zavislosti na realném a nominalnim efektivnim sménném kurzu. Pro lepsi nazornost je
pak v pravé Casti obrazku vytvofena Casova fada odchylek redlného vyvozu od jakéhosi
dlouhodobého trendu. Tento trend je vysvétlitelny jinymi fundamenty nez kratkodobé vykyvy
sménného kurzu. Je vidét, Ze (zejména v obdobi plovouciho kurzového rezimu) se redlny
vyvoz v periodach silné koruny (smérem dolti) odchyluje od trendu rovnéz smérem dolt, tedy
export je nizsi nez je aktualni trend, a naopak v obdobich depreciace koruny.

s
Realny import V\ Realny import \ ! -
24 —== Efektivni kurz J 24 ___ Efektivni kurz /
—-— Redlny ef. kurz v —-— Realny ef. kurz v
-3 SRR LR LR BN LR RN LR -3 R RN LR RSN R LR RN R
93 94 95 96 97 98 99 93 94 95 96 97 98

' Efektivni kurz je po¢itan jako vazeny aritmeticky pramér kurzd 13 nejvyznamnégjsich obchodnich
partnerd, ktefi reprezentuji cca 80 % objemu celkového obchodu. Jsou pocitany zvlast kurzy pro vyvoz
i pro dovoz. Algoritmus pouziva prubé€zné (pohyblivé) vahy a bere tak v ivahu zménu teritorialni
struktury zahrani¢niho obchodu v case.

* Normalizace znamena, Ze asové fady jsou upraveny tak, aby mély stejny primér za sledované
obdobi. Tento primér se vétsinou voli rovny nule. Na takovémto grafu jednotky na svislé ose ztraceji
vyznam, ale pro sledovani zavislosti je takovato Gprava velice prehledna.
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Trochu jind situace je u dovozu. Importni rovnice md ve své specifikaci jako jednu
z vysvétlujicich proménnych vyvoz. Je totiz vysoce pravdépodobné, Ze velka ¢ast dovozl neni
primarné pro spotiebu v tuzemsku, ale slouzi pouze jako vstupy do vyroby, kterd je nasledné
vyvezena. Proto neni z vySe uvedeného obrdzku jednoznacné vidét, Ze v obdobi slabé koruny
dovozy klesaji, nebot’ roste vyvoz a snim i potfebné vstupy zdovozu. Proto je jesté
zkonstruovan graf obchodni bilance stejnym zpisobem, jako u vyvozu a dovozu, tedy
odchylky od dlouhodobého trendu. Vzhledem k tomu, ze na sménném kurzu neni zavisly
pouze redlny vyvoz a dovoz, ale i realizované ceny v cizi mén&’, nelze z realnych elasticit
vyvozovat jednoznaény zavér o vlivu na obchodni bilanci. V pravé casti nize uvedeného
obrazku je znazornén priibéh nomindlniho a redlné¢ho deficitu (vlastné piebytku) obchodni
bilance (v odchylkach od dlouhodobého trendu) a vyvoj realného a nominalniho efektivniho
kurzu. Pribéh vSech car je v souladu s vSeobecnym néazorem, Ze silna koruna zplsobuje
zvySeni (nomindlniho 1 realného) deficitu, tedy na grafu odchylku smérem dolti od (v nasem
pfipadé¢ zaporného) trendu. Vycisleni elasticity obchodni bilance je pfedmétem dalSiho
zkoumani, které vyzaduje vicerovnicovy model, zahrnujici nominédlni (cenové) rovnice
zavislosti sménnych relaci na sménném kurzu.
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o] Realny deficit [ - o Realny deficit -
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} Zde nemame na mysli uéetni zavislost vyvoznich a dovoznich cen, které ve své definici maji sménny
kurz jako jeden z Ciniteld. Tato zavislost predpokladd jednotkovou elasticitu dovoznich zejména
dovoznich cen na kurzu. Ukazuje se vSak, ze tato elasticita je ve skutecnosti nizsi (cca 0,5), takze
existuje i zavislost dovoznich a vyvoznich cen o€isténych o kurzovy vliv na sménném kurzu.
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1.4.2 Financni ucet a devizové rezervy

Konkrétni kroky provedené k urychleni privatizace, zejména prednich Ceskych bank, zvysily
zdjem zahraniénich investorii o investice v Ceské republice, a to jak piimé, tak také
portfoliové. Piimé investice se jiz v 1. Ctvrtleti t.r. staly dominantnim zdrojem cCistého ptilivu
kapitalu na financnim Uc¢tu platebni bilance. Tuto pozici si ziejmée udrzi 1 v dalSich Ctvrtletich.
Ve 2. ctvrtleti 1999 pokracoval piiliv ptimych zahrani¢nich investic pfedevS§im mensiho
a stfedniho objemu. Dochézelo téz k navySovani kapitalu u diive realizovanych investi¢nich
akci. Jedno znejvétSich navySeni zakladniho jméni vykazala spolecnost Kabel Plus, jejiz
novou emisi akcii ve vysi 1,4 mld. K¢ ziskal hlavni akcionaf firmy, americkd spole¢nost
MediaOne. Nejvétsi akvizice tohoto obdobi, investice belgické KBC Bank do CSOB, se
kapitalove projevi az ve 3. Ctvrtleti 1999.

Béhem 2. ¢tvrtleti vzrostl zajem zahrani¢nich investort o piedni ceské akcie (SPT Telecom,
CEZ, Komeréni banka) a statni dluhopisy. Tim doslo podle predbéznych vysledki
k podstatnému zvySeni cCistého pfilivu pertfoliovych investic do ceskych cennych papiri
oproti 1. ¢tvrtleti t.r.

Ptiliv zahrani¢niho kapitilu, doprovazeny ndkupy korun spekulujicimi na posileni koruny
v oéekavani prodeje stitniho podilu v CSOB belgické bance KBC, se projevil v &ervenci
v apreciacnim tlaku na kurz koruny. Tento tlak byl zfejmé CasteCné zmirnén tim, Ze Cast
korunovych prostfedkiit na nakup CSOB ziskala KBC od &eskych subjektdi formou
kratkodobych uvért.

Ratingova agentura Standard & Poor‘s reagovala na vstup KBC Bank do CSOB sniZzenim
jejiho ratingu. Souc¢asné byl touto agenturou zvysen rating CSOB. Zména ratingu KBC je
v odborném tisku davana do souvislosti sjejim vysokym objemem investic na
vychodoevropskych trzich, jejichz ndvratnost by mohla byt dlouhodobégjsi. Zména hodnoceni
KBC je vSak povazovana za individudlni zéalezitost a nelze z ného vyvozovat, ze kazdému
investorovi do ¢eské banky hrozi sniZeni ratingu. Proto chystana privatizace Ceské spofitelny
a Komer¢ni banky by tim nemusela byt ovlivnéna.

Vlivem volnoménové thrady z prodeje CSOB se zvysila devizova aktiva obchodnich bank
v ¢ervenci o 23,8 mld. korun. Soucasné je patrny pokles kratkodobych devizovych pasiv
obchodnich bank o 15,3 mld. korun realizovany piedev§im u bank se zahrani¢ni ucasti.
Interpretace této skuteCnosti neni jednoznacné, ale miize souviset se snizenim ceskych
urokovych sazeb a se zménou struktury portfolia bank v oblasti kratkodobého financovani
z deviz do korun.

V cervnu a Cervenci dale pokracoval rist krdtkodobych korunovych aktiv obchodnich bank
viiéi nerezidentivm. Jejich uroven vzrostla o 11,2 mld. K¢ a od pocatku roku o 36,5 mld. K¢,
pritom kratkodoba korunova pasiva se zvysila o 7,2 mld. K¢ a od pocatku roku jen o 2,5 mld.
Ké&. Cisty odliv kratkodobych korunovych prostfedki obchodnich bank do zahraniéi,
predevsim ve formé terminovanych vkladu, tak za leden — ¢ervenec t.r. dosédhl 34,0 mld. K¢.
Za stejné obdobi loniského roku naopak uvedena aktiva vzrostla jen o 2,2 mld. K¢ a byla
pfevysena prirtistkem kratkodobych korunovych pasiv, ktery dosahl 8,1 mld. K¢
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Zvyseny odliv kratkodobych korunovych prostiedkll na Gty nerezidentii snizuje objem zdroji
pouzitelny pro poskytovani uvéri doméacim subjektim a do urcité miry souvisi se zvysenou
opatrnosti bank pii zajiStovani ndvratnosti Uveérd poskytovanych tuzemskym subjektim,
v ramci niZz nechtéji banky prevzit ani minimdalni rizika. Tento postup je reakci na ztraty
vzniklé

z poskytovani Spatnych Gvérd v minulych letech. Bohuzel vSak takto pojaté zostfeni uvérové
politiky domadcich bank otevirda prostor pro zvySeni aktivity konkuren¢nich pobocek
zahrani¢nich bank v oblasti podnikatelskych uvéra. V rozporu se zostfenou uvérovou politikou
bank je zhorSeni tuveérového portfolia bankovniho sektoru v 1. pololeti tr. Podil
klasifikovanych avéra se zvysil z 26,7 % na 30,6 % a celkovy objem téchto uvérti vzrostl
oproti konci roku 1998 0 18,4 % z 263,4 mil. K¢ na 311,9 mld. K¢.

V Cervenci se vlivem zeslabeni kurzu dolaru vici euru (ke konci ¢ervna 1,045 USD/EUR, ke
konci Gervence 1,068 USD/EUR) zvysily devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadieni
o0 288,0 mil. USD. CNB nakoupila na devizovém trhu jen 4,2 mil. USD. Korunova hodnota
devizovych rezerv se béhem Cervence snizila o 1,9 mld. K¢, predevsim jako vysledek apreciace
kurzu koruny vici dolaru. Jejich troven k 30.7. ptedstavovala 413,3 mld. K¢, coz bylo o 36,6
mld. K¢ vice nez ke konci roku 1998. Tento pfiriistek byl ovlivnén depreciaci kurzu koruny
vuci dolaru a euru oproti stavu k 31.12.1998.

14 -4 12,6 12,4 12,1 11,9 11,9
12 4

10 -+

11,7 11,7 12,0

mid. USD

o N O
|
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2. Poptavka a nabidka

Predikce rocniho vyvoje zdakladnich ukazatelii nabidky a poptavky (domdci poptivka, HDP
apod., podrobnéji tabulka str. 24) pro rok 1999 a 2000 se proti 7. situacni zprdavé neméni.
Pro rok 1999 piedpokladame ve srovndani s rokem 1998 stagnaci domdci poptavky pii
zhorSeni netto vyvozu a mzr. poklesu HDP. Intenzita poklesu se bude postupné v jednotlivych
Ctvrtletich zmirriovat, ve 4. Ctvrtleti je moiny velmi slaby rist. Oscilace domdci poptivky
kolem mzr. stagnace bude vysledkem riistu spotieby domdcnosti pri pretrvavajicim (nicméné
postupné se zmirfiujicim) mzr. poklesu investic a stagnaci poptavky vladniho sektoru. Saldo
obchodni bilance ziistane zhruba na urovni m.r. PFi postupném mirném zhorSovani
sménnych relaci se slabé zhorsi podil béZného uctu na HDP.

Vroce 2000 ocekdavame dalsi oZiveni poptavky v disledku slabého zotaveni investic
a mirného ristu spotieby domdcnosti, Ize ocekdvat velmi slaby ekonomicky rist a zdporny
netto vyvoz by se mél dale ponékud zvysit.

2.1. Vnéjsi poptavka

Mzr. rist realného vyvozu v %
1 ——\/yvOoz e Vyvoz - odhad

Ocekavani vnéjsi poptavky se proti 7. SZ |

vyrazn&ji neméni. Pii referenénim kursu |

36,00 K&/EUR (18,40 K&DEM) pro 2. |

pololeti 1999 a rok 2000 a ocekavaném : _
vyvoji konjunktury v zemich hlavnich |
obchodnich partnerti ptedpokladdme rGst | N/ \.\/ R

vyvozu ve 2. pololeti 1999 i roce 2000 na
urovni kolem 4 - 5 %.

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

2.2. Domaci poptavka

Mzr. rast jednotlivych komponent Spotreba viady

doméci pOptéka (V %) ------ Dom.-predikce - - ---- Vlada-predikce - --- - - Inv.-predikce
300

Domacnosti

Investice

Predikce domaci poptavky se proti 7. SZ
nemeni. Mzr. vzestup spotieby
doméacnosti, tazené rlstem redlnych 100 |
pfijmi pii stabilit¢ miry Gspor bude

20,0

doprovazen mzr. stagnaci spotfeby vlady — °° [ TR
a postupnym oZivovanim investic mj. v |

disledku rostouciho pfilivu pfimych

zahrani¢nich investic. 200

1/95 11/95 1/96 /96 1197 97 1/98 /98 1/99 11/99 1/00 /00

Piijmy domacnosti, trzby v maloobchodé a spotieba domacnosti - mzr. rist v %

UKAZATEL Skutegnost OdHAD 1/ Predikce 2/
1/96 11/96 111/96 1V/96 1996 | 1/97 11/97111/971V/97 1997 [1/98 11/98111/981V/98 1998 1/99]11/99111/981V/99 1999 2000
Celkové pFijmy domacnosti 1,7 21 14 23 19 |40 87 24 04 38 [-38 -92 43 -31 -53 69[39 43 22 42 1,7
Disponibilni pfijmy domacnosti 21 14 07 22 16 [43 88 26 05 40 |42 -94 45 -34 56 8441 42 22 45 1,9
Spotfeba domacnosti 70 96 61 53 69 [47 52 15 06 21 |-25 -71 -08 -13 -30 05|15 13 14 1.2 1,3
Trzby v odvétvi obchodu a pohostinstvi 3/ 10,3 11,5 122 115 11410 25 -39 -19 -07 |-57 90 63 -79 -73 07(23 18 19 17 1,7
Podil &ist. finanénich aktiv na disp. pFijmu (v % pro dany rok) 83 76 75 113 88 [68 98 67 129 92 |44 120 75 85 82 110[42 73 84 77 8,9

T0Odhad zalozeny na korigovanych projekcich pfislusnych trendu (Casové fady od roku 1993, SPSS).
? predikce uvedena v tabulce na rok 2000 je stfedovou hodnotou intervalu. Rozptyl okolo stfedové hodnoty uvazujeme v rozmezi -1 az + 1 procentniho bodu.
¥ 2. Gtvrtleti 1999 je skutednost.
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Piijmy domacneosti, trzby v maloobchodé a
spotieba domacnosti - mzr. rist v %

Mzr. rust spotieby domacnosti
odvozujeme piedevs§im z obnoveni mzr.
rustu redlnych pifijmi domacnosti  pfi
zhruba stabilni, resp. mirn¢€ rostouci miie
uspor.

Vyvoj miry uspor v %

2.3. Hruby domaci produkt

Mzr. zmény HDP a indexu primyslové
produkce (v %)

Predikce HDP pro rok 1999 vcetné
jednotlivych Ctvrtleti, ani pro rok 2000 se
proti 7. SZ neméni. Ve 2. Ctvrtleti lze
ocekavat snizeni miry mzr. poklesu HDP,
zejména v dusledku ptiznivého vyvoje
vnéjSich vztahd. Obdobny vyvoj Ize
ocekavat i ve 2. pololeti. V roce 2000
predpokladame slaby rast.

Vyvoj a o¢ekavani sezénné ociSténého
HDP (mld. K¢ s.c. 1995)

- - Ty Podil Gstychfin 2 iilrich G

195 1195 1I/95 M5 196 196 IIVS6 IM96 197 197 WIVS7 IM97 198 VS8 IS8 M98 199 1199 V9D M9 00 IV00 NV00 W00
Kométrzbv odvévi dochoduia pohostinstvi od 2 Qpredikae:

14 Mira Uspor == ==predikce Klouzavy primér/4 (predikce)
13 4
12
11 A
10 4
9,
8,
7,
6,
5,
4
195 /95 1/96 1I/96 1/97 11/97 1/98 111/98 1/99 11I/99 1/00 111/00
od 2Q predikce
—trp —— Artmeod — Sy prs
2
st
4.
4
s
or Y N\ /S """ N O\ v
/
P
4t d
_8.
/% W% % M U7 W7 W7 M7 IS8 I8 KB VI8 U9 19 I IV
370 4 e——HDPvsc. = =——predikce
360 {
1
/
N
350 { IaVARY ~1/
) v/
S 340 4
€
330 1
320 {
A ———————
94 W Y95 W 496 W Y97 W Ue8 W ¥e9 W oo
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Vyvoj indikatori nabidky

T m————y —— Sinchniprodkee — Indexpin e
——Titbyznuloch apohost. —— Tty vdrné
Skute¢ny vyvoj indikatord nabidky (index A0 T Ty wesdich
pramyslové produkce, vyvoj stavebni 207
vyroby, trzby v dopravé, spojich a 1301 i
maloobchodu) ve 2. ¢&tvrtleti signalizuje | < %%
zmirngni mzr. poklesu HDP. Dalsim § 3001
signalem zmirnéni mrz. poklesu realného | ¥ 0=~ !
HDP na troven cca. 0,5 % je t67 vyrazny | = <0
obrat v zahranitnim obchodu ve -1000,
2. ctvrtleti 1999 (rist vyvozu v s.c. 1500
meziro¢né o cca. 5,5 %). 200
1% 197 I8 1y

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 (kursovy predpoklad 36,50
KE&/EUR pro 3. ¢tvrtleti 1999, 36 KE/EUR pro 4. ¢tvrtleti 1999 a rok 2000)

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE
1/98 11/98 111/98 1V/98 1998 1/99 11/99 111/99 1V/99 1999 2000
HRUBY DOMACi PRODUKT -0,7 -1,9 -2,6 -3,9 -2,3 -4,5 -0,5 0,0 1,2 -0,9 0,7
AGREGATNI POPTAVKA (dom.popt. a vyvoz) 4,9 2,0 0,6 0,1 1,9 -1,9 1,1 1,8 2,2 0,8 2,1
CELKOVA DOMACIPOPTAVKA 1) -5,4 -5,2 -3,1 0,9 -3,2 -1,0 -2,0 0,3 0,3 -0,6 1,5
KONECNA DOMACIi POPTAVKA 2) -3,2 -5,1 -2.1 0,1 -2,5 -0,9 -0,7 0,0 0,3 -0,3 1,3
v tom:
Spotfeba domacnosti -2,5 -7.1 -0,8 -1.,3 -3,0 0,5 1,5 1,3 1.4 1,2 1,3
Spotfeba vlady -5,3 1,4 1,3 5,0 0,8 3,8 -0,6 -0,3 -0,3 0,5 0,5
Tvorba fixniho kapitalu -3,1 -5,9 -6,6 -0,6 -3,8 7,1 -4,9 -2,2 -0,8 -3,3 2,0
DOVOZ ZBOZi A SLUZEB 13,5 7.7 5,5 5,6 7,9 1,6 3,2 4,3 3,4 3,1 3,9
VYVOZ ZBOZi A SLUZEB 25,6 14,7 7.1 -1,2 10,7 -3,1 5,5 4,3 5,4 3,1 2,9
CISTY VYVOZ ZBOZi A SLUZEB (saldo, mld. K&) | -18,3 -15,4 -21,1 -42,8 -97,6 -29,7 -10,0 -22,0 -39,5 | -101,2 | -115,2
PODIL NETTO VYVOZU NA HDP -5,4 -4,4 -5,8 -12,2 -6,9 -9,2 -2,9 -6,0 -11,1 -7,3 -8,2

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

/4

2.4. Obchodni bilance, sménné relace, bézny ucet, netto vyvoz

Kumulovanz& obchodni ] bilance ot e eredice
(kumulované saldo poslednich 12 ©Or
meésici, mld. K¢) -
_w o
Vyvoj v poslednich 3 - 4 mésicich -100
signalizuje stabilizaci obchodni bilance na ,
12timésicnim saldu kolem 73 mld. K&. 5 ™}
S
140 +
-160
o S S S S S S S S S S A S S B B W |
12/9%6 12/% 12097 1298 12/9
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Vyvoj salda obchodni  bilance
kumulované v jednotlivych letech (mld.
K¢)

Predikce salda obchodni bilance pro rok
1999 ziistava na trovni cca 73 mld. K¢.
V roce 2000 ocekavame dalsi zhorSeni na
85 - 90 mld. K¢).

Predikce sménnych relaci, podilu netto
vyvozu na BU na HDP (v %)

Pfi mirném zhorSovani podilu netto
vyvozu na HDP a postupného zhorSeni
smeénnych relaci 1ze ocekavat i postupné
zhor$ovani podilu BU na HDP.

Vyvoj béZného tuctu veetné jednotlivych
komponent do konce roku 2000

——1996 kum.
40 1

20 +

0

1997 kum.

1998 kum. 1999 kum. predikce

-20 +
.40 +
_60 =+
-80 +
-100 1
120 1

-140 1

-160 -

=== Sménné relace - mzr. zména v %

Predikce

——podil BU/HDP v b.c. podil NX/HDP v .s.c.

-10,0

Predikce BU/HDP Predikce NX/HDP
10,0

5,0 q
0,0 1

5,0 1

1/95 . 1/96 Il 1197 Il 1/98 1. 1/99 Il 1/00 1.

