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I. Shrnuti
1. Shrnuti trendii a oekavany vyvoj

Dosavadni vyvoj inflace

Cistd inflace &inila v listopadu mezimésiéné 0,3 % a meziroéné dosahla 0,6 %. Mezimésiéni index
spotiebitelskych cen vzrostl 0 0,2 % a mezirocné dosdhl 1,9 %. Mezimésicni index byl ovlivnén
zejména rastem cen potravin a tuzemskych rekreaci. V meziro¢nim indexu se siln¢ promitl zejména
rust cen benzinl. Mira inflace byla v listopadu 2,5 %. Ceny primyslovych vyrobct se v listopadu
mezimésicné zvysily o 0,2 %, meziroéné dosahly hodnoty 2,4 %. Rozhodujici vliv na listopadovy
rust cen prumyslovych vyrobcli mé rist cen v chemickém, potravinaiském, dfevozpracujicim
a kovodélném pramyslu. Do pomérné rychlého ristu mezirocnich indexi se vyznamné promité vliv
vychozi zékladny (poklesy cen v zavéru roku 1998). RovnéZz ceny stavebnich praci vzrostly
mezimésicné o 0,4 % a mezirocné o 4,2 %, ¢imz nadale zistadvaji nejrychleji rostoucim cenovym
indexem. Ceny zemédé€lskych vyrobcli poklesly meziroéné o 3,3 % (mezimési¢ni index se
nepublikuje). V ptipadé cen zemédelskych vyrobcti dochdzi k prudkému zmirfiovani meziro¢niho
poklesu (srpen mezirocné —17,4 %, zafi —15,8 %, tijen —8,2 %). Mezimé&si¢ni rist cen je patrny
v cendch pramyslovych vyrobct od 2. ¢tvrtleti 1999, v ostatnich cenovych okruzich zhruba od
srpna. Jedinou oblasti, kde pokracuje mezimé&si¢ni 1 meziro¢ni cenovy pokles, jsou ceny trznich
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sluzeb v podnikatelské sféte. Mezimésicni pokles zde ¢inil 1,0 % a mezirocni 14,1 %.

Kratkodob¢ by mél byt budouci vyvoj spotiebitelskych cen poznamenan postupnym promitanim
nakladovych tlakl, které se jiz projevily v jinych cenovych okruzich (potraviny, ropa). V delSim
horizontu by vsak tlaky spojené s ristem svétovych cen mély pominout, protoze na svétovych
trzich je jiz n€kolik mésicl patrnd stagnace cen.

V poslednim obdobi je patrny riist cen téméi ve vSech cenovych okruzich.

Ménovy vyvoj

Tempo ristu penéZni zdsoby se v listopadu mirné zpomalilo. Meziro¢ni index se snizil z fijjnovych
9,9 % na 9,7 % (piedbézny udaj). Rijnova hodnota tempa riistu penézni zasoby byla ovlivnéna
pfedevsim technickymi faktory (vychozi zdkladna, zména struktury financovéni stitniho dluhu)
a depreciaci koruny. Ur€ité ndznaky ozivovani Gvérové emise, které byly patrné zejména v srpnu
a zafi se v zavéru roku nepotvrzuji. V fijnu poklesly ,,0¢iSténé* uvéry o 2,8 mld. korun a podle
predbéznych tdajt bude listopadovy pokles jesté vyraznéjsi.

Ocekavame, Ze v zaveéru roku dojde k dalsimu poklesu tempa rlstu penézni zasoby a jeho navratu
do predikovaného intervalu (pii jeho horni hranici 9,5 %). Hlavnim faktorem poklesu tempa riistu
penézni zasoby bude meziro¢né niz§i hodnota ptfipsanych urokl v disledku vyrazného poklesu
urokovych sazeb. Pro rok 2000 ocekdvame i nadéle rlst penézni zdsoby v intervalu 9 az
13 %.

Pozn. Z platebni bilance je patrny pomérné vyznamny mezirocni rust cerpani dlouhodobych
uverovych zdrojii ze zahranici, ktery do urcitée miry vypadek tuzemskych uiveri kompenzuje.



V listopadu pokracoval dlouhodoby pokles #rokovych sazeb na penéznim 1 kapitalovém trhu. Po
fijnové stagnaci se obnovil pokles také u klientskych trokovych sazeb. Na penéznim trhu byl
patrny pokles sazeb podél celé vynosové kiivky, coz plati jak pro sazby PRIBOR, tak pro sazby
FRA. Primérné hladina sazeb se sniZila (jen s malymi odchylkami) o cca 0,3 procentniho bodu.
Na kapitalovém trhu doslo k vyraznéjSimu poklesu sazeb s nejdelsi splatnosti. Klientské sazby
znové poskytovanych avérti klesly v #ijnu o 0,3 procentniho bodu na 7,7 %. Urokové sazby
z terminovanych vkladi se snizily o 0,1 procentniho bodu na 3,8 % (na devizové vklady je
primé&rnd trokova sazba 3,4 % pti vyrazné diferenciaci podle splatnosti).

Schodek stdatniho rozpoctu se ke konci listopadu zvysil na 10,6 mld korun (z fijnovych 7,4 mld.
korun). Tempo rustu piijmti SR doséhlo za 11 mésict t.r. 4,8 %. Kromé, jiz v minulych situacnich
zpravach zminovaného, vypadku pfispévku na socidlni zabezpec€eni a dané z ptijmu fyzickych osob
je v poslednich dvou mésicich patrné mezirocni zpomaleni tempa rlstu piijml ze spotfebnich dani
v disledku poklesu spotfeby pohonnych hmot. Meziro¢ni rlst deficitu stitniho rozpoctu je
disledkem zejména vysoké dynamiky mandatornich vydaji. Celkovy deficit je nejvyraznéji
ovliviiovan zdpornym saldem piijmil a vydaji na socidlni zabezpeceni, které se na deficitu statniho
rozpoctu ve vysi cca 40 mld. korun bude podilet zhruba 3/4.

Podoba statniho rozpoctu na rok 2000 je ve svétle poslednich politickych jednani velmi nejista.
Odmitnuty navrh statniho rozpoc¢tu na rok 2000 ptredpokladal deficit ve vysi 42 mld. korun. ODS
nyni pozaduje kraceni béznych vydaji o 10 mld. korun a zahrnuti ztraty KoB za rok 1999 do
navrhu rozpoctu.

Kurz koruny vi&i euru postupné apreciuje a blizi se k hodnotam pied intervencemi CNB na
pocatku fijna. V listopadu koruna apreciovala o 1,6 % a ke konci listopadu doséhla hodnoty 36,01
K¢&/euro. V prvni poloving prosince koruna dale posilovala a 16.12. dosahla hodnoty 35,75 K¢&/euro.
Oproti tomu kurz koruny vii¢i dolaru v listopadu oslaboval. Depreciace dosahla pomérné vyraznych
3,4 %. V prvni poloviné prosince jiz dalsi posilovani dolaru nebylo tak vyrazné. Oslabovani koruny
vici dolaru zvySuje naklady na dovoz zejména energetickych surovin, na stimulaci exportu vSak
vzhledem k jeho teritorialni orientaci neptisobi.

Budouci vyvoj kurzu bude zaleZet na tom, v jakém rozsahu se podafi eliminovat disledky pfilivu
ptimych zahrani¢nich investic, ktery bude v roce 2000 spojen zejména s prodejem statniho majetku.

Financni a kapitdlovy ucet platebni bilance vykazal za 1. az 3. ¢tvrtleti letoSniho roku prebytek
31,1 mld. korun. Vyvoj byl ovlivnén masivnim pfilivem pfimych zahrani¢nich investic spojenych
zejména s presunem majetku do rukou nerezidentl. Tento ptiliv dosahl objemu 117,2 mld. korun.
Vzhledem k vysokym nékladiim spojenym s konverzemi vétSiho mnozstvi deviz do korun byla
znacna Cast prilivu realizovana prostfednictvim ¢erpani korunovych uvérti od tuzemskych bank, tj.
ptiliv byl kompenzovan odlivem kratkodobého kapitalu tuzemskych bank.

Ménovy vyvoj signalizuje i naddale mirné zvysSeni inflacnich tlaki vlivem predstihu tempa riistu
penéZni zdsoby pied riistem nomindlniho produktu. Inflacni tlaky spojené s vyvojem dovoznich
cen energetickych surovin budou umocnény listopadovym oslabenim koruny vii¢i USD.



Poptavka a nabidka v ekonomice

Hruby domaci produkt vzrostl ve 3. ¢tvrtleti mezirocné o 0,8 %. Za 1. az 3. ctvrtleti 1999 klesl
0 0,9 %. Vyvoj HDP odpovidd naSim predikcim. Meziro¢ni vyvoj ve 3. ¢tvrtleti byl ovlivnén
zejména sniZzenim deficitu Cist¢ho vyvozu (zlepSeni obchodni bilance) a riistem spotieby
domaécnosti. Na stran¢ nabidky vykazala mezirocni zlepSeni jen odvétvi zemédélstvi a komercnich
sluzeb a finanéniho zprostfedkovani, coz potvrzuje kiehkost zlepseni hospodaiského vyvoje v CR
v poslednich dvou ctvrtletich. Dil¢i ukazatele charakterizujici vyvoj demdci poptavky na pocatku
4. ctvrtleti potvrzuji také nejistotu ohledné budouciho oziveni. Trzby v maloobchodé poklesly
v fijnu ve stalych cenach meziro¢né o 1,6 %. Vypadek trzeb byl ovlivnén zpomalenim meziro¢niho
tempa rustu prodejl potravin na 3,9 % (v zaii 9,6 %) pii pokracujicim meziro¢nim poklesu trzeb za
nepotravinaiské zbozi. Na druhé strané slabé oziveni domaci poptavky signalizuje z dil¢ich
ukazateli napt. meziro¢ni rast prodeji novych osobnich automobilil za 11 mésicti 0 2,6 % (za 1. az
3. ctvrtleti rGst o 1,9 %) a relativné ptiznivy meziro¢ni rist vynosit z DPH za 11 mésict redlné
0 11,9 % a fijnovy rust trzeb v oblasti vybranych sluzeb (doprava, spoje, zpracovani dat). Na stran¢
agregatni nabidky jsou naznaky oziveni rovnéz dil¢i a velmi slabé. Mirné se zlepSujici udaje jsou
navic ovlivnény c¢astecné téz snizujici se srovndvaci zdkladnou. Primyslovd vyroba v fijnu
mezirocné sice poklesla o 1,3 %, po ociSténi o vliv nestejné¢ho poctu pracovnich dni vSak vzrostla
0 0,9 %. Trzby z primyslové ¢innosti ve stalych cendch vzrostly v fijnu mezirocné o 3,6 %. Za
obdobi leden az fijen predstavoval meziro¢ni pokles 4,8 %. Ve stavebnictvi zafijové zmirnéni
mezirocniho poklesu na —1,4 % bylo vystiidano fijnovym poklesem o 7,5 %. To predstavovalo opét
navrat k primérnym hodnotam poklesu v letoSnim roce (leden az fijen —7,8 %). Trzby ve stalych
cenach klesly v fijnu meziro¢né o 3,0 %. Vyvoj primyslové vyroby v nasledujicich mésicich by
mél pozitivné ovlivnit nabéh nové modelové fady Fabia ve Skoda — Auto, kterd by méla vést
postupné k meziroénimu naristu produkce osobnich automobilti v CR aZ o cca 100 tis kusd.

Predikci HDP neménime, v letoSnim roce ocekavame velmi mirny pokles kolem —0,4 %. V roce
2000 ptedpokladame slabé oZiveni kolem 1,1 %, taZzené riistem domaci poptavky zejména investic.

Listopadové mezirocni zhorSeni salda ebchodni bilance (podle predbéznych informaci) naznacuje
mozny obrat k meziroénimu zhorSovani salda obchodni bilance zaznamenaného v meziro¢nim
vyjadfeni jiz v fijnu. Hlavnim divodem je pravdépodobné meziro¢ni zhorSovani sménnych relaci
v zahrani¢nim obchodé v disledku rGstu cen na svétovych trzich zejména cen energetickych
surovin.

Deficit obchodni bilance za rok 1999 odhadujeme na cca 60 mld. korun. Pro rok 2000 ocekavame
zhorSeni na cca 75 mld. korun v dasledku ptedpoklddaného prohloubeni nesouladu mezi ristem
domaéci nabidky a doméci poptavky a v dusledku pokracujiciho meziro¢niho zhorSovani sménnych
relaci v prvni poloviné roku.

Mzdovy vyvoj ve 3. Ctvrtleti 1999 potvrdil v zasadé€ nase ocekavani. Rist primérné nomindlni mzdy
byl mirné€ niz8i (o 0,5 procentniho bodu) a dosahl 8,7 % (redlnd mzda vzrostla o 7,4 %). Pozn.
Vysoké nominalni i redlné pririistky jsou kompenzovany poklesem zaméstnanosti a cdastecné téz
nevypldacenim mezd. Dil¢im pozitivnim signalem je fijnové zpomaleni ristu primérné readlné mzdy
v primyslu na 4,5 %, které bylo navic doprovazeno rychlejSim ristem produktivity (5,2 %).

Predikci vyvoje primérné nomindlni i1 redlné mzdy ke konci roku 1999 sniZzujeme na zakladé
dosavadniho mirné nizsiho ptirtstku o 0,2 procentniho bodu na 8,1 % (resp. 5,9 %). Pro rok 2000
ocekdvame 1 naddle vyrazné zmirnéni ndkladovych infla¢nich tlakli v souvislosti s ristem



nezaméstnanosti a poklesem inflacnich ocekavani. Rist primémé nominalni mzdy predikujeme
v intervalu 3,0 az 5,0 % a realné okolo 0 %.

Mira nezaméstnanosti v listopadu vzrostla o 0,1 procentniho bodu na 9,0 %. Ve srovnani se
stejnym obdobim loniského roku je vSak riist nezaméstnanosti mirnéj$i. Urcité zpomalovani tempa
rustu nezaméstnanosti je patrné zvlasté v poslednich ¢tyfech mésicich, kdy se mira nezaméstnanosti
pohybuje stale kolem 9 %. Pfiznivym jevem je absolutni narist poctu uchazect, ktefi ukoncili
nezaméstnanost, a mirny meziro¢ni nariist poctu volnych pracovnich mist.

Na zékladé dosavadniho vyvoje snizujeme predikci miry nezaméstnanosti ke konci roku 1999
o0 0,5 procentniho bodu, tj. na 9,3 %. Progn6zu na rok 2000 neménime (10,5 az 11,5 %), zejména
sohledem na nejasné dopady restrukturalizace tézkého strojirenstvi, hutnictvi a dobyvani
nerostnych surovin.

V ekonomice jsou oproti piedchazejicimu obdobi patrné slabé naznaky sniZovani mzdovych
inflacnich tlaki.

Vnéjsi prostredi

V soucasné dobé dochazi ke kumulaci neptiznivych vnéjSich nakladovych vlivii na domaci cenovy
vyvoj. Rist cen surovin (zejména energetickych) je umociiovan mezirocnim oslabenim koruny viici
USD, ktery je pro uhradu vétSiny surovin pouzivan. Mirné snizeni urokového diferencialu koruny
vici euru na cca 2 procentni body (resp. zvySeni zaporného diferencialu vici USD aZ na cca 0,7
procentniho bodu) se v disledku poklesu tuzemskych urokovych sazeb do vyvoje kurzu nepromitlo
pfedev§im v disledku minimalni pfitomnosti kratkodobého zahrani¢niho kapitalu v nasi
ekonomice. Na stran¢ poptavky dochazi ve tretim ¢tvrtleti 1999 k uréitému oziveni v zemich EU.
Nepfiznivé bude plsobit vyrazné zhorSovani ekonomické situace na Slovensku (zpomaleni
meziro¢niho ristu HDP ve 3. ¢tvrtleti na 0,6 %). Podil EU na ¢eském exportu piedstavuje témér 70
%, zatimco podil Slovenska je jiZ dnes méné nez 9 %.

Do budoucna by nékladové infla¢ni tlaky z vnéj$iho prostiedi mély polevit (cca ve 2. Ctvrtleti —
¢astecné vlivem srovnavaci zakladny) z diivodi faktické stagnace cen surovin na svétovych trzich,
kterd trva jiz od zafi (cena ropy osciluje kolem 25 USD za barel). Také dlouhodobéjsi apreciace
dolaru jiz neni svétovymi trhy prognézovana, spise je ocekavan jeho pokles. Odhady miry tohoto
oslabeni se vSak vyrazné lisi.

V soucasné dobé dochdzi k promitini ndakladovych inflaénich tlakii do cenového vyvoje v CR,
které bude jesté nékolik mésicit pokracovat. Do budoucna viak Ize ocekdvat spiSe cenové tlaky
v tuzemsku spojené s oZivovanim zahraniéni poptavky. Vyvoj cen potravin v tuzemsku miiZe
ovlivnit urcité vyrovndni nabidky a poptivky na evropském trhu s masem, coz ziejmé umozni riist
tuzemskych cen. U obilnin je na svétovych trzich patrné zvySovdani piebytkii, co? se promitd do
poklesu svétovych cen obilnin s vyjimkou pro nds mdlo vyznamné ryZe.

Vyhled inflace

Rist cisté inflace 1 indexu spotiebitelskych cen, kterého jsme nyni svédkem, by m¢l kulminovat
zhruba v poloviné ptistiho roku. Ve druhé poloviné roku 2000 jiz ocekavame faktickou stagnaci
cen na dosazenych hodnotich. NejvyznamnéjSim faktorem rastu cen bude dovezena inflace



(energetické suroviny umocnéné vyvojem USD), mzdové nakladové tlaky by se mély zmirnovat.
Kromé¢ toho bude rlst cen ovlivnén postupnym promitdnim vyvoje zemédelskych cen do CPI
a Cisté inflace. Index CPI bude navic ovlivnén tim, Ze v roce 2000 dojde, ve srovnani s rokem 1999,
ke zvySeni rozsahu tiprav regulovanych cen (tyka se jiz lednového indexu).

Lze ocekavat mirny narust Cisté inflace i indexu CPI vlivem promitnuti nakladovych tlaki
z okruhu cen priumyslovych a zemédélskych vyrobcii. Tyto tlaky vSak budou bridény slabou
domadci poptavkou, relativné pevnym kurzem koruny, pokracujicim bojem obchodnich Fetézcu
o podil na Ceském trhu a nizkymi inflacnimi ocekdvdanimi. Ke konci letoSniho roku by méla
Cista inflace dosahnout 1,1 az 1,3 % a index spotiebitelskych cen 2,3 az 2,4 %. Pro rok 2000
otekavame zvySeni Cisté inflace na 2,4 az 3,9 % a indexu CPI na 3,8 az 4,9 %.