Hobchod. bil. Wbil. sueb Wbil. wnost Ob&z prevody

[lEeZ e e ST s SR Tie RN |1 /fe R Tie T /e Tve SR || e SR Vie < T 1 ke < R V(0 Oy 1100
od 2 Gwrtleti 1990 predikoe

2.5. Shrnuti poptavkovych faktoru inflace

Z ptehledu ocekavaného vyvoje HDP a domdaci poptavky vyplyvd, Ze ohodnoceni
poptavkovych rizik inflace pro zbytek roku 1999 a pro rok 2000 se proti 7. SZ neméni
a zistadvaji pomérné slaba. Tento nazor se opird piedev§im o maly rozdil mezi dynamikou
domaéci poptavky a tvorby HDP a o oc¢ekdvany umirnény rtst spotieby domécnosti, zaloZzeny
pfedevsim na predpokladaném mzdovém a piijmovém vyvoji v letech 1999 a 2000. Zaroven
ocekavame zhruba stabilni, pfipadné mirné rostouci miru tspor domacnosti.
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3. Trh prace

Pro rok 1999 se predikce vétsiny zakladnich nomindlnich a redlnych indikdtorit trhu prdace
(priomérna mzda, celkové prijmy, jednotkové mzdové ndklady, mira nezaméstnanosti) proti
7. 8Z zdasadnéji neméni.

V predikci pro rok 2000 jsme sniZili odhad mzr. rustu prumérné mzdy v podnikatelské sfére
o cca l - 2 proc. body. V navaznosti na aktudlni situaci v pripravé rozpoctu pro rok 2000 byl
rovnéZ snizen predpoklad o vyvoji prumérné mzdy v nepodnikatelské sféie. Ocekdavany riist
priaumérné mzdy v ndrodnim hospodaistvi, celkovych nomindlnich i redlnych piijmii
domdcnosti se proti 7. SZ sniZil. Hodnoceni poptavkovych a ndkladovych rizik vyvoje trhu
prdce pro rok 2000 se ale proti 7. situacni zpravé vyraznéji neméni, nové odhady tato rizika
jen velmi slabé sniZuji.

Zaveér, Ze trh prdce v souclasnosti generuje urcitd poptavkové-inflacni i mzdové nakladova rizika,
podrobnéji rozvedeny v 7. SZ, ziistdavad v platnosti i naddle. Rok 2000 nicméné pravdépodobné piinese
urcité oslabeni téchto inflacnich rizik, spojenych s vyvojem mezd a piijmit v uvedeném roce (zejména
diky mirnému oZiveni ekonomiky, urcitému zlepSeni ndrodohospoddiské produktivity prdace,
pokracujicimu riistu nezaméstnanosti, umirnénéjsim poZadavkiim na riist priimérné nomindlni mzdy
a predpokladanému zmrazeni mezd v nepodnikatelské sféie.). Mirny predstih redlnych piijmi pied
ukazateli produktu a produktivity vSak bude zachovdn i pro rok 2000. Z toho vyplyvd, Ze ani v roce
2000 se vyvoj mezd a piijmii zcela nevrati do ndarodohospodaisky Zadoucich mezi. . Urcita rizika pro
cenovy vyvoj i naddle budou piedstavovat nakumulované ndkladové tlaky, plynouci 7 vyvoje trhu
prdce v roce 1999.

3.1. Mzdy a prijmy

Ziakladni udaje o mzdovém vyvoji

mzr. zménav %

UKAZATEL SKUTECNQST PREDIKCE
97 /97 W97 IV/97 1997 | 198  1/98 11/98 1V/98 1998 1/99 | 1/99 /99 1V/99 1999 | 2000
PRUMERNA MZDA V CR (nomingini) "/ 14,0 133 128 84 119 (109 70 92 101 93 86 86 84 67 81 3.0-5.0
(redlng) 63 63 26 -15 32|21 50 03 24 14 54 |61 70 44 57 [19a217
v tom:
Nepodnikatelské sféra  (nominaini) "/ 124 110 102 66 58 |50 -62 30 151 39 139|146 138 64 122 | 00-50
(realn) 49 42 03 -152 24 |-74 -167 59 71 -62 106 | 120 123 41 97 [-47az17
Podnikatelska sféra (nominaini) 14,3 141 134 130 136 | 126 11,1 109 89 109 7,5 [6.2-7.26.4-7.4 6.5-7.56.5-7.5| 4.0-5.0
(reain) 67 70 32 27 48 |-06 -14 12 13 01 4,4 |3.7-47 5.0-5.9 4.4-4.9 42-52| 0,9 az 1,7
z toho:
soukromé organizace (nomingini) 140 136 124 120 128 |11,3 92 90 66 89 60
(reaing) 63 65 23 17 40| -18 -31 05 -08 -17 30
statni organizace (nominaini) 3 162 163 154 155 159 | 11,8 102 124 113 11,4 111
(realné) 84 91 50 49 69| 14 23 26 36 06 79
mezinarodni organizace (nominaini) 4/ 133 159 14,7 13,3 143 | 141 17,3 121 121 141 105
(rediné) 57 87 44 29 541 07 41 24 43 30 74

" Predikce uvedena v tabulce je stfedovou hodnotou intervalu +/- 1.0 proc. bodu.
4 Zahrnuji tuzemskeé (fyzické a pravnické) osoby bez statni ucasti.
¥ Zahrnuji tuzemské (fyzické a pravnické) osoby se 100 % statni ucasti.
4/ . . . P "
Zahrnuji subjekty s tuzemskym a zahrani¢nim kapitalem.
Pramen: Statistické informace CSU (Evidenéni potet zaméstnancu a jejich mzdy v CR).
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Zakladni udaje o vyvoji prijmi

mzr. zména v %

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE "
1197 11197 /97 V97 1997 1/98 11/98 11/98  IV/98 1998 1/99 11/99 /99 1V/99 1999 2000
PENEZNI PRIJMY DOMACNOSTI (nominalni) 114 159 125 106 126 | 90 24 49 41 49 100 64 57 45 65 5,7
(redlné) 4,0 8,7 24 0,4 3.8 -3,8 -9,2 -4,3 -3,1 -5,3 6,9 3.9 43 22 42 17
v tom:
Pfijmy z mezd (nominalni) 10,8 9,3 8,7 3,7 7.9 8,1 4,0 6,9 75 6,6 4,6 4,9 52 41 47 3,5
(reélné) 3,4 25 -1,0 -5,8 -0,5 -4,6 -7,7 24 0,0 -3,8 1,6 2,5 3,8 18 24 -0,4
Socialni pfijmy (nominaini) 13,8 10,1 14,2 14,7 13,2 11,2 8,2 12,9 4,5 9,1 9.8 8,7 8,4 83 88 8,5
Ostatni pfijmy (nominalni) 11,1 33,8 17,8 215 21,1 9,3 -3,8 -2,6 -1,8 -0,4 20,5 7,6 5,0 30 84 7,7
" Predikce uvedena v tabulce je stfedovou hodnotou intervalu +/- 1.0 proc. bodu.
Pramen: Statistika CNB.
Vyvoj v roce 1999
Vyvoj prumérné nominalni mzdy
v narodnim hospodaistvi (sled.
organizace), v podnikatelském a
nepodnikatelském sektoru (mzr. zmény
v %,)
— Podnikat. sektor ~ —e— Nepodhikatel. sektor == Nérodni haspodarstvi
Mzr. rust prim. mzdy v podnikatelskéem 30
sektoru dosadhne vroce 1999 6,5 - 7,5 % a0+
(v redlném vyjadieni 4,2 az 5,2 %). K 20
deflovani bylo pouzito o¢. CPI 2,2 %. D0 ¢
Predikce vyvoje primérmé mzdy 1?8 I
v nepodnikatelském sektoru pro rok 1999 50 I
se proti 7. SZ neméni. Vychazime z 00 /\
vladou navrzené¢ho zvySeni mzdovych 501 v \/
tarifli v rozpoctovych, resp. ptispévkovych ol
organizaci (rist tarifli o 17 % pfedstavuje I W U G V97 N7 B NIVSB U9 VIR OO OO
mzr. rist primérné mzdy o 12,2 %).
Predikce nominalni a realné primérné Pozn.: Od 2. ¢tvrtleti 1999 predikce
mzdy za narodni hospodarstvi (sledované
organizace) se pro rok 1999 neméni
(oCekavame mzr. rlst v intervalu 7,5 % az
8,5 %, resp. 5,2 % az
6,2 %). K deflovani pouzito o¢. CPI 2,2 %.
oo ) . ) ) —— Nominaini — Reginé (deflovéno CPl)
Vyvoj celkovych prijmi domacnosti
o O . 2 ¢
v % (nominalnich i realnych, deflovano 2|
CPI, vcetné predikce do konce roku =15/
2000) g 10r
>g 5 L
V\f 0 TR S S T . 1 L TR Lo T ——]
Predikce vyvoje celkovych nominal. i N5 \/
redlnych piijmt domacnosti pro rok 1999 1(5’ I
se oproti 7. SZ neméni (odhad mzr. riistu 95 /95 196 V96 97 V97 198 IS8 199 199 10O OO
nom. piijmt 5,0 az 7,0 %). Mzr. rlst
realnych piijmi by se v roce 1999 mél Pozn.: Od 2. ¢tvrtleti 1999 predikce

pohybovat v intervalu 2,7 — 4,7 %
(deflovano oc¢. CPI 2,2 %).
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Vroce 2000 lze ocekavat mzr. rist primérmné nomindlni mzdy v podnikatelském sektoru
v intervalu 4,0 az 5,0 %, coz predstavuje proti 7. SZ urcité snizeni (pivodni odhad 5,0 az
7,0 %). Mzr . rist primérné redlné mzdy v tomto sektoru bude ¢init -0,9 az 1,7 % (ptvodni 1,0
az 2,9 %). Pro deflovani ptivodni predikce bylo pouzito o¢. CPI 4 %, upravena predikce byla
deflovanaoc. CPI v intervalu 3,2 az 4,9 %.

Upravu predikce pro rok 2000 odvozujeme od :
niz§i ocekavané hodnoty inflace v roce 2000 ze strany ucastniki mzdovych vyjednavani
(ptedchozi predikce ve 2. Ctvrtleti v priméru 6 %, aktualné ve 3. ¢tvrtleti 4 az 5 %)

- vysoké ogekavané tirovné miry nezaméstnanosti (odhad CNB 11,0 - 12,0 %), ktera bude stladovat
pozadavky na rust mezd

- ekonomické nezbytnosti podnikové sféry snizit mzr. rust jednotkovych mzdovych nakladt na
minimum, coZ pfi o¢ekavaném rustu produktivity vede k odhadu cca 4 - 6 % ristu primérné mzdy

- hodnoty pro kolektivni vyjednavani (dle CMKOS) ve vysi 4-6 %

- zhorSené pozice odborl pii mzdovych vyjednavanich v disledku jak rostouci nezaméstnanosti, tak
i prestieleni odbord, pokud jde o odhad inflace v roce 1999

- tlakt zaméstnavateldl na pfedstih produktivity pred ristem mezd (rentabilita, klesajici k nule, riziko
dalsi dekapitalizace podniki )

Odhad mzr. ristu primérné nominalni mzdy v nepodnikatelském sektoru umistujeme v rozmezi od 0,0
% (aktualni stav ptipravy statniho rozpoctu) az k 5,0 % (snaha zaméstnanct v této sféfe o valorizaci
mzdy, vlada pted volbami uciteliim slibila kazdoro¢ni narGst platii, 1€kaii a pracovnici ve zdravotnictvi
jsou placeni zdravotnimi pojisStovnami, kterych se tento zamér pifimo nedotyka, 1/3 statnich
zameéstnancli ma v pristim roce postoupit o jeden platovy stupen vys, coz si vyzada zhruba 1,5 az 2,0
proc. nartist mzdovych prostfedkll). Rozsah predik¢éniho intervalu, ktery ovlivituje i rozsah intervalu
predikce vyvoje pruimérné mzdy v celém narodnim hospodatstvi (3,0 az 5,0 %) je nepfizniveé ovlivnén
nejistotami, vyplyvajicimi z institucionalni povahy ristu mezd v této sféte.

Celkové piijmy domécnosti v ndvaznosti na vyvoj primérné mzdy, zaméstnanost a socialnich
pfijmil v roce 2000 vzrostou o 4,7 az 6,7 %, realné piijmy o -0,2 az 3,4 % (deflovano o¢. CPI
v intervalu 3,2 az 4,9 %). Pii stagnaci redlnych piijmi z mezd je mzr. nérGst celkovych
redlnych piijmt ovlivnén piedev§sim pokracujicim rychlym rastem socialnich piijmu, resp.
ostatnich piijma.

Diichodova pozice domacnosti —— Normindin pijmy domécnosti — HDP (b.c)
Rozdil mezi nomindlnimi piijmy 25
domadcnosti a HDP v b.c. signalizujici 20 |
potencialni poptavkové inflacni tlaky
se v roce 2000 opét snizi.

-
(&)}
T

mzr. rdst v %
—
o
T

o o
T

v

5) V95 M9 lI/9e 11/97 1/98  IV/9 1II/99  11/00

Pozn.: Od 2. étvrtleti 1999 predikce

28



3.2. Zaméstnanost a nezaméstnanost

Zakladni idaje o vyvoji zaméstnanosti a nezaméstnanosti

UKAZATEL Ctvrtleti 1998 Mgsice 1999
1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999*/ | 2000*/ 1198 | 198 | o8 | vios | 2/99 | 3/99 | 4/99 | 599 | 6/99 | 7/99 | 9/99%
Pocet zaméstnanych v NH celkem (prim. pocty)
Mzr. zména v % 26 06 | -09 | 12 | -30 15 13 [ 14 | 13 | -1 . 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 | 1863 | 2689 | 386,9 | 5244 | 5966 | 2841 | 2895 | 350,7 | 386,9 | 428,0 | 433,3 | 4239 | 4216 | 4350 | 456,7 | 4914
Mira nezaméstnanosti 2,9 35 52 75 |9.5-105] 11,0120 55 56 6.8 75 83 84 82 8,1 84 838 95
Pocet uchazedél na 1 volné pracovni misto )] 17 2,2 43 10,3 . . 44 5,0 6.8 10,3 122 | 132 | 129 | 126 | 126 | 125
*/ predikce

1) stav ke konci obdobi

Vyvoj nabidky a poptavky po praci

I Pocet nezaméstnanych I Volna pracovni mista

|
i

N

o

Od roku 1997 dochazi na trhu prace
k celkovému poklesu zaméstnanosti a
naristu poctu nezaméstnanych osob.
V pribéhu roku 1999 se negativni trend
jesté vice prohloubil. Soucasny pokles
hospodarského rustu, nedostatek
investi¢niho kapitalu, nedostate¢na podpora
malého a stfedniho podnikani se projevuje i
v nizkém poctu novych pracovnich mist.
Prohlubuje se nesoulad mezi nabidkou a
poptavkou v profesni a  kvalifikacni
struktufe praceschopného obyvatelstva,
pribyvaji lidé dlouhodob¢ nezaméstnani.

== lira nezaméstnanosti

v %

L
+
N w £ ()] [e2] ~ e} ©

v tis. osob
83888888358

1995 1997  2/98 4 6 8 10 12 209 4 6

Vyvoj nezaméstnanosti v letech 1995 - 1999 a 1995 199 1997 1998 —1999 - &= 2000
predikce do konce roku 2000 “.
| ..g--g--n-""8

=g ="
e me

Sezonni pribéh nezameéstnanosti se vyvijel
v roce 1999 obdobné jako v roce minulém,
avSak na vyss§i urovni nezameéstnanosti. Ke
konci Cervence 1999 dosdhla mira
nezameéstnanosti 8,8 %, predikci ke konci

roku na trovni cca 9,5-10,5 % nemeénime.

v %
N W A OO N © ©

QOd srpna 1999 predikce

Predikce pro rok 2000: Ve vyvoji na trhu prace lze v navaznosti na stagnaci, event. mirny narast
vykonnosti ekonomiky ocekavat v roce 2000 dalsi pokles zaméstnanosti a narlist poctu nezaméstnanych
osob. V pripad¢ realizace a zacatku plisobeni nékterych vladou piijatych opatfeni (usneseni vlady
¢. 534/1999 — harmonogram urgentnich opatieni k feSeni soucasné situace na trhu prace, usneseni vlady
¢. 418/1999 o narodnim planu zaméstnanosti) Ize ocekavat pokles zaméstnanosti a nartst
nezaméstnanosti v niz§i dynamice nez vroce 1999. Pro rok 2000 ocekavame mezirocni pokles
zaméstnanosti o 1,5 % a koncovou miru nezaméstnanosti v rozmezi 11 — 12 %, s tim, ze ke konci 1. a 2.

étvrtleti bude koncova mira nezameéstnanosti na urovni 10,6 % a ke konci 3. ¢tvrtleti 11,2 %.
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4. Ostatni nakladové faktory

4.1 Dovezena inflace a dovozni ceny (cena ropy, cena zem. plynu, ceny ostatnich dovozné
dalezitych komodit, souhrnny vyvoj svét. cen surovin a potravin, kursovy piedpoklad, zahrani¢ni
inflace, predikce dovoznich cen), predikce do 12/2000.

Predikce tzv. dovezené inflace (zachycujici viiv externich faktorit) se proti 7. SZ vyraznéji neméni.

Pokud jde o jednotlivé podstatné faktory dovezené inflace:

- predikce cen zemniho plynu a svétovych cen surovin a potravin Ziistdvd stejnd jakov 7. SZ

- predikce cenového vyvoje v zemich hlavnich obchodnich partnerit se oproti 7. SZ neméni jak pro
obdobi rolované rocni predikce (s horizontem do konce 1. pololeti 2000), tak i do konce roku
2000

- predikce cen ropy se v tzv. konzervativnim (tj. dosavadnim) scéndii neméni, skokovy vyvoj cen
uralské ropy v Cervenci nastolil jako moZny také alternativni scéndi s uirovni cen ropy kolem 19
USD/barel.

Referencni (tj. pFi setrvalém nastaveni urokovych sazeb) uroveri devizového kursu se proti 7. SZ

neméni: 36,50 KE/EUR (18,66 KE/DEM) ve 3. Ctvrtleti 1999 a 36,00K¢/EUR (18,40 K¢/DEM) ve 4.

ctvrtleti 1999 a v pritbéhu celého roku 2000. Vyvoj dovoznich cen je vSak vyznamné ovliviiovin

i kursem K¢/USD , piedevsim v disledku skutecnosti, e ndkup ropy je hrazen v USD. Pii

referenénim scénaii K¢/EUR to znamend piedpokladat vyvoj kursu USD/EUR, pFi¢em? pro rok 1999

vychdzime z publikovani odhadii Reuters (vysledky prizkumu mezi svétovymi analytiky). Trvd zavér o

ocekdavaném posileni EUR vici USD, podpoieny ocekdvanym zmiriiovdnim riistu a naristajicim

schodkem béiného uctu USA. Pro rok 2000 byla zvolena hodnota, kterou (na zdkladé svétovych

pramenit) odhadujeme za dlouhodobé rovnoviZnou, tj. 1,06 USD/EUR.

Vyvoj cen vybranych druhi ropy v roce

1999 (USD/barel) =Dubai spot ~ =#*=Brent 3M termin = —— Ropa uralska
21
Vyvoj svétovych cen ropy v Cervenci ?g:
signalizoval dalsi pokracovani ristu cen. 18
Silny rtst cen uralské ropy v Cervenci (ze 171
14,43 USD/barel v éervnu na 18,17 USD e
v Cervenci) byl ovlivnén oslabenim 14
ruského exportu v disledku snahy zlepsit B
v dob¢ sklizné zasobovani pohonnymi 1 -
hmotami. Nicméné trendovy rust u této lg 1

komodity trva, zacaly klesat i zasoby ropy
v USA.Vyvoj vede ke zméné predpokladi
0 vyvoji cen ropy oproti 7. SZ, kdy horni
hranici pasma odhadu vyvoje cen ropy
posunujeme na 19,0 USD/barel.

8.1. 29.1. 19.2. 123. 24. 234. 145. 46. 256. 16.7. 68.

ropa uralska meziroéné ~ ------ ropa uralska meziro¢ng

------ ropa uralska USD/barel ——ropa uralska USD/barel

8. SZ pracuje s konzervativni variantou
(totozna se 7. SZ, ramcoveé 15 USD/barel)
a s alternativni variantou (19 USD/barel)

Meziro¢ni zmény ceny ropy uralské (v % leva
osa) a ceny v USD/barel (prava osa)

-20,00
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Vyvoj cen zemniho plynu (USD/m3)

Oc¢ekavany vyvoj cen zemniho plynu se
proti 7. SZ neméni.

Vyvoj indexi HWWA (mzr. zmény v %)

Piedpoklad o vyvoji cen dalSich dovozné
dtlezitych surovin ponechavame na
piedpokladu ze 7. SZ (tj. mzr. stagnace
cen v celém obdobi). Za predpokladu
zrychleni ristu cen ropy a zem.plynu lze
ocekavat i rist indexu svétovych cen
surovin a potravin.