Tato predikce implikuje mirné podstieleni infla¢niho cile, resp. jeho splnéni pri dolnim okraji
vyhlaseného intervalu.

2. Prognozy CNB a jejich zmény oproti 11. SZ

Aktudlni predikce 11.SZ
Cista inflace (12/99) 1,1 -13% 0,7-1,1%
Cista inflace (12/00) 24-39% 2,3-4,0%
CPI (12/99) 23-24% 1,9-22%
CPI (12/00) 3,8—-4.9% 3,7-5,0%
HDP (1999) -1,4 a7z +0,6 % -1,4 a7z +0,6 %
HDP (2000) 0,1 -2,1% -0,3az+1,7%
Nezaméstnanost (12/99) 9,3 % 9,3-9,8%
Nezaméstnanost (12/00) 10,5-11,5% 10,5-11,5 %
Primérnd nominélni mzda (1999) 8,1 % 8,3 %
Primérnd nominalni mzda (2000) 3,0-5,0% 3,0-5,0%
Primérna realnd mzda (1999) 5,9 % 6,1 %
Primérna realna mzda (2000) -1,3az+1,3 % -1,3az+1,5%
Penézni pfijmy domécnosti redlné (1999) 2,9 % 3,0 %
Penézni pfijmy domécnosti realné (2000) 1,4 % 1,6 %
M2 (12/99) 7,5-9,5% 7,5-9,5%
M2 (12/00) 9,0-13,0 % 9,0-13,0%
BU/ HDP v b.c. (1999) -1,5az-1,0% -1,5az-1,0%

Zptesnéni predikei tykajici se roku 1999 je provedeno na zékladé nejnovéjSich statistickych udaji.
Zmeéna predikce rustu primérné mzdy na rok 2000 a v navaznosti na to mirné snizeni predikce
redlnych pfijml je provedena na zaklad¢ aktudlniho vyvoje signalizujiciho snizeni tlakii na rist
mezd.



INDIKATORY BUDOUCI INFLACE 12/98 1/99 2/99 3/9% 4/9%9 5/99 6/99 | 7/99 &/99 9/99 | 10/99 | 11/99 |
1. .

meziroéni index CPI k posl. dni mésice 6.8 3.5 28 2,9 2,5 24 2,2 1.1 1,4 1,2 1,4 1,9
meziro&ni index Eisté inflace k posl. dni mésice 1.7 0,7 -0.1 0,4 -0,3 -05 0.6 -0.5 0,1 -0,3 0,0 0.6
meziro&ni index korigované inflace k posl. dni mésice 37 2,6 2.1 21 25 2,5 2,3 25 27 2,3

2.

penézni zasoba (M2) - roéni zména v % k posl. dni mésice 52 8.8 10,6 959 11,1 9.8 9,2 7.8 7.1 8,1

3.

spread 1R PRIBOR - 1T PRIBOR Kk posl. dni mésice -0,80 | 022 | 0,08 | -046 | -0.37 | 011 0,41 0,27 0,23 0,66 0,58 0,55
spread bid/offer 1T PRIBOR k posl. dni mésice 0,31 026 | 0,26 0,26 0,24 0,22 | 0,20 | 0,18 0,18 0,18 0,19 0,16
spread bid/offer 1R PRIBOR k posl. dni mésice 0.29 027 | 0,25 0,25 0,26 023 | 0,20 | 0,20 0,18 0,19 0,19 0,18
FRA 3x6 k posl. dni mésice 8,68 7,91 8,06 710 | 8,72 694 | 6,74 | 649 6,42 6,595 5,82 5,58
FRA 12x24 k posl. dni mésice 8,60 - - - - - - - - - - -
spread 2R IRS - 1R IRS k posl. dni mésice -0,51 | 0,08 0,07 0,11 0,10 0,26 0,28 0,27 0,28 0,50 | 061 0,62
spread SR IRS - TR IRS K posl. dni mésice 075 | 0,23 | 022 0,70 | 057 | 0,82 | 0,89 0,63 0,51 0,86 1,31 1,33
4.

spotfeba domacnosti (tempo v s.¢.) za ttvrtleti mar. v% -1,3 0,8 1.4

maloobchodni obrat (trZby v odv.obchodu a pohostinstvi) za dany mésic mzr. -9,7 -39 -3,2 8,3 0,8 3,0 1,7 -1,7

produktivita prace dyn.HDP ku dym.zam. 1,7 11 3.4

mira nezamé&stnanosti k posl. dni mésice 7.5 8,1 8,3 8,4 8,2 8.1 8.4 8.8

tempo rastu HOP (s.c.) Za &tvrlleti mar. -3,9 -4.1 0.4

tempo rastu pramyslové wyroby (s.c.) mzr.index prim.prod. 94 |-113 1 -81 -8,0 8,5 -1.8 4.0 -6,1

pfedstih tempa rdstu domaci poptavky a HCP v pr.b. 4,8 31 -0,6

5.

tempo rastu pramérnych mezd - nominaln{ Stvrtletni objemy mzr. 10,1 86 3,0

tempo rastu pfijma z mezd - reainé deflovéano CPI a) 0,0 1,68 1,5

pfedstih tempa ristu produktivity pfed real.mzdou v pr.b. -4 .1 6,5 2.1

6.

statni rozpoéet (saldo hospodareni v b&Zném roce k posl.dnimé&s. vmld. K& | 29,3 | 149 7.3 2,1 -2,4 -102 ! -8,0 0,7 55 -86 74 | -108
mistni rozpoéty (saldo hospodareni v b&Zném roce) k posl.dni més. v mld. K& 1,5 0,4 3,4 4.0 56 7,2 12,0 19,1 233 25,9 26,4

statni a mistni rozpoéty (salde hospodareni v béZ.roce) k posldnimés. vimld. KE | -27,8 | 153 10,7 6,1 32 -3,0 6,0 19,8 17.8 17,3

7.

ceny zemédélskych vyrobcil k posl. dni mésice 9,5 -4 9 -85 |-121 | -135 | 171 | 202 | -176 | -174 | -13,0

ceny trZznich sluzeb k posl. dni mésice -1.8 -46 87 | -118] 154 | 157 | -164 | 1798 | -16,6 | -16,8

meziroéni index PPI k posl_dni mésice 2,2 0,8 -0,1 0,0 0,2 04 0.4 05 1,2 1,2

index dovoznich cen st. obd. m.r.=100% 89,9 90,7 | 93,2 956 | 98,3 | 98,7 |[1004 |103,2 [ 104,3 1106,5

8.

index nominalnihe kursu CZK/EUR (leden 1999 = 100) xx} pramérny més. kurs X 100,00| 94,18 | 93,04 | 9338 | 94,24 | 9575 | 9752 | 97.82 | 97,99 | 9734 | 97,85
index nominalniho efektivniho kurzu (1995 = 100) xq pramérny més. kurs 102,77|10155| 9592 | 95,58 | 95,58 | 96,51 | 97,60 | 98,98 | 99,39 | 99,12 | 98,68 | 98,79
index realného efektivniho kursu (1995 = 100) xx) primérny més. kurs (PP [ 113,86 113.12[106,597| 106,57 [ 106,44 | 107,55| 108,59| 109,91 110,30| 109,77 (109,54

index realného efektivniho kursu (1995 = 100) xx) pramérny meés_ kurs (CPI) | 122,67 121,63 114,47[113,59[ 113,47 114,34[115,72[ 117,06 117,44 116,87 | 116,15

al+ pro defiaci pouzit CPI: nevizeny ctvrtletni primér

x) pfedbtiny Gdaj

stin = predikce

xx) hodnata nad 100 = apreciace, hodnota pad 100 = depreciace

SRl T b

(CRKRCTH

ez



I1. Faktory inflace

1. Ménovy vyvoj
1.1. Penize a uvéry

Aktualni vyvoj penéZnich agregati M2 a L

Podle definitivnich udaji za mésic fijen 1999 dosahl meziro¢ni piiriistek penézniho agregatu M2
9,9 %, coz je nejvyssi troven za poslednich Sest mésicl. Za timto pfiriistkem se vSak neskryva
oziveni uvérové emise prip. poskytovani uveérti nerezidentim. Absolutni zvySeni penézni zasoby
v fijnu oproti zafi o cca 9 mld. K¢ bylo ovlivnéno depreciaci kurzu (nértst vkladii v cizi méné o cca
4 mld. K¢) a zménou struktury financovani statniho dluhu od domécich nebankovnich subjekt ve
prospéch bank (ndrGst M2 cca 3 mld. K¢). Vyznamny vliv na zvySeni meziro¢niho ptiristku M2
méla rovnéz nizké zakladna minulého roku.

Vyvoj penéZnich agregati M2 a L
(4daje za 11/99 jsou odhady)

M2 L — — rok 1997: koridor 7-11 % — — rok 1998: koridor 5-7 %
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Predbézné udaje za listopad 1999, podle kterych meziro¢ni ptirGstek penéZzni zdsoby dosahl 9,7 %,
naznacuji, Ze rast ptirtstkll penézni zasoby, ktery zapocal v srpnu 1999, doséhl vrcholu a nebude
jiz dale pravdépodobné pokracovat. Predpokladame, Zze v prosinci 1999 dosdhne meziro¢ni
ptirtstek penézni zasoby cca 9,5 %, coz je na horni hranici nasich dosavadnich predikci.

Na piirtistku pen&zni zasoby v prosinci se budou standardné podilet pripsani irokt klientim Ceské
spotitelny (cca 10 mld. K¢) a sezonni vzestup ¢istého uvéru vlade.



Meziro¢ni ptirastky pené€zniho agregatu L doséhly 9,2 % podle definitivnich udaji v fijnu 1999 a
9,7 % podle predbéznych udaji v listopadu 1999. U obou SirSich penéznich agregatii se tak
mezirocni prirtastky vyrovnaly, coz je v souladu s dlouhodobou tendenci jejich vyvoje. Tuto
tendenci potvrzuji i primérné meziro¢ni ptirastky obou penéznich agregati za uplynulych 11
mésicl r. 1999. V nomindlnim vyjadieni €inily u penézniho agregatu M2 9.3 % a penézniho
agregatu L 9,2 %. Vredlném vyjadieni bylo tempo ristu obou agregiti za
11 mésicii r. 1999 shodné, a to 7,0 %.

Sektorova struktura penézni zasoby

V fijnu 1999 pokracoval jiz druhy mésic predstih meziro¢niho ptiristku mnozstvi penéz u podnikii
pted piirtistkem penéz u domacnosti. Tento pfirtstek vSak neni doprovazen absolutnim ndrtastem
vkladli podnikl v fijnu oproti zafi, ale nizSim poklesem nez ve stejném obdobi m.r. Na nizsi
mezimésicni pokles vkladii podnikového sektoru v fijnu t.r. ptisobila predev§sim zména ve struktuie
financovani statniho dluhu a vzhledem k vyssi vaze cizoménovych vkladii u podnikového sektoru
nez u domacnosti rovnéz depreciace kurzu K¢.

Sektorova struktura penéZniho agregatu M2

(0daje za 11/99) nejsou k dispozici)
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U domadcnosti pokracuje pokles miry disponibilniho piijmu (ve 2. Q. 1999 ¢&inil 1,4 %), ktery se
odrazi do poklesu miry uspor domacnosti (9,9 % ve 2. Q. 1999). Pokles miry uspor domacnosti
souvisi rovnéz s trvale vysokou dynamiku obéZiva (v fijnu 1999 ¢inila mezirocné 18,9 %). Ta je
ovliviiovana predevS§im snizenim urokovych sazeb na terminované vklady, ale i dalSimi
specifickymi vlivy, jako jsou ziZeni pobockové sité bank (od konce r. 1996 do konce fijna 1999 se
napiiklad u Ceské spofitelny pocet mist, kde je mozno ulozit vklady, sniZil o polovinu), vyplata
vkladl v bankéch, které pfiSly o licenci, nedGvéra v bankovni systém, rast vlivu fetézci
supermarketi, zména rozlozeni vyplat vramci mésice, zpoplatnéni vybéri v hotovosti
z bankomati, vyssi pocet pracovnikii ze zemi vychodni Evropy a rist Sedé ekonomiky. Vyvoj
obéziva rovnéz obecné signalizuje zvyseni sklonu ke spotfebé domacnosti. Vyvoj v fijnu sice
naznacuje spiSe zmirnéni ristu obéziva, v souvislosti s blizicimi se Vanocemi lze vSak spiSe
ocekavat jeho dalsi vzestup i vzestup spotieby.



Vyvoj obézZiva a trzeb z maloobchodu v b. c.

25 - ——MOB b.c. obé&zivo
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Vyvoj penézniho agregatu M1

Dynamika penézniho agregatu M1 dlouhodobé prevysuje dynamiku penézni zasoby. V fijnu 1999
dosahl mezirocni pfiriistek tohoto agregatu 18,5 %. Diivody tohoto vyvoje jsou do znaéné miry
objasnény v ¢asti o sektorovém vyvoji penézni zasoby v souvislosti s pfi¢inami rastu obéziva u
domaécnosti. Vysoké meziro¢ni ptirtstky se rovnéz tykaji neterminovanych vkladi, jejichz objem
byl vijjnu 1999 o 184 % vys§si nez vifjnu 1998, a to predevSim
u podnikového sektoru.

Vyvoj penéZnich agregati M1 a M2 (meziro¢ni prirtastek v %)
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Aktudlni vyvoj tveérové emise bank

Naznaky mozného ozivovani Gveérové emise patrné v zari 1999 predevsim z ocisténych udaji se
v nasledujicich mésicich nepotvrdily. V fijnu 1999 doslo podle definitivnich udaji k poklesu
ocisténych korunovych tvért o 2,3 mld. K& Objem oc€isténych Gveéra v cizich ménéch se v tomto
meésici zvysil pouze nepatrné (o 0,6 mld. K¢). Jesté neptizniveéjsi vyvoj naznacuji predbézné udaje
za listopad, které signalizuji propad jak u neocisténych (celkem o 16,3 mld. K¢), tak u ocisténych
uvéri (celkem o 2,8 mld. K¢).

Vyvoj mezimési¢nich prirtustki korunovych a devizovych uvéra
(4daje za 11/ 99 jsou predbézné)

B korunové B devizové
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Poznamka: O¢isténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci urokt a banky bez licence.

Nepftiznivy vyvoj uveérové emise dokladad i tabulka anualizovanych pfirtstkt, kterd ukazuje, ze
naznak oziveni uvérové emise v zafi byl pouze docasny. Od fijna 1999 se v uvérové emisi opét
zacina prosazovat tendence k poklesu.

Vyvoj prirtstkii sezonné ocisténych celkovych uvéri (v %)
(4daje za 11/99 jsou piredbézné)

PrirGstek uvérl za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésicl rok
Cerven 99 -0.1 -0.3 -0.5 -2.0
Cervenec99 0.1 0.0 -1.4 -1.3
srpen 99 0.6 0.6 -0.5 -2.3
zafi 99 0.2 0.9 0.6 -2.6
fijen 99 -0.3 0.5 0.4 -3.2
listopad 99 -0.9 -1.0 -04 -3.6




Pokles uvérové emise v fijnu a v listopadu, tj. v mésicich, ve kterych tveérova emise dfive
v jednotlivych letech obvykle kulminovala, naznacuje hloubku problémil spojenych s blokaci
uvérové emise. Pres razantni snizeni Urokovych sazeb i povinnych minimalnich rezerv nedoslo u
uvérové emise k jejimu uvolnéni. I nadale pretrvava plisobeni neptiznivych faktord, a to predevSim
na stran¢ poptavky po uvérech. Tyto faktory se tykaji predevsim finan¢nich potizi vétSiny podnik,
jejich vysokého zadluzeni a sklonu k mordlnimu hazardu. Nicméné na zdklad€¢ 0daju za fijen je
zfejmé, ze existuje diferenciace mezi jednotlivymi skupinami bank. Sektor zahrani¢nich bank i
nadéle poskytuje uvéry, které ptispivaji k zastaveni celkového poklesu tveérové emise v prubehu
letosniho roku. Omezeni na stran¢é nabidky uvéri se tak tykaji relativné malého pocétu bank, avSak
s rozhodujicim podilem na Gvérovém trhu.

Casova struktura ivérové emise zistala v ifjnu 1999 stejnd jako v zaii. Na kratkodobé uvéry
pfipada i nadale 38,8 % zcelkového objemu uvérl, na stfednédobé 23,5 % a dlouhodobé
37,7 %.

Rovnéz z hlediska struktury uziti uvérl se situace v fijnu 1999 ve srovnani se zafim nezménila. Na
provozni  uvéry piipada 52,9 %  zcelkového objemu Uvérl, na investiéni
33,4 %, na hypotecni 2,5 % a na spotiebni 1,6 %. Vzestup objemu investi¢nich tvéri, ke kterému
dochazelo od cervna t. r., se =zastavil, stejné tak jako wvzestup spotiebnich tvérd,
do jejichZ rozvoje obchodni banky vkladaly zna¢né nadgje'.

1.2. Urokové sazby a akciovy trh

Urokové sazby

V listopadu byl vyvoj na penéznim trhu charakterizovan dal$im poklesem sazeb v disledku snizeni
repo-sazby. Na kapitalovém trhu také sazby mirné klesly. CNB piistoupila k dal§imu sniZeni repo-
sazby o 0,25 procentnich bodi na 5,25 % sucinnosti od 26. 11., urokové sazby na vsech
segmentech bezprostiedné reagovaly poklesem. Pfispély k tomu i pfiznivé makroekonomické udaje
o inflaci. VySe urokového diferenciadlu se v listopadu vyrazné snizila, a to ve vztahu ke vSem
hlavnim ménam, v disledku zvyseni kliCovych sazeb na vyznamnych zahrani¢nich trzich a snizeni
repo-sazby ze strany CNB. U klientskych sazeb se po uréité stagnaci obnovil pokles.

Z inflacnich ocekavani financnich trhi vyplyva pouze mirny nartst jak u Cisté inflace, tak
u CPI. Také predikce CNB océekavaji zvysent, jak je zfejmé z nasledujici tabulky. Na prosinec 2000
analytici oCekavaji CPI ve vysi 4,2 %, cista inflace ve vysi 2,8 %. Tomu odpovidd zvyseni
urokovych sazeb PRIBOR, v porovnani s aktudlni situaci cca o 1 procentni bod na
6,3 % v ptipad¢ splatnosti 1T, na 6,8 % v pripad¢ splatnosti 1R. Vyvoj trokovych sazeb by mél byt
ovliviiovan témito faktory: mirny rist inflace, deficitni hospodateni, dal$i mozné zvySeni sazeb v
eurozone a USA. Proti tomu budou puisobit tyto faktory: stidle pomalé ozivovani ekonomiky a silny
kurz koruny.