Inflace a ceny priumyslovych vyrobci
v zahrani¢i

Predpoklady o zahrani¢ni inflaci zstavaji
shodné se 7. SZ, rovnéz predpoklady o
kursu KE¢/DEM, resp. KE/(EUR)
(referencni scénar 7. SZ).

Predikce dovoznich cen a jejich
nejduleZitéjSich komponent (mzr. zmény,
konzervativni varianta)

V dusledku zmén v o¢ekavani vyvoje cen ropy
se ¢astecné meéni predikce dovoznich cen pro
2. pololeti 1999 i pro rok 2000, predkladana v
8. SZ ve 2 alternativach (konzervativni
varianta je totozna s predikci ze 7. SZ (cena
ropy kolem 15 - 16 USD/barel), alternativni
scénaf pracuje s hodnotami 19 USD/barel.
Celkovy prubéh ocekavané trajektorie vyvoje
dovoznich cen do konce roku 2000 se v zasadé
neméni, u alternativni varianty 1ze o¢ekavat
hodnoty mzr. ristu v priméru o cca 1,0 - 2,0
proc. body vyssi.
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20 —&— Prim. suroviny —#—HWWA Potraviny *=====Energet.suroviny

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

------ Inflace v SRN

PPl v zahrani¢i ~ ------ PPlv SRN

1993 1994 1995 1996 1997

*) véazeny mzr. rist cen u 8 nejvyznam. obchod. partnerd v %; vahami podily zemi nazahr. obchodu (inflace)

a dovozu (ceny pram. vyrobcd)

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

Mzr.zména vaz.kursu === Mzr. zména dovoz.cen

12 - =M zr. zména PP SRN e Mzr. zmeéna cen ropy- pfla\yé osa
10 1 140
8 -
6 - 30
4] - 20
2 - 10
0 -0
-2 4
] L -10
6 4 - - -20
-8 -30

1/99 2 3 4 1/2000 2 3 4
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Shrnuti predikce dovoznich cen (mzr. zmény v %)

Pro druhé pololeti trva ofekavani pomérné silného mzr. ristu dovoznich cen, predevsim v disledku vyvoje cen
ropy a kursu (vazeného kose UER a USD pii pouzitém ptedpokladu o vyvoji vztahu EUR/USD). V roce 2000
oscilace mzr. zmén dovoznich cen kolem nuly (tzv. konzervativni varianta), ptipadny rast kolem 1,0 — 2,0 % v
pfipad¢ udrZeni cen ropy kolem 19,0 USD/barel uralské ropy prfi udrZeni ostatnich pfedpokladd, pouzitych
v predikci (kurs, zemni plyn, zahraniéni inflace).

Cena uralské ropy :

USD/barel v roce 2000

-14,5 ve 3.Q99, dale 15,0 USD/barel
- 18,5 USD/barel ve 3 a 4.099, 19,0

% v roce 1999 i v roce 2000

Zahrani¢ni inflace (PPI v SRN) cca 0,0

—

konzervativni varianta

alternativni varianta

Cena zemniho plynu

Ceny ostatnich surovin

Devizovy kurz (K¢/EUR):

roku 2000

- 36,5 ve 3.Q99, dale 36,00 do konce

Varianty predikce dovoznich cen v zadvislosti na cené ropy uralské (mzr. zmény v %)

Index
dovoznich
cen CNB
(predikce

dovoznich cen)

varianta 3/1999 4/1999 1/2000 2/2000 3/2000 4/2000
ropa uralska 14,50 do 12/99 9,4 10,7 3,1 -2.,9 -1,6 1
v roce 2000 15,00 USD/barel
ropa uralska 18,50 do 12/99 9,7 12,1 5,1 -1,3 -0,5 1,6
v roce 2000 19,00 USD/barel

Uvedené odvozeni predikce dovoznich cen pomoci regresni funkce umoziuje odhadnout zménu hodnot mzr.
vyvoje v ptipad¢ zmén jednotlivych parametri (simulace jsou provedeny pro 4. ¢tvrtleti 1999):

- pétiprocentni zména vazeného kursu proti predikei (tj. 19,32 KE/DEM proti pfedpokladanym 18,40 KE/DEM)
znamena 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 18,5
USD/barel znamena zménu 1,4 proc. bodu v hodnoté dovoznich cen

- zména jednoho proc. bodu v hodnoté mzr. ristu cen vyrobctt v SRN (tj. mzr. index 1,01 misto

predpokladanych 1,0) znamena zménu dov. cen o 0,87 proc.bodu

4.2 Mzdové nakladové faktory (jednotkové mzdové naklady v primyslu)

V 1. pololeti
rychly rust jednotkovych mzdovych
nakladl v prumyslu jako hlavniho
signalu intenzity nakladoveé
inflacnich tlakt. V ndvaznosti na
vyvoj  primérné  mzdy a
produktivity prace v  pramyslu
ocekavame ve 2. pololeti 1999 -
pfes postupné zpomalovani - jejich
dalsi rust, zesilujici (pti
vycerpavajicim se pusobeni
ptiznivych sménnych relaci a slabé
rentabilité) inflacni tlaky.

20

15

Jednotkové mzdové naklady v primyslu

1999 pokracoval Mzr. rist jednotkovych mzdovych naklada v pramyslu. (v %)

1795 111/95 1/96 111/96 1/97 111/97
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V roce 2000 ocekavame, ze produktivita prace v prumyslu jiz poroste rychleji nez realna produkéni mzda. Tim se
zamezi vzniku dodatecnych mzdové-nakladovych tlaki na ceny vyrobeu. Pro ceny vyrobcil v roce 2000 vSak
zUstava rizikem ¢asove zpozdény pienos urcitého nakumulovaného mzdové-infla¢niho potencialu z obdobi 1998-

rv o

1999, jehoz rozsah je velmi obtizné kvantifikovatelny.

4.3 Ceny priumyslovych vyrobcu

V Cervenci 1999 doslo k dal$imu potvrzeni obratu trendu cen primyslovych vyrobct od zpomaleni mzr. rustu
cen, ceny vzrostly v ¢ervenci mezimési¢né o 0,4%, v meziro¢nim srovnani o 0,5%. (Ceny mezimé&si¢né v dubnu
vzrostly o 0,3%, v kvétnu o 0,2%, v meziro¢nim vyjadieni ceny vzrostly v dubnu o 0,2% a v kvétnu o 0,4%, v
¢ervnu naopak ceny poklesly o 0,1% mezimési¢né a v meziro¢nim srovnani vzrostly na 0,3% ).

Ceny priamyslovych vyrobci, ceny
vyrobci ve zpracovatelském pri-
myslu a ceny ropy (meziro¢ni
zmény v %)

Rust cen primyslovych vyrobci byl
zpusoben predevsim vyraznym
mezimésicnim rustem cen v odvétvich
zpracovatelského primyslu s velkym
podilem zpracovani ropnych produkt
(koksarensky a rafinérsky pramysl mzm.
o 59%, chemicky a farmaceuticky
prumysl mzm. o 1,7%), ktery byl
zapfi¢inén vyraznym rdstem cen uralské
ropy v prubéhu biezna - Cervence 1999.
Zpracovatelsky primysl celkem vzrostl
mzm. o 0,5%, meziro¢ni pokles se zmirnil
na —0,4%.

Ceny primyslovych vyrobcu a
dovozni ceny v¢. predikce (mazr.
zmény v %)

V odvétvich mimo  zpracovatelsky
primysl doSlo k mirnému zpomaleni
meziro¢nich ristu cen vlivem nizsiho
meziméesic¢niho riistu cen v Cervenci nez
ve stejném obdobi v predchozich letech
(odvétvi mimo zpracovatelsky pramysl
vykazuji v Cervenci vyrazny sezonni
mezimésiéni rast cen).

Cervencovy vyvoj byl na horni hranici
nami predikovaného intervalu zejména
vlivem neocCekavané rychlého ristu cen
ropy uralské v cCervenci (18,17 USD
/barel) oproti hodnotam dosahovanym v
pfedchozich mésicich (cca 14-14,50
USD/barel).

1081
1071
1061
1051
1041
1031
102
1014
1001

0

/

primys cglkem
—ropaurdska - pravacsa

Zprec. promysl )
— zprac. pruysl bez koksdrensivi, zprac. ropy a cherrie

r 8000

r 6000

r 4000

r 2000

B

109.0 1

108.0 1

107.0 1

106.0 1

105.0 1

104.0 1

103.0 1

102.0 1

101.0 1

% 4 7 10

r 4 7 10 18 4 7 10

—ceny primysiovjch virobai - levé osa

10 4

= index dovaznich cen CNB s 3més. zpaZdénim - prava osa

------ varianty predikce dov. cen

r 115

r 110

100.0

1% 3 1% 3 197 3 198 3 1/99



Cenova ofekavani vyrobcu = ceny primysiovjch wrcbol ievé os9)
cenova odekaveni

TS e S 5o (ravt )
Cenova ocekavani vyrobcli na zakladé 1070 "6
Setteni CSU, mefena saldem mezi
subjekty ocekavajicimi rdst a subjekty 1080 | 50
oc¢ekavajicimi  pokles PPI, wukazuji 10501
v obdobi nasledujicich 3 mésicii tendence | [ 40
k mirnému  mezironimu ristu  PPI
(odhadem v intervalu do 2%). 1080 |
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jednotkovych mzdovych nakladi (pfi 1050 1 /[ 1080
klesajici kompenzaci tohoto ristu v 1040 1 - 1020
cenovém pohybu vyvojem sménnych 1080 1 11010
relaci) a mirné ozivujici poptavka. 1020 | L 1000
1010 e T T e r e 990

1954 7 101964 7 101974 7 101/984 7 101/994 7 1012008+ 7 10

Shrnuti predikce cen primyslovych vyrobci pro 3. ¢tvrtleti 1999 :

-ekonometricky odhad z dovoznich cen ( pro tzv. konzervativni variantu dovoznich cen): 3. ¢tvrtleti 1999: 1,2 -
2,2%, 4. Stvrtleti 1999: 2,3 - 3,9 %, 1.¢tvrtleti 2000: 2,8 - 4,5% 2. &tvrtleti 2000: 2,3 — 4,9%

- zména ceny ropy z cca 14,50 az 15,00 USD/barel na hladinu cca 18,50-19.00 USD/barel by znamenala zvySeni
meziro¢nich hodnot PPI v 3. ¢tvrtleti cca 0 0,3%, ve 4. ¢tvrtleti 1999 a v 1.¢tvrtleti 2000 o cca 0,2%, v 2. Ctvrtleti
2000 cca 0 0,5%

-cenova oc¢ekavani podniki : 3. ¢tvrtleti 1999: do 2,0 %

- vyvoj jednotkovych mzdovych nakladd v podnicich : pfi oéekavaném rustu primérné mzdy v 2. pololeti 1999 a
v roce 2000 a soucasné dynamice cen vyrobct bude tlacit rist cen vyrobcti smérem nahoru

- expertni zhodnoceni (poptavka, institucionalni faktory apod.) : Ize ocekdvat umirnény rtst

Intervalova predikce ¢tvrtletnich primérii mzr. zmén cen primyslovych vyrobci (v %)

1/1999* 2/1999* 3/1999 4/1999 1/2000 2/2000
stied 0.2 0.3 0.9 1.8 3.2 3.3
dolni mez 0.2 0.3 0.8 1.4 2.4 2.3
horni mez 0.2 0.3 1.0 2.3 4.0 4.4

*1 a 2/1999 skutecnost
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4.4 Ostatni cenové okruhy

U zemédélskych vyrobcid  doslo k poklesu cen
zemédélskych vyrobci o 17,6% mezirocné, coz
predstavuje  zmirnéni cenového poklesu oproti
pfedchozimu mésici. Cenova hladina cen vétSiny
komodit zeméd¢€lské vyroby se udrzuje az na vyjimky
na urovni po dramatickém poklesu cen v zavéru
lofiského roku, zpisobené v prevdzné mife krizi
v Rusku a z ni vyplyvajici pretrvavani mimoradné
nizkych cen zemédé€lskych vyrobkd vyrazné pod
skute¢nymi naklady vyrobcu.

Od tietiho ctvrtleti letosniho roku o¢ekavame postupny
rust cenové hladiny vykupnich cen zemédélskych
vyrobkit v zivo€isné vyrobé (pfedevS$im u masa a
mléka), ktery bude postupné pretrvavat az do poloviny
ptistiho roku, v meziroénim srovnani v§ak budou témért
az do zavéru letosniho roku nadale vykazovany
relativné vyrazné meziro¢ni poklesy cen zemédélskych
vyrobcd. Hlavnimi divody rustu cen bude nakladoveé
neudrzitelnd situace u téméf vSech zeméde€lskych
prvovyrobci a postupné stupnovani tlaku prvovyrobci
na rust cen.

Ve tfetim cCtvrtleti predikujeme pokles cen
zemédélskych vyrobel primérné o 9,5%, ve Ctvrtém
ptibliznou stagnaci cen (-0,3%), v l.Ctvrtleti 2000
meziroéni rist 10,4%, ve druhém Gtvrtleti 14,9%.

4.4 Ceny ostatnich vyrobct

Meziroc¢ni rist cen potravin a cen zemédélskych
vyrobcu (v %)

—— Cony zemcskch virobl —aypotravin
1250 1
1200 1
1150
1100
1050 1
1000 H

7 5 9 18 5 9 1PV 5

Ceny stavebnich praci mezimésicné vzrostly o 0,2%, v meziro¢nim srovnani o 4,4 %, coz predstavuje snizeni
tempa rustu cen stavebnich praci oproti vyvoji v prvnim pololeti. Rist cen stavebnich praci odhadujeme v tietim
¢tvrtleti leto$niho roku primérné na 4,8% meziro¢ng, ve ¢tvrtém Ctvrtleti primérné na 5,5% meziro¢né.

Ceny trznich sluzeb mezimésicné poklesly o 2,6%, v meziro¢ni srovnani s snizily o 17,9%. Na poklesu
meziro¢nich i mezimési¢nich cenovych indexti cen trznich sluzeb v prvnim ctvrtleti letoSniho roku se nejvice
podili pfedev§im odvétvi penéznictvi a ostatni podnikatelské sluzby. Pro tfeti ctvrtleti letosniho roku ocekavame
dalsi pokles cen trznich sluzeb mzr. v priméru o 16,8% vlivem poklesu vétSiny cen vétsiny skupin trznich sluzeb,
na konci roku 1999 oc¢ekavame mzr. pokles cen trznich sluzeb o 10,0%.
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5 Vnéjsi ekonomické prostiedi‘.
Kratkodoby vyhled svétové ekonomiky

Situace svétové ekonomiky je ponékud lepsi, nez se zdalo na pocatku roku. Pokracoval rist
cen akcii a ekonomickému rtstu také pomohl aktivni zasah FED proti turbulencim na trhu.
V Euro-zon& lze odekavat zlepSeni (riist okolo 2 %) i diky uvoliiujici se ménové politice.
Némecko roste spolu s celou Euro-zénou zhruba o 2,2 % ke konci roku. Celkové se bude
rist v zemich OECD v tomto roce pohybovat okolo 2,5 %. Propad asijskych zemi se
zastavil a zda se, ze se zacinaji dostavat opét na riistovou trajektorii. Rist HDP v oblasti
Visegradu® zagina postupné akcelerovat a na konci roku ma dosahnout téméf 3,9 %. To
souvisi hlavné s naristem zahrani¢niho obchodu ve vySe uvedenych oblastech a také s
postupné se zlep3ujici situaci v "rozvijejici se Evropé&"’, kterou zasahla neptiznivé jednak
valka v Kosovu, jednak Spatna situace v Rusku. Pies veskeré znaky zlepSeni vSak zastava
globalni ekonomické aktivita pod hladinou trendu. Ocekédva se pokles rstu svétového
obchodu z 4,5 % v minulém roce na 3,75 % v tomto roce.

Riist ekonomik spojeny se znaénym nartstem cen ropy (na konci roku 1999 az o 50 %) - bude
tlacit na rast inflace (NIESR ptedpoklada korekci ristu cen). V Némecku i v Euro-zoné se
bude deflator® spotiebitelskych cen pohybovat okolo 1 %. Proti ristu inflace budou pisobit
ceny potravin a kovi, u kterych se predpoklada do konce roku dalsi pokles. Tempa riistu
inflace ve skupiné zemi Visegradu budou sledovat trend nastaveny zédpadni Evropou a skonci
na konci roku okolo 5 %. Proinfla¢né bude v CR piisobit zejména riist cen ropy, ktera tvofi
zhruba 80 % z celkového dovozu surovin. Lze ptfedpokladat, ze ECB i diky tlaku inflace
piehodnoti sviij postoj a zvysi kratkodobé (tfimésicni) tirokové sazby o 0,25 procentniho bodu
na 2,9 %. Zvyseni sazeb se ocekava také u americkych sazeb o 0,25 procentniho bodu. Na
konci roku 1999 tak dosahnou hodnoty 5,5 %. Dolar vii¢i euru nepatrné oslabi z 1,02 na 1,03
USD/EUR. Kompozitni kurz spolecny pro zemé& Visegradu bude vii€i euru nadale slabé
znehodnocovat.

Konjunkturni vyvoj svétové ekonomiky do roku 2000

Vyhledové se ofekdva zpomaleni ristu v zemich OECD na 2,25 %. Zpomali US a Kanada.
Naopak Euro-zoéna poroste rychleji - 2,75 %. Toto bude zplisobeno zménou obchodnich pozic
diky nizkému kurzu eura. Hlavnimi tahouny budou Némecko a Itélie, jejichz vnéjsi sektor byl
zvlasté zasazen globalnim poklesem a konkurenci asijskych vyrobcl. Porostou nadale i
ekonomiky vychodni Evropy. Pro zem& Visegradu je ocekavan rist okolo 5 % (realné HDP)
diky pokracujici restrukturalizaci, vyssi poptavce ze zemi Euro-zony a zlepSujici se situaci
v zemich "rozvijejici se Evropy" (i kdyz jedinou indikaci pozitivniho vyvoje zde je pouze
zvySena obchodni aktivita). Cena ropy by se uz neméla dale zvySovat, nebot’ pfili§ vysoka cena
muze vést k porusovani dohody mezi staity OPEC. Navic by mohla podnitit zvySeni

* Cerpéno z National Institute Economic Review, predpovédi pievzaty z oficialnich predpovédi
programu NiGEM vytvorenych tymem ekonomi v NIESR.

> Euro-zonu tvoii v modelu nasledujici zemé : Némecko, Francie, Italie, Belgie, Holandsko, gpanélsko,
Irsko, Portugalsko, Rakousko, Finsko.

6 Visegrad tvoii Polsko, Mad’arsko a Ceska republika.

" rozvijejici se Evropa : staty byvalého Sovétského svazu, Mongolsko, Severni Korea, Slovensko,
Slovinsko, Rumunsko, Bulharsko, Albanie, staty byvalé Jugoslavie.

¥ deflator spotiebitelskych cen slouzi jako indikator inflace, nebot’ pro zemé Visegradu neexistuje PPL
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dodavek ze zemi, které nejsou sdruzeny v OPEC a vazany dohodou. U cen potravin a kovt 1ze
ptedpokladat mirny nértst ke konci pfistiho roku 3,1 % resp. 5,6 % i diky zlepSujici se situaci
jihoasijskych zemi a celkové vétsi poptavce v rozvinutych zemich. Inflace v Euro-zoné nadale
poroste, jeji rast nebude vSak nijak zdvazny, protoze nepiekro¢i hranici 2 %. Inflace
v Némecku dosédhne na konci roku 2000 asi 1,2 %. Protiinflacné bude plsobit jednak vétsi
konkurence na trzich, pretrvavajici previs nabidky volnych kapacit nad jejich poptavkou,
investice do novych technologii, které¢ podpoii neinflacni riist, a riist produktivity zptsobeny
informac¢nimi technologiemi, které budou stlacovat jednotkové naklady prace. Na konci roku
2000 dosahnou kratkodobé sazby v Euro-zoné hodnoty 3.4 %. Americké kratkodobé sazby
jsou v této dobé ustéleny jiZ na své kone¢né hodnoté 5,75% (pfedpoklad autori z NIESR). Po
roce 2005 se evropské sazby ustali na hladiné 5,5 % a rozdil mezi nimi a americkymi sazbami
0,25 procentniho bodu se nebude jiz ménit. Kompozitni sménny kurz stati Visegradu bude
vuci euru naddle oslabovat. Dolar bude vii¢i euru také oslabovat a na konci roku 2000 dosédhne
hodnoty 1,05 USD/EUR.

Mozné riziko pristiho ekonomického vyvoje

NIESR upozoriiuje na mozné nebezpeci pro svétovou ekonomiku vyvolané poklesem cen
nadhodnocenych akcii. Tuto moznost testuje simulaci podzimniho snizeni cen akcii o 20 %.
Vysledkem je pokles HDP v USA o 1 az 1,5 %. Zalezi na reakci FED. Dopad na Euro-zonu a
Japonsko by se pohyboval fadové okolo 0,4-0,5 % poklesem v prvnim roce Soku. Protoze je
evropsky trh méné pruzny nez americky, dopady Soku by byly sice mensi nez v USA, ale mély
by delsi trvani. Sok by se v CR a v celé oblasti zemi Visegradu diky jejich tizkému kontaktu na
Euro-zonu projevil také negativné.