! Z daje platebni bilance za 1. - 3. &tvrtleti 1999 vyplyva, Ze v tomto obdobi se ve srovnani se stejnym obdobim
minulého roku vyrazngji zvysily dlouhodobé vypijcky podnik@t v zahrani¢i. Nardst téchto uvéri do urcité miry
kompenzuje vypadek tivérové emise.
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Ocekavani vyvoje inflace a urokovych sazeb na 12 mésict dopfedu (%)

CPI Cl 1T PRIBOR| 1R PRIBOR
odbor 413 | fin. trh podniky |domacnosti| odbor 413 | fin. trh fin. trh fin. trh
5/99 6.5 5.0 41 3.5 6.7 7.1
6/99 6.2 4.7 4.3 3.6 4.2 3.2 6.8 7.2
7/99 4.2 4.8 3.2 3.1 6.7 7.0
8/99 4.2 4.2 3.2 26 6.4 7.0
9/99 44 3.9 3.9 2.1 3.2 26 6.4 7.0
10/99 3.9 4.1 25 2.6 6.2 6.8
11/99 4.0 3.9 26 27 6.1 6.8
12/99 4.4 4.2 3.1 2.8 6.3 6.8

V pribéhu listopadu nadale pokracoval dlouhodoby klesajici trend urokovych sazeb PRIBOR.
Béhem mésice dochéazelo k pribéznému poklesu sazeb vSech splatnosti jako odraz pokracujici
velmi nizké, resp. stagnujici inflace a poklesu vyroby. Tato situace vyustila v dalsi snizeni repo-
sazby ze strany CNB v zavéru listopadu, na coz trh reagoval dal§im poklesem. Celkové se sazby
snizily o cca 0,3 procentnich bodi. Pozitivni sklon kiivky se prakticky nezménil, ta se pouze
posunula na niz8i vynosovou hladinu; primérny spread 1R — 1T ¢inil v listopadu 0,51 procentnich
bodii. Na pocatku prosince sazby zlstavaly stabilni, spread 1R IT Cinil
k 13. 12. 0,55 procentnich bodl. Vyvoj sazeb FRA korespondoval s vyvojem PRIBORu. Rovnéz
zde dochézelo k pribéznému poklesu sazeb, ktery byl vyraznéjsi v zavéru mésice po snizeni repo-
sazby. Primérna hladina sazeb FRA se snizila o 0,3 az 0,4 procentnich bodl podle jednotlivych
splatnosti.

Vyvoj kratkodobych sazeb

= 2T limitni repo rate
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Reélnd urokova sazba 1T PRIBOR z pohledu ex-post ve vyjadieni CPI dosahla v listopadu 3,6 %,
ve vyjadieni PPI 3,1 %. Od pocatku roku se obé tyto hodnoty neustdle snizuji, v prosinci se
indikuje dalsi pokles cca o 0,7 — 0,8 procentniho bodu. Z pohledu ex-ante dosahuje sazba 1T
PRIBOR deflovana CPI 1,5 %, deflovana PPI 2,0 %.

Na trhu kratkodobych dluhopist se v listopadu konaly 2 primarni aukce SPP se splatnosti 3M a
OM. Hrubé vynosy pii pretrvavajicich previsech poptavky Cinily 5,5 a 5,9 %. Primérnd hladina
vynosové kiivky SPP v fijnu poklesla téméf u vSech splatnosti, pro splatnosti
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2M - 12M se pohybovala v pasmu 5,4 - 5,5 %. K¥ivka ma negativni tvar v useku do 2M, dlouhy
konec je spiSe rostouci.

Vyse urokového diferencialu se v listopadu opét vyrazné snizila. Na pocatku listopadu (4. 11.)
pfistoupila Evropska centralni banka ke zvyseni refinan¢ni sazby o 0,5 procentnich bodil na 3,0 %,
také Velka Britanie zvysila repo-sazbu o 0,25 procentnich bodi na 5,5 %. Ke zvySeni sazeb o 0,25
procentnich bodil na 5,5 % pftistoupil 1 FED (17. 11.). Zaroven doslo k dal§imu sniZeni sazeb ze
strany CNB, takze urokovy diferencial PRIBID/CZK — LIBOR/EUR na konci listopadu ¢inil 1,9 az
2,0 procentniho bodu podle jednotlivych splatnosti. Hodnoty urokového diferencialu PRIBID/CZK
— LIBOR/USD se pohybovaly v zapornych hodnotach (-0,5 az - 1,1 procentniho bodu).

Také na trhu sazeb IRS pokracoval dlouhodoby trend poklesu sazeb, i kdyZ zde neni tato tendence
tak jednozna¢na a plynuld jako na penéznim trhu. Ve vyvoji sazeb byla patrna urcita
nerovnomeérnost, co se jednotlivych maturit tyké. Nejvice poklesly nejdelsi splatnosti, jako korekce
mnohem mirnéjSiho poklesu v porovndni s ostatnimi maturitami predesly mésic, zatimco na
krat§im konci byl pokles niz§i. Divodem poklesu dlouhodobych sazeb byly jednak zvetejnéné
makroekonomické ukazatele a jednak urcitd absence negativnich zprav. Sklon kiivky tak ziskal
opét mirn¢ parabolicky tvar, nicméné doslo k posunu vrcholu kiivky do jeji druhé tfetiny, coz ma
ziejme souvislost s urcitym prehodnocenim ndzoru trhu na termin naseho vstupu do EU. Primérny
spread SR-1R ¢inil v listopadu +1,31 procentniho bodu, spread 10R-1R +1,37 procentniho bodu.

Vyvoj dlouhodobych sazeb
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Na trhu dluhopisi nemély vyraznéjsi vliv nékteré zvefejnéné makroekonomické ukazatele
(penézni zéasoba, vyvoj mezd, deficit statniho rozpoctu) ani politicka situace. Pozitivné vSak
cenovy vyvoj ovlivnily nizké udaje o CPI a sniZzeni sazeb. Mirny cenovy rast vSak byl
doprovéazen ponékud nizsi obchodni aktivitou, o cemz sveédci 1 objem obchoda uskute¢nénych
na BCPP. Vynosova kiivka statnich dluhopist klesla v sledovaném obdobi jen mirné po celé
své délce a jeji parabolicky tvar s minimem u doby splatnosti 2R se nezménil. Spreadu 4R-1R
se nepatrné rozsifil na 1,12 %. Na primarnim trhu byla ozndmena emise dluhopisu ING Bank o
objemu 2 mld. K¢ s dobou splatnosti 20 let a kupénovou sazbou 4,5 %. Pljde tak o nejdelsi
dluhopis na nasem trhu. V listopadu nebyla vydana zddna novéa emise eurobondi, zatimco dvé o
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objemu 2 mld. K¢ byly splaceny a objem nesplacenych eurobondii tak v sou¢asné dobé poklesl
na 53,6 mld. K¢.

Klientské sazby pfece jen s urCitym zpozdénim reagovaly na pokles sazeb na penéznim trhu.
Sazby znovych uvért se v fijnu poklesly o 0,3 procentniho bodu na 7,7 %, pfestoze se
referenéni sazby nejvyznamnéjSich bank jiz delsi dobu neméni. Urokové sazby
z terminovanych vkladl se snizily o 0,1 procentniho bodu na 4,8 %. Pro porovnani: urokové
sazby z terminovanych devizovych vklada ¢ini 3,4 %, pfi€emz dolarovéa depozita jsou Uro€ena
minimalné 5 %. Realné urokové sazby se opét mirn& snizily. Urokové sazby znové
poskytovanych uvért ve vyjadieni CPI (ex-post ptistup) dosdhly v fijnu 6,2 %, ve vyjadreni
PPI také 5,8 %. Z pohledu ex-ante €inily realné sazby z novych uvéri 3,6 % ve vyjadieni CPI,
3,7 % ve vyjadreni PPI.

Vyvoj referenénich sazeb u vybranych bank v %

Banka Nazev sazby 1998 1999
1.12. 1.9. 1.10. 1.11. 1.12.
Ceska spotitelna Zakladni sazba 12.00 9.40 9.40 9.40 9.40
CsoB Prime rate 11.00 8.15 8.15 8.15 8.15
IPB Referenéni sazba *) 15.70 13.90 13.90 8.30 8.30
Komeréni banka Referencni sazba 10.90 8.70 8.40 8.20 8.20

*) IPB presla na jiny zplsob stanoveni urokovych sazeb, bazicka sazba byla nahrazena referenéni sazbou (od 1.11.1999).

Akciovy trh

Ceny akcii pokracovaly v poklesu z pfedchozich mésict, pficemz dynamika se v listopadu
zrychlila. Pozitivni nalada na vyspélych trzich se v CR piili§ neprojevila, nebot’ nebyla
podpofena informacemi, které by vyraznéji zménily ocekdvani ristového potencidlu jak
ekonomiky jako celku, tak i1 rozhodujicich firem. Obchodovani probihalo pfi velmi nizkych
objemech obchod®l, za ucasti pouze domaécich investorti. Akciovy trh v CR i v ostatnich
emerging markets je jiz delSi dobu stranou zajmu zahrani¢nich investord, zatimco vyspélé
evropské a americké trhy se pohybuji v oblasti ro¢nich maximalnich hodnot. Jejich rust
zpusobuji zejména technologické akcie.

Hlavni index burzy PX 50 poklesl o 4,1 % a uzavfel na hodnoté 477,7 bodl. Dne 24. 11. se
dokonce propadl na pllro¢ni minimum 470,4 bodl. Index PX-D se vyvijel podobné a klesl
0 2,4 %. Pokles domaciho akciového trhu je tazen ptrevazné bankovnimi tituly. Vyrazny pokles
zaznamenaly akcie IPB (-19,3 %) v souvislosti s informacemi z valné hromady, kde se jednalo
o navySovani zakladniho jméni, prodeji IPB zahrani¢nimu zajemci a pfeméné spoleCnosti na
holdingové usporadani. Kurz akcii CS je pomérné volatilni a daldi vyvoj bude zaviset na
privatiza¢nich jednanich, v mezimési¢nim srovnani akcie CS klesly o 11,1 %.

Vyvoj sledovanych oborovych indexti byl odlisny. Vyrazny pokles bankovnich tituld se

projevil v poklesu oborového indexu penéZnictvi (-7,7 %). Rist akeii IPS (+7,8 %) se projevil v
rustu indexu stavebnictvi (+3,3 %).
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Objem obchodi na BCPP byl velmi podprimérny a dosahl pouze 81,8 mld. K¢. Oproti fijnovym
nadprimérnym hodnotdm objemil se jednd pokles o 29 %. Denni primérny objem obchodi €inil
pouze 3,7 mld. K¢. Podil dluhopisti na celkovych obchodech dosahl 86,4 %, podil akcii a
podilovych listl na €inil 13,6 %.

1.2. Verejné finance

Ke konci listopadu 1999 vykéazalo hospodafeni statniho rozpoctu zaporné saldo ve vysi
10,6 mld. K¢ (schodek za fijen 7,4 mld. KC¢), coz pfedstavuje zatim ptiznivou relaci
k rozpoctovému schodku schvalenému zakonem ¢&. 22/1999 ve vysi 31,0 mld. K&, resp.
oc¢ekavanému redlnému schodku cca 40 mld. K¢ ke konci roku 1999.

Pfijmova strana rozpoctu se pii zvolna rostouci nomindlni dynamice (index ¢ervenec 102,1 %,
srpen 102,8 %, zati 104,5 %, tijen 104,1 %, listopad 104,8 %) zatim vyviji vcelku pfiznivé,
coz je odrazem solidniho, i kdyz diferencovaného vyvoje prakticky vsech slozek danovych
piijml. Dan z pfidané hodnoty udrzuje zhruba nominalni (114,2 %) i redlnou (111,9 %)
dynamiku rtstu letnich mésic. U spotfebnich dani lze naopak od fijna pozorovat urcité
problémy, nebot’ do té doby pomérné vysokd nomindlni i redlnd dynamika mési¢niho vybéru
obratila sviij smér ke stagnaci az k zapornym hodnotdam (z vice nez 20 procentniho
nominalniho meziro¢niho tempa rastu v letnich mésicich na -9,6 % v fijnu a -0,4 %
v listopadu). Dochazi tak ke zpomaleni tempa u kumulativnich hodnot inkasa spotfebnich
dani, kter¢ si ale zatim udrzuji pomérné solidni dynamiku (+7,2 % nominaln¢, +5,0 % redlng¢).
Vzhledem k tomu, Ze vybér spotiebnich dani ovliviiuje z vice nez 60 % zdanéni
uhlovodikovych paliv, nabizi se hypotéza o mozném omezeni spotiebitelské poptavky po
téchto komoditach v souvislosti s vyraznym rustem cen pohonnych hmot od letoSniho
podzimu. Inkaso dan¢ z pfijmi pravnickych osob je plnéno na 93,7 % rozpoctované cCastky
(nomindlni index 101,0 %), nicméné dan z ptijmu fyzickych osob je plnéna jen na 77,1 %
(nominalni index 97,0 %) v souvislosti s Upravami daitiovych zédkonl a vyssi nezaméstnanosti.
Opticky pfiznivé vyhlizejici vyvoj zaznamenava diky stagnujici nezaméstnanosti téz vybér
pojistného na socidlni zabezpeceni, i kdyz ta4d jeho zlepSeni je spiSe kosmeticky (pouze
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n€kolik desetin %) a jeho meziro¢ni rist je ke konci listopadu (103,3 %) vyrazn€ pod
dynamikou uvazovanou ve schvaleném rozpoctu (111,3 %). Pfitom saldo pfijmi a vydaji na
socialni zabezpecCeni je za 11 mésict letoSniho roku zaporné castkou 26,5 mld. K¢. Z toho
schodek na tzv. diichodovém uctu (bez spravnich vydaji) dosahl k 30. 11. 1999 vyse 16,6
mld. K¢, coz je o cca 5 mld. K¢ vice nez ve stejném obdobi minulé¢ho roku.

Celkové vydaje statniho rozpoctu byly koncem listopadu Cerpany nominalnim meziro¢nim
tempem 7,5 %, které bylo nejvice ovlivnéno vydaji na socidlni davky (nomindlni index
107,1 %) v souvislosti s ristem nezaméstnanosti (vydaje na pasivni politiku zaméstnanosti
maji index 137,6 %). Na dichodech bylo v letoSnim roce vyplaceno proti minulému roku
0 9,6 mld. K¢ vice, na ostatnich davkach sociadlniho zabezpeceni o 1,6 mld. K¢ a na davkach
statni socialni podpory o 1,7 mld. K¢ vice nez loni. V souladu se zaméry rozpoctu vzrostly
i nékteré dalsi vydaje, jako jsou neinvesti¢ni prispeévky prispévkovym organizacim, transfery
fondu zdravotniho a socidlniho pojisténi (ptfispévku statu na zdravotni pojiSténi) a transfery
statnimu fondu trzni regulace v zemédélstvi. Stale nizké je vSak Cerpani kapitdlovych vydaja,
které jsou plnény pouze na 71,7 % rozpoc€tovaného objemu, i kdyz jejich meziro¢ni dynamika
vykazuje nomindlné piirtstek 12,5 % (realn¢ 10,3 %). Tento faktor ale nelze pfecenovat,
nebot’ je ovlivnén nizkou srovnavaci zdkladnou roku 1998, ktery byl v oblasti investic silné
poznamendn hledanim uspor ve statnim rozpoctu. Tato slozka vydaji ale pravidelné
akceleruje v samém zavéru roku (fakturace investicnich akci) s pfimym dopadem na vysi
vysledného schodku statniho rozpoctu.

Od konce listopadu dochazi ke zrychleni v cerpani vydajii, coz se odrazi v priiomérném dennim
privustku deficitu, ktery v prvni prosincové dekade cini cca 1 mld. K¢é. Hladinu schodku
statniho rozpoctu v ocekavané urovni cca 40 mld. K¢ uzavire v samém zavéru prosince sezonni
fakturacni boom vildadnich investic, s eventualnim presahem do tzv. dodatkového obdobi.

Vyvoj bézného hospodateni mistnich rozpocta je (dle udaji dostupnych k 31. 10. t. r.) oproti
predpokladim vyrazné ptiznivéjsi, a to v dusledku vysokych mimorozpoctovych pfijmu
plynoucich z prodeje akcii obci v plyndrenskych a energetickych spolecnostech. Nelze tedy
vyloucit, ze puvodné ocekavany prebytek hospodafeni mistnich rozpoétd (+6,3 mld. K<)
bude k 31. 12. 1999 vyssi.

Cisty aivér vladnimu sektoru podle pfedbéznych vysledki vzrostl v listopadu proti ¥ijnu pouze
o 1,0 mld. K¢, a to zejména vlivem nartstu statnich cennych papirti na dluhovou sluzbu vlady
ve vys$i 1,4 mld. K¢ u bankovniho sektoru; pozice FNM se mezimési¢né nezménila. Do konce
roku o&ekavame vyrazny narist CUV (+ 35,0 mld. K&), na kterém se bude podilet rist CUV
u bankovni soustavy o 26,8 mld. K¢ (profinancovani nariistu schodku statniho rozpoctu o cca
30 mld. K<) a pokles depozitni pozice FNM o 8,2 mld. K¢. Pfi¢inou poklesu depozitni pozice
FNM se stanou vladou odsouhlasené vydaje z prostiedkt FNM, které budou do konce roku
1999 pouzity na penézni upis v Ceské spofitelné, a. s., na tthradu nakladd a ztrat KOB, s. p. u.
Praha a na dal3i doplnéni zdroji Ceské inkasni, s. r. o., k Gthradé zavazk? v ramci II. faze
transformace CSOB, a. s.
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1.4 Devizovy kurz, finan¢ni icet a devizové rezervy

1.4.1 Vyvoj devizového kurzu

Béhem listopadu a zacatkem prosince pokraCovalo posilovani koruny az pod hodnotu 36 korun za
euro. Pohled na soubézny vyvoj kurzu CZK/EUR a CZK/USD (viz graf), potvrzuje, Ze korunova
cena dolaru ve stejné dob¢ rostla rychleji, nez klesala korunova cena eura, coz znamend, ze ve
vyvoji kurzu koruny se v poslednim obdobi prosazovalo vyrazné oslabeni eura vii¢i americkému

dolaru.

Vyvoj nominalniho kurzu koruny vii¢i EUR a USD
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Diferencial mezi ¢eskymi a americkymi sazbami penézniho trhu jiz od fijna t.r. osciluje okolo nuly.
Po snizeni repo-sazby CNB 25. 11. 1999 se priimér tohoto diferencialu dokonce piesunul do
zapornych hodnot. Nicmén¢ rozpéti mezi poptavkou a nabidkou ve swapovych sazbach CZK/USD
(viz graf) se b&hem druhé poloviny listopadu, po sérii vykyvl smérem nahoru zfijna
a prvni poloviny listopadu, vratila ke stabilnim a nizkym hladinam ze zafi t.r. To znamena, Ze
posledni dvé sniZzeni repo-sazby CNB byla po uréitém obdobi ,,zkouméani akceptovéana.
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Rozpéti poptavky a nabidky ve swapech CZK/USD
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Rozpéti poptavky a nabidky sazeb na kratkodoba korunova depozita (viz graf) zlstala béhem druhé
poloviny listopadu a zac¢atkem prosince na obvyklé nizké urovni z pfedchozich mésici. Muzeme
proto soudit, ze nositelé svétovych ,horkych penéz“ se o trh korunovych depozit v uplynulém
obdobi pfili§ nezajimali.

Rozpéti mezi poptavkou a nabidkou v trznich korunovych depozitech v %
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Nominalni efektivni kurz

V soucasné dobé existuji v CNB dvé varianty efektivniho kurzu. Tzv. statisticky je po¢itin na
zakladé nejvétSich obchodnich partnerti (22) véetné Ruska. Vzhledem k vyraznym zméndm kurzu
rublu v obdobi 1993 az 1995 a v roce 1998 je konstruovan také tzv. analyticky efektivni kurz, kde
neni zahrnovano Rusko.

Posledni pribéh kurzu ukazuje, Ze po jeho vyrazném oslabeni na pocatku roku 1999 dochdzelo
nejprve k opétovnému posileni a v poslednich mésicich se nominalni efektivni kurz koruny ustalil
pfiblizn¢ na hladin€, ktera odpovidd obdobi fixniho kurzového rezimu. Empirické zkuSenosti
potvrzuji, ze ptimy vliv pohybt kurzu na inflaci je rozlozen do nékolika malo mésicti. Proto lze
ocekavat, ze kurzovy vyvoj ptsobi v soucasné¢ dobé mirné protiinflaéné a v nejbliz§im obdobi 1ze
predpokladat jeho stabiliza¢ni ptisobeni na cenovy vyvoj.

Nominalni efektivni kurz
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Reélny efektivni kurz

Vyvoj realného efektivniho kurzu také potvrzuje rozdilny pribéh u kurzu zahrnujiciho
a neobsahujiciho rubl. V obdobi 1993 az 1995 narast cen v Rusku (PPI) nebyl kompenzovan
odpovidajici depreciaci rublu, a tak dochdzelo v daném obdobi k masivnimu reidlnému
zhodnocovani rublu vici ostatnim méndm (véetné koruny). Toto zhodnocovani znamenalo, Ze pfi
zahrnuti Ruska s cca pétiprocentni vdhou realny efektivni kurz koruny se v obdobi 1993 az 1995
mirné znehodnocoval, ackoliv viici v§em ostatnim ménam se vyrazné¢ zhodnocoval. Rozdilny vyvoj
je patrny 1 v obdobi po ménovych turbulencich v Rusku ve druhé poloving roku 1998.

V poslednich mésicich prabéh redlného efektivniho kurzu odpovidal vyvoji nomindlniho

efektivniho kurzu. Po vyrazném znehodnoceni na pocéatku roku 1999 a nésledném castecném
posileni se v souc¢asné dob¢ jeho vyvoj stabilizoval.
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Realny efektivni kurz dle PPI
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V nominalnim vyjadfeni vyvoz i dovoz roste po cely rok 1999. Dynamika dovozu je vSak nizsi, coz
ma za nasledek trendové snizovani deficitu obchodni bilance za uvedené obdobi. Vyvozni ceny po
nartistu na pocatku roku stagnuji zhruba na priméru minulého roku, dovozni ceny v prib¢hu
poslednich deseti mésicti stale rostou, i kdyz zatim nedosahuji maxima z konce roku 1997.
Uvedeny vyvoj cen mél za nasledek klesani sménnych relaci po cely rok 1999. Po ocisténi
nominalnich dat o cenovy vyvoj pak lze konstatovat, Zze v pribéhu celého roku 1999 dochazi
k silnému ristu realného vyvozu, zatimco trend redlného dovozu se (poprvé od roku 1993) obraci a
v soucasné dobé je klesajici.

Vyvoj redlného vyvozu a dovozu v r. 1999 naznacuje, ze vyvoj readlného efektivniho kurzu koruny
nepiedstavuje zasadni prekazku konkurenceschopnosti ekonomiky. Je vSak tfeba soucasné vzit
v uvahu ekonomicky pokles v 1. ¢tvrtleti 1999 a pouze slabé ozivovani ekonomiky ve ctvrtletich
nasledujicich. Pii vyssich tempech ekonomického ristu v CR v daném obdobi by k zajisténi
obdobného vyvoje bézného uctu a obchodni bilance byl ziejmé potiebny vice depreciovany realny
devizovy kurz.
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NOMINALNI A REALNY EXPORTA IMPORT, CENY A KURZ
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ZAVISLOST REALNEHO EXPORTU A IMPORTU NA KURZU
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1.4.2 Finan¢ni ucet a devizové rezervy

Kapitalovy a finan¢ni Gcet vykazal za 1. — 3. ctvrtleti 1999 aktivum ve vysi 31,1 mld. K¢
(0,9 mld. USD). Ve srovnani se stejnym obdobim lofiského roku je Cisty ptiliv kapitalu nizsi
o 35,6 mld. K¢, coz je vysledkem zejména riistu vyvozu ostatnich kratkodobych investic.
Dochézi k nému pfedevS§im u obchodnich bank vyraznym zvySovanim jejich kratkodobych
vkladii u nerezidentli v korunach, které souvisi s dostatkem volnych korunovych prostredkt
v bankovnim sektoru. Zahrani¢ni banky vyuzivaji tyto prostiedky k uvérovani zahrani¢nich
subjekttl, které je sméfuji do pfimych a portfoliovych investic v Ceské republice. Rist
kratkodobych korunovych aktiv obchodnich bank se projevil zvySenim véfitelského salda
jejich kratkodobé pozice ve vztahu k zahranici.

Stoupajici trend ptilivu pFimych investic v poslednich dvou letech se odrazi v jejich
rostoucim podilu na vzniku aktivniho salda finan¢niho Uctu. Pfimé zahrani¢ni investice za 1.
— 3. ctvrtleti 1999 prevysily o 117,2 mld. K¢ (3,4 mld. USD) ceské ptfimé investice
v zahrani¢i. Nejvétsi podil na ptilivu pFimych zahranicnich investic - 36,0 % zaznamenalo
penéznictvi, kde se vyrazné projevila privatizace CSOB. P#mé investice smérujici z CR do
zahranici €inily 4,7 mld. K¢ (135,5 mil. USD).

V men$im rozsahu byl zaznamenén cisty pfiliv zahrani¢niho kapitalu také u portfoliovych
investic, ktery dosahl 9,1 mld. K¢ (0,3 mld. USD). Patrné je vSak postupné zvySovani zajmu
tuzemskych subjektii o ndkupy zahranicnich cennych papiri. Zvyseny zdjem rezidentll o
nakup zahrani¢nich dluhopisti souvisi zfejmé s poklesem domacich trokovych sazeb. Ve
vlastnictvi rezidentll (banki nebankovnich subjektli) bylo k 30.9. za 58,2 mld. K¢ (1,7 mld.
USD) zahrani¢nich cennych papirt.

Cisty ptiliv ostatnich dlouhodobych investic ¢&inil 4,8 mld. K¢ (0,1 mld. USD), ktery je
vysledkem pftilivu dlouhodobych zdrojti, zejména finan¢nich Gvért piimo Cerpanych podniky
ze zahrani¢i. Oproti tomu u dlouhodobého bankovniho kapitdlu byl zaznamenan ¢isty odliv
18,5 mld. K¢. Odliv kapitalu ve vladnim sektoru ve vysi 4,1 mld. K¢ byl vysledkem splatek
diive cerpanych uvéri od stati G-24, Svétové banky a uvéri CDZ.

Vznik aktivniho salda celkové platebni bilance a pouze omezena aktivita CNB na
mezibankovnim devizovém trhu ( malé nakupy deviz na thradu dluhové sluzby) se odrazily
v piirtstku devizovych rezerv CNB ve vysi 11,9 mld. K& (bez kursovych rozdilt). Tento
prirtstek se v podstaté realizoval pfipsanim urokovych vynost .

Po intervenénich nakupech deviz CNB v f{jnu se devizové rezervy zvysily o 1,2 mld USD.
V listopadu poklesl stav devizovych rezerv v dolarovém vyjadieni o 0,4 mld. USD
vlivem rustu kursu dolaru vi¢i EUR a v dasledku splatek dluhové sluzby CDZ. Stav rezerv
ke konci listopadu dosahoval 453,7 mld. K¢, tj. 12,7 mld. USD.
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2. Poptavka a nabidka

Skutecné hodnoty makroekonomickych agregatii poptavky a nabidky ve 3. ctvrtleti 1999 v zdasadé
odpovidaji predikcim vyvoje domdci ekonomiky z piredchozich situacnich zprav. Z tohoto ditvodu
podstatnéji neménime proti 11. situacni zpravé predikci zdakladnich makroekonomickych
ukazatelit (viz tabulku souhrnné predikce nabidky a poptavky). V roce 1999 naddle ocekdavame
mirny mezirocni pokles domdci poptavky a realného HDP. Proti poklesu bude piisobit Cdastecné
zlepSeni zaporného netto vyvozu.

Stejné jako v 11. situacni zpravé predpokladame v roce 2000 slaby mezirocéni rist vSech
komponent domaci poptavky, ktery bude piisobit na pozvolné oZivovani domdci ekonomiky a tedy
i rist realného HDP. V roce 2000 dojde k Caste¢nému zhorSovdani zaporného netto vyvozu zhoZi
a sluZeb zejména v dusledku rostouci poptavky po dovozu investic.

2.1 Vnéjsi poptavka

Ekonomické oziveni v zemich hlavnich Mazr. rist realného vyvozu a dovozu zboZi (v %)
obchodnich partnerti je pomalejsi, nez ——
predpokladaly ptvodni odhady (redlny  ®°

HDP vSRN za 1. — 3. Ctvrtleti 1999  =mo

vzrostl mzr. jen o 1,1 % oproti poslednim =0

odhadim 1,4 %). Mimé tempo ristu

v zemich EU se pravdépodobné udrzi i ve

4. Ctvrtleti 1999, béhem roku 2000 se o

predpoklada jeho akcelerace (v SRN

oGekavané zrychleni ristu realného HDP /\
00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

zcca. 1,4 % vroce 1999 na 2,6 — 2,8 % v V
v roce 2000). Pfi zvoleném referenénim 50 \\/

kursu 36,50 K¢/EUR (18,66 KE/DEM) pro -0
4, cCtvrtleti 1999 1 pro rok 2000 s
predpokladame rlst vyvozu zbozi ve 2.
pololeti 1999 na trovni 8§ — 10 % a v roce
2000 na trovni 4 — 6 %.

= Dovez

% 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1M 12192 3 4 5 6 7 8 9 10

2.2 Domaci poptavka

Predikce vyvoje domaci poptavky a Mazr. mira zmén komponent domaci poptavky (v %)
jednotlivych komponent na 4. ctvrtleti

1999 se proti 11. SZ neméni. Ocekavame =
pokles  domaci  poptavky  vlivem
pokracujiciho pomérné silného mzr.
poklesu hrubé tvorby fixniho kapitalu (o
cca 5,0 %). o

Domécnosti Viada —Investice

- - - Dom. -predikce ----- Viada -predikce ----- Inv. -predikce

Vroce 2000 (v souladu s 11. Sz)
predpokladame oziveni domaci poptavky
v disledku mirného rdstu vSech jejich
komponent. Od 4. ¢tvrtleti 1999 predikce

795 1l m v ouee n mwowvouer m v e m v v v oo m v

Odhad mazr. rastu spotieby domacnosti pro roky 1999 a 2000 se oproti 11. SZ neméni. Predikce na rok 2000
vychazi z pfedpokladu urcitého snizeni tempa ristu realnych disponibilnich pfijmti domacnosti, které (pfti
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zachovani priblizn€ stejné miry uspor jako v roce 2000) bude pisobit na oslabeni mzr. dynamiky rlstu
spotieby domacnosti ve srovnani s rokem 1999.

Piijmy domacnosti, trzby v maloobchodé Vyvoj miry aspor v %
a spotieba domacnosti - mzr. zména v %

Mira Gspor = ==Predikce

Klouzavy pramér/4

e Spotfeba dormécnosti ——— Disponibilni pijmy = = = Tribyvmaloobchodd

%
©

1195 1] 1/96 n 197 11 1/98 1] 1199 11 1/00 1]

Pozn.: Spotieba a trzby od 4.Q predikce, Pozn.: od 3.Q predikce
ostatni od 3.Q predikce

Prijmy doméacnosti, trzby v maloobchodé a spotieba doméacnosti — mzr. zména v %

UKAZATEL Skute&nost 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 11/99] 111/99 1V/99 1999 | 2000
Celkové pfijmy domacnosti 3 49 81 56 73 66 |21 36 -01 -27 06 |[-35 -84 -37 -18 -44 73 09| 30 30 3.5 2,2
Disponibilni pfijmy domacnosti o 58 73 55 79 69 |18 28 -05 -33 0,1 [-40 -87 -39 -20 -47 88 07| 27 30 3.6 23
Spotieba domacnosti * 70 96 61 53 69 |47 52 -15 06 21 |-25 -71 08 -13 -30 08 14| 15 13 1.3 0,9
Trzby v odvétvi obchodu a pohostinstvi o 10,3 11,5 122 115 114 |10 25 -39 19 -07 |-57 -90 -63 -79 -7.3 07 19| 0,0 11 1,0 1,0
Mira Gspor (v %) 80 72 72 108 84 |68 98 67 129 92 |44 120 75 91 84 112 45| 50 101 7.7 7.8

1/ Odhad zaloZeny na korigovanych projekcich prislusnych trend(i (¢asové fady od roku 1993, SPSS).
2/ Predikce uvedena v tabulce na rok 2000 je stfedovou hodnotou intervalu. Rozptyl okolo stfedové hodnoty uvazujeme v rozmezi -1 az + 1 procentniho bodu.
3/ Deflovano deflatorem spotifeby doméacnosti.

4/ Podil zmé&ny gistych finanénich aktiv a pasiv (propoget CNB).

5/ 3. ¢tvrtleti skutecnost

Pramen: Statistika CNB a CSU.

2.3 Hruby domaci produkt

Podle &tvrtletniho odhadu CSU vzrostl HDP ve s.c. 1995 meziroéné o 0,8 %. Skute¢né mzr. zmény
jak HDP, tak i jednotlivych komponent poptavky se vyraznéji nelidily od predikce CNB (predikce
HDP v 9. SZ 0,4 %, 10. SZ 0,7 %, 11. a 12. SZ 1,0 %, domaci poptavka v mzr. hodnoceni zlistavala
slaba - mzr. pokles o 1,8 % - v disledku protismérného vyvoje spotfeby domacnosti a investic).
Zatimco ve 2. ¢tvrtleti byla hlavnim motorem riistu spotfeba doméacnosti, mzr. rist HDP ve 3. ¢tvrtleti
byl vyznamné tazen zlepSenim salda zahrani¢niho obchodu. Pokud jde o slabé zrychleni mzr. ristu
HDP ve 3. ¢tvrtleti ve srovnani s 2. ¢tvrtletim, rozhodujici pfi¢inou tohoto pohybu podle ptedbéznych
propoctit  bylo zpomaleni mzr. poklesu investic a castecné dal$i snizeni zaporného salda ¢Eistého
VyVOZU.

Sezonné ocisténé tdaje vSak ukazuji, ze ptiznivy meziro¢ni vysledek byl do znacné miry vysledkem
slabé zakladny minulého roku, resp. minulych let. Sezonné ocisténd domaci poptavka poklesla proti
2. ctvrtleti 1999 o 1,3 %, sezénné ocistény HDP poklesl proti 2. Ctvrtleti 1999 o 0,6 %. Piestoze
vypovidaci schopnost sezonniho ocisténi je limitovana délkou Casové tady, tendence k poklesu je
zfejma (rovnéz bylo pouzito vice metod ocisténi).

Ze sezonné oflisténych udaji, z idaji o odvétvové strukture tvorby HDP a z dalSich
udaji o vyvoji ekonomické aktivity ve 3. tvrtleti vyplyva, Ze vykazany rist HDP nelze
povazZovat za vysledek reilného ekonomického oZiveni, ale pouze za vysledek vlivu
srovnavaci zakladny.