Inflace CPI
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Rust realného HDP
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I11. Inflace

Cervenec 1999:
Mezimési¢ni index spotiebitelskych cen 0,8 % Mezirocni index spotiebitelskych cen 1,1 %

Mezimési¢ni ¢ista inflace 0,0 % Mezirocni ¢ista inflace -0,5 %
1 M. y y .
. Minuly vyvoj
Zakladni adaje o spotiebitelskych cenach (mezimési¢ni vyvoj) v %
UKAZATEL
6/98 9/98 12/98 3/99 4/99 5/99 6/99 7/99
MEZIMESICNI RUST SPOTREBIT.CEN 0,3 0,1 -0,2 -0,2 0,3 -0,1 0,2 0,8
v tom: podil podil podil podil podil podil podil podil
Regulované ceny 01 003]01 00300 001 |00 o001 |01 002 |00 001 )00 001 |19 049
Vliv nepfimych dani v nereg. cenach 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,32
Cista inflace 04 02801 007 [-03 -019 (-0,2 -0,18 |04 0,27 |-0,1 -0,08 |02 0,16 |00 -0,01
z toho:
- ceny potravin 04 o012 (00 o000 (-09 -0,26 |-0,7 -0,19 |00 0,00 |-04 -0,11 |02 0,06 |-1,2 -0,35
- korigovana inflace 04 0,16 (02 o007 |02 o007 (00 002 |06 027 |01 003 |02 010 (07 0,33

Od 1. cervence 1999 doslo ke zvyseni spotiebni dan¢ u pohonnych hmot o 1,38 K¢ na 1 litr u benzint,
o 1,04 K¢ na litr u nafty a u cigaret v priméru o 0,97 K¢ na krabicku. Tyto zmény meély dopad do
inflace dle CSU celkem 0,316 p.b.

Mezimésiéni ¢ista inflace v %

2,001 Mezimési¢ni Cistd inflace
w199 W19% f997 w1998 [1999 v ervenci dosahla 0,0 %
1501 v disledku  mzm. rdstu
1001 korigované inflace (0,7 %)
’ a poklesu cen potravin (-1,2
< 050 %). Rist korigované inflace
byl rozhodujici mérou
0,00 ovlivnén ristem cen
pohonnych  hmot  nad
050 dopady zvyseni spotiebnich

100] dani.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 N 1

Sezénné ocisténé hodnoty a trend mzm. ¢isté inflace (v %) Sezénné ocisténé udaje za
—— Cisté inflace mzm. ——Sezénni ogisténi —+—Trendové slozka éerVeneC a VS’VO_]. trend-
200 cyklické slozky potvrdily

trend ptredchozich dvou - tii
mésici k mzm. rdstu cen,
vyvolané vyvojem korigo-
vané inflace.

195 3 5 7 9 1 196 3 5 7 9 1 197 3 5 7 9 1 198 3 5 7 9 11 199 3 5 7
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Struktura mzr. ristu spotiebitelskych cen (v %) Meziro¢ni rist spotfebitel.
cen v Cervenci dosahl

W vliv gisté inflace Ovliv regulovanych cen M vliv nepfimych dani 1’1 9% a mzr. ¢ista inflace
—0,5% pti mzr. korigované
inflaci 2,5 % a mzr. poklesu
cen potravin o 4,8 %.

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

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

UKAZATEL
6/98 9/98 12/98 3/99 4/99 5/99 6/99 7/99
MEZIROCNI RUST SPOTREBIT.CEN 12,0 8,8 6,8 2,5 2,5 2,4 2,2 1.1
v tom: podil podil podil podil podil podil podil podil
Regulované ceny 29,7 6,11 |20,4 4,79 (204 4,73 |11,7 2,87 |111 2,75 |11,1 2,74 |11,0 2,72 | 4,4 1,13
Vliv nepfimych dani v nereg. cenach 0,73 0,73 0,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,32
Cista inflace 65 519143 330 (17 132 |-04 -033(-03 -0,21 (-0,5 -0,37 |-0,6 -0,49 |-0,5 -0,36
z toho:
- ceny potravin 58 19|31 1,00 (-12 -038|-40 -1,25|-43 -1,34 (48 -1,48|-50 -153|-4,8 -144
- korigovana inflace 69 322|51 23037 170 |21 092 (25 113 (25 111 |24 104 |25 1,08
MiRA INFLACE (roéni klouzavy pramér) 11,5 11,4 10,7 8,0 71 6,3 55 4,7

2. Kratkodoba predikce (do 12/1999)

V cervenci 1999 doslo k vyssimu poklesu cen potravin (po o€isténi o administrativni vlivy) nez jsme ocekavali (o
0,6 p.b.), predikce korigované inflace byla naopak o 0,1 p.b. nizsi nez skutecnost. V disledku protismérnosti
téchto chyb doslo pouze k mirné odchylce v mzm. predikci ¢isté inflace. V predikci meziro¢ni Cisté inflace ke
konci roku 1999 doslo pouze k drobné zméné v disledku nahrazeni predikéniho intervalu v Cervenci skute¢nosti.

Oclekdavané zvySeni hodnoty mzr. Cisté inflace v prosinci 1999 proti hodnoté v cervenci 1999
odvozujeme od:

- postupného slabého oZiveni domdci poptivky, pocinaje 2. étvrtletim 1999

- Casové Spatné specifikovatelného Cdastecného promitnuti nakladovych vlivii do cen potravin

- vlivu riistu svétovych cen ropy a ocekdavaného postupného ndvratu cen vyrobcii v zahranici na slabé
kladné hodnoty (v kvétnu mzr. pokles v SRN o cca 1,4 %), tento vyvoj i pies oCekdvanou uroveri
devizového kursu v 2. pololeti (36,00 KC/EUR), kterd bude piisobit protiinflacné, implikuje mzr. riist
dovoznich cen ve 2. pololeti kolem 6 - 10 %

- vyCerpdvani pol§tiie sménnych relaci, tlumiciho v poslednich 9 - 12 mésicich vliv vysokého ristu
jednotkovych mzdovych ndkladit pii pokracovani uvedeného pomérné vysokého riistu mzdovych
ndkladii

- technickych vlivit (v diisledku silnych mzm. poklesui v 2. poloviné roku 1998 znamend jiZ piipadnd
cenovd stabilita v 2. poloviné roku 1999 (tj. nulovy rist cen v pritbéhu 2. pololeti) automaticky riist
mzr. Cisté inflace v 12/99 oproti 06/99 o 1,3proc. bodu, . 7 -0,6 % na 0,7 %).

V prosinci roku 1999 ocekavame mazr. rist spotiebitelskych cen v prosinci 2,4% az 3,1%, meziro¢ni

Cistou inflaci v rozmezi 1,2 az 2,2 %, meziro¢ni korigovanou inflaci v rozmezi 2,8 az 3,8 % a meziro¢ni
pokles cen potravin v rozmezi od -1,3 az -0,3 %.
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3. Rocni rolovana predikce (do 06/2000)

Rocéni rolovand predikce se proti 7. SZ vécné neméni (provedend zména je pouze dusledkem

nahrazeni intervalu predikce v Ccervenci 1999 skuteénosti). V éervhu 2000 by mzr. rist

spotiebitelskych cen mél dosahnout 3,2% az 5,1%, a meziroc¢ni Cistd inflace 2,2% az 4,7%.

Zakladni ramec pro vyvoj cen tvoii :

- ocekavany vliv dovezené inflace vcetné vlivu kursu (pfedpoklddany mzr. rist dovoznich cen
ve 2. pololeti 1999 mezi 9,0 - 12,0 %, v 1. ¢tvrtleti 2000 v intervalu 3,0-5,0 %

- vyvoj mzdovych nakladt v primyslovych podnicich v uplynulych 6 — 9 mésicich, ktery se dosud
nepromitl do riistu cen (pfestoze neocekavame jeho plné promitnuti)

- ocekavany riust cen potravin, kde pfi pfetrvavajicim rozhodujicim vlivu specifickych faktort
(subvencované dovozy, maloobchodni fetézce) rostou nakladové motivované tlaky na rust cen

- predpokladané oziveni spotiebitelské poptavky v pribéhu 2. poloviny roku 1999

Ceny potravin a trzby za potraviny (mzr. zmény v %) Nakladové vlivy na ceny potravin (mzr. zmény v %)

=== Ceny zem. vyrobct —— Ceny dovozu potravin = Ceny v potr.pramyslu
—Trzby za potravinarské zbozi = Ceny potravin -prava osa 25 -
Predikce
20
15 { ] >
15 4
10| ° 10

5 [ 54
< F2 X 04
0

VYN A AA Y
v N\/v Lo 5]

L6
1197 3/97 5/97 7197 9197 11/97 1/98 3/98 5/98 7/98 9/9B11/98 1/99 399 5/99 7/99 o6 lwee  wer - lwer e ljes 99 /G900

Poptivka po nepotravi,n.él"ském zboZi a vi"j Nikladové faktory korigované inflace (mzr. zmény v %)
komponent korigované inflace (mzr. zmény v %)
= Caypum wrdal- padcsa == Doami cy

=—JI\vpimdu = Kaigoenairflace

=—Trzby za nepotravinarské zbozi Ceny ost.obch.komodit-prava osa

= Ceny neobch.nereg.komodit -prava osa

20/ L
197 497 7/97 10/97 1/98 4/98 7/98 10/98 1/99 4/99 7/99 I liveo v livsr 18 IV 1 IV 1w

Piedpokladany vyvoj hlavnich faktori Cisté inflace po Etvrtletich

Obdobi Mzr. rast Mzr. rast Mzr. rast Mzr. rast Mzr. rast  Mzr. rist cen Kurs
real. pfijma real. trzeb cen PV dovoznich cen M 2 Fem. vyrobc KE/EUR
v % v % v % v % v % vV % (ref. kurs)
1199 3,8 0,6* 0,2* -6,3* 9,1* -7,4* 37,1*
11199 3,1 2,3* 0,3* -0,6* 8,1-8,3 -17,3* 37,6*
111/99 4,6 1,4 0,6 -0,8 7,6 7,5-7,8 -9,5 36,5
1V/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 36,8
1/00 2,7 1,4 2,3-3,8 2,5 X 10,4 36,0
11/00 2,7 1,4 2,1-4,2 -3,1 X 14,9 36,0
*skutecnost
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Minuly a o¢ekdavany mzr. vyvoj faktori Cisté inflace v %:
- nakladové faktory

o ORIl ——Daricy  —Grymmy
154
104
5,
0 ~" ; )
\
5
10
) —
2!
1% I/ [le74 o7 /8 /8 [le¢] I/ /00
4. Predikce do konce roku 2000

- poptavkové faktory

= Rediné piijmy

1196 11799

197 /o7

1/98

1798 1199

—M2

Predikoe, pri
1. Etwrtleti

/99 I

Predikci mzr. hodnot pro prosinec 2000 oproti 7. situacni zpravé neménime. Ke konci roku 2000
oc¢ekavame meziro¢ni rist spotiebitelskych cen v intervalu 3,8 — 5,9 % a mezirocni Cistou inflaci
v intervalu 2,5 — 5,5 %.

Predpokladany vyvoj hlavnich faktoru Cisté inflace po ¢tvrtletich

Obdobi Mzr. rlst Mzr. rGst Mzr. rlst Mzr. rist Mzr. rast Mzr. rGst cen Kurs
real. pfijm0 real. trzeb cenPV  |dovoznich cen M2 zem. vyrobcll KE/EUR®
v %" v %* vV % v %* vV % v % (ref. kurs)
1/2000 2,7 1,4 23-38 25 X 10,4 36
11/2000 2,7 14 21-42 -3,1 X 14,9 36
11/2000 2,7 14 27-48 -0,2 X X 36
1\V/2000 2,7 14 32-438 1,6 X X 36
2000 2,7 14 2,6-44 0,2 X X 36

Predikce meziro¢ni Cisté inflace v %

e Skutecnost

= Predikce hor.mez(7.SZ)

= Predikce - stied(7.SZ)

= Predikce dol.mez(7.SZ)

1/96

4 7 10

197 4 7
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5. Pri¢iny zmény predikce mzr. Cisté inflace v prosinci 2000 (v 7. a nasledné
v 8. SZ oproti 4. — 6. SZ)

- porovnani predikce mzr. inflace v prosinci roku 2000 ze 4. a ze 7. SZ

Ukazatel 4.S7 7.S7

Inflace (mzr. rist spotf. cen) 5,6 —79 %, stted 6,7% 3,8 5,9 %, stied 4,7%
Cista inflace 3,0-6,0 % 2,5-55%
Regulované ceny 8,6 % 7,3 %

Podil na zménach spottebitelskych cen — u ¢isté inflace propocet ze stiedti intervalt:

Ukazatel 4.57 7.87 rozdil:

- pfimy vliv zmény nepf. dani v infl. L1 p.b. 0,0 -1,1 p.b.
- regulované ceny 2,28 p.b. 1,9 p.b. -0,4 p.b.
- Cista inflace 3,22 2,76 -0,5 p.b.
Mzr. rist spotfebitelskych cen celkem 6,7 % 4,7 % 2,0 p.b.

Z propoctu vyplyva, ze rozhodujici vliv na zménu predikce indexu spotiebitelskych cen mély zmény
piedpokladl o vyvoji regulovanych cen a nepiimych dani (75 %) Pouze 25 % (0,5 proc. bodu) pripada
na zménu predikce Cisté inflace.

- pticiny rozdilu v predikci jednotlivych komponent spotiebitelské inflace

Predikce regulovanych cen byla zménéna na zaklad€ novych informaci z této oblasti (ptivodni predikce
je vzdy pouze odhad CNB a postupné jsou tyto odhady nahrazovany piedpoklady Ministerstva financi,
potom konkrétnimi navrhy Ministerstva financi predkladanymi vladé a nakonec schvalenymi zménami).
Totéz plati i o odhady primych dopadii zmén nepiimych dani do indexu spotiebitelskych cen.

Predikce mzr. isté inflace se zménila o 0,5 proc. bodu. Kvantitativni predikce cisté inflace pro
prosinec 2000 byla poprvé uvedena ve 3. SZ (3,0 az 6,0 %), stejnd predikce byla obsazena
ivd.—6.52. V7 SZdoslo ke zmené (2,5 — 5,5 %) s tim, Ze stejnou hodnotu ma predikce mzr.
cisté inflace pro prosinec 2000 i v 8. SZ. V 7. SZ, resp. v 8. SZ doslo tedy ke zméné hodnoty
predikce o 0,5 proc. bodu.

Predikce meziro¢ni Cisté inflace ke konci roku 2000 v 7. SZ oproti 4. SZ:

- byla sniZena o ptivodné uvaZované neprimé dopady zvySeni nepiimych dani o 0,5 p.b.

- nebyla dotcena zménou kursovych piedpokladi (resp. predpokladd o zménach dovoznich cen
z titulu zmén kursu) jako podstatného nakladového faktoru predev$im korigované inflace. Proti
4. SZ byl sice zménén zadany piedpoklad kursu K¢, pivodné byla predikce kursu na trovni 19,20
K¢/ DEM, nyni je na trovni 18,40 K¢/DEM, avsak tato zména nebude mit dopad do meziro¢ni ¢isté
inflace ke konci roku 2000 z toho diivodu, Ze obé varianty predpokladaly pfislusnou troven kursu
od pocatku 3. Ctvrtleti 1999, tzn., Ze pii uvazovaném zpozdéni dopadu zmén kursu do cen (cca 1 - 3
mesice) jiz zména referenéniho kursu na pocéatku 3. ¢tvrtleti 1999 nebude na vyvoj meziro¢ni Cisté
inflace ke konci roku 2000 ptsobit

- zmeénila nevyznamné predikci pribéhu trendové slozky cisté inflace v pribéhu roku 2000, tyto
zmény si ale rovnéz nevyzadaly zménu intervalu predikce meziro¢ni ¢isté inflace:

- nezménila zasadnéji hodnoceni intenzity pisobeni poptavkovych a nakladovych vlivii na
inflaci v roce 2000, zformalniho pohledu nedoSlo ke kvantitativnim upravam z tohoto
diivodu.
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INDIKATORY BUDOUCI INFLACE 8/98 9/98 | 10/98 | 11/98 | 12/98 | 1/99 2799 3/99 4/99 5/99 6/99 7/99
1.
meziroéni index CPI k posl. dni mésice 9.4 88 8,2 7.5 6,8 3,5 28 2,5 2,5 2.4 2,2 1,1
meziroéni index &isté inflace k posl. dni mé&sice 4,9 43 34 26 1,7 0,7 0,1 -0,4 -0,3 -0,5 -0,6 -0.5
meziro¢ni index korigované inflace k posl. dni mésice 56 5.1 4,5 4,0 37 2,6 2,1 2.1 2,5 25 2,3 2,5
2.
penézni zasoba (M2) - roéni zména v % k posl. dni mésice 7,0 8,0 6,1 57 5,2 8.8 10,6 9.9 11,1 9.8
3.
spread 1R PRIBOR - 1T PRIBOR k posl. dni mésice 0,19 | -065 | -096 | -224 | -080 | -022 | 0,08 |-046 [ -0.37 | G, 11 0,41 0,27
spread bid/offer 1T PRIBOR k posl. dni mésice 0,46 0,24 0,24 0,22 0,31 0,26 0,26 0,26 0,24 0,22 .20 0,19
spread bid/offer 1R PRIBOR k posl. dni mésice 044 1029 1030 o029 |]029 | 027 | 025 | 025 | 026 | 0,23 | 0,20 | 0.20
FRA 3x6 k posl. dni mésice 14,33 | 1274 | 11,37 | 910 | B68 | 7,91 806 | 710 | 872 | 6584 | 874 | 6§49
FRA 12x24 k posl. dni mé&sice 13,15 | 10,85 | 1040 | 895 | 860 - - - - - - -
spread 2R IRS - 1R IRS k posl. dni mésice -0,80 | 098 |-085 | -0,18 | -051 [ 0,08 | 0,07 | O. 11 010 | 026 | 0,28 [ 0,27
spread SR IRS - 1R IRS k posl. dni mésice 201 1-183 |-1.35 | -051 | -0,vy5 | 023 | 0,22 0,70 0,57 | 082 0,89 0,63
4.
spotieba domacnosti (tempo v s.¢.) za Etvrtleti mzr. v% -0,8 -1,3 0,5
maloobchodni obrat (trzby v odv.cbchodu a pohestinstvi) za dany mésic mazr. 4.6 -5,6 -9,6 4.0 8.7 -39 -3,2 8,3 0.8 3.1 29
produktivita prace dyn.HDP ku dym.zam. -0,5 1.7 -1.5
mira nezaméstnanosti k posl. dni m&sice 6,4 6,8 6.8 7.0 7.5 8,1 83 8.4 82 8,1 8,4 8,8
tempo ristu HDP (s.c.) za &tvrtleti mer. -26 -3,9 -4,5
tempo ristu primyslové vyroby (s.c.) mzr.index prim.prod. 1.1 -1,8 -7,6 -5,9 94 [-11,3 ] -81 -8,0 55 -1,9 -4.0

redstih tempa ristu domaci poptavky a HDP v pr.b. 0.4 4.8 3.4
5.
tempo rlstu primémych mezd - nominalni Stvrtletni objemy mzr. 9,2 10,1 8,6
tempo ristu pfijmi z mezd - realne deflovano CPl a) -2,4 0.0 1,6
predstih tempa ristu produktivity pred real. mzdou v pr.b. -0,2 -4,1 6.9
6.
statni rozpodet (saldo hospodaieni v b&Zném roce) k posl.dnimés. vmid. K&| 6,7 6,2 94 2,2 -283 [ 149 7.3 21 -24 | -10,2
mistni rozpolty {saldc hospodareni v b&Zném roce) k posl.dni més. vmid. K&| 8,9 3.0 3,0 5.1 1,5 0.4 34 4.0 56 7.2
statni a mistni rozpodty (saldo hospadareni v béz.roce) k posl.dni més. vmild. KE| 15,6 9,2 12,4 7.3 278 | 153 10,7 6,1 3,2 -3,0
7.
ceny zemédéiskych vyrobel k posl. dni mésice -0.6 0,4 -2.4 -7.4 95 -4.9 -8,5 12,1 [ 135 | 171 | -202 | 176
ceny trZnich sluZzeb k posl. dni mésice 6,6 6.8 3.5 36 -1,8 46 -87 | 118 | 1564 | 157 | 164 | -17.9
meziro&ni index PP} k posl. dni mésice 4.2 3,7 3,3 2.8 22 08 -0,1 0,0 0,2 0.4 0,4
index dovoznich cen st. obd. m.r.=100% 938 | 930 | 91,3 905 |{ 899 | 90,7 | 93,2 956 | 98,3 | 987 [1004
8.
index nominalnfhe kursu CZK/DEM (leden 1993 = 100) x) primé&my mé&s. kurs 99,49 | 99,42 [100,24| 100,87 99,40 | 98,15 | 9221 | 91,43 | 81,40 | 92,27 | 93,83 | 8582
index reainého kursu CZK/DEM (leden 1993 = 100) xx) pr. més. kurz defl. CPI [ 132,72[132,87]133,42[133,71| 132,52/ 132,36/ 128,28 | 127,54 | 127,45| 127,96| 129,07 | 130,48

a) - pro deflaci pouZit CPI: nevaZeny Etvrtletni primér
x} piedbainy ddaj
stin = predikce

xx) hod nad 100 = pod 100 = deprecizce

Poslecnl verze k. 26.8.1939



IV. Ménové politicka uvaha a doporuceni

1. Ménové politicka uvaha

Analyza aktudlnich makroekonomickych trendd ukazuje, ze makroekonomicky vyvoj naznaceny v
7. SZ se v zasad¢ naplituje. Predikce Cisté inflace na rok 2000, ktera je zékladnim vychodiskem pro
uvahy o opatfenich ménové politiky, se ve srovnani s minulou situacni zpravou neméni. Svoji asy-
metrickou stfedni hodnotou 3,7% (mezirocni zména v prosinci 2000) nadale sméfuje ke spodni
hranici infla¢niho cile pro rok 2000, ktery je definovan intervalem 3,5 - 5,5%. V krat§im ¢asovém
horizontu do konce roku 1999 dochézi k mirné korekci v ndvaznosti na skute¢ny ¢ervencovy vyvoj
inflace (skutecnd meziro¢ni Cista inflace v ¢ervenci dosahla hodnoty —0,5%, pfi€¢emZ plivodni pre-
dikce uvazovala s hodnotou —0,3%).