Z dosavadnich tudajii, které jsou k disposici pro 4. cCtvrtleti, z vyvoje sezénné ociSténych dat a
z expertniho posouzeni aktualniho potencialu ekonomiky vyplyva piedpovéd na 4. ¢tvrtleti, ktera se
zasadnéji nelisi od predikci pro 4. ¢tvrtleti pouzitych v 10. a 11. SZ, tj. mzr. rist HDP ve 4. Ctvrtleti
cca 1,2 %. Analyza pfedbéznych indikatorG ekonomické aktivity za 4. ctvrtleti vSak zatim
ptedpokladané hospodaiské oziveni domaci ekonomiky ke konci roku 1999 nepotvrzuje. V roce 2000
i nadale ocekavame pouze velmi slaby rist kolem 1,0 %.
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Vyvoj domaci poptavky (v mld K¢ s.c.95)

— Do ot
— St dom poptadka

S W% 195 MO 1% MY 197 197 198 198 199 M99

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

P —— Primyslova produkee

—Zpracotdsy primyd

Gl ooV m v nm Ve m v nm v

0d 4. ¢ctvrtleti 1999 predikce

Vyvoj vybranych predbéZnych
nabidKky ve 3. a 4. ¢tvrtleti 1999

IPP — ve 3. ¢tvrtleti 1999 mzr. pokles o —2,3%,
v zaii 0 -2,2 %, v fijmu 0 —1,3 %

Trzby v maloobchodé a pohostinstvi — ve 3.
ctvrtleti 1999 mazr. stagnace 0,0 %, v zafi resp. v fijnu
pokles o -0,1 % resp. -1,6 %

Stavebnictvi — ve 3. ¢tvrtleti 1999 mzr. pokles o —3,7
%, v zafi resp. v fijnu o —1,4 % resp. —7,5 %
Velkoodbér elektrické energie — ve 3. Ctvrtleti
1999 mzr. pokles o cca. 4,8 %, fijnu mzr. pokles o
11 %

Dovoz zboZi : vyvoj za fijen a listopad signalizuji
mzr. rast HDP o cca 1 %
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Vyvoj HDP (v mld K& s.c. 95)
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mzr. zména v %
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Souhrnna predikce vyvoje nabidky a poptavky (mzr. zmény ze s.c. 1995 v %) pro kurs 36,50 K¢/EUR

ro 4. ¢tvrtleti 1999 i rok 2000

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE
98 | wes | nwgs | ives | 1998 | we9 | weg | w99 | w99 | 1999 [ 2000
HRUBY DOMACI PRODUKT 07 | 19 | 26 | 39 | 23 -4,1 04 038 1,2 0,4 1,1
AGREGATNI POPTAVKA (dom.popt. a vyvoz) 4,9 2,0 0,6 0,1 1,9 -1,8 2,0 2,2 2,4 1,3 3,0
CELKOVA DOMACI POPTAVKA 1) -5,4 -5,2 -3,1 0,9 -3,2 -1,0 -0,2 -1,8 1,7 -1,2 1,4
KONECNA DOMACI POPTAVKA  2) 3,2 5,1 2,1 0,1 2,5 -1,6 1,1 04 0,9 -1,0 1,1
v tom:
Spotfeba domacnosti 25 | 71 | 08 | 13 | 30 08 1,4 1,5 13 13 09
Spotfeba viady 53 | 14 13 5,0 038 1,3 06 04 03 06 03
Tvorba fixniho kapitalu 31 | 59 | 66 | -06 | -38 81 | 69 | 47 | 47 -5,9 2,0
DOVOZ ZBOZIi A SLUZEB 13,5 7.7 55 56 7.9 1,3 42 41 4,0 34 54
VYVOZ ZBOZI A SLUZEB 256 | 147 | 71 | <2 | 107 | 30 | 52 8,5 92 5,0 54
CISTY VYVOZ ZBOZI A SLUZEB (saldo, mid. K&) | -183 | -154 | -21,1 | 428 | 976 | 287 | -134 | <115 [ 32 | 856 [ 910
PODIL NETTO VYVOZU NA HDP -5,4 -4.4 58 | -12,2 -6,9 -8,8 -3,8 3.1 9,0 6,1 -6,4
1) v€. zmény stavu zasob; 2) beze zmény stavu zasob; pozn.: stfed intervalu + 1 procentni bod
2. 4 Obchodni bilance, sménné relace, béZny ucet, netto vyvoz
Vyvoj v poslednich 3 — 4 mésicich Kumulovana obchodni bilance (kumulované saldo
(aktudlni udaje za fijen) signalizuje poslednich 12 mésicti, mld K&)
12mesicni  saldo obchodni bilance
v prosinci 1999 na trovni cca -65 mld. 601 stteenest. prediee
K¢ vb.c. Rychly rist vyvozu ve 2. R
pololeti 1999 je zpusoben jednak vyssi 807 e
mirou technickych inovaci exporto-
vanych vyrobkd, kterd i pfi slabém vlivu -10oy
zahrani¢ni konjunktury a realného
sménného kurzu na dynamiku vyvozu T %[
umozituje  producentim s pfevazné¢
zahraniéni majetkovou ucasti zvySovat [
objem  produkce realizované na e0l
zahrani¢nich trzich; dafi se vSak vyvazet
i produkci o nizkém stupni zpracovani T
v disledku jeji lepéi cenové konkurence- 1295 4 8 1296 4 8 1297 4 8 12098 4 8 1299 4 8 12000

schopnosti ve fazi pouze slabého ozZiveni
ekonomiky SRN.

Interval predikce schodku obchodni
bilance pro rok 1999 v zasadé
neménime (61 - 66 mld. K¢). V roce
2000 ocekavame zhorSeni obchodni
bilance na 73 — 77 mld. K¢.

Vyvoj salda obchodni bilance kumulativné v jednotlivych
letech (mld. K¢)

—8— 1996 —A— 1997 —&— 1998

1999 ------ 1999 - predikce - - 4 - -2000 - predikce
40 -

20

-20

40

-60 -

-80 -

-100 -

-120
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-160 -
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Pii patrném meziroénim poklesu Predikce sménnych relaci, podilu netto vyvozu a BU na
podilu zaporného netto vyvozu na HDP (v%)

HDP  vs.c. (za  soucasného
zhorSovani smeénnych relaci)
o¢ekavame ve 2. pololeti 1999 i
meziro&ni snizeni podilu schodku BU
na HDP wvb.c. V roce 2000
predpokladame mirny meziro¢ni rust
podilu zaporného netto vyvozu na
HDP vs.c. (na cca —6,4 %) pii
souc¢asném zvysSeni podilu schodku
BU na HDP v b.c.

V jednotlivych komponentach bézného
uctu ptredpokladame v roce 1999 (s vy-
jimkou bilance sluzeb) zlepSeni jejich
vysledného ro¢niho salda oproti roku
1998. Vysledek salda bézného uétu za 3.
ctvrtleti 1999 (-5,3 mld. K¢) byl oproti
predikci (4,7 mld. K¢) ovlivnén zejména
metodickou zménou (zapoctenim cca 5
mld. K¢ reinvestovanych ziskdi na
vydajovou stranu bilance vynosi) a dale
téz niz8im prebytkem bilance sluzeb (o 4
mld. K¢). Za rok 1999 ocekavame
schodek bézného Gctu na Grovni cca 31
mld. K¢, tj. 1,7 % HDP a v roce 2000 na
urovni cca 43 mld. K¢, tj. 2,2 % HDP.

e=t==3ménné relace - mzr. zména v %

Predikce

—4—BU/HDP v b.c. NX/HDP v s.c.
Predikce BU/HDP Predikce NX/HDP

95 Hl 1/ 0 ¥y97 o u 198 - 1799 1 oo 1l

0Od 4. ¢tvrtleti 1999 predikce

Vyvoj bézného ucétu vcetné jednotlivych komponent do
konce roku 2000 (mld. K¢)
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0Od 4. ctvrtleti 1999 predikce

2.5 Shrnuti poptavkovych faktori inflace

Ve 2. pololeti 1999 o¢ekavame mirny pokles az stagnaci domaci poptavky a béhem roku 2000 jeji jen slaby
rust. Na zakladé predikce mirného mzr. ristu realnych pfijmt v 2. polovin€ roku 1999 a dal§iho snizeni
tohoto rustu v roce 2000 predpokladame pouze slaby rust spotfeby domacnosti. U investi¢ni poptavky dojde
dle naseho odhadu ve 3. Ctvrtleti 1999 ke zpomalovani jejiho poklesu, v roce 2000 k mirnému oZziveni.
Ocekavame, ze jeji nartst bude uspokojovan predevSim prostfednictvim investi¢nich dovozil, spiSe nez
domaci produkci. Vzhledem k uvazovanému vyvoji nepiedpokladdme v nasledujicim obdobi existenci

vyraznych tlakii na inflaci ze strany poptavky.
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3. Trh prace

Proti 11. SZ se predikce vétSiny zdakladnich nomindlnich a redlnych indikatorii trhu prdace (primérnd
mzda, celkové piijmy, jednotkové mzdové ndklady, zaméstnanost a nezaméstnanost) pro rok 1999
zasadnéji neméni. Pouze v zavislosti na predbéiném udaji o mzr. poklesu zaméstnanosti ve 3. Ctvrtleti
doslo k dil¢i zméné predikce mzr. poklesu tohoto ukazatele za cely rok 1999 (o 0,5 proc. bodu).

Predikce pro rok 2000 se proti 11. SZ neméni. Vyjimkou je mzr. vyvoj redlné priimérné mzdy a redlnych
prijmit domdcnosti, ktery jsme upravili v diisledku upiesnéni predikce CPI o cca 0,2 proc. bodu.

3.1 Mzdy a prijmy

Zakladni udaje o mzdovém vyvoji

mzr.zména v %

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE * o
1197 1197 197 /97 1997 1198 11798 11/98 1V/98 1998 1199 11799 11799 1V/99 1999 2000
PRUMERNA MZDA V CR (nominalni) V¥ 14.0 13.3 12.8 8.4 11.9 10.9 7.0 9.2 10.1 9.3 8.6 8.0 8.7 7.4 8.1 3.0-5.0
(redlna) 6.3 6.3 2.6 -1.5 3.1 -2.1 -5.0 -0.3 2.4 -1.4 5.4 5.5 7.4 5.4 5.9 (-1.3)-1.3
v tom
Nepodnikatelska sféra (nominalni) 12.4 11.0 10.2 -6.6 5.8 5.0 -6.2 3.0 15.1 3.9 13.9 14.3 13.3 7.4 12.2 0.0-5.0
(redalna) 4.9 4.2 0.3 -15.2 -2.5 -7.4 -16.7 -5.9 71 -6.2 10.6 11.7 11.9 5.6 9.9 (-4.2)-1.3
Podnikatelska sféra (nominalni) 14.3 14.1 13.4 13.0 13.6 12.6 1.1 10.9 8.9 10.9 7.5 6.4 7.7 7.3 7.2 4.0-5.0
(realna) 6.7 7.0 3.2 2.7 4.7 -0.6 -1.4 1.2 1.3 0.1 4.3 3.9 6.4 5.4 5.0 (-0.4)-1.3
z toho
soukromé organizace (nominalni) ' 14.0 13.6 12.4 12.0 12.8 11.3 9.2 9.0 6.6 8.9 6.0 5.0 6.3
(realné) 6.3 6.5 2.3 1.7 4.0 -1.8 -3.1 -0.5 -0.8 -1.7 2.9 2.6 5.0
statni organizace (nominalni) ¥ 16.2 16.3 15.4 15.5 15.9 11.8 10.2 12.4 11.3 11.4 11.1 9.3 7.6
(realné) 8.4 9.1 5.0 4.9 6.9 -1.4 -2.3 2.6 3.6 0.6 7.9 6.8 6.3
mezinarodni organizace (nominalini) * 13.3 15.9 14.7 13.3 14.3 14.1 17.3 12.1 12.1 14.1 10.5 7.4 10.4
(realné) 5.7 8.7 4.4 2.9 5.4 0.7 4.1 2.4 4.3 3.0 7.3 4.9 9.1

1/ Predikce uvedena v tabulce je sttedovou hodnotou intervalu +/- 0.5 proc. bodu

2/ Zahrnuji tuzemské (fyzické a pravnické) osoby bez statni ucasti.

3/ Zahrnuji tuzemské (fyzické a pravnické) osoby se 100 % statni ucasti.

4/ Zahrnuji subjekty s tuzemskym a zahranignim kapitalem .

5/ Jedna se o mzdy zUétované k vyplaté, nikoli skuteéné vyplacené.

6/ Pro deflovani bylo pouzito v roce 1999 o¢. CPI 2.1 %, v roce 2000 o¢. CPI 3.7 az 4.4 %.
Pramen: Statistické informace CSU (Evidenéni pocet zaméstnancl a jejich mzdy v CR).

Predikce pro rok 1999: Mzr. rist primérné nominalni mzdy v podnikatelském sektoru v roce 1999
ponechavame v puvodnim intervalu 6,7 az 7,7 %. V nepodnikatelském sektoru mzr. rist primérné
nominalni a realné mzdy zustava také v ptivodni vysi 12,2 %, resp. 9,9 %.

V celém NH priméma nominalni mzda ve 3. Ctvrtleti 1999 predbézné mzr. vzrostla o 8,7 %, coz bylo
0 0,4 proc. body méné nez Cinila nase predikce. Pro cely rok 1999 ponechavame predikci mzr. rlstu
primérné nominalni a redlné mzdy v NH v pivodnim intervalu (7.8 az 8,8 %, resp. 5,6 az 6,6 %).

Predikci celkovych nominalnich a realnych piijmid doméacnosti, které jsou k dispozici stale jen za obdobi
1. pololeti, ponechavame v plivodnim intervalu. Mzr. rist nominalnich piijmt doméacnosti predpokladame
v roce 1999 v intervalu 4,5 az 5,5 %, realné piijmy mzr. vzrostou v tomto obdobi o 2,4 az 3,3 %.

Meziro¢ni zmény nominalni a realné primérné mzdy Meziro¢ni zmény primérné nominalni mzdy v narodnim
v NH za sledované organizace (v %) hospodarstvi za sledované organizace) v podnikatelském
a nepodnikatelském sektoru (v %)

— Nomiréini NH = Rediné NH (deflovérno CP1)
—— Podnikat. sektor —e— Nepodnikatel. sektor === Narodni hospodarstvi
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Meziro€ni rust nominalnich JMN a deflatoru HDP

(V 0/0)

= Jednotkové mzdové néklady —— Deflator HDP
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Pozn.: od 3. ¢tvrtleti 1999 predikce (kromé defl. HDP)

Indikatory mezd, cen a produktivity

Meziro¢ni zmény realné mzdy a produktivity prace
v priamyslu (v %)

%

mzr. zmeny v

173 5 7 9

97

* Realna spotrebitelskd mzda (deflovano CPI)
Produktivita prace
Realna produkéni mzda (deflovano PPI)

11 11

1/
98

3 5 7 9

Pozn.: od listopadu 1999 predikce

mzr. zména v %

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE "
1197 11197 /97 Iv/97 1997 1/98 11/98 11/98  1V/98 1998 1/99 11/99 11/99  IV/99 1999 2000
JMN (nominalni pfijmy z mezd na HDP v s.c.) 7.2 8,4 10,0 2,8 6,9 8,9 6,0 9,8 11,9 9.1 9,1 3,5 3,3 27 4,5 24
Deflator HDP # 6,1 59 6,9 71 6,5 10,5 11,3 111 11,0 11,0 5,0 3,0 0,1 0,6 21 2,4
RJMN (JMN/HDP deflator) 1,0 2,4 29 -4,0 0,4 -1,4 -4,8 -1,2 0,8 -1,7 3,9 0,5 3.3 21 24 0,0
Duchodova pozice doméacnosti 61,2 65,8 63,3 65,6 64,0 62,1 60,5 61,0 66,4 62,5 63,7 64,2 64,1 67,8 65,0 66,2
(nom. penézni pfijmy/ HDP b.c. v %)
NH PP ? 2,5 0,4 -0,7 2,3 1,1 0,8 -0,2 -0,5 -1,7 -0,4 -1,1 3,4 3,6 4,2 2,5 2,3
1/ Predikce uvedena v tabulce je stfedovou hodnotou intervalu +/- 1.0 proc. bodu.
2/ 3. ¢trtleti je skutecnost
Pramen: CSU, CNB, propocet CNB.
Ziakladni udaje o vyvoji pfijmi domacnosti
mzr. zména v %
UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE " 2 2
1197 11197 /97 I1v/97 1997 1/98 11/98 11/98  1V/98 1998 1/99 11/99 | 11/99  1V/99 1999 2000
PENEZNi PRIJMY DOMACNOSTI (nominalini) 86 101 88 6.2 8.4 9.0 24 49 4.1 49 9.8 26 3.6 50 5.1 5.5
(redlné) 1.4 3.3 -0.9 -3.6 -0.1 -3.8 -9.2 -4.3 -3.1 -5.3 6.7 0.2 23 3.0 29 1.4
v tom:
PFijmy z mezd (nominalni) 9.7 8.5 8.0 3.8 7.3 8.1 4.0 6.9 7.5 6.6 4.6 3.9 41 3.9 41 3.5
(reélné) 23 1.8 -1.7 5.7 -1.2 -4.6 -7.7 -2.4 0.0 -3.8 1.6 1.5 29 2.0 20 -0.5
Socidlni pfijmy (nominalni) 13.4 9.7 13.8 14.2 12.8 11.2 8.2 12.9 4.5 9.1 10.4 8.1 8.0 10.3 9.2 8.6
Ostatni pfijmy (nominaini) 3.7 13.4 7.6 6.1 7.8 9.3 -3.8 -2.6 -1.8 -0.4 19.6 -3.4 -0.1 3.6 43 71
1/ Predikce uvedena v tabulce je stfedovou hodnotou intervalu +/- 1.0 proc. bodu.
2/ Pro deflovani bylo pouzito v roce 1999 o¢. CPI 2.1 %, v roce 2000 o¢. CPI 4.1 %.
Pramen: Statistika CNB.
Vyvoj relativni diichodové pozice domacnosti
——Nominalni pfijmy domacnosti ====HDP (b.c.) 60 B mld. K& z ro¢nich disponibilnich pfijmi domacnosti,
ocisténych o miru uspor
25 4
40 4 33,1
20 20,3
;5 | g 20 10,4 9,6 12,8
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5 4 -20 A
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Pozn.: od 3. ¢tvrtleti 1999 predikce (kromé HDP b.c.)

29

Pozn.: od roku 1999 predikce




Predikce pro rok 2000: Pro rok 2000 lze ocekavat i nadale rist primérné nominalni mzdy v NH v intervalu

3,0 az 5,0 % (realna mzda v intervalu — 1,3 az 1,3).

Predikci pro rok 2000 odvozujeme od :

- niz8ich hodnot inflace pro mzdovéa vyjednavani (odbory predpokladaji CPI ve vysi cca 4,5- 5,5 %,
¢emuz odpovidd pozadavek mzr. ristu primérné redlné mzdy o 1 az 2 %, ktery je vSak podminény
moznostmi konkrétniho podniku)

- pokracujiciho rlistu nezaméstnanosti

- pokracujicich finan¢nich obtizi podnikt

- jen velmi slabého oziveni v roce 1999

- pokracujici privatizace, restrukturalizace a revitalizace (zadny zahranic¢ni vlastnik si nedovoli vyplacet
mzdy vyss§i nez je produktivita prace)

- zpomaleni mzr. ristu primérné mzdy v nepodnikatelské sféfe (vyssi mzr. rist nominalni mzdy
nez 1,8 % bude mozny jen za ptedpokladu propousténi).

Predikce vyvoje celkovych nomindlnich a redlnych pfijmi domacnosti pro rok 2000 ziistava v ptivodnim

intervalu 4,7 az 6,7 %, resp. 0,3 az 2,9 %. Odhad mzr. ristu socialnich pfijma (+8,6 %) odpovida statnimu

rozpoétu, ktery piedlozila vlada CR k projednani parlamentu CR a nejsou v ném zohlednény dodateéné

pozadavky poslanecké snémovny, jejichz realizace si vyzada zkraceni socialnich vydaji v objemu 2,6 az 4,0

mld. K¢.