Devizovy kurz se pohybuje na trovni predikované pro treti Ctvrtleti, ¢imz se potvrzuje jeden
z hlavnich parametrt referen¢niho scénate [skuteény prumérny kurs koruny dosahl v obdobi 1. 7.
az 31. 8. hodnoty 36,468 KE/EUR (Cervenec 36,521, srpen 36,415)]. V zasad¢é nezménéna predik-
ce HDP pro rok 1999 i 2000 naznacuje pietrvavani protiinflacniho charakteru nejbliz§iho hospodai-
ského vyvoje. Domnivame se proto, Ze je mozné ve snizovani nominalnich urokovych sazeb v ma-
Iych krocich pokracovat, v souladu s doporuc¢enim minulé (7.) situacni zpravy. Ta identifikovala na
zaklad¢ existujiciho urokového diferencidlu a Grovné realnych trokovych sazeb mozny prostor pro
dalsi pokles nomindlni 2T repo sazby v celkovém rozsahu do 1 procentniho bodu. Tento prostor se
od projednani minulé situacni zpravy zuzil. Doslo k tomu v disledku snizeni nomindlni 2T repo
sazby z 6,50 na 6,25% s platnosti od 30. Cervence a dale v dlisledku zvySeni klicové sazby Federal-
nim rezervnim systémem z 5 na 5,25% s platnosti od 24. srpna.

Podpirnym argumentem pro sniZeni urokovych sazeb jsou jiz n€kolik mésicu rostouci redIné Gro-
kové sazby ex ante (viz tabulkova pfiloha ¢. 11). Pii sou¢asném zpeviiovani realného kursu tak opét
dochézi ke zptisnovani ménovych podminek. Sazby 1T a 1R PRIBOR deflované CPI se zvysily od
dubna z 0,1% (resp. -0,3%) na 2% (resp. 2,6%). Obdobny vyvoj zaznamendvaji sazby deflované
PPI. Od Cervna (resp. kvétna) vzrostly 1T a IR PRIBOR z 1,1% (resp. 1,2%) na 2,7% (resp. 3,3%).
Reélné sazby z terminovanych vkladii ex ante zlistdvaji sice od unora zéporné, ale nesnizuji se (s
vyjimkou &ervence objem korunovych vkladi celkem od po&atku roku rostl).!

Jakkoliv stavajici a predpokladany makroekonomicky rdmec umoziuje dal$i mirné snizeni tiroko-
vych sazeb, existuji uréita rizika, ktera mohou budouci vyvoj inflace modifikovat, zvlasté pokud by
dochazelo k jejich paralelnimu ptisobeni. Patii k nim pfedevsim rlst cen ropy na svétovych trzich.
Cena uralské ropy vzrostla v Cervenci na 18,17 USD/barel (v Cervnu byla na urovni 14,43
USD/barel). Rist cen ropy pokracoval i v srpnu. Tento faktor neni ovlivnitelny ménové politickymi
opatfenimi. Dal$im rizikem bude vyvoj vefejnych financi v poslednich mésicich tohoto roku a
zvlasté ve stfednédobém horizontu tj. po roce 2000. Politické zadani st. rozpoc¢tu na rok 2000 pra-
cuje s vyrazné niz$im deficitem 39,8 mld. K& (resp. 45,8 mld. po zapocteni mimorozpoctového
fondu bydleni) ve srovnani s dubnovou (tzv. varovnou) prognézou MF (80 mld. K¢). Plisobeni to-
hoto faktoru je podminéno skute¢nou realizaci uvedenych zaméri MF. Souhrn pozadavki jednotli-
vych resortli predstavuje deficit st. rozpoctu 105 mld. K¢ a souhrnny deficit vefejnych financi by
vzrostl na 150 mld. K¢ (7,5% HDP). Pokud by pfetrvaval nepiiznivy pomér mezi ristem mezd a
rustem produktivity, vedlo by to ke kumulovani mzdové-inflaéniho potencialu. Je pravdépodobné,

' Objem korunovych vkladii celkem vzrostl od ledna do &ervna 1999 z 989,9 mld. na 1019,1 mld. K&, tj. 0 29,2 mld.
K¢. V cervenci doslo k poklesu na 1012,3 mld. K¢ (. 0 6,8 mld. K¢ proti ¢ervnu).



ze tento potencial bude alespoil ¢astecné realizovan, jakmile ekonomika vstoupi do faze zietelného
oziveni.

Vyrazngjsi vliv pfipadného snizeni urokovych sazeb v horizontu stfednédobého infla¢niho cile lze
predpokladat v oblasti spotiebitelskych uvéra a uvéri poskytovanych nerezidentiim, v oblasti fi-
nan¢nich ndkladl podnikatelské a rozpoctové sféry, zisku bank a pfipadné i kursu koruny. Nizsi
urokové sazby mohou (ale nemusi) ptsobit proti apreciacnim tendencim vyplyvajicim z ptilivu ne-
dluhového kapitalu. Riziko postupného ptrechodu ke konverzi ¢asti korunovych tspor a investic do
cizich mén a cizoménovych instrument v souvislosti s dal$im sniZzenim nominalnich trokovych
sazeb je nizké vzhledem k vysokym transakénim nékladim, omezené nabidce cizoménovych in-
strumentd na trhu a technické komplikovanosti. Mira rizika by vyznamné vzrostla teprve pii exis-
tenci vyrazngj$iho zaporného trokového diferencialu vii¢i USD nebo v piipadé masové piedpokla-
daného ohrozeni mény. Disledky v této oblasti mohou byt vyhodnocovany pouze nasledné v rdmci
analyzy celkovych dopadl dal$iho sniZovani Grokovych sazeb. VedlejSim (neménovym) efektem
snizeni tirokovych sazeb je pokles ndkladit CNB na sterilizaci.

Devizové intervence

Snizenim nominalnich urokovych sazeb nebude pravdépodobné korigovana tendence ke zpeviiova-
ni nomindlniho kursu koruny (hlavni faktor zvySujici pravdépodobnost "podstieleni" inflaéniho cile
v roce 2000 a zpisobujici zpeviiovani realného kursu), vyplyvajici z pfedpokladaného pfilivu ne-
dluhového kapitalu. Pokud by se trend rychlejsiho posilovani kursu koruny, nez se kterym pocita
referencni scénar Cisté inflace, potvrzoval, povazujeme za ucelné vyuziti devizovych intervenci.
Jejich cilem by mélo byt zabranéni zpevnéni kursu koruny v jednotlivych ¢tvrtletich pod primérné
hodnoty, ze kterych vychazi referencni scénaf vyvoje Cisté inflace.

Diskontni a lombardni sazba

Za ptedpokladu snizeni 2T repo sazby (soucasna uroven 6,25%), bude nutné snizit i diskontni saz-
bu (soucasna troven 6%). Snizenim diskontni sazby bude vymezen prostor pro piipadné dalsi sni-
zovani 2T repo sazby.

Snizeni diskontni sazby by mélo byt doprovazeno poklesem lombardni sazby (soucasna uroven
10%). Domnivame se, ze je vhodny pokles lombardni sazby ve vét§im rozsahu nez pokles diskontni
sazby. Uroveti sazeb na penéZnim trhu je dnes niZ$i neZ v dobé posledni zmény diskontu a lombar-
du (12. 3. 1999) a soucasny prostor 4 procentnich bodi mezi diskontem a lombardem povazujeme

za neodtivodnéné vysoky.

Snizeni diskontni a lombardni sazby a pozice repo sazby v novém intervalu diskontem a lombar-
dem vymezené by mélo byt takové, aby vyslalo kredibilni signal o budoucim cenovém vyvoji a vy-
voji trokovych sazeb. ZuZeni intervalu mezi diskontni a lombardni sazbou ukazuje, ¢ CNB ve
srovnani s minulosti o¢ekava na penéznim trhu nizsi volatilitu trokovych sazeb, ktera vyplyva z
predikce relativné nizké a stabilni inflace ve stfednédobém horizontu. Asymetricka pozice repo
sazby blize k diskontni sazb& naznacuje, ze CNB jiz nevidi p#ili§ velky prostor pro dalsi snizovéni,
ale mé naopak vytvoren prostor pro ptipadné zvyseni repo sazby, pokud by dochazelo k nadmér-
nému rastu domaci poptavky z diivodu nezdravého vyvoje vefejnych financi a nesouladu mezi vy-
vojem mezd a narodohospodaiské produktivity prace.

il



2. Doporuceni
Po projednani 8. situacni zpravy doporucujeme:
A. Snizit limitni sazbu pro 2T repo operace.

B. Piizpusobit diskontni i lombardni sazbu provedené korekci repo sazby.
C. Provadét v piipadé potieby devizové intervence.

il



Priloha &.1

Indikatory vnéj$i nerovnovahy Ceské republiky

A/ Indikatory rozsahu vnéjsi nerovnovahy

1/ Podil bézného 1iétu a obchodni bilance na vytvofeném HDP

Vyvoj zahrani¢niho obchodu v pribéhu IIL &tvrtlet! probihd v souladu s piedpokladanym

poklesem rozsahu vnéj3f nerovnovahy a jeji stabilizace v letodnim roce (v obou cenovych
hladinach). Vyvoj tohoto indikétoru nepfedstavuje riziko riistu depreciagnich expektaci.

Vyvoj poméru BU a OB k HDP v b.c. a netto vyvozu k HDP ve 5.¢.1995
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Pozn.: roéni udaje, Etvrtletni hodnoty na bézi klouzavych ihmi
netto vyvoz = obchodni bilange za zboZi a sluZby

2/ Kryti schodku b&zného Gétu pfilivem zahrani&nich pi{mych investic

Kryti schodku béZného Gétu piilivem ZPI
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Ve IL. &tvrtleti je pfedpokladan piebytkovy bézny et i pokralujici piiliv zahraniénich
piimych investic. Tento vyvoj piisobi na kurz ve sméru jeho apreciace.

3/ Zména nahledu zahrani¢nich investort na Ceskou republiku

Nazory zahrani¢nich investorii nezaznamenavaji vyrazngji posun a odraZzeji spise pozitivn&jsi
nahled na ,emerging markets obecné neZ zmény ve vyvojovych tendencich domdci
ekonomiky. Mezi dal$imi faktory, které plisobi na posilovéni koruny, je zlep$ovani obchodni
bilance, vy33i vyrovnanost bézného Gétu a ptiliv zahrani¢nich investic, coZ zajisti v letodnim
roce ziejmé piebytkovou celkovou platebni bilanci.

Podle nizoril investi¢nich agentur panuje shoda o nadhodnoceni koruny vzhledem k vyvoji
fundamentalnich veliin. Za vice odpovidajici stavu ekonomiky se povaZuje jeji oslabeni, i
kdyz uvahy o rozsahu depreciace K¢ vrlznych &asovych horizontech jsou rliznorodé

(nejrychlejsi oslabovani koruny pfedpoklada ziejmé Goldman Sachs v éervencové publikaci
ke konci letodniho roku troveii cca 39,5 KE/EUR).

B/ Indikatory dluhového vyvoje
1/ Pomér zahrani¢niho dluhu k HDP

Pomér zahraniéniho dluhu k HDP

50 .

° M
40

35 |

®

30
iliu | h/H[P s—i it hodn,

1 1 ! 1

25 : ‘ : ‘
1993 1994 1995 1996 197 I/97 IUS7 1957 198 /98 I9B 1998 IB9pF. 9 NG9
odh.  odh.

Pozn.: rodni udaje, étvitletnl hodnoty na bézi roénich klouzawyeh Ghrnl

V pribéhu 3. étvrtleti 1ze ptedpokladat pokles poméru zahraniéniho dluhu k HDP v disledku
vyrazného poklesu stavu kratkodobych bankovnich zavazkii a kurzovych pohybl. Tento
vyvoj neplsobi i pies stale vy$si hodnotu indikatoru na urychlovéni depreciacnich tendenci.

2/ Podil dluhové sluzby ze stfedné€dobych a dlouhodobych zavazkid na exportu zboZi a sluzeb

Vyse dluhové sluzby vztaZena k roénimu exportu zbozi a sluzeb (cca 15%) nepiisobi na rist
depreciacnich tlakd na kurz.



Pomér dluhové sluzby k exportu zboZi a sluzeb
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3/ dluhova sluzba ve vztahu k HDP

Pomér dluhové sluzby k HDP
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Pozn.: rotni udaje
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Vyse dluhové sluzby v poméru k HDP zistava i pies vy3si hodnotu stabilizovana (pod 10%).
Tento vyvo) neznamena riziko riistu deprerciaénich expektaci.

4/ Vyvoj investiéni pozice CR vasi nerezidentim
Ve 2.1 3. ¢tvrtleti schodek investi¢ni pozice CR vi&i nerezidentim ziejmé poklesl, v ¢emz se

odrazilo zvy$eni aktiva pozice obchodnich bank a vladniho sektoru a kurzové pohyby. Tento
vyvoj neplisobi na urychlovani depreciaénich tlaki.



Vyvaoj investiéni pozice CR
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C/ Indikatory vyvoje likvidity Ceské republiky

1/ Podil dluhové sluzby ze stfednédobych a dlouhodobych zdvazkd a stavu krétkodobého
dluhu k devizovym rezervam CNB

Mira kryti rychle mobilizovatelného dluhu devizovymi rezervami CNB
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Ve vyvoji tohoto indikatoru ve 2. ¢tvrtleti se odrazil nominalni pokles devizovych rezerv
CNB. Vopribéhu 3. &tvrtleti se ale ve vyvoji indikdtoru promitne vyrazné splaceni
kratkodobych bankovnich zavazkd. Tento vyvoj neplisobi ve sméru ristu depreciacnich tlaki.



2/ Pomér devizovych rezerv CNB k pen&Zni zasobé
Pomér devizovych rezerv CNB k pend&ini zdsobé
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Pozn.: stav k ultimu piisluéného &tvrtleti

Ve L1 ¢tvrtleti se v poklesu hodnoty tohoto ukazatele odrazi riist penéZni zasoby (zdrojem je
rust Cistych zahraniénich aktiv) pii stagnaci devizovych rezerv CNB. Tento vyvoj vzhledem
k pribézné udrzované trovni kryti neplisobi na depreciaci kurzu.

3/ Devizové rezervy CNB nepoklesnou pod hranici tiimési¢niho dovozu zboZi a sluzeb

Vyie devizovych rezerv CNB vztaZzena k tfimési¢nimu dovozu zboZi a sluzeb
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Pozn.: devizové rezervy k ultimu &tvrtlet; Etvrtletni dovoz za pfisluiné obdobi
upravend limitni hodnota - ofi§téna o sezonnl vykyvy



Vzhledem k pfedpokladané nomindlni stagnaci objemu dovozu a devizovych rezerv CNB ve
3. Ctvrtleti v porovnani s pfedchozim se vySe odstupu devizovych rezerv od minimalni hranice
3 — mésiCnimu dovozu zboZi a sluzeb prakticky neméni. Tento vyvoj neplisobi ve sméru
depreciace kurzu.

C/ Ostatni indikatory

1/ Vyvoj realné¢ho efektivniho kurzu

Vyvoj realného a nomindlniho efektivniho kurzu
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Od bfezna leto$niho roku redlny efektivni kurz koruny na bazi spotiebitelskych cen a cen
vyrobell posiluje piedeviim vlivem nomindlniho zpeviiovani koruny. Tento vyvoj oslabuje
finanéni pozici tuzemskych vyrobcii na zahraniénim i tuzemském trhu.

2/ Vyvoj nesplacenych emisi korunovych euroobligaci

Vyvej stavu nesplacenych eurokorunovych emisi
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V srpnu se realizovala prozatim jedind nova emise korunovych eurobondi ve vy$i 0,5 mid.
K& a daldi emise ve stejné vysi je ozndmena na polatek zafi. Do konce roku budou
uskuteCnény splatky z dfive realizovanych emisi ve vy$i 4 mld. K&. Vliv na kurz ve sméru
jeho depreciace nebude zfejmé vyznamny.

Zavér:

V srpnu (do 23.8.) oscilace kurzu probihala v padsmu 36,1 — 36,7 K& EUR a 33,6 — 34,5
K¢/USD. Apreciaéni trend pokradoval piedevsim viti USD, ve vztahu k euru je posilovani
v porovnani s pfedchozim mésicem mén& vyrazné,

Vyvoj indikdtord vnéj8i nerovnovahy v souhrnu nenaznacuje, Ze by ztitulu jejich vyvoje
mohlo dojit k podstatngjdi korekci souCasné urovné kurzu. U ukazateld rozsahu vnéjsi
nerovnovahy vyvoj obchodni bilance a tim 1 béZného G&tu probihd v souladu
s pfedpoklddanymi trendy. V oblasti dluhovych charakteristik jsou signily o splaceni
kratkodobého dluhu obchodnich bank ve III. €tvrtleti , coz by vedlo kpoklesu podilu
zahrani¢niho dluhu k HDP a zlep3eni salda investi¢ni pozice CR (celkova aktiva minus pasiva
vUuéi nerezidenttim).

Ve sméru depreciace kurzu by mohla ptisobit ohodnoceni situace zahrani¢nimi investory,
kterd povazuji korunu za nadhodnocenou a to zejména v pfipad®, pokud by tendence
posilovani jejtho kurzu pokrafovala a podkopéavala konkurenceschopnost ¢eského vyvozu
(viz vyvoj realneho efektivniho kurzu, avizovany vyrazny pokles vyvozu do Ruska ).

Z vyvoje indikatorl vnéj8i nerovnovéhy nevyplyva bezprostiedni riziko vyraznéjsi depreciace
kurzu v kratkodobém horizontu.



Priloha &. 2

Ceské nirodni banka

Sekce bankovnich obchodi
Odbor fizeni ménovych operaci
a finan¢nich trha

Méreni inflatnich oekivani finanéniho trhu — vysledky 4. méieni (srpen 1999)

Ciselnou predikei vybranych indikatord jsme u inflace obdrzeli od 9 respondent(, u
trZznich instrumentfi pouze od § ucastnikli. Komentafe k jednotlivvm segmentim zaslalo 5
analytika.

1. Inflace

- Priimérna hodnota mzr, CPI se pohybuje na turovni 4,2% za 1 rok resp. 4,3% za
3 roky, mazr. Cisté inflace 2,6% za 1 rok a 2,7% za 3 roky. Pfedpovédi analytikt
domacich subjektt  se opétovné pohybuji na vyssi hladingé, pfi¢emz
nejmarkantnéj$i rozdil je u &isté inflace. U CPI je vyse o 2,1% za 1 rok resp. o
1,6% za 3 roky. U ¢&isté inflace tyto rozdily &inf 2,1% (vice neZ dvojnasobek)
za 1 rok resp. 0,3% za 3 roky.

- Skupina domacich analytik odhaduje CPI v priiméru ve vy&i 5,4% (za 1 rok) a
5,2% (za 3 roky) a ¢istou inflaci 3,8% resp. 2,9%.
V porovnani s pfedchozimi odhady je zde pocet hlavnich faktor nizi a také sc
jiz hii:
¥ Rilst svétovych cen ropy (pfetrvava)
¥ Silny kurs koruny v souvislosti s pfilivem investic
¥ Pomalu se ozivujici poptavka

- Skupina zahrani¢nich analytiki odhaduje CP1 v priméru na Grovni 3,3% resp.
3,6% a Cistou inflaci 1,7% resp. 2,6%. V porovnani s prfedchozim Setienim zde
nadale pfetrvava pfedpoklad absence infla¢nich tlakl podpofena navic zménou
ofekavani rychlosti deregulace cen, kierd se zpomalila. Odhad slabé

W W w

vykonnosti ckonomiky v kratkodobém horizontu rovnéz pretrvava.