Nakladova inflace : Aktualn¢ dochazi (a oCekavame, ze tomu tak bude i nadale) k zastavovani dalsi
kumulace mzdové-nakladovych infla¢nich tlakii na makrourovni. Uréitym rizikem ovSem zistava
nahromadény mzdové-nakladovy potencial z predchozich let a jeho transmise do cen roku 2000.
Poptavkové inflace: Prvni signaly o vyvoji piijmit domacnosti ve 4. Ctvrtleti potvrzuji také udrzeni slabych
potencialnich poptavkové-infla¢nich tlaki plynoucich z urCitého vyraznéjSiho pterozdéleni vytvoieného
HDP ve prospéch domacnosti (pfedevsim pfijemct socialnich pfijmt). Za cely rok 1999 dosahne celkova
hodnota pfislusného pterozdéleni — dana pomalej$Sim tempem rlstu nominalniho HDP oproti tempu riistu
penéznich piijmi domécnosti — cca 30 mld. K¢&. To predstavuje cca 3,3 % disponibilnich pfijmt domacnosti.
V roce 2000 dojde z hlediska poptavkové-inflaéniho ve srovnani s rokem 1999 k ur¢itému zmirnéni (nikoli
zastaveni) piislusnych tlaki, coz bude zplisobeno snizenim pierozdéleni disponibilniho diichodu ve
prospéch domdacnosti. V roce 2000 dosahne celkova hodnota piislusného pirerozdéleni odhadovanych cca
20,0 mld. K¢, coz po odpoétu predpokladané miry uspor predstavuje asi 1,9 % disponibilnich piijmi
domaécnosti. Rovnéz poptavkova rizika zlstavaji slaba.

3.2 Zaméstnanost a nezameéstnanost

Pro rok 1999 snizujeme v ndvaznosti na piedbéiné tidaje CSU o vyvoji zaméstnanosti v NH za
3. ctvrtleti 1999 nasi predikci ke konci roku 1999 o 0,5 proc. bodu na celkovy pokles
zaméstnanosti 0 3,5 %. V' oblasti nezaméstnanosti proti 11. SZ se nase predikce neméni. I naddle
Dpredpokladame, Ze koncova mira nezaméstnanosti k 31.12.1999 se bude podle dosavadniho
vyvoje pohybovat na dolni hranici intervalu, tj. 9,3 %. Predikci na rok 2000 ve vyvoji
zaméstnanosti i nezaméstnanosti neménime.

Dosavadni vyvoj vroce 1999: Pokles celkové zaméstnanosti v NH pokracoval vroce 1999 vyrazné
rychlejSim tempem nez ve stejném obdobi minulého roku. Ke konci 3. ¢tvrtleti 1999 se podle zatim
predbéznych udaji CSU snizila zaméstnanost v porovnani se stejnym obdobim minulého roku o 3,5 %,
v absolutnim vyjadieni o vice jak 170 tis. pracovniki a dotyka se vSech sfér narodniho hospodaistvi
(primarni, sekundarni i terciarni).

Zakladni udaje o vyvoji zaméstnanosti

UKAZATEL Ctvrtleti 1999 Ctvrtleti 2000
1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999*/ | 2000%/ . II. 11l V. . 1. 11l. V.
Pocet pracovnik(l v NH celkem (prdm. podty)
Mzr. zména v % 26 0,6 1,0 | 25 3,5 1,5 31| 37 | 41 35 | 22 | 11| 12| 17
Fyzické osoby - pocet (v tis.) 5012 | 5044 | 4993 | 4873 4701 4630 | 4735 | 4723 | 4649 | 4681 | 4630 | 4671 [ 4593 | 4590

Od roku 1997 pfedbézné udaje
*/ Predikce od IV. ¢tvrtleti 1999

30



Trend ristu nezaméstnanosti, ktery dynamicky provazel prvni ctvrtleti roku 1999 se od dubna v porovnani
s pfedchozim rokem zpomalil. Meziroéni pfirtstek nezaméstnanych osob se zejména od pocatku 3. ctvrtleti 1999
zietelngji snizoval. Mira nezaméstnanosti k 30.11.1999 dosahla 9,0 % s mezimési¢nim pfiristkem 1,9 tis. osob
a pohybovala se na tirovni pfedchozich tfi mésicii. V porovnani se stejnym obdobim minulého roku se pocet uchazeci
o zaméstnani zvysil o 103 tis. osob. Nesoulad mezi nabidkou a poptdvkou po pracovni sile vzrista zejména
v regionalnim ¢lenéni, nejvyssi mira nezaméstnanosti byla vykazana v okresech Most (19,4%), Karvina (17,9 %).
Prodluzuje se primérna délka nezaméstnanosti, v souc¢asné dobé je z celkového poétu nezaméstnanych osob evidovano

vice jak polovina s delsi nezaméstnanosti nez 6 mésicu.

Dil¢i obrat celkové negativnich trendit na trhu Vyvoj mzr. priristku miry nezaméstnanosti v letech 1998-1999
prdce Ize zaznamenat jiz od 1. ctvrtleti letosniho

roku. Dynamika zvySovdni nezaméstnanosti 4 Rok 1998 —#=Rok 1999

kulminovala v breznu 1999, kdy mezirocni 35

prirustek miry nezaméstnanosti cinil 2,9 proc. 3]

bodu, od tohoto mésice se mezirocni diference 25

zacala snizovat az na 1,9 procentniho bodu '

v listopadu letosniho roku. Od pocatku roku = 2] o

dochazi  systematicky k  sezomnimu, byt 715 v

k mirnému, mezirocnimu absolutnimu naristu 14

poctu uchazecu, kteri ukoncili nezaméstnanost 05

zduvodu nastupu do nového zaméstnani. 0 R
Zvolnéni, resp. stagnace tempa nezamestnanosti 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 M 12
je castecné ovlivnéno prilivem zahranicnich mésice

investic, ktery je provdzen ndariistem pracovnich
prilezitosti. Uvedené skutecnosti indikuji urcité
zvySeni poptavky po praci v navaznosti na slabé

M : . Sezonné ofisténa mira nezaméstnanosti v letech 1997 — 1999
oziveni vykonnosti ekonomiky.

=Mési¢ni mira nezamést. neocisténa o sezénni viivy v %

Predikce ke konci roku 1999: Podle dosavadniho —— Mesicni mira nezamést, ofisténd o sezénni viky v %
vyvoje  zaméstnanosti a na zdkladé znalosti
predbéznych ddajii CSU za tieti cétvrtleti 1999
snizujeme nasi predikci ke konci roku 1999 o 0,5
% na celkovy pokles zaméstnanosti v NH o
3,5 %. Vpribehu meésice prosince ocekavame
zvySeni miry nezaméstnanosti v ndvaznosti na
ukonceni pracovnich poméru na dobu urcitou a
ukonceni sezonnich praci, zejména ve stavebnictvi
a zemédélstvi. Miru nezaméstnanosti ke konci
VOkLI oéekdvémena drovni 9,3 %. 1/9; ‘3‘ ‘5 7 9‘ ‘11‘ ‘1/91‘3 ‘3‘ ‘5 7 9‘ ‘11‘ ‘1/9&‘2 ‘3‘ ‘5 7 9 1
Predikce pro rok 2000: Na trhu prace dochazi Pozn: V prosin 1699 predicce

k dil¢imu oziveni poptavky po pracovnich silach,
které se projevuje v mirném nariistu tvorby
novych pracovnich mist a v mezironim
snizovani piiristku miry nezaméstnanosti a
nezaméstnanych osob. Z téchto udaju vyplyva, ze B R remisrenych(edcss) I \Vdnaprenon isia(edcss)

o vdh o~ ©

IS

Vyvoj nabidky a poptavky po praci

soucasna, relativné vysokd uroven nezamést- — Mranezmistrenst (radcss)  —o—Nauist ra 1 van nristo(radoss) "
nanosti sice nadale poroste, avSak pii zachovani Xl/’*&”

, . v 12
uvedenych tendenci by doslo vroce 2000 A

’/ 10

k oslabovani jejiho rtstu. Lze ocekavat dalsi
pokles zaméstnanosti (restrukturalizace firem,
které ocekavaji statni pomoc a ta je zatim
pozastavena) a ndrdst poctu nezaméstnanych
osob, avSak ve srovnani srokem 1999 na
podstatné niz§i Grovni dynamiky. Pro rok 2000
o¢ekavame meziro¢ni pokles zaméstnanosti
o 1,5% a koncovou miru nezaméstnanosti
v rozmezi 10,5 az11,5 %, s tim, Ze ke konci 1. a 2. %6 197 28 4 6 8 1 R 29 4 6 8 1
Ctvrtleti bude koncova mira nezaméstnanosti na

urovni 9,9 % a ke konci 3. Ctvrtleti 10,4 %.

v tis. osob
S8 8BBEBS8S
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4. Ostatni nakladové faktory

4.1 Dovezena inflace a dovozni ceny
(cena ropy, cena zem. plynu, ceny ostatnich dovozné dulezitych surovinovych komodit, souhrnny vyvoj
sveétovych cen surovin a potravin, kursové predpoklady, zahrani¢ni inflace, vyvoj dovoznich cen).

Predikce tzv. dovezené inflace (zachycujici vliv externich faktorii, tj. cen ropy, zemniho plynu, svétovych
cen surovin a potravin a cenového vyvoje v zemich hlavnich obchodnich partnerii) v roce 2000 ziistava
stejnd jako v 11. SZ.

Skutecna urovern cen ropy ve 4. ¢tvrtleti po skokovém ristu v listopadu (na 24,38 USD /barel ropy uralskeé)
bude oproti predpokladu v 11. SZ vy$si o cca 2 USD/barel. Tato zména prozatim nebyla do celkové predikce
dovoznich cen pro rok 2000 promitnuta. Jeji dopad Ize odhadnout na cca 0,8- 0,9 proc. bodu zmény, pokud
Jjde o hodnoty mzr. zmén dovoznich cen a cca 0,2 proc. bodu, pokud jde o dopad do mzr. cisté inflace.

Soucasné se neméni ocekdvdni uirovné devizového kursu proti 11. SZ): predikce pracuje se stabilnim
kursem 36,50 K/EUR (18,66 KC/DEM) az do konce roku 2000.

Pokud jde o kurs K¢/USD, predikce pro rok 2000 prozatim vychazi z hodnoty kursu USD/EUR, kterou (na
zaklade svétovych pramenii) odhadujeme za dlouhodobé rovnovaznou, tj. 1,06 USD/EUR. Pripadné
pokracovani oscilace kolem parity USD vici EU by znamenala v kombinaci se soucasnymi vysokymi cenami
ropy rychlejsi tempo mezirocniho ristu dovezené inflace oproti pitvodnim ocekavanim.

Ceny uralské ropy v listopadu vzrostly oproti Vyvoj cen vybranych druhi ropy vroce 1999
fijnu (21,40 USD/barel) na 24,38 USD/barel). (USD/barel)

Klicové pro dalsi vyvoj cen ropy bude —Ropaurasia — Bt Mtermin — Dubei spat
oc¢ekavani zvySeni tézebnich kvot OPEC na 25
jate 2000. Udaje z mezinarodnich burz %

naznacuji ~ prozatimni  zastaveni  trendu
cenového rustu a tendence i1 k moznému
slabému poklesu cen v zavéru letoSniho roku,
nelze ovSem vyloucit (v ptipad¢ ze prevladnou
o¢ekavani o  prodlouzeni platnosti karte-
lovych dohod OPEC o omezeni t¢Zzby) variantu
dalsiho mirného pokraCovani rtstu cen.

USD/barel
3 o I v N

-
ry
L

Prozatim predpokladame, Z¢ S€ ccna ropy 81 201 192 123 24 234 145 46 256 167. 68 27.8. 179, 810.29.10.19.11.
uralské v pribéhu roku 2000 postupné vrati ze
soucasnych rekordné¢ vysokych hodnot na Meziroéni zmény ceny ropy uralské v % (leva osa)
dlouhodobgjsi normal, tj. na cenu primémé a v USD/barel (prava osa)

kolem 18,00-20,00 USD/barel, resp. bude — O - rrezirotné predikos. —— USDberel -~ - - USDiberel precikos
kolem n¢j oscilovat, pifipadn¢ se bude 160 2000
dlouhodobé mirn¢ snizovat. Tato prognodza 140 +
koresponduje i se zahrani¢nimi predikcemi, 120 + 1 2500
které piedpokladaji nardGst primeérné hodnoty 100 1 ,
cen ropy v roce 2000 oproti leto§nimu roku 8 ‘. 20 B
o0 cca. 10 az 28%, coz by pii predpokladané s ©7 T 8
40 fa
primérné cené¢ ropy uralské v leto$nim roce na iy 11500 3
urovni 16,7 USD/barel znamenalo prumérnou ol .
cenu vroce 2000 vrozmezi 18,40 az 21,40 201 -1 1000
USD/barel. 0
B0 Frrrrrrrrrrr e 5.00

7% 5 9 197 5 9 198 5 9 1195 9 1205 9
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Vyvoj indexi HWWA (mzr. zmény v %) Vyvoj cen zemniho plynu (USD/m’)
—ockem ——energ. sur. —— prim sur. — pofrav. sur.
100 4
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*) vézeny mer. rist cen u 8 nejvyznam. obchod. partnerti v %; vahami podily zemi nazahr. obchodu (inflace)
ana dovozu (ceny prim. vyrobed)
Prameny: 1. Wochenbericht des DIW 1/99 (bez Slovenska a Polska); predikce uvadéna do konce roku 1999
rok 2000 ponechan na stejné trovni, 2. WIW, tnor 1999 (Ekonom 8/99) - Slovensko, Polsko

Shrnuti predikce dovoznich cen (mzr. zmény v %)

V priabéhu 1. ctvrtleti 2000 dojde k zmirnovani mzr. ristu dovoznich cen, od 2. ctvrtleti 2000 predpokladame mzr.
pokles (v ptipadé udrzeni cen ropy uralské kolem 18,50-19,00 USD/barel) pfi udrzeni ostatnich piedpokladii, pouzitych
v predikci (kurs, zemni plyn, zahrani¢ni inflace). Z hlediska predikce dovoznich cen existuje riziko setrvdvani na
soucasnych vysokych hodnotach cen ropy, ev. jejich dal$iho zvySeni, coz by znamenalo zrychleni meziro¢nich temp
rustu dovoznich cen oproti na§im pivodnim predikcim. Hypoteticky dlouhodobéjsi vzestup cen ropy o cca 2 USD/barel
oproti stavajici predikci by znamenal (pfi nezménénych kursovych pfedpokladech) zvyseni mzr. ristu dovoznich cen
occa 0,8 az 0,9 proc. bodu .

Cena uralské ropy :
-20,80 ve 4.Q99, dale postupny
pokles cen na uroven cca 18,50

USD/barel v zavéru roku 2000 Ptedpokladdme primérny meziroéni rust ve

5 3. ctvrtleti 1999 o 5,0 %, ve 4. ctvrtleti 1999
Zahraniéni inflace (PPI v SRN) cca 0 9,2 %, v 1. c¢tvrtleti 2000 4,4 %, v 2. Ctvrtleti
0,0 % v roce 1999 a mimy rist do 1% 2000 -1,5 %, wve 3. ¢tvrtleti 2000 -2,2 %, ve
v roce 2000 4. ¢tvrtleti 2000 —1,5 %.

Cena zemniho plynu

Ceny ostatnich surovin

Devizovy kurz (K¢/EUR):
36.50 az do konce roku 2000
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4.2 Ceny priamyslovych vyrobcu

V listopadu 1999 pokracoval trend rastu cen Struktura meziro¢niho riistu cen primyslovych vyrobei

pramyslovych vyrobct, kdyz
mésicnim srovnani vzrostly o 0,2 % a ve srovnani
se stejnym obdobim pifedchoziho roku vzrostly
0 24 %. Ceny ve zpracovatelském primyslu
vzrostly v mezimésicnim srovnani o 0,2%,
v mezirocnim o 2,0%.

Rist cen prumyslovych vyrobct v listopadu byl
zptusoben promitnutim vlivu pomérné rychlého
rustu cen energetickych surovin v obdobi zafi-
listopad na svétovych trzich (predevsim ropy) do
odvétvi chemického primyslu (vliv cca 0,1 p.b.
do mzm. rlstu) a déale pokraCujicim cenovym
oZivenim v nékterych ostatnich odvétvich
zpracovatelského primyslu (zejména potra-
vinarsky, kovodé€lny, dfevozpracujici). Ceny
v odvétvi koksarenstvi a zpracovani ropy,
v kterém se bezprostifedné projevuje piimy dopad
zmén cen ropy, Vmezimésicnim srovnani
poklesly o 0,1%.

Cenova ocekavani vyrobcli na zéakladé Setfeni
CSU, méfena saldem mezi subjekty oéekavajicimi
rust a subjekty o¢ekavajicimi pokles PPI, ukazuji
na rozdil od pfedchozich Setfeni (kdy byl
oCekavan  slaby  cenovy  rist) v obdobi
nasledujicich 3 mésici jiz vyraznéji posilujici
tendenci k meziro¢nimu ristu PPI (odhadujeme
v intervalu okolo 3 %).

V 1. pololeti 1999 probihal rychly rist jednotkovych

mzdovych nédkladti v primyslu jako hlavniho signalu
intenzity nakladové inflacnich tlakti. V navaznosti na
vyvoj prumérné mzdy a produktivity prace v prumyslu
ocekavame ve 2. pololeti 1999  pies postupné
zpomalovani jejich dalsi rdst, zesilujici (pfi
vycerpavajicim se pusobeni pfiznivych sménnych
relaci a slabé rentabilit€) inflacni tlaky. V roce 2000
ocekavame, ze produktivita prace v prumyslu jiz
poroste rychleji nez realna produkéni mzda. Tim se
zamezi vzniku dodateénych mzdové-nakladovych tlakt
na ceny vyrobcu. Pro ceny vyrobct v roce 2000 vsak
zustava uréitym rizikem ¢asové zpozdény pienos
ur¢it¢tho nakumulovaného mzdové-inflacniho poten-
cidlu zobdobi 1998-1999, jehoz rozsah je velmi
obtizné kvantifikovatelny.
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Ceny prumyslovych vyrobei a dovozni ceny Mezirocni rist cen priamyslovych vyrobci a

veetné predikce (mzr. zmény v %) korigované inflace (v %)
~ceny prumyslovych wrobot - levaosa Tt 7 varianty predikoe CPV korigovana inflace-leva osa - - — - predikce korigované inflace
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Shrnuti predikce cen primyslovych vyrobcu pro 4. ¢tvrtleti roku 1999 a rok 2000:

- ceny prim. vyrobcd v poslednim ¢tvrtleti letosniho roku a v prvni poloving piistiho roku bude nadale
ovliviiovat postupny vyrazny rust dovoznich cen, pokracujici mzr. rist nominalnich jednotkovych
mzdovych nakladt pii zhorsujicich se sménnych relacich a mirn€ ozivujici poptavce.