2. Urokové sazby

- Primérma hladina: 1T PRIBOR za 1 mésic 6,1% za 1 rok 6,4%
12M PRIBOR za 1 mésic 6,6% za 1 rok 7,0%
SR IRS za 1 mé&sic 7,.3% za 1 rok 7,7%

Vhorizontu 1 mésice doslo opét kuréité Gprav€ smérem doll, aviak
ptedeviim dlouhodobé sazby se nijak vyrazné neméni. V horizontu 1 roku nadale
pretrvava stagnace tirokovych sazeb, pouze u 1T je predikovan mirny pokles.



- PHi porovnani vysledki pietrvavaji vyrazné vy3si sazby v gdhadech domacich
subjektl opét vobou Casovych horizontech Vrozmezi 020% - 0,6% (v
horizontu 1 mésice) a 0,75% - 1,1% (v horizontu 1 roku):

Doméci: 1T PRIBOR 22 1 mesic 6,3% za 1 rok 6,8%
12M PRIBOR 22 1 m&sic 6,8% za 1 rok 7,5%
5RIRS za 1 mésic 7,6% za 1 tok 8,2%

P¥i absenci inflaénich tlaki, stavajici ekonomické situaci a silné koruné trh
v kratkodobém horizontu piedpoklada dalsi sniZeni sazeb (pfedevdim skupina
zahrani¢nich respogdentﬁ), coZ by mélo vést k vyraznému zesileni pozitivniho
sklonu urokové kfivky. Ve stfednédobém horizontu, po oZiveni ekonomiky
(uvadén r. 2000), je viak pfedpokladan jejich opétovny nartst.

Zahrani¢ni: | TPRIBOR za 1 meésic 6,0% za 1 Tok 6,0%
12M PRIBOR 22 | mésfc 6,5% za | 1ok 6,5%
5RIRS za | mésic 7,0% za 1 rok 7,1%

3. Devizovy kurs

- V porovnani s Cervencovymi udaji se v priméru ocekdva dal$i mimé posileni
kursu CZK/EUR:

za 1 mésic 36,59 K& za 1 rok 37,63 K&

. Skupina domécich analytikl pfedpoklddd hiadinu kursu za 1 mésic na drovni
36,67 K& a za 1 rok 37,97 K&. Nadéle pfetrvava pfedpoklad pomémé silné a
stabilni koruny jakoz i1 skuteCnost, Ze sniZovani sazeb by jejimu oslabeni
nepomohlo nebot’ pfiliv kapitdlu je stimulovan netrokovymi investicemi.
v kratkodobém horizontu se ofekava pozitivni vyvoj celkové platebni bilance,
kdy deficit b&Zného 0tu je dostatetné kompenzovan piilivem FDI. Ve
sttednédobém horizontu je zde vSak pravdépodobny nariistajici schodek BU a
dalsi nebezpedi je spatfovano ve vysokém schodku statniho rozpodtu piisti rok
(stejne jako v Eervenci).

- Skupina zahrani¢nich analytik@i pfedpovida kurs na urovni 36,53 K¢ za 1 mésic
a 37,30K¢ za 1 rok. U této skupiny je kladen vétSi diiraz na vztah mez
deficitem béZného Gétu a pfilivem FDL

Zpracoval: ing. Lubos Janda
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CESKA NRODNI BANKA
Odbor statistiky vyvoje ekonomiky

INFLACNT OQCEKAVANI

NEFINANCNICH KORPORACI A FIREM A DOMACNOSTI

sroen 1599



A. NEFINANCNI KORPORACE A FIRMY

Z vyhodnoceni nazort podnikovych manaZeri na vyvoj miry inflace vyplynulo, ze

- vletodnim roce, tj. voprosinci 1999 ve srovnani s prosincem 1998, ofekavajl nist
spotiebitelskych cen o 3,1 %,

- vnejblizSich 12 mésicich, tj. v ¢ervnu 2000 v porovnani s ervnem 1999, odhadun

vzestup spotrebitelskych cen o 4,3 %.

B. DOMACNOSTI

g ]

Domaécnosti predpokladaji, ze v nejblizSich 12 mésicich, tj. v Cervau 2000 prou lervni

1999, bude zvyseni spotfebutelskych cen ¢init 3,6 %%,
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- tanng papiry nakaipend od nahankounich subjestis B45) 645 | BB [ 1085 | 153 1184 -931 | 1004 | 1032 | 107 086 -93.4 051 885 217 -B3 B -81.8
nplﬂ\ a nazarvy bank 1943 ) 2056 | 264} 2237 | 2490 2328 | 2010 2074 | 2134 2074 21 mp| 23| N6es 2341 7513 | 254
- emizs obiigao! 4 w3l aennyoh papir 459 | 2601 ap| sus| 84| S| 07| 414 1| e a9s| 499 | 4| s=03| s49| =82
- opréviy k UvErEm 8 k cenngm papinim celkem 1006 ] 1008 | 1051 .4 1289 | 1204 | 1387 1381 1422 1419
Catkem W) 84l IE2 32_5.? 2404 | J430) 3792 | 4035 ) 4t

| 10781 12174 | {122 ] T2xu] 12954 1 12800 126721 VB33 1 12085 | 1026 | 141395
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«  Upray. o vkized SPT Tokcotn u CNB od 7/85 do 1057
o Upravend M2 plus 3PP @ P SNB v portfaliu somdsich
nebankgvriod mstiuck
w7 Sl zmlny stabist. vkazovin od 1/98 depozilni
ménky, vidadowk umrkﬁly a osLdlshwpisy wWiouTeRy
7 vidadi (korunovjoh i v oizi méng).
Seittor chyvatsletva by u (nvdrll a vidady nahazan
naidorem gomdcnosti (da SNA obyvet.+ fvnosinici),

naior }Jmmlnlmm ﬂlnzl sektoru podniki
[ Tes movinio kurzu W od centrami party YOS/ XD

et 1ioegg (ioee 1ialer N LIe0 ] LUAS 12 00e 11U ] {oRET 106121 10¢
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mila|&ni phirdatky v mid. K2 1 1096 208 Eral 495 S/ B39 1735
I Cisth zahrani&nl 3 B-3 130 anz 17.2 51 18 90 6.4
W, Bisty iwér viddy 188 175 03 53 25 155 79 &7
1 Ciaty avér FNM 04 08 11 08 24 1.7 08 -28 -13 a5 0B 13 07 0.1 15 0.z a2 o3 01 a1 01 17
. Uiy poskytruté podnitaim a dom. "2 i58 -30 104 A3 A5 381 w5 10 -13,3 278 -2d3| 208 46| 354 185 66 -4 08 a1 -15.6 34
V. Cenné papiry nakoupen odf nbank 1.8 45 23 1] 183 53| 02| os| =2 44| 0] o8| -1 17§ B2 52 21| 20| o8| a7 50 on
VI__Catatr SISt poidtiy 23951 -178 368 BN 140 1231 203]| -120 155, 271 -32 402 120] -7 4£08 20 251 -8 o7 £9 1458 -33,0
VIl Pandini agragat M2 ar 58 486 -53.2 -4 3 122 0.2 M2 11,5 88 ns 47| -102 85 454 134 159 56 127 10,9 52 81
21he,
MO (sbd2ive} 17 3.2 -2.8 A7 L7 2.2 25 09 2,0 -1,8 14 ar 34 3 22 1.2 Al 17 18 41 ar -0
M1 a5 34 207 .6 31 -7 -12 Ha 28 8,2 157 145 0.2 12,2 a3 26,0 a7 13 82 89 148 38
M2 { upravend o ST Talscam) 12| 133
Pandinl agregt L 142 18| 31| -z 147 403 58] 2451 41| 88| 208 108 29 47 T 169 14| 158 5.7 60 29
(M2 - SPT Tel. + SPP + P $NB)
PENB o SPP 30 32! 188 211 57 B 158 G3s 158 92 &3 58 74 4.8, A7 12,5 10 42 22 22 [iX:) 3.2
Vivol Gvirove emise
10e7 | 1197 | 12457 [ o8 198 | 1198 | 12M8 S8 285 ;i) 459 Bl ) Tigd
Vivoj neotidténych b
7 oha.
Uiy cwlkem KE a CM
shoolutni stavy v mid. K& 19003 | 11459 | 11128 | 1123,3 | 11440 | 1110,5 | 142808 [ 11481 | 11411 | 11218 | 11497 | 11254 [ 11048 | 1109.2 | 10738 | 10823 | 10888 | 1094,5 | 10921 | 10962 | 10808 | 10775
mezirolnl gmény v % B3 05 94 2 a9 71 83 53 48 29 56 33 a4 {06 235 «28 -14 17 3.2 A5 53 -39
mazimBalln] zmdoy v % 10 14 03 08 08 0,3 1.6 w7 08 A7 25 21 -18 04 32 iy 1] 07 o1 0.4 RN} 0%
Uviry K2
abmolutni stavy v mid. KE 8080 | 9145 | 9128 | 9177 ) Mm66| $13,3 ) 9246 9403 | B304 | 9725 9283 | 9152 | sem4| BEGZ| BS0D| 8607 | 8568 | 8540 | 8589 | sezE | a7 | sesv
mazirolni zmany v % g 0 27 45 ar 27 20 23 18 19 286 10 09 23 W58 5,2 &5 5.4 A -3 73 LR
mozimksltni zmény v % 02 o7 42 08 01 0,4 1.2 W7 08 11 o7 -1.4 -17 27 37 o -05 02 05 0.4 Q2 0.2
Uviry GM
absolutni sy v mid. KE 1923 | 24y 2003 058| 1974 197,2) 2040 078 | 2087 | 1993 | 3212 | 02| 052 2160 2138 216 | 2421 266, 2B2| 26| N5 | 2108
mpzicolnl 2mbny v % 642 654 658 554 T 3.9 0 il 202 r n7 1439 87 1z BT 126 28 20 14,3 124 34 58
mazimbaltnl zmdny v % Al AT a5 28 A0 0,4 34 18 04 A5 110 5,0 24 53 A0 %] 48 23 14 02 -8 2.4
Vo) oitingch (v W
7 tohe:
Uiy colkem Kz a CM
abaohsni stavy v mid. K2 1088.7 | 10985 | 11010 | H107.0 | 11065 ( 1100,8 § 11263 | 11442 | 11485 | 19445 | 14550 | 1461,0 | 11685 | 14627 | 11305 } 11358 [ 11319 | 11242 | 11284 | 11306 | 1126,4 | 11252
ranzitodnl zrokiny v % a6 93 75 B4 71 64 80 57 832 81 3 71 7 57 26 28 23 1.3 00| 2| 8] -4
manmdalini amdny v % 08 09 0,2 05| o1 03 15 18 o4l o8 13 0,4 05| 03| -28 05| 03| 07 02 04| Dé; M
Chvdey K2
ebeolutni stavy vmid, K2 8150 | 9211 | 9z25 | 0266 | 9256 9202 | 0957 ( 9811 | ©M9 | 9429 04001 9561 | 9585 | 9528 | 93| %88 | 9165 | 9184 | S5 S249 | ans | 9332
mgLirolni zmbriy v Y% 47 48 33 50 41 37 FA 28 s 39 a4 46 a8 34 0.2 08 -10 08 -18 2,8 =21 -0
razimdalénl zmdny v % LIk} or 02 b4 21 [1 A% 10 1€ (A3 29 0 o7 03 08 23 03 03 0,2 0.2 05 0.7 0z
&1 18 a7 -0 0.8 a5
(ivéry CM
abrsolutni stavy v inid, KE 1747 | 1784 | 1780 | 180,5| 1809  1B3,3| 1908 | 1832 | 1966 | 1986 | 2088 2040 | 2081 | 2098 | 2082 | 2168 | 2154 | 2058 | 2658 | 2057 | 1848 | 1920
mezirolni zmbny v % 453 420 353 a0.2 %8 nI 258 k22 2.1 18,0 ns 06 1981 177 188 201 181 122 B0 L] 03 -33
mazimAsléni zmény v % 23 21 0,3 0.8 02 13 AD 14 18 10 421 40 58 08 03 36| 06 45 00 01 53 14
Poznimka;
0 UhBMmVE emise upravend o KUFZova vilvy, odpisy. kapitalizach Grokd @ banky po odebrini hosncs.
Cniini avini die Easy, swktord a druhd {podily na celku v %)
Q97 | S17 | 1287 898 G99 | 10/98 | 11/08 | 1208 ; 199 50 EE] Ao 509 ] i)
Castvit wtruidura vl
2 tohat
4.4 442 420 4.8 dt4 a3 a8 418 428 “"r a8 40,4 406 405 411 415 415 412 41,1 a1 412 393
Stfadnbcobs 2 242 248 241 244 2 11 e ns s 231 248 21 ue N4 u4a X7 .0 23 223 2.8 236
Diouhedobd N3 16 33z 34 34,2 S5 3 e 343 us |1 4.8 B3 355 w3 K6 38 3.8 !S5 6 fer i) 371
Colkerm karuncov a devizove oviry 1000 | 1000) 1000 | 00| 1000 ( $000) 1000( 1000 1000 | 10003 1000 1000 | 1000 | 1008 1000 | 1000} 1000 | 1000 1000 | w000 | 1000 | 10000
Sekiorovi stukture uvind
2 toho:
Podniky 907 905 20,2 90,2 w02 00,5 B0.2 0.3 508 90,5 80,7 90,5 804 805 £0.0 0,1 80,2 01 80,1 90,0 8.8 T
Damacnoati 82 95 88 a8 a8 8.5 88 ar 94 24 83 5,5 886 95 100 8.8 a8 92 9,9 100 102 103
Ontatni finandni inst 00 00 00 00 o0 0,0 00 00 00 0.0 Q.0 a,0 0g o0 08 0.0 0.0 0.0 0.0 2y 0.0 00
Colkern konunove a devizové (néry 000, 1000 | 1000) 1000 | 1000( 1G00| 40DC] 10D0| 1000 | 1000 | 100.0 | 100,60 | 1006 | 1000]| 1000 | 10040 1000 | WOO] 1W0L{ 1000 | 1000 | 1000
Rruhovh siruiqura dviry
z oha
Provozn Es 1 0.8 528 534 =T Erag 527 5e Be 54 04 54,2 538 &7 530 533 L 522 525 522 21 518
Inwestitni {ve. KBV) 30| 08 33 | Mp| R 7| M7 W4| 04 04 w7l one] :; 324 324 az7 23| a2 aza 3| 328
HypotsEni 14 14 18 18 17 1.7 14 17 18 18 20 20 21 21 22 22 22 22 2.2 22 23 24
Spatfebni 07 08 o1} 07 08 08 08 o7 13 13 13 1.2 13 15 17 16 18 17 21 16 232 22
Na privatizaci 20 20 20 1.9 1B 1B 14 17 18 16 18 1.5 14 14 13 13 13 13 13 13 1,3 13
Na piechodny nedostatek
adrajl m2 100 108 8.2 25 4 28 7 2.1 a2 a8 81 a0 T a1 7.8 7B 79 81 1 &1 B1
Na ndkup connych paplra 13 12 i1 19 18 1.7 19 48 20 14 19 2,2 24 25 13 13 13 1.7 1,6 16 17 Tr
Calkem korunova a devizowh iy 1000 | 1000 ] 1000 | toop{ oo )| 1o0o| woo| tocol 1oop| tapo| tog0 | tooo| to0o | tooo]| 1000) $000] 000! 1000] 1000] 1000 4000 w00

Boznamba

1/ Do roku 1096 pouze kerunovh (vBry bez Kasifikovenych a o roku 1807 calkovl dwbry.
(o r 1066 najany k disporici deazov (vlry v aaktorovam Slasdnl)

Y Od 8/58 do £/94 nebyly h dispozic Gdaje za phytkovou &ast Agrobanky {v zi jI bhyla pdebrine kcence)




Vyvoj pfirtistkd penéZnich agregatu M1, M2a L (v %)

M1

M2

P¥iloha &. 3

za posledni
1 mesic 3 mesice 6 mesicu rok
prosinec 98 586 8,9 8,1 -2.6
eden 99 8,0 2,3 3.7 3,8
tinor 99 1.4 0,7 1,2 6.1
“brezen 98 0.3 4.4 41 6,9
duben 99 1,5 3,2 57 8,8
kvéten 99 2,1 4,0 4.7 7.8
éerven 99 34 7.2 2.5 10,8
cervenec 99 0.8 47 8.1 12,1
anualizované za posledni
1 meésic 3 mesice 6 mesicu rok
prosinec 98 3.7 15,2 12,5 52
leden 99 -1,0 14,2 84 88
unor 99 1,3 16,4 7.0 10,6
brezen 99 G4 2,6 8,7 99
duben 89 1.1 11,6 12,9 11,1
kveten 99 0.8 9.8 13,0 9.8
cerven 99 0.4 96 6,0 92
Cervenec 99 -0,5 3,1 7.3 7.8
za posledni
1 mésic 3 mésice 6 mesicu rok
prosinec 98 3.0 3,1 58 7,1
leden 99 0,1 3,3 4,1 4.8
tnor 99 13 4.2 3,5 111
brezen 99 0,1 1.3 45 10,3
duben 49 1,2 2,6 5,9 10,2
kvéten 89 0,6 19 672 8.7
¢erven 99 0.4 2.3 3,6 96
cervenec 99 -0,2 0,9 35 7.7

Piiriistky sezonné ocidténych a anualizovanych penéZnich agregati M2a b (v %)

M2

Poznamka:

anualizované za posledni

1 mésic 3 mesice 6 mesicu rok
prosinec 98 1,3 0,3 6.4 52
leden 99 1,4 12,0 9,3 88
Gnor 99 1.0 16,0 7.2 10,6
brezan 99 1,6 16,9 8,3 9.9
duben 99 0.8 13,8 12,9 11,1
kvéten 99 -0,2 8.9 12,4 0.8
cerven 49 1,2 7.4 12,0 9,2
cervenec 99 -1, -0,5 6,4 7.8

anualizované za posledni

1 mesic 3 mésice 6 mésicu rok
prosinec 98 10 04 6.4 /7,1
leden 99 2.1 11,6 95 98
unor 99 0,7 18,1 6,5 1,1
brezen 99 1,2 17,2 8,1 10,3
duben 99 0.6 10,3 10,9 102
kvéten 99 -0,1 7,1 11,5 8.7
cerven 99 1.5 8,5 12.8 9,6
Zervenec 99 -1,0 1.9 6,0 77

Penézni agregat M1 nebyl sezénné odistén z dlvodu malé vyznamnosti

sezénnich faktorq.
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Nominalni meziroéni zmény penéZnich agregatd M1, M2 a L v %
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Pfiloha &. 6
Vyvo] sazeb PRIBOR
o . ‘ - 7
‘ |Primérny PRIBOR - Gervenec 1999
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| Zmeny prumernych stavil PRIBORU! :
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| v 1M 2m 3w 6M M 1R
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V¥voj Grokovych swapu
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Vyvoi devizového kurzu a Urokového diferenciélu

Priloha C.
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Vyvoj CZK / EUR
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[c/:JOJE SEPRIE -

375
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mmme oficiaing kurz CNB

36.0 : ‘
5/29 o

EUR diferencial

45

40

% body
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5/99 6/99 e

Vyvoj sazeb FRA

Vyvoj 3M offer FRA: 3*6, 69, 0*12
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Priloha

(o1
o

Vyvoj na kapitalovém trhu

Objemy obchodii na BCPP a RM-S (leden 1998 - dervenec 1999),
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Priloha ¢&. 9

Mésicni priméry sazeb PRIBOR v %

7108 | 8/98 | /98 | 10/08| 11/98] 12/98| 1/99 | 209 | 300 | a0 | 509 | 609 | 7/99
1D i4.90 13.70| 14.05| 13.18| 12.00| 10.84] 929| 804 775 7.30| 7.03| 685 657
1T 14,83 14.37| 13.99( 13.43| 11.97| 10.56| 920! 8.17| 7.78; 7.37| 7.03| 692 6.57
27 14.86 14.37| 13.99| 13.42| 11,95 1054 917 817 777 7.36| 7.02| 691 657
1M 14.72| 14.36] 13.90f 13.35( 11.70| 10.46] 8.94| 8.17} 7.70| 7.28| 7.01| 6.92] 6.58
2M 14.64) 1427 13.86) 13.26| 11.46) 10.27| 8.60| 818} 7.61| 7.5 6.97| 6.94| 6.59
3M 14.50| 14.23] 13.82| 13.20| 11.31] 10.08| 849| 8.18] 7.58| 7.09| 6.96| 695 6.60
&M 1421 392 1359( 12.94| 1082| 956 B.24] 819 755 7.01| 695 700| 6.74
oM 14.01| 1360 1344| 1269 1059 638 817 822 756 7.01| 697 7.08 6.82
1R 13.96] 13.52| 13.39| 12.60( 1051 6.31| 8.14| 8.24] 757 7.01| 689 7.14( 6.85
spread 1R a 1T -0.86 -0.85 -0.61 -0.82 -1.46 -1.25 -1.06 0.07 -0.21 -0.36 -0.04 .22 0.28
spread offer - bid (1T) 0.32 o 0.26 0.26 0.25 0.286 0.27 0.26 0.24 0.24 023 0.21 0.19
spread offer - bid (1R) 036 o038 030 o029 o020 o20] 027] o028] o2e| 02s]  o024] 021 o020
Mésitni priméry sazeb FRA v %

7/98 | 8/98 | 9/98 | 10/98| 11/98| 12/98| 1/99 | 2/99 | 3/99 | 4/99 | 599 | 6/99 | 7/09
3*6 13.78] 13.39] 13.16] 12.36( 10277 9.02| 7.99| 8.15| 7.43| 6.84] 687 692 662
39 13.67] 13.20] 13.02] 12.21( 10.15] 8.9 798| 8.17| 7.46| 6.87) 692 704 674
6*90 13.08| 1260 1246| 11.68| 9.82| 879 7.8 812 741 584| 688 705 675
6*12 13.06] 12.51] 12.37| 11.87 9.5 8.79| 7.92{ 8.17| 7.46| 688 694 7.15( 6.87
9*12 12.62| 12.07] 11.94| 1117 947| 862 7.85) 8.12| 7.42| 6.86f 691 7.15( 6.87
12* 24 1213 11.70[ 11.45| 1085 @71 9.03| 859
spread 9*12 - 3'6 -1.16 -1.31 -1.23 -1.19 -0.81 -0.40 -0.13 -0.03 -0.01 am 004 023 025
spread 6*12 - 3*9 -0.61 -0.69 -0.65 -0.64 -0.40 -0.20 -0.07 0,00 0.00 0.01 0.02 RN 013
spread offer - bid (36} 0.1 0.15 0.16 015 0.16 0.19 0.16 015 0.i2 .11 0.1 0.1 0.10
spread offer - bid (12*24) 018 o019 o018 oao] oes} o058 o022
Mésiéni priméry sazeb IRS v %

7/98 | B/98 | 9/98 | 10/98] 11/98| 12/98| 1/99 | 2/99 | 3/99 | 4/99 | 5/99 | 6/99 | 7/99
1R 14.16| 1365 13.44| 1268| 10.68| ¢.52| 833 &38| 767 711 710| 721 693
2R 13.24| 12.77 1253] 11.77] 10.02| 913| B8.24| 838 7.72 7.20| 7.28| 749 725
3R 12.58| 12.24| 12.07| 11.32| 980 906 822 845 787 739 V49| 777 7.55
4R 12.11] 11.85) 11.76 11.05) 9.69 8.99| 8.21 851 8.02( 761 767 795 772
5R 1167 11.55} 11.51| 10.85| 963 893 820 856 813 780 782| 807 7.75
&R 11.32| 11.28]| 11.26; 10.64| 9.38| 8.73] 8.08) 8.58( 821 7v.93} 7.94 813 7.74
7R 11.03[ 11.08] 11.09| 1051 9.20| 871 8.08] 861 827 803] 801 818 7.7
B8R 10.83| 10.85| 10.90| 10.36| 9.23| 867 807 &863] 832 a10] 807 820 768
9R 1068 10.73| 10.72| 10.24| 947 863 808 865 835 815 810 821 765
10R 1051 1060 1061| 10.15] 9.06| 861 8.06] 868 837 819] 811 822 762
spread 2R - 1R -0.92 -0.87 -0.91 -0.90 -0.66 -0.39 -0.09 0.02 0.05 0.09 0.18 028 032
spread 5R - 1R 249 209 -184] 182 105 -060f -013| o020 o046| o060} o072 o8e| o082
spread 10R - 1R -3.64 -3.04 -2.84 -2.53 -1.62 -0.62 -0.27 031 070 1.08 1.01 1.01 0.69
spread offer - bid (1R} 0.12 0.14 0.13 0.12 0.18 0,25 0.16 0,10 0,10 0,10 0.10 010 0.10
spread offer - bid {2R) 0.16 0.20 0.18 0.18 0.21 (.28 0.23 0.13 0.10 0.10 0.10 010 0.10
spread offer - bid (5R) 0.19 0.1 0.20 0.21 0.34 0.3 .24 015 015 014 0.10 010 010
spread offer - bid (10R) 0.22 0.28 0.28 0.28 0.21 0.20 0,18 015 0.15 0.15 0.1 0.1¢ 0.10
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Vyvoj nominalnich a realnych urokovych sazeb (ex-post pfistup) v %

nominalni sazby reéiné sazby dia rediné sazby dle PPI cenové ingexy
PRIBOR  iklientské sazby|PRIBOR. ... Kl ¥ |PRIBOR KE sazby meziraéni zména
nové ; term. nevé | deflator

1T 1 1R Uvéry { vklady 1.T 7 . 1R. Uvéry HDP CPI| PRI

194 | 78 ;1059127 | 109 | 7.8 04 {25 42 109 | 82
2/94 | 77 1105129 : 108 | 7.7 23 50 72 97 53
3/94 | B4 :104 ; 12.8 111 84 33 51 7.4 94 50
4/94 | 72 ;99 | 138 108 7.2 22 4.8 82 9.2 4.9
594 | 67 91 (128 : 108 | 6.7 16 39 75 9.3 50
6/94 (81 ;83 ;124 : 109 | 6.1 07 28 6.8 97 5.3
794 | 75 184 11289 [ 105 | 76 25 34 77 9.7 | 49
8/94 | B1 i85 (125 ; 106 | 8.1 31 36 7.3 102 | 48
894 (87 {90 {134 ;: 103 | 87 a7 39 a1 105 | 49
10/94 | 10.0 (104 ; 127 ; 10.3 |10.0 51 54 7.6 107 | 47
194 1111 1113 1134 1 102 1111 57 59 7.9 107 | 51
12094 1123 112.7 1 13.7 | 106 |123 63 6.7 7.7 102 1 56
195 1112 1115 1 13.5 | 104 1.1 4.0 4.2 6.1 100 8.9 70
235 |10.7 ;108 i 134 ¢ 103 | 06 3.0 32 5.6 10.0 9.5 74
3/85 1103 {104 i 135 § 103 | 03 24 25 54 10.0 96 77
4185 (103 (104 1130 { 102 | 04 24 25 5.0 98 1021 7.7
5/85 (103 1104 ;127 : 103 | 04 25 2.8 4.7 9.8 02|76
/85 [10.7 :108 : 131 | 10.3 [ 0.8 ao 32 53 98 00| 7.4
7195 (116 {147 : 131 1 10.3 | 16 37 3.8 5.1 98 9.7 | 76
8125 |11.0 i 11.4 : 135 : 10.2 | 11 3o 33 53 98 9.0 7.8
8/85 (109 {111 ;133 | 10.2 | 1.0 29 3.0 5.1 9.8 8.6 78
10095 111 i11.2 1132 1 102 |16 31 3.1 5.0 94 8.1 T8
1/95 11,3 711.2 . 13.4 ; 101 17 33 33 52 94 8.0 7T
12/95 11,2 109 | 131 100 | 1.8 37 3.5 55 94 7.9 72
1496 |11.1 1105 1 12.9 99 0.3 48 39 6.2 103 9.0 6.3
2196 | 111 107 { 13.0 LX) 07 51 47 6.9 103 86 57
396 (11331103128 93 09 58 5.5 73 103 8.9 52
4/96 (116 1113 { 13.0 9.6 09 6.1 5.8 7.4 10.6 B85 52
5/96 [11.8 :11.8 { 131 94 1.1 6.4 6.3 786 106 8.7 5.1
6/96 |121 1122 ; 134 9.3 i3 6.9 7.0 8.2 10.6 8.4 4.8
7196 126 129 : 138 9.3 25 7.8 8.1 9.0 9.8 9.4 4.4
8/96 |126 :12.8 : 139 8.3 25 8.0 8.2 93 9.8 9.6 42
9/96 (126 :124 | 140 93 2.5 8.4 8.1 Q.7 9.8 %] 39
10/96 1126 (123  13.8 93 42 8.2 7.9 9.3 8.1 BY 41
11/96 | 126 i123 139 83 4.2 8.1 7.8 9.3 81 B.6 4.2
12/96 | 126 1122 1 136 9.2 4.2 7.8 7.5 8.8 81 B 6 4.4
1/67 |125 1118 | 136 80 6.1 7.7 7.0 8.7 6.1 7.4 45
A97 1125114 ;135 91 60 7.9 6.9 9.0 6.1 7.3 42
97 $125 118 135 91 &80 7.8 7.2 8.8 61 68 43
4/97 (125 11181 13.4 9.0 62 7.8 7.2 g7 59 67 | 43
597 |423 1158 [ 216 ¢ 136 |344 367 { 11.2 16.8 5.9 6.3 41
6/97 1338 :190; 204 { 11.8 |264 281 : 139 15.2 59 6.8 4.5
M7 1731159 1170 ¢ 109 | 98 116 i 102 113 6.9 94 51
8/97 |147 1144 : 158 : 104 {73 8.5 8.3 96 69 8.9 57
9/57 {146 :1148: 158 | 104 | 7.2 83 i BS 9.4 6.9 103158
10197 [14.9 {150 1 155 § 102 | 7.3 88 | B89 9.4 7.1 102 | 586
11/97 154 i 166 ¢ 158 : 105 { 7.7 9.4 10.5 97 71 109 ] 55
12/97 [166 1174 (165 i 109 { B9 104 1 11.0 10.3 71 100 | 57
1/98 |153 1167 | 157 1.1 4.4 8.7 10.0 9.0 105 13.1 | 6.1
2/98 |14.9 1164 : 157 § 111 4.0 7.8 9.2 86 105 134 | 6.6
395 |15.0 1161 ] 161 11.1 4.0 7.9 9.0 9.0 105 134 | 65
4/88 1151 (158 1162 | 11.0 | 3.4 84 9.1 9.4 11.3 131 | 6.2
508 [152 1156 ;158 ;1 107 | 35 85 3.9 9.0 1.3 13.0 | 6.2
6/88 [153 1158 [ 16.0 : 110 | 36 91 97 98 113 120 | 58
7/98 [14.8 1140 { 153 | 109 | 3.4 9.2 8.3 9.6 111 104 | 52
B/98 |14.4 1135 {148 | 107 | 2.9 9.8 8.9 10.2 111 94 42
8/98 [14.0 {1134 146 10.5 26 99 9.3 105 11 8.8 3.7
10/98 [ 134 (126 (143 § 103 | 2.2 98 9.0 1086 "o B.2 33
11/88 | 12.0 : 105 | 129 95 0.9 8.9 75 98 1.0 7.5 28
12/98 | 106 (1 93 | 11.9 B7 -0.4 8.2 7.0 95 110 6.8 2.2
1/99 | 9.2 | 81 ;107 82 49 83 7.3 99 4.1 3.5 0.8
2/99 | 8.2 : 82 | 103 86 a9 83 B3 104 4.1 28 | -01
399 | 78 ;76 ; 97 81 35 7.8 76 a7 41 2.5 1Ry
4/99 1 74 170 ¢ 9.4 58 7.2 6.8 92 2.5 02
5/98 | 70 + 70 | 89 56 6.6 8.6 B.5 24 04
6/99 | 6.9 : 71 8.1 53 65 87 8.7 22 04
799 166 [ 69 ! 82 52 8.1 6.4 77 i1 | 05
8/99 | 6.3 | 6.6 52 85 14 | 1.0

Poznamka:  Pro srpen 1999 jsou sazby PRIBOR stavy k 25.8. a cenové indexy pfedpovédmi odboru 413




nominaini sazby teaind sazby dle PPI CPI | PPI
PRIBOR klientské sazby PRIBOR ki. sazby
nove term. . nové
T R Givéry | vklady 1 R Gvéry
12/98 |1 10.6 9.3 11.9 8.7 5.9 4.7 7.2 66 | 44
199 | 9.2 8.1 10.7 8.2 4.5 35 6.0 70 | 45
2/99 | 82 8.2 10.3 6.8 31 32 5.1 75 | 49
399 | 78 76 97 6.1 25 23 4.4 74 | 51
4/99 74 7.0 9.4 58 2.2 18 41 7.3 5.1
599 | 70 7.0 8.9 56 1.3 1.2 3.1 65 | 57
6/99 | 69 7.1 8.1 53 1.1 1.3 31 6.2 58
7199 | 66 6.9 8.2 52 1.7 20 33 42 | 48
8/99 | 6.3 6.6 . 27 2.9 42 1 35
8/89
10/99
11/99
12/99
Poznamky: 1. Odekavana inflace = predikce odboru 413 v piistudném mésici pro 1 rok dopfedu.

2. Pro sazby PRIBOR je pouZita posledni znama hodnota v piislusném mésici pied odevzdanim do BR.

3. Sazby z novych Gvérd a term. vkiadd jsou dopliiovany dodateéné na zékladé (daji bank. statistiky.



(@13
e

Priloha

inflaéni oGekavani finanéniho trhu
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Verejny diuh
Struktura vefeiného dluhu dle jednotiivych vefeinych rozpo&tl (mid. K&)

1.4.1983 31.12.1983 | 31.12.19%4 | 311218995 | 31121896 { 31121987 | 31.12.1998 31.3.19499 30.6.1999
Velejny diun celcem 216,20 182,60 211,19 219,20 217,80 225,30 252,85 255,10 266 50
HOP 840,10 1002,30 1182,70 1381,10 157230 680,00 182070 1818,30 183550
Podil na HDP v % 2574 19.22 17.86 15,87 12,84 13.41 13,89 14,03 1452
V tom:
Statni dluh 158,90 158,80 161,70 154,40 161,60 167,20 154,40 196,20 204,50
Mistni rozpotéty Q.80 3,80 18,00 2370 32,20 39,00 38,95 40,10 44,50
Statni fondy 0,20 019 1,20 0.80 0,40 .20 3.30 2,80 180
Zdravetni pojistovny 0,00 0.00 0,50 0.50 1,20 2,00 1,20 1,00 0,70
FNM 56,20 29,90 32,50 35,80 22,20 17,00 15,00 15,00 15,00
Struktura vereiného dluhu v élenéni na tuzemsky a zahranicni (mid. K&)

111993 | 31121993 | 31.12.1994 | 31.12.1995 | 31.12.1996 | 31.12.1997 | 31.42.1998 | 31.3.1999 | 3061939
Vefejny dluh celkem 216,20 192 60 211,80 219,20 217,60 225,30 252,85 255,10 266 60
Vtom:
Tuzemsky diuh 144 40 116,80 122,00 139,80 158,40 168,20 210,85 207,50 226,50
Zahraniéni diuh 7180 75,70 89,90 79,30 5820 57.10 41,80 47 60 40,10

Financovani vereiného diuhu die jednatlivych instrumentd (mld. K&)

31.12.1897 | 31.12.1998 | 31.3.1889 30.6.1989
Vefejny dluh celkem 225,30 252,85 285,10 266,60
W tom:
Statni pokladniéni poukazky 70.90 59,80 95,10 109,20
Stiednédobé dluhopisy 58,00 70,00 75,00 75,00
Ostatn{ 96,40 83,05 85,00 82,40




Ceska narodni banka

L . Priloha ¢. 16

Sekce ménova / Odbor ménovych analyz
Podil vysiedku hospodafeni vefejnych rozpoétd na HDP
vmid. K&, v %

1983 1984 1995 1996 1997 1698 1-4/Q 89
CESKA METODIKA predikce
staini rozpodet 1,1 10,4 7.2 -1,6 =157 =283 -50.0
misini rozpoéty 09 -1,1 -3,2 -9,4 -4,8 15 -2.4
statni finan€ni akliva 1.5 1.0 -2,7 -2,3 2.3 2.4 -6.9
slatni fondy 0.1 04 0.0 1.1 1,7 0.9 ¢10]
Pozemkovy fond 1,3 1,1 1,2 0,6 =16 0.9 08
Fond narodniho majelku 13,4 5.4 4,0 .59 -4 5 -5,1 58
zdravotni pojidtovny 1) 50 -2.9 -3.6 -44 -0.4 0,8 03
Vefejné rozpoéty (VR } celkem 233 55 29 -21.9 -27.8 28,7 -65,4
Podil hospodafeni VR na HDP v h.c. 2,3 0,5 0.2 -1,4 1,7 16 -3,5

1893 1994 1985 1996 1897 1998 1-4/Q 989
METODIKA GFS IMF 2) piedbéznd projekce
ustfedni viadni operace  3) 4,7 14,8 -3,4 -7.3 =174 -25 8 644
mimarozpoétove Ugty viady  4) 14 .6 =31 15,1 113 0.9 36 -31
UGSty mistnich rozpofta  5) 2.9 0,1 -2,3 73 -4.8 15 -2,4
sociginf fondy  6) 50 =25 45 =30 -1,7 -0.5 1,6
nespacifikovéno 0,1 20 3,2 0,7
Vefejné rozpoéty (VR ) celkem 26,6 93 4.8 -4,3 -19,8 27,5 -68.3
Pedil hospodafeni VR na HDP v b.c. 2,7 0,8 03 0.3 1.2 1,5 37

Poznamka:

- schodek, + pFebytek

1) zdravetni pojistovny v roce 1993 odhad
2) udaje MF &R

2) statni rozpocet a operace ve statnich finanénich aktivech
4) stétni fondy bez Fondu trzni regulace, véetné Fondu narodniha majetku a Pozemkového fondu

5) mistni rozpodty véetné fondd

6) v podminkach ER Uéty zdravoinich pojistovem

V Praze dne 17 srpna 1998
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kvéten 35806 35 420 188 171985 158955 13030
darven a7 282 37 290 -8 200287 196245 13 022
Servenec 31706 34 456 -2 750 240973 230704 10272
srpen 30681 30417 264 271664 261118 10538
Zéii 35 106 37 660 -1 554 307780 208778 goe2
fijan 35 861 36 B27 -966 343621 335605 8016
listopad 41 302 41393 =91 384923 376998 7925
prosinec 358 678 49066 -12 408 . . 421601 425984 -4 483
1994 laden 29539 23750 5789 118,4 1188] 29530 23750 5789 1184 1189
unor 35829 35510 -G8t 1118 1127 65 368 &0 280 5108 1147 1151
bfezen 40 369 43705 -3 336 91,4 118,1] 105737 103965 1772 1045 118,7
duben 37 316 36 483 833 106,60 105,8] 143053 140448 2605 104,9 1137
kvéten 40532 44 389 -3857 1138 1253] 183585 184837 -1262 106,7 116,3
Zerven 40818 45 462 -4 644 109,5 1219] 224403 230299 -5 896 107.2 117.4
Servenec 34 296 39215 -4 919 108,2 113,8] 2686988 269514 -i0BIS 1074 116,82
srpen 35855 40 861 -5 006 116,¢ 134,3] 294554 310375 -15821 108,4 118,89
zaii 40 876 45 553 -4 677 1132 121.0] 335430 355928 20498 109,0 116.1
fijen 41053 44 146 -3093 1145 1199] 3764683 400074 -23591 1096 116,2
listopad 46 828 51129 -4 301 1134 1235) 4233141 451203 -27R97 110,0 19,7
prosinec 43 092 5‘(.) 346 -7 254 117.5 102,6] 466403 501549 -35146 110,86 1177
1985 leden 6 386 43 584 -5198 1300 183,5 38 386 43 584 -5 198 130.0 183,5]
Gnor 42 951 47 249 -4 298 1129 1284 81 337 a0 B33 -8 496 124.4 150.7
bfezen 50 184 58 220 -8 036 1243 1332 131521 145053 17532 124,4 143.4
duben 43 980 52934 -8 954 17,9 145,11 175501 201987 -268486 1227 1428
kvéten 50 061 58 722 -8 661 1235 132,31 225562 260709 -35147 122,9 1410
cerven 51160 58 692 -7 532 1253 129,11 276722 319401  -42679 1233 138.7
tervenec 44 773 51601 £ 828 1305 131,6] 321495 371002 48507 124,32 1377
smen 43 538 53 525 -9987 1214 13t,0] 365633 424527 -59494 1239 136,8,
zari 51150 53923 -2773 1254 1184 416183 478450 62287 124,1 134,4
Fijen 54 261 64 062 -9801 1322 1451 470444 542512 -72088 1250 1358
listopad 56 076 65 378 -9302 18,7 127,9] 526 520 607890 -81 370 124,4 1347
prosinec 48 202 62 555 -14353 1118 124,3| 574722 Gﬁ) 445 95723 123,2 133,7
1996 leden 47777 55447 -7 670 124,5 127,2] 47777 55447 -7 670 124,5 127,2
unor 48949 57 259 -8302 14,0 121,2] 95726 112698 .15972 118,9 1241
biezen 50 688 61419 1073 1010 105,51 147414 174147 -28703 1121 116.8]
duben 48 809 60357 -12348 1105 116,2| 196023 235074 -39 051 11,7 116.4
kvéten 4G 947 65376 -15429 95,8 111,3] 245870 300450 -54 480 105,0 115.2]
Gervan 48 602 62178 135677 85,0 105,91 294572 2362629 8057 106,5 113.5
&ervanec 49731 65637 -15906 11,1 127,2f 344303 428266 -B3 963 107.1 1154
srpen 44 070 57748 -138672 11,2 107,0f 308373 486014 -G7641 1064 1144
zAfi 51183 61845 -10662 1001 114,71 439556 547859 -108303 1056 1145
fijen 53676 69359 15683 §6,9 108,3] 492232 617218 -123986 1048 1138
listopad 53871 70034 -16163 96,1 107,1] 547103 687 252 -140 149 1029 1131
PIOSINec 47 526 65082 -17 566 58,6 104,1) 594620 752344 -157 715 1035 12,2
1897 leden 47 042 6012 -13078 88,5 108,4 47 042 60120 13078 985 108 4
unor 49 870 63148 13278 1019 110,3 96912 123268 -26356 1002 109 4
bfezen 52 807 64891 12084 104,2 105, 7] 149719 1881459 -38440 1016 1081
duben 60055 74996 14 944 123,% 12301 209774 263155 -53381 1070 1119
kvéten 56 070 65 622 -9 452 123 100,2] 265844 2328677 62833 1081 1094
&erven 63 806 73100 -9294 1313 1176] 329650 401777 -72127 1119 110,8
cervenac 59124 73874 -148680 118,0 112,5] 388844 475651 -B6 807 1129 1111
srpen 56 002 85306 -9 304 1271 113,1] 444846 540957  -96 111 1145 11,3
zafi 70313 74 858 -4 545 1374 121,0] 515158 615815 -100656 172 1124
fijen 74 927 84 389 -9 462 1396 $21,7] 590086 700204 -110118 1186 13,4
listopad 68 861 80870 12009 1280 i1156] 659047 781174 122127 1205 113,7
prosinac 63454 80596 17142 133,5 i238] 722501 861770 -139269 121,5 114,5
1998 [eden 65 604 70792 -5188 138,5 117.8 65 604 70792 5188 138,5 117,8|
dnor 7337 76 646 -3 329 147 .0 i21.4] 138921 147438 -8 5617 1433 119,6)
bfezen 78127 86 325 -8 198 1479 133,00 217048 233763 -16715 1450 1242
duben 72922 81784 -8 842 1214 109,00 289970 35527 .25557 1382 119,9]
kydten 69 243 77515 8272 123,56 116.3F 359213 393042 -33829% 1351 118,86
Serven 77315 77 384 -49 1212 105,8] 436528 470408 -33878 1324 1971
£arvenac 88117 78317 -9 200 116,8 106,0] 505645 54B723 .43078 130,0 1154
srpen 61524 66 204 -4 680 1099 101,4] 567 169 614927 -47758 1275 1137
zafi 75428 752B% 147 107.3 1006] B42597 690208 47611 124.7 1121
Hjen 72778 77112 4336 a7.4 91,4] 75373 767320 51947 121.2 109,86
listopad 73048 82837 -9618 1058 §021] 7883392 849957 81565 1196 108,8)
prosinec 61916 78882 .17 066 97.6 98.0] 850308 928939 .78631 1177 1078
18899 leden 60019 62 222 -2 203 91,5 87.9 60019 62 222 -2 203 9t5 ar 9
uner 63825 67689 -3 864 87,1 85,3] 123844 129911 6 067 89,1 881
bfezen 81481 92604 117123 104,3 1073] 205325 222515 17190 846 852
duben 76 166 78 652 -3 486 104,4 97.4] 281491 3021467 -20676 a7 958
kvéten 80211 80 475 =268 1158 103,8] 361702 382846 -20944 007 o7 4
Larven B84 144 87 252 -3 108 108,8 112,8] 445846 463838 24052 1021 988
fervenec 70919 78277 -7 358 1626 959f 516765 548175 31410 102,2 959
srpen
Z&Fi
fijen
listopad
proginec