- - ckonometrick¢ odhady z dovoznich cen a zptedpokladi o vyvoji indexu primyslové produkce:
4. ¢tvrtleti  1999: 1,5 - 2,9 %, 1. ¢tvrtleti 2000: 3,3 - 4,2 %, 2. ¢tvrtleti 2000: 2,7 - 4,8 % , 3. ¢tvrtleti
2000: 2,7 - 4,7 %

- cenova ocekavani podnikd v1. ¢tvrtleti 1999: rychla zména tendence smérem k rychlej§imu ristu okolo
cca. 3,0 % mezirocné

- vyvoj jednotkovych mzdovych nakladd v podnicich: pii ocekdvaném ristu primeémé mzdy
v 2. pololeti 1999 a v roce 2000 a soucasné dynamice cen vyrobct bude tladit riist cen vyrobcti smérem
nahoru

- expertni zhodnoceni  (poptavka, instituciondlni faktory apod.): Ize ocekavat nadale tendence
k zrychlovani meziro¢niho rtstu

Intervalovia predikce ¢tvrtletnich priuméri mzr. zmén cen primyslovych vyrobcii (v%)
1/1999* 2/1999%* 3/1999* 4/1999 1/2000 2/2000 3/2000 4/2000
stired 0.2 0.3 1.0 2.4 3.8 3.8 3.9 3.5
dolni mez 0.2 03 1.0 23 3.4 3.0 2.8 2.3
horni mez 0.2 0.3 1.0 2.4 4.3 4.6 5.1 4.8

* 1 az 3/1999 skute¢nost
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4.3 Ostatni cenové okruhy

U cen zemédélskych vyrobed doSlo v listopadu k Meziroéni rist cen potravin a cen zemédélskych
meziro¢nimu poklesu cen o 3,3% (v fijnu 0 8,2 %), coZ yyrobet (v %)

pfedstavuje potvrzeni trendu zmirilovani hodnot
meziro¢niho poklesu cen oproti vyvoji v obdobi pied

cca 4 mésici. Tento vyvoj meziro¢nich hodnot cen  ceny zenédiskych viroboll-levh osa. = ccty patravin - pav osa
zemédé€lskych vyrobcti byl zptsoben (kromé vlivu 195 1 120
nizké srovnavaci zakladny v lonském roce, kdy doslo 1201 )
k zna¢nému poklesu cenové hladiny) i ristem cen u 1151 o ms
nekterych dil¢ich komodit pfedevsim zivocisné vyroby. 101 ” Lo
105 1
100 105
957 4
. o 100
81 195
.
75 T T T T T T T %0
195 6 11 4 9 2 7 12 5 10 3 8 120 6 11

Jako hlavni pfi¢ina rastu cen zemédélskych vyrobci se jevi znédkladového hlediska neudrzitelnd situace
v poslednich cca. 6 mésicich u vétSiny zemédélskych prvovyrobcli. Po obdobi znaéného poklesu cen vsech
vyznamnych komodit v zavéru minulého roku dochdzi pouze k pozvolnému ristu cen smérem k pivodni cenové
hladin¢ pfi akceleraci ristu cen vstupti do odvétvi v 2. pololeti letoSniho roku, z dlouhodobého hlediska pretrvava
nizka rentabilita zemédélské prvovyroby a relativni neménnost statni podpory odvétvi. Z téchto divoda 1ze nadale
ocekavat postupny cenovy rist v tomto odvétvi a jeho promitani i do vyvoje cen potravin. Vyvoj cen zemédélskych
vyrobct skryva zejména pro rok 2000 jedno z vyznamnych rizik rastu inflace, odhad ¢asového rozlozeni riistu cen
zemédélskych vyrobel a promitnuti jeho dopadu do cen potravin je vSak znacné obtizny. Ve 4. ¢tvrtleti predikujeme
jesté mirny pokles cen v meziro¢nim srovnani (pramérné -2,2%), v 1.¢tvrtleti 2000 jiz pomérné vyznamny meziroéni
rust 0 10,4 %, ve 2. ¢tvrtleti o 14,9 %.

Ceny stavebnich praci mezimési¢né vzrostly v listopadu o 0,4 %, v meziro¢nim srovnani o 4,2 %, coz predstavuje
zrychleni tempa cenového vyvoje méfeného mezimésicnim srovnanim na vice jak dvojnasobné oproti hodnotam
dosahovanym v pfedchozimu ¢tvrtleti. Rust cen stavebnich praci odhadujeme ve 4. Ctvrtleti letosniho roku primérné na
4,6 % meziro¢ng, v 1. Ctvrtleti roku 2000 pramérné na 4,6 % meziro¢né, v 2. ctvrtleti 2000 na 3,8 % mezirocné.

Ceny trznich sluZeb v fijnu podle pfedbéznych odhadli mezimési¢né poklesly o 1%, v mezirocnim srovnani se snizily
o 14,1 %. Na poklesu meziro¢nich cenovych indexi cen trznich sluzeb od pocatku letoSniho roku se nejvice podili
predev§im odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi pti protichiidném rostoucim cenovém trendu u skupin doprava, sto¢né
a postovni sluzby.

Podle predbeznych udajit po ocisténi indexu cen trznich sluzeb o viiv urokovych sazeb vykazaly trzni sluzby za obdobi
srpen az rijen vyrazny mezimesicni rust (srpen 0,3%, zari 0,5%, rijen 0,7%, listopad 0,2%) a i v meziroc¢nim srovnani
takto ocisteného indexu doslo v Fijnu a v listopadu k mirnému zrychleni tempa mezirocniho ristu na 3,4% po
predchozim dlouhodobém trendu sniZovani mezirocnich temp rustu.

Pro 4. ctvrtleti letosniho roku oc¢ekavame dale pokles cen trznich sluzeb mzr. v priméru o —13,2 % vlivem trvajiciho

poklesu cen ve skupinach trznich sluzeb penéznictvi a pojistovnictvi, v 1. pololeti roku 2000 ocekavame mzr. pokles
cen trznich sluzeb v priméru o 3,9 %.
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5. Vnéjsi ekonomickée prostiedi

V minulych SZ byly uvedeny prognozy zdkladnich makroekonomickych veli¢in z modelu
NiGEM a predikce MMF. Béhem listopadu byly ziskdny vysledky z pravidelné progndzy
svétové ekonomiky pfipravené na zakladé multinacionalniho modelu LINK. Srovnani

vybranych veli€in ze vSech tii prognéz je uvadéno v tabulce na dalsi stran¢.

Pozn.:

LINK je rozsahly multinacionalni model, ktery vznikl a je udrzovan pod zastitou a pro potieby OSN. Duchovnim
otcem projektu je prof. Lawrence D. Klein, ktery model od pocatku koncipoval jako soubor jednotlivych
narodnich modeli. Na rozdil od NiGEMu nemaji modely pro jednotlivé zemé stejnou strukturu, ale cilem bylo,
aby jednotlivé modely odrazely narodni zvlastnosti nejen riznou hodnotou parametrt, ale téz strukturou.

Predpoklady predikce

Progn6éza LINKu vychdzi z nasledujicich predpokladi o meénové politice, fiskalni politice
a kurzovém vyvoji. Americky Fed ponecha svou zékladni sazbu (federal funds rate) i diskontni
sazbu na soucasné urovni az do r. 2001. Evropské centralni banka zvysi sazby v r. 2000 a vrati
se tak k neutraln¢jSimu postoji. Bank of England zvysi obdobné své sazby v r. 2000. Politika
Bank of Japan zlstane akomodativni. Centralni banky v nové se rozvijejicich zemich nebudou
zvySovat sazby v souladu s Fed nebo je dokonce snizi.

Fiskalni politika v Severni Americe a EU bude v letech 2000 az 2001 neutrdlni nebo mirné
uvolnénd. Japonsko svou politiku po Siroké fiskalni expanzi v r. 1999 v tomto obdobi utdhne.

Kurs dolaru se nezméni oproti jenu, ale bude mirné¢ depreciovat proti euru. Pro rozvojové zemé
s pevnym kurzem ocekavame, ze tento rezim i Uroven kurzu budou ponechany beze zmény.
Realné kurzy zemi s plovouci rezimem se nezméni — tedy nomindlni parity se budou vyvijet
podle infla¢niho diferencialu. Cinsky juan nebude devalvovat.

Svétova ekonomika

Po prod¢lané krizi, kdy se rist celkového HDP snizil na 1,7 % v r. 1998, zvysi se diky oziveni
jeho ptirtstek na 2,6 % v r. 1999. Téz vyhled na r. 2000 je optimisticky (2,8 %) a ptedpovéd
pro r. 2001 ¢ini pfes 3 %. Obnova ristu a zvySeni cen nékterych komodit (zejména ropy)
ukoncila obdobi vyjimecné nizké inflace poptipadé deflace. To neznamend, ze by mélo byt
obnoveno nebezpeci vysokého riistu cen, ale spiS se jednd o navrat k dlouhodobym templim
ristu cen.

USA

Vr. 1999 bude v USA pokracovat rist HDP témét 4 %. Vzhledem k patrnym omezenim na
stran€ nabidky — napf. na trhu prace (nezaméstnanost poklesla az pod 4 %) — je pro dalsi dva
roky prognézovan pokles temp ristu pod 3 %. Ceny po celé obdobi budou mirné rist —z 1 %
prirGstku vr. 1998 az tésn€ pod 2 % vr. 2000. Existuje vSak fada rizik tohoto stile velmi
pozitivniho vyvoje, které mohou skute¢né hodnoty ristu celkového produktu vyznamné snizit.

EU

Pokles svétové poptavky zasahl na konci roku 1998 citelné¢ produkci v EU. Vyvoz, investice
a produkce poklesly. V 2. poloviné¢ 1999 doslo k oziveni zahrani¢ni poptavky, spotieba
domacnosti a investice vzrostly, a to napomohlo rlstu primyslové vyroby. Vzhledem
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k celkovému pozitivnimu vnitfnimu klimatu — nizka inflace, podpora ménové politiky, zvySena
konkurenceschopnost diky nizké urovni eura, rozumné mzdové pozadavky — ocekavame
zvySeni rustu HDP v 2. polovingé 1999 a pokracovani kladného trendu v roce 2000. Inflace
(deflator soukromé spotieby) zlstane okolo 1,5 %.

Srovnani vysledkti progn6z HDP a inflace z uvedenych tfech nezéavislych zdroji ukazuje, ze pfi
predikci realného riistu existuje shoda mezi vSemi tfemi zdroji — po poklesu tempa rtstu v r. 1998
dochdzi v r. 1999 k obnoveni ristu a jeho akceleraci v roce nasledujicim. Vyjimku tvoii USA, kde
se dynamika HDP v r. 2000 naopak snizi.

vvvvvv

soukromé spotieby. VSechny tfi zdroje se vSak shoduji na ristu inflace vr. 1999 a jejim dalSim
zvySenim v r. 2000. Pfitom vSak rtst cen zlstane pod 2 %.

Srovnani vybranych predikovanych veli¢in

Predikce NiGEM" Predikce IMF? Predikce LINK
1999 2000 1999 2000 1999 2000
INFLACE CPI (%)”
eurozona 1,0 1,6 1,0 1,3 1,5 1,7
Némecko® 0,5 1,1 0,4 0,8 1,3 1,3
USA 1,7 2,5 2,2 2,5 1,5 1,8
CEE" 4,7 5,9 8.8 6,4 - -
Ceska republika - - 3,0 5.0 - -
Polsko - - 7,0 5,0 8,2 7.9
Mad’arsko - - 9,0 8,0 8,5 7,4
REALNY HDP (%)
svét - - - - 2,6 2,8
eurozona 2,1 2,7 2.1 2,8 2,1 2,6
Némecko” 1,5 2,5 1,4 2,5 1,7 2,4
USA 3,8 2,1 3,7 2,6 3,9 2,4
CEE 9 2,3 5,0 1,7 4,0 2,1 3,7
Ceska republika - - 0,0 1,5 -
Polsko - - 3,7 5,0 3,7 4.3
Mad’arsko - - 3,7 4,5 4,0 4,6
CENA ROPY
USD/barel 15,5 17,1 16,7 18,0 - -

D (:?ervencové verze 1999 programu NiGEM.
2 Cerpéano z fijnové verze 1999 World Economic Outlook publikované IMF.
) IMF publikuje udaje bez byvalé NDR.

» Udaj pro NiGEM zahrnuje tyto zemé : Polsko, Mad’arsko a Ceskou republiku.
Udaj pro IMF zahrnuje tyto zemé: Albanii, Bosnu a Hercegovinu, Bulharsko, Chorvatsko,
Ceskou republiku, Estonsko, Mad’arsko, Litvu, LotySsko, Makedonii.

%) LINK méfi inflaci pomoci deflatoru soukromé spotieby.

6) Udaj pro LINK zahrnuje Bulharsko, CR, SR, Mad’arsko, Polsko a Rumunsko.
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I11. Inflace

V listopadu 1999 doSlo k ocekavanému mirnému zrychleni Cisté inflace. Rostly jak ceny potravin, tak i
korigovanad inflace.

Predikce pro konec roku 1999 byla upravena o vysledky cenového vyvoje v listopadu, ktery se vyznamnéji
nelisil od predikce, ddle byla zvySena predikce korigované inflace v prosinci (o 0,3 proc. bodu proti
piedchozi SZ) o odhadovany vliv zvySeni cen pohonnych hmot.

Predikce v priitb¢hu roku 2000 se méni jen mirné v dusledku uprav v roce 1999. Predikce pro prosinec
2000 se neméni. Celkovy ramec vyvoje poptavkovych a nakladovych faktorit inflace se proti piedchozi SZ
rovnéz neméni.

1. Minuly vyvoj

Listopad 1999:
Mezimésicni index spotiebitelskych cen 0,2% Meziro¢ni index spotiebitelskych cen 1,9%
Mezimeésicni Cista inflace 0,3% Meziro¢ni Cista inflace 0,6 %

Zakladni udaje o spoti‘ebitelskych cenach (mezimési¢ni vyvoj) v %

UKAZATEL
12/98 3/99 6/99 7/99 8/99 9/99 10/99 11/99
MEZIMESICNi RUST SPOTREBIT.CEN -0,2 -0,2 0,2 0,8 0,1 -0,1 0,0 0,2

vV tom: podil podil podil podil podil podil podil podil
Regulované ceny 00 o001 |00 o001)00 001 |19 049 |00 o000 |01 002 |00 000 |00 0,01
Vliv nepfimych dani v nereg. cenach 0,00 0,00 0,00 0,32 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace -03 -0,19 (-0,2 -0,28 (02 0,16 (00 -001]| 01 006 |[-01 -0,08]00 003 |03 020

z toho:

- ceny potravin -09 -0,26 (-0,7 -0,19 (02 o006 |-12 -035(-0,2 -005 (00 000 |00 -001]03 0,09

- korigovana inflace 02 0,07 |00 002 |02 o010 |07 033 |03 0412 |-01 -0,07 01 004 |02 0,10

Mzm. rist korigované inflace o 0,2 % byl Mezimési¢ni ¢ista inflace v %

vysledkem mzm. rustu 0,1% cen ostatnich

obchod. komodit a mzm. rustu 0,4 % cen 2007 - 1996 01997 - 01999
neobchodovatel. neregulovanych komodit.
Tento vyvoj naznaCuje zvySeni poptavky
nebo promitani nakladt do cen (projevuje se 1,00
hlavné v oblasti neobchodovatelnych cen
v disledku niz§i konkurence), nicméné
cenovy pohyb zustaval 1 v listopadu
omezena na velmi maly pocet polozek.

V rustu cen potravin se jiz od zari odrazi 0507
rust cen zemédeélskych vyrobcu (hlavné masa
a mlécnych vyrobkii), ktery byl vsak do Fijna

1,50 4

® 0,50 1

0,00 1

-1,00 -

, 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
kompenzovan poklesy cen ovoce
a zeleniny. Sezénné ocisténé hodnoty a trend mzm. ¢isté inflace (v %)
Vyvoj trendové slozky ukazuje, ze po o o o
—— Cista inflace mzm. = Sezénni ocisténi = Trendova slozka

nékolika mésicich ristového trendu
dochazi k neékolikamésicni stagnaci. Ke
zlomu klesajiciho trendu na stoupajici na 150 ]
prelomu roku 1998 a 1999 prispél
obdobny vyvoj predev§im kurzu K¢ (po
obdobi posilovani zacal v tomto obdobi
oslabovat), dovoznich cen a riist piijma
zmezd vtomto obdobi. Soucasny o,oo;
stagnujici trend odpovidda minulému 050
stagnujicimu  nastaveni  indikator

inflace s tim, ze soucasny rist dovoznich 1,004
cen se teprve projevi.

2,00

1,00

2 0501
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Mezirocni rist spotiebitel. cen dosahl Struktura mzr. ristu spotiebitelskych cen (v %)
ke konci listopadu 1,9 % a mazr. Cista
inflace 0,6%.

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

Aktualni cenovy vyvoj v jednotlivych
skupinach komodit zstdva ve znacné
mite dusledkem vlivd, specifickych pro
jednotlivé skupiny. Obrat v hodnotach
mzr. Cisté inflace je disledkem vyvoje
mzr. zmén cen potravin, zatimco Urovein -
meziro¢ni korigované inflace zlstava jiz

po nékolik mésici zhruba stejnd Mzr. zmény cen jednotlivych skupin komodit (v %)
v disledku protismérného pohybu mzr.

1% 3 5 7 9 1197 3 5 7 9 11198 3 5 7 9 11199 3 5 7 9 1"

. 20.00 - Potraviny —— Obchod.ostatni Neobchod.ostatni

zmén ostatnich obchodovat. komodit (z - ’
0,2 % vunoru na 1,7 % v listopadu 15,00
v disledku vnéjsich nakladovych vlivi - 10,00 |
po ocisténi o vliv zvySeni nepiimych
dani) a neobchodovat. komodit (z 6,5 % 5,00 7
v unoru na 4,2 % v listopadu v dtsledku 0,00 e N
pretrvavajici slabé poptavky po téchto \/_,
polozkéch). -3.00 1

-10,00 -

01/95 01/96 01/97 01/98 01/99

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

UKAZATEL
12/98 3/99 6/99 7/99 8/99 9/99 10/99 11/99
MEZIROCNI RUST SPOTREBIT.CEN 6,8 2,5 2,2 1.1 1,4 1,2 1,4 1,9
v tom: podil podil podil podil podil podil podil podil
Regulované ceny 20,4 4,73 |11,7 2,87 |11,0 2,72 4.4 1,13 4.3 1,12 4,3 1,12 4,2 1,08 4.2 1,08
Vliv nepfimych dani v nereg. cenach 0,73 0,00 0,00 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32
Cista inflace 1,7 132 (-04 -0,33 |-06 -049 |-0,5 -0,36 |-0,1 -0,06 |-0,3 -0,21 0,0 0,02 0,6 0,47
z toho:
- ceny potravin -1,2 -038 |40 -1,25 |-50 -153 |-48 -144 |-41 -124 |-41 -124 (-36 -1,09 |-24 -0,71
- korigovana inflace 3,7 1,70 2,1 0,92 24 1,04 2,5 1,08 2,7 1,17 2,3 1,04 25 1,11 2,6 1,17
MIRA INFLACE (roéni klouzavy pramér) 10,7 8,0 5,5 4,7 4.1 3,4 29 2,5

2. Kratkodoba predikce (do 1.Q2000)

Mzr. index spotiebitelskych cen by se ke konci roku 1999 mél pohybovat v intervalu od 2,3 % do
2,4% a mzr. Cista inflace v rozpéti 1,1% aZ 1,3 %. Pro biezen 2000 odhadujeme mzr. index
spotiebitelskych cen na 3,7 — 4,1 % a mzr. Cistou inflaci 1,8 — 2,4%..