*/ podie nové metodiky vietnd Slovenska plainé od 1.1.1996



CESKA NARQDNI BANKA
Odbor platebni bilance

PLATEBNI BILANCE za leden az bfezen 1999

Priloha ¢. 28

(pledbé2né udaje - 4.6.1999) v mil. K& v mil. USD
A. BEiny dlet 10 4371 3151
Qbchodnf bitance -18 4610 5574
vyvozZ 204 982,0 61893
dovozZ 2234430 67467
Bilance sluZeb 8584 4 2392
ptjmy 53 556,2 16171
doprava 115145 347.7
cestovnl ruch 23000.0 5945
ostatnl shizby 190417 5749
vydaje 44 5718 13579
doprava 70938 2142
cestovnl ruch 106 000,0 3019
ostatni sluzby 278780 8418
Bilance vynosi -4 050,0 -122.3
wWnosy 12930.0 390.4
nakiady 16 980,0 512.7
Bézné plevody 34835 105.4
pHimy 7799,5 2355
vydaje 43100 130,1
B. Kapitalowy fitet -30.5 -1.0
pifimy G4 4 2,8
vydaje 124 5 38
Celkem A a B -10 4676 -316.1
C. Finanéni uéet 14 37%,8 4342
PHme investica 19322.8 5835
v zanraniél -800,0 -24.1
zahraniénf v tuzemsku 20122.8 607.6
Fortfoliové investice 15042 45,4
aktiva -2 908,2 378
majetkové cenné papiry a udasti 55953 -168.0
diuhove cenné paplry 26881 81.2
pasiva 44125 1332
majetkavé cenné papiry a udasti -306,3 9.3
diuhové cenné papiny 4748,3 1429
Ostatnl investice £447.3 -184 7
aktiva 517861 -1563.7
dipuhodoba -12 3809 -374.1
o]
obcrodnt banky -12474.4 3766
vidda 122.5 37
ostatni seklory -39,0 12
kratkodaba -39397.2 -1 1886
obchodni banky 2373972 -1129.2
vidda
astatni sektory -2 Q0G0 60.4
pasiva 453408 12680
dlouhodobs 18 1542 548.1
€NB 1314 4.0
obchodni banky 441958 1335
vidda -438,9 4133
ostatnf sektory 14 305,0 4319
krétkodebd 27 186,6 8209
CNB 9.1 03
obchodni banky 230589 £96.3
vidda -103,2 231
ostatni seidory 42400 1280
Cetem A BaG 39122 118.1
D. Salds chyb a opomenutl,
kursové rozdily 4172 14,4
Calkem A, B, Cab 34350 103.7
E. Zména davizovych rezerv (-ndnist} <3 435,0 «103,7

K&USD

Podle 5. vydani Plirutky K sestaven ptatebal bilance (MMF 1893) .
Definitivnt Udaje budou publikovany ve vazbé na zvetejnéni definitivnich udaji SSU o obchodni bilangi.

33,119
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Priloha c. 29
EESKA NARODNI BANKA
Qdbor platebni bilance
Ceska republika: INVESTICNI POZICE VUC! ZAHRANICGI
v mil. K& 1.4.1993 MA21993 ¢ 31421904 | 31424995 || 31121996 | 31424507 | 31121898 || 3434998
1 1)
AKTIVA 406 1030 536 3887 5728741 78069300  835989.8% 10301945) 1om3z118 12288087
PHmé investice v zahranii 2634,0 $432% 84269 9150,1 13 608,2 18 989 4 19 738.5] 22 8543
Zaidaant jméni 26340 5432.9 84269 9 150,1 13 608.2 18 385,1 19 134.2 221300
ostamf kapital 804,32 6043 7233
Portfollové investice 226,04 8 2580 12 1380 20 0769 37 511,2 357189 37 506,0 42 05,1
majetkové cenné papiry 3 Géast 226,0 TH1: 9379,5 18 4220 20 450.3 14 242.0, 150491 218791
dluhové cenné papiry M6S 27615 1 ssd.sli 17 060.9] 212969 224569 01760
Ostatni Investice I788956] 4067176 377 1873 378 388, 444 985 4 $36 9385 649 284.3 737 840,5
dlouhodabe 328237 2491989 229 (626 4| 2144303 2348496 283 037.3 283 054,5 328 6304
£NB 231025 245725 245733 261723 26122,8 61224 61224 261224
obchodni banky 365.9 18523 1783.0 51166 251813 37085.8 84 041 765160
vlada 1674293 1869680 174 784.1 157 950.4 160 949,7 2039228 1748250 205 8854
astatni saktory 419260 35 806.0 27 908.0 25181,0 22535.3 25903.3 18 0655 21 1066
KrAtkodobe 146 071,9 157 518,98 148 160,9 163 958.0 210 135.8 343301.2 366 2298 408 2102
CNB 47 47 47 47 47 0,1 01 0.1
abchodni Banky 824552 83133.2] 508202 87 176.3 128 4811 2506705 722198 309 7101
Z toho zlato a devizy 2} 794040.4 707218 712228 76 126,8 95 4328 172301 6 4757532 197 373
vldda 55019 "
cstami sektory 635110 68 879.0 67 2360 787770 $18504 93 230.21 24 010,2 98 500,0
Rezervy CNB 24474 115580,2 175 121,34 373 037,71 339 884.0 1385247 766830 426 0587
zlato 2) 24832 24664 23093 22345 22803 15218 3691 a1 7
2VIASINI prava derpani 8528 2473 4.7
devizy 21 008,7 113285 5 1728126 370 798.4 337593 7 337 002.8 7E3139 4256180
PASIVA 307 5872 s 0T S073378§ 7231049 906 073,21 11382481 12067689 13161921
PHmME investice v &eské repubiice 83 488.7 102 539,111 1275335 195 526,3 234301,1 319 820.3 401767.8 424 3906
ZAKladn! jméni §3488.7 102 539,1 127 5335 1955263 234 301 4 2846747 3666222 386 745.0
ostatni kaputal 351455 51455 37 645.8
Portfoliové investice 48129 58 5839 81 sﬂ'.sﬁ 1249336F 1448074 169 032,7] 166 1281 172 692,2
majetkoveé cenné papiry a tikast 75.04 324852 373356 70 280.4 92 867.8 104 862.3 113 2472 1051791
Aunavé cenad papiry 47378 255387 442319 546532 51 939.5 §4170.4 52880.9) 675131
Ostatni investice 219 585,6 262 194,7 2981868 402 uz.uﬂ 526 964.7 6493851 638 873,0 719 109,3
diouhcdobe 158 430,0 192 426,3 279368,9 3748147 426 2701 392 110.4) 443 860 0
ENB 31 109.9 336974 2435 23727 21883 1883.3 20213
abehodni banky 14 4911 161755 80 299.3 143 454.2 1431202 1242863 135 0681
viada 707710 82 2951 53200,2 44 .003.7 38 001.1 239933 257128
estainf sextory 42058.0 60 258.3] 1333979 185 084.1 242 960.5 241947 5 281047 5
Kritkodons 61 155,6 59 588.4 123 2531 1521500 223 125.0) 245 762,6 752493
&ng 8.2 45810 115.0 55.3 455 395 30.4
obtnodni banky 19527.4 222493 69 502.9! 101543 5 168 927.1 1833730 216 432.0)
vidda 11041 3:4‘35 2675 1032
ostatnl sektory 41620,0 42 858,11 52521 1 50 236.4 53 864.9 332469 58 786.9)
Salda investiéni pozice 992458 "3 151,0H §7 591.1H 70 ns.uﬂ 108 oss.s" -123 557.1 57 3824

1) pfedbdna ldaje
2) zfate ocenéno 42,22 USD za troj, unci

28. <arvna 1993




Priloha ¢. 30
CESKA NARODNI BANKA
Qdbor platehini bilance
Ceska republiika: INVESTICNI POZICE VUC! ZAHRANIC!
v mil. USD 1.1,1893 31.42.1993 31.12.1994 31,12,1998 31,12.1996 31.12.1997 3.12.19%8 31.3.1998
1) 1)
AKTIVA 14 052, 17 906.5 2042804 7 347.2) 30 5865 29 7834 36 2824 34 281,2
Plimé investica v zahrani&l 91,2 1814 3004, 345,50 4979 548,2 661,1 §37,6
2akladni jméni 9.2 181 4 300.4 345,58 457 94 530.8 £40.9 617 4
ostatni kapitt! 17,4 20,2 202
Partfoliové investice 781 757 432.8 T54.7 13724 10319 12563 11732
majetkavé cenné papiry a uéast 7.8 2649 3341 8925 748,2) 4174 5041 8104
dluhowé cenng papiry 1.8 8.7 §2.2 §24.2) 6149 7522 5628
Ostatni invastics 131110 135776 13 447 44 14 22&.1 16 280,8 18 389,5 117479 20 584 2!
dieuhedobs B 0563 83184 8165.2 8060.7] 35925 B 460.5 §4810 3156.0
Eng 799.4 820.3 878, 983.8 955.8 7542 875,0) 7288
obehodnl banky 127 61.8 628 1923 821.3 10708 21451 21346
vldda 579386 §241.6 §231.4 5 937‘6 5 888,7] 583756 58558 57438
osmatnl saktory 1450.8 11954 994 9 947 0 828.7 74739 G081 588 8
Wratkodope 5054.5 52585 52822 6 163 4| 7 688.3 99290 122689 11388 2
o) 0.2 0.2] 0.2 02 0.2
cbchodni banky 28332 27752 28814 12771 4 700,58 72373 91180 88402
2 toha zlato a devizy 2) 27350 23611 25296 28617 3 4918 497458 58869 52063
viada 183.7]
cstatrd sektery 22011 2299 4| 24006 28861 29873 2697 3148¢ 27478
Rezervy GNB 342.5 38718 62434 14 022.9 12 435 44 97738 126171 11 §86.2]
zlato 2) 86,1 823 823 84,0 23,8 439 12.4 123
2vidstni préva Eerpani E,5J 83 0.2
devizy 728.5 37812 61611 139387 12351.6 $ 7299 12804,7 118735
PASIVA 10 sss.sg 141231 18 0875 27 182,2 33 150,7 128632 40 421,0 36 719,01
Plimé investice v Ceské republice 2889,0 34231 45468 7 350,0 85724 923380 13 467.3 11 834,86
2&kladnl )mény 2583.04 34231 45468 73500 g 8724 32184 122804 0739 4
gstatnl kapital 10147 1177.2 1050 2
Portfoliové investice 166,58 18557 29049.8 4 696,44 52981 4 880,3u §564,5 4817.8
masetkave cennd papiry a dtast 2.5 11011 §331.1 264491 33978 10276 37932 29342
diuhavé cenné papiry 163.9] 8548 1 578,71 2054 5 18003 185827 17713 18835
Ostatni investice 75484 8 750,3 10 631,0] 15 135.8' 18 280,2 18 749,11 21 399,2 20 061.6
dlouhodabé 54822 64238 7 390,3 10 5026 13 71135 123071 131338 12382.8
&g 10765 11249 60,5 93,7 832 832 53,4 56.4
obchodni banky 501 4 5400 g28,4 3 SQA‘SJ 52486 41321 4183,0 37881
vidsa 24489 27473 27286 1999 8 16100 10971 8037 178
ostatni saktory 1455.4 20116 36728 50146 87717 T 0147 81041 78407
kratkodobé 21162 2326.5 324071 4 533.2 5 568,7) 54420 82653 76788
CNB 0,2 152, 1.411 43 2,00, 13 13 0.3
obchodnt tanky §75.7 T42.8 14739 2 S‘I‘Z.Tr 37152 4 877 2! 84774 §4038.0
vidda 178.7] 415 11,59 8.3 3.4
ostami sekwory 1440.2 1430.8 1 5887 19747 1.838,0 1555.2 17835 1 640.0
Saido investiéni pozice 3 398,85 ITNA 23364 2165,0 25642 3 119,3! 4118,5 24378

1} pfedbédné udaje
?) zlato ocendno 42,22 USD za troj. unct

28 dervna 1989




Pfiloha ¢. 31

CESKA NARODNI BANKA
Udbor piatebni bifance

Ceska republika: ZAMRANICNI ZADLUZENOST

v mil. K& 1.4.1953 31121993 || 31.12.1954 31.12.1895 31.32.1996 31121997 §| 31.12.1998 I11.3.1989
1 1
ZadluZenost ve sméniteinych ménach 204 674,7) o854 4881 299 96,7 440 229,3 569 T23,6 712 563,0 717 %02.8 8§15 3718
viom:
disuhodobi 152 695,14 194 525.0 218 8445 306 0344 408 143,56 435 058,35 4616971 5360154
podl_e diuZniiai
CNB 35 359,81 %8 836.1 228453 22 288,0 111784 11 548 4 10852.2 12 466.2
abcnoani banky 144911 181755 27 6201 9543332 160 7801 158 503.7 1333765 147 674 0
viada 61 1474 534771 617634 52117 46 738.6 428771 331320 400925
ostatni sektery 41 657,0] 810383 106 7157 136 2314 1986 446,5 2821292 284 2364 3287824
podle véfiteid
zahranigni baniy 62 121,28 82845.8 1242248 218 3109 3009104 3607256 31240358 358 786 8
wiadnl instituce 6 685.9 73468 7 4821 70391 66318 72694 4 409,6 4777 9
mnonostranné insttuce 501271 528917 15 8897 18 987,2 17 6485 138341 7224 8 237.0]
dodavatelé a ofimi invesioh 29 623,01 25 833.0 326010 24 567 0 27 118,0 46 4653 54327 5 88 327 5i
ostatni investof 4 7373 255587 MT459 371302 528339 66 703.9 717018 89 8359}
||
|
kratkodoba 51 979 59 983,1 810162 134 134,9 164 580,0 244 504 .5 256 205.7 285 3567
podle diuznika
GNB 7.9 4 8810 378 11580 553 45.5 395 04
obchodnl banky 17 818.7} 21170 326103 719118 108 852,56 176 147 .4 1933739 216 432.0
vidda 95350 151140 27360 81640 20 820y
ostatnl sektory 341520 34 265.1 38 833.0 47 054 1 54 8861 66 148,0 §2771.2 538123
podie véfileld ]
zahraméni baniy 11 402,77 222560 284675 588742 854240 142 4632 171 504 1 184 762.5
rnahostranne insttuce
dodavatelé a pfimi investofi 33 069,0) 29 6684,0 341320 41 986 4 453140 578311 563131 531531
astami investofi 750794 80431 18 4167 333243 33242.0 44 210,2 283885 31 41
ZadluZencst v nesménitelnych ménidch 15 648 RN2s3 42 5081 17 085,9 § 180,7 9 148,1 89%0,7 B 898,2
viem:
dlovhodubd 104728 23 5000 2309321 {04847 8 865.9 8§ 860,86 8 883 3] 88952
kratkogoba 3178, § 7253 19 416,0 85812 3148 W73 103.2
ZadluZenost vu&i zahrani&i celkem 430, 287 T34 342 4688 457 295.2 578 904,3 748 1114 726 899,5 824 268,0
v tom:
dlouhodobd 163 167, 218 026.0 242036 5 316 519.1 414 009.5 503 #19.1 470830 6 5389113
kratkodong 51155, 69 633.4 100 432,.2| 140 776.1 164 894.8; 244 792,00 236 308,9 285 356.7

1) predbézne udaje

28. 2ervna 1999



Priloha &, 32

CESKA NARODONI BANKA
Gdbor platehni bilance

Ceska republika: ZAHRANICN| ZADLUZENOST

¥ mil. USD 1.4.199% 31.12.1593 31.12.19%4 31.12.1995 31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998 31.3.1399 i
1 1]
ZadiuZenost ve sménitainych méndch 7w A 84957 106942 16 548,38 20 844,6 213524 240464 2747 41
v tom: i
dlouhodabi 52087 6 493.9 73058 11504,2 14 82311 14 293 2| 15 464,7 14 786,73
podie diuznikd 1
CNB 12249 19641 &14,5 8371 408,0 333.4 286.9 347 8]
obchadni banky S, 4] 5400 984.7) 35875 55168 45762 4467 5 41133
vladda 21184 19856 22020 1958.5 17101 12379 11098 11185
ostatni seidory 144t 5 20042 38045 51211 71874 81457 8520.5 82002
podle vefiteil w
zahraniéni banky 21836 27858 44289 8§ 206,8 110085 10 414.7 108537 10.0as 41
viddni insotuce 214 2453 266,7 2648 2425 2099 1477 13330
mnehostranng insttuce 173485 17857 709.1 7138 645.6 4011 2419 23t 2\’
dodavatelé a ofimi investofi 1043 8625 11623 9235 5821 13416 18187 1906 2|
ostami investofi 163.9) 854.,6 12388 139857 18333 1925.% 24017 2808 2
kratkedoba 187 20013 208684 S0448 60215 7058.2 8 584,7 7960.8
podile diuzniki
CNB 0.3 1529 1.4 43 2.9 1,3 1,3 08j
obenoani banky 616,68 705,0 116256 27033 38085 1812 41 64771 5038 Oif
viada 3399 568.2 1019 357 07 230
cstatni sextory 11818 11439 13845 17688 20081 1508.8 21025 1319 7
|
podle véfiteld
zahraniéni banky 398 8 7430 10149 22112 31234 41131 3744 8 5 433 3
mnchostranng instituce
dodavatelé a pfml investafi 11443 9803 12168 15783 1879.9 1669.7 18862 168502
ostatni nvestofi 9.9 B85 656.6 12831 12162 12764 9509 R77 1
| :
Zadlufanost v nesménitalayeh méndch [~ 1 11082 15155 8415 335.9 64,1 301.3! 2482
v tom: i
diouhodoba =24 7848 8233 3941 3244 252.8 287 9‘ 248 2|
kratkoaoba 3175 3247 6922 247 4 115 8.2 141 B
§
| !
ZadiuZenost vaéi zahraniéf ceikem TR3 9 604,93 12 209,78 17 150.3 21 180.5 21616.5 24 347,71 2 595,3%
v tom: } |
dlouhogoba 5 586,1 72784 86291 11 898.3 15 147 5 145480 15 762.5 150234 5/
kratkpdaoba 211 23265 158808 §2920 50330 70875 3 585.1 7 960 s

1) pfedbéiné udaje
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