Rist cen potravin v pfedchozich mésicich lze povazovat za zménu trendu vyvoje patrnou jiz od zafi t.r., kterou jsme
ocekavali a kterou pfipisujeme rustu ndkladt zemédélskych vyrobceti a neustéle se snizujici marzi prodejci potravin.
Neshledavame diivody pro zmény kratkodobé predikce cen potravin.

Zrychleni ristu korigované inflace, které bylo v podstaté ovlivnéno mimofadnym ristem cen pouze dvou polozek
spotiebniho koSe, zatimco ceny ostatnich polozek v priméru stagnovaly, nepovazujeme rovn€z za vyznamnou
zménu trendu. Kratkodoba predikce byla proto pouze upravena o ocekavané dopady zmén cen pohonnych hmot
v prosinci. (Ceny pohonnych hmot se v obdobi rozhodném pro odecitani cen pro mésic prosinec zvysily v priméru o
cca 50 haléid s dopadem do korigované inflace cca 0,2 — 0,3 procentniho bodu). Predikci na dal$i mésice neménime
(ptedpokladame, ze v 1. ¢tvrtleti 2000 budou opét ceny pohonnych hmot stagnovat nebo jen mirné rdst.
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3. Predikce v horizontu 1 roku (2.Q2000 — 4.Q2000)

V prosinci 2000 (rocni rolovand predikce) by mzr. riist spotiebitelskych cen mél dosahnout 3,8 az
4,9%, a meziroc¢ni Cistd inflace 2,4% az 3,9 %.

Celkovy ramec cenového vyvoje (analyza ndkladovych i poptavkovych faktoriu inflace a odhad
Jjejich dopadu do vyvoje spotiebitelskych cen) se proti 11. SZ neméni.

- dovezena inflace (svétové ceny Mzr. zmény dovezené inflace a jejich hlavnich faktori (v %)
surovin a ceny v zahrani€i) bude

., . .. —— Ceny vyrobcti v SRN === Dovezena inflace —— Cena ropy (prava osa)
nejvice ovlivnéna vyvojem cen ropy 10,0 1 1200
a oc¢ekavanym zrychlenim rtstu cen - 100,0
v SRN, vcelku by mél mzr. rist 5,0 1 - 80,0
dovezené inflace v priméru za cely - 60,0
rok 2000 dosahnout cca 3,5 %, 0.0 - 40,0

50| - 20,0

L 0,0

-10,0 - + -20,0

- 40,0

-15,0 - -+ -60,0

1.Q97 3.Q97 1.Q98 3.Q98 1.Q99 3.Q99 1.Q00 3.Q00
Mzr. zmény dov.inflace, kursu a dovoznich cen (v %)
- dovozni ceny (tj., dovezena inflace —Dovezendinflace  ——Efektivnikurs  —— Dovoznf ceny
véetné vlivu kurzu K¢&) by pfi 200
referen¢nim kurzu (36,50 K&¢/EUR 1501
po cely rok 2000) a pfi akceptovani 10,0
zahrani¢nich predikci kurzu EUR 50
k USD m¢ly ve 4. ¢tvrtleti 1999 a v 001
1. ctvrtleti 2000 zaznamenat silny 50-
meziro¢ni rist, ve 2. pololeti by 100
mély  naopak  dovozni  ceny ’
meziro¢né stagnovat, 1507
20,0
1Q97  3.Q07 1.Q98 3Q8  1QH¥  3Q9 1Q0  3.Q0
Mzr. zmény jednotkovych mzdovych nakladi (v %)
- dynamika jednotkovych mzdovych

I o e yv er s « —— NJMN v primyslu —NJMN v NH
nakladi, vyjadrujicich mzdové 160 -
nakladové inflaéni tlaky, by se 140
podle nasich pfedpokladi méla 12’0 |
zmirfovat a tak se sniZi i jejich 10:0 |
potencialni tlak na rust 8.0 -
spotiebitelskych cen, 60 -

4,0 A
2,0
0,0 —————
2,0 -

1.Q97  3.Q97 1.Q98 3.Q98 1.Q9 3.Q99 1.Q00  3.Q00
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Niakladové faktory korigované inflace (mzr. zmény v %)
- tuzemské nakladové tlaky —— Gy prim wrobctl- pravéicsa == Dovezni ceny

zpusobené rdstem dovoznich cen —— JMNv primysiu ——Korigované flace
povazujeme za hlavni divod ]
zrychleni rstu cen vroce 2000 ve 104
srovnani srokem 1999; pfimé
dopady rustu dovoznich cen do
spotiebitelskych cen se jiz castecné
projevily  (hlavné¢ rdstem cen .|
pohonnych hmot), ale rtst nakladd
podnikatelskych subjektl se zatim
v cenach vyrobcil a ve -15-
spotiebitelskych cenach v dasledku
nizk¢ poptavky pln¢ neprojevil; Nakladové vlivy na ceny potravin (mzr. zmény v %)
v uvahu pfipadd i varianta, Ze se

-10 4

1196 /99 1197 /g7 1/98 11/98 17199 111/99 1/00

zvy§i  ceny vyrobci a nizka == Ceny zem. wrobcll —— Ceny dovozu potravin == Ceny v potr.primysiu
poptavka zabrani promitnuti tohoto 25, |
rastu do €isté inflace 20 Predikee
15
- predikce vychazi z nejpravdépodob- 104
n¢jsiho vyveje cen potravin, pfitom 51
neuvazujeme s mimotradnymi 0 =4 ;
vykyvy, coz umoznilo zGzeni 51 /
predikénich intervald; podle naSi  -10
predikce — varianta stied by ceny  -15

potravin mé¢ly ke konci roku 2000 -0
vzriist po ofisténi o administrativni o6 9O 197 7 ye8  es 199 lied 100
vlivy o cca 2,5 %, predpokladame,
7ze rast cen potravin bude nadale

Poptavkové faktory korigované inflace ( mzr.zmény v %)

vyrazné tlumen konkurenéni situaci —Rednépiijny ~ ===Trzy = ——Koigovendinflace = ——M2-pravdcsa

na maloobchodnim trhu (béhem 1 > T2

roku 2000 dojde k otevieni dalSich | Predioe

velkych supermarketti) 1
- poptavkové tlaky na rast cen % 5

neoCekavame vzhledem k pfedpo-

kladanému snizeni mzr. rlstu | 10

redlnych ptijmi domdcnosti. Podle <

odhadu se uroven HDP bude ] 5

pohybovat pod potencialnim

15 0

produktem, coz bude rovnéz

o . . 7S TN 17T =7 N 17 N - - N 17 SN < BN e I )]
eliminovat poptavkové tlaky

Mzr. zmény poptavkovych ukazateli (v %)

— Redlné pifjmy domécnosti —— Trzby v maloobchodé

V souhrnu v roce 2000 : 8,0 - = Disponibil.pfijmy domacnosti
- bude dochéazet k postupnému promitani 601
existujicich a v blizké budoucnosti 40 -
ocekavanych nakladovych tlakti do 20 1
cenového vyvoje 0.0 ‘
- toto promitani bude brzdéno urovni 201
poptavky, ktera nebude vytvaret 40
excesivni tlaky na rtst cen 6,0 -

-8,0 -

-10,0 -
1.Q97  3.Q97 1.Q98 3.Q98 1.Q99 3.Q9 1.Q00  3.Q00

42



Mzr. Cista inflace v % (véetné predikce do konce roku 2000 )

e Skutecnost e Predikce hor.mez = Predikce - stied == Predikce dol.mez
3 Cotriei™
8 .l
7 4
6 4
5 4
‘ |
3 .l
2 4
1 4
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T \W\ T T T T T T T T T T T T T 1
14
2]
196 4 7 10 1/97 4 7 10 1/98 4 7 10 1/99 4 7 10 1/00 4 7 10
Predpokliadany vyvoj hlavnich faktori ¢isté inflace po ¢tvrtletich
Obdobi Mzr. rGst Mzr. rGst Mzr. rGst Mzr. rGst Mzr. rist Mzr. rast cen Kurs
real. prijmu real. trzeb cen PV dovoznich cen M2 zem. vyrobcU KE/EUR
v % v % v % v % v % v % (ref. kurs)
1/99 6,7* 0,7* 0,2* -6,3* 9,8* -7,4% 37,1*
11199 0,2* 1,9* 0,3* -0,6* 10,0* -17,3* 37,6*
111/99 2,3 0,3* 1,0* 4,7 7,4* -16,0* 36,4*
1V/99 3,2 2,3 2,2 -2,5 9,2 6,6-7,0 -0,8 36,5
1999 3,0 1,4 0,9-10 4.4 6,6-7,0 -10,6 36,9
1/00 0,8 1,2 3,1-43 -1,5 X 10,4 36,5
11/00 1,5 1,1 2,7-4,6 -2,2 X 14,9 36,5
111/00 2,7 1,3 2,5-4,8 -1,5 X X 36,5
111/2000 2,7 1,3 2,5-4,8 -2,2 X X 36,5
1VV/2000 1,3 0,5 2,2-47 -1,5 X X 36,5
2000 1,8 1,0 2,6 -4,7 0,0 X X 36,5
*skuteCnost
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5. Prognéza inflace na zakladé MMI (Mési¢ni model inflace)

Modelova prognoza do prosince 2000

Skute¢nd inflace za listopad prakticky piesné¢ odpovidala modelové prognodze z minulého mésice
(celkova inflace 1,87 %, predpoveéd’ 1,8 %, Cistd inflace 0,64 %, predpoved’ 0,66 %). Rozlozime-li
predikce do jednotlivych skupin, model predpovidal vyssi inflaci u neobchodovatelnych komodit
a naopak niz8i pro skupinu obchodovatelnych statkii. U potravin se predikce prakticky neliSila od
skute€nosti.

Modelova predikce CPI ptedpovida nartst inflace v lednu 2000 ptedevsim v disledku ozndmeného
scénaie deregulaci, podle kterého nartiist cen regulovanych komodit bude vyrazné vyssi nez v lednu
1999. Vzhledem k absenci infla¢nich vlivi by pak méla celkovd meziro¢ni inflace stagnovat na
dosazené hodnoté do poloviny roku, kdy diky naopak nizS§im deregulacim by m¢la opét mirné
klesnout. Cista inflace bude je§té vykazovat mirny narast v disledku nizkych srovnavacich zakladi
v prosinci 1998 a v lednu 1999. Jeji pokles v poloving roku 2000 je zpiisoben sezonnim vlivem
u potravin, ktery letos nebyl kvili celkové stlaCenym cenam piili§ vyrazny a tvofi tak naopak
vysoky srovnavaci zaklad pro budouci inflaci.

Rizika pfedpovédi spocivaji v mirném odchylovéani skute¢ného vyvoje nékterych exogennich
proménnych od vyvoje predpoklddaného. Nezaméstnanost v poslednich mésicich stagnuje kolem
hodnoty 9 %, zatimco piivodni scénafe pocitaly sjejim rastem. Tento fakt mize v budoucnu
posunout prognézu smérem nahoru. Klientské irokové sazby (na stftednédobé terminované vklady)
v posledni dobé zaostdvaji za poklesem sazeb na mezibankovnim trhu, takze plsobi vice
restriktivné, nez by se zdalo zhodnot PRIBOR. Tento vliv kompenzuje niz§i nartst
nezaméstnanosti, a tak je souhrnny efekt zatim neutralni. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o sazby na
vklady, nabizeji se dv€ mozna vysvétleni. Prvni vychézi ze skutecnosti, ze bylo dosazeno hodnot
srovnatelnych s vynosy na vklady v USD a dalsi pokles by znamenal odliv vkladi do cizi mény.
Druhym moznym vysvétlenim je to, ze banky ocekavaji v budoucnu zvySovani sazeb a svoje sazby
fidi témito ocekavanimi. Devizovy kurz vici euru stagnuje, coz je v souladu se scénarem. Kurz
koruny viici dolaru oslabuje, ale vzhledem k jeho vaze a nizkému faktoru kurzové elasticity je jeho
vliv nevyrazny
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IV. Ménové politické doporuceni

1. Vyhodnoceni ménové politickych rozhodovacich kritérii pro 12. SZ

Zakladni determinanty aktualizované prognézy meziro¢ni Cisté inflace do konce roku 2000 z
11. SZ zGstavaji nezménény. Svoji stfedni hodnotou 3,/% (interval 2,4 az 3,9%) se aktualni
predikce Cisté inflace ke konci roku 2000 pohybuje mirné pod dolni hranici infla¢niho
cile na rok 2000 (3,5 - 5,5%). Progndza naznaluje, Ze pii soucasném nastaveni ménové
politiky a predpoklddaném vyvoji exogennich faktorti budou inflacni tlaky v horizontu do
konce roku 2000 utlumeny. O¢ekdvany mirny narust cenovych indexii koncem roku 1999 a
v prvni poloving roku 2000, v ndvaznosti zejména na vyvoj dovoznich cen a v piipad¢ indexu
spottebitelskych cen v souvislosti s lednovymi tpravami regulovanych cen, se bude postupné
zpomalovat. Ve druhé poloviné roku 2000 bude pozvolny nartst Cisté inflace pfechazet v jeji
stabilizaci. Tento vyvoj cenovych indexii bude probihat v podminkach ocekavaného
mirného ozivovani domaci poptavky, pomalého nérlstu cen potravin a pfiznivého vyvoje
infla¢nich oc¢ekavani.

Sméfovani stftedni hodnoty prognézované meziro¢ni €isté inflace na konci roku 2000 mirné

pod spodni hranu inflaéniho cile je v kontextu soucasného makroekonomického ramce

adekvatni a neohrozujici kredibilitu centralni banky. Pfiznivy vyvoj prognoézované inflace je

do zna¢né miry disledkem ptedchozich pozitivnich nabidkovych Sokt a jeji hodnoty ke

konci roku 2000 jsou v zasadé v souladu s dlouhodobou ménovou strategii CNB. Interval

predikce pfitom zahrnuje hodnoty nachézejici se v cilovaném intervalu a naznacuje moznost

splnéni inflacniho cile pii jeho dolni hranici. K tomu by doSlo za ptedpokladu paralelniho

pusobeni zejména téchto faktord:

e vpiipadé vétsi akcelerace riistu cenovych indexii zacatkem roku 2000 v souvislosti s
lednovymi upravami regulovanych cen piekryvajicimi se s pravidelnym pteceiiovanim
v ekonomice zaéatkem roku;

e v piipadé spiSe rychlejSiho riistu cen potravin, o jejichz budoucim vyvoji 1 s ohledem na
minulou zkuSenost existuji ur¢ité nejistoty;

e vpiipadé ekonomického rlstu pohybujiciho se spiSe na horni hranici predikéniho
intervalu a vytvarejiciho podminky pro snadnéjSi promitani nakladovych tlakid do
cenového vyvoje.

Urokovy diferencial (viz graficka ptiloha ¢. 37) viiéi USD a GBP vykazuje koncem listopadu
negativni hodnoty na urovni 0,6 az 0,8 proc. bodu. Tyto hodnoty dosud nevedly k
vyznamnéj$im konverzim korunovych depozit do cizich mén. Soucasné¢ vsSak existuji
argumenty, ze v relativné kratkém casovém horizontu mtize dojit ke zvysSeni urokovych sazeb
v USA a s ohledem na urychleni ekonomického ristu a ocekavany nartst cenovych tlaki i
v eurozoné a ve Velké Britanii. Tato ocekavani se odrazeji v pribéhu vynosovych kiivek,
které napt. v USA indikuji v horizontu cca 1 mésice ocekavani zvySeni urokovych sazeb.
Tento vyvoj by pii zachovani soucasné¢ hladiny domacich trokovych sazeb znamenal
prohloubeni negativniho tirokového diferencidlu oproti USD a GBP a jeho dal§i zGzeni viici
euru.

Ocekavany nartst cenovych indexti na zacatku roku 2000 snizi uroveinl vSech forem realnych
tirokovych sazeb (viz tabulkové piilohy ¢. 10 a 11). Zakladni ménové politicka sazba CNB,
limitni sazba pro 2T repooperace by pii jeji soucasné urovni v prosinci letoSniho roku
v redlném vyjadieni v pojeti ex ante pii deflovani prognézovanym CPI dosahovala urovné
pod 1 % a pfi deflovani prognézovanym PPI Grovné pod 2 %. Kritické nulové Grovni se v
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kratkém cCase ptiblizi realné irokové sazby z terminovanych vkladt deflované CPI v pojeti ax
ante, které byly jiz v listopadu 1999 niZsi nez 1%.

Vyhodnoceni aktudlniho a ocekdvaného makroekonomického vyvoje, cenovych trenda
v horizontu do konce roku 2000 a rizik ménového a cenového vyvoje indikuje adekvatnost
souCasné¢ho nastaveni urokovych sazeb. Rovnéz mirn€ pozitivni sklon vynosové kiivky
v horizontu jednoho roku signalizuje pfimétenost sou¢asného nastaveni ménové politiky a jeji
ocekavany stabilizujici dopad do ekonomiky.

2. Devizové intervence

Dlouhodoby apreciaéni trend kursu koruny vi¢i EUR, ktery byl kratkodob& prerusen
devizovymi intervencemi provedenymi na pocatku fijna, stile pokracuje. Jestlize ve 3.
ctvrtleti dosahl primerny kurs hodnoty 36,43 KE/EUR, ve 4. ¢tvrtleti se priumérna hodnota jiz
priblizuje urovni 36,30 KE/EUR. Soucasné koruna pomérné vyznamné oslabuje viici USD.
Od pocatku roku predstavuje oslabeni cca 17,5%; v samotném 4. Ctvrtleti cca 6%. V
kombinaci s nepfetrzitym ristem svétovych cen ropy a zemniho plynu se vyznamné zvysuji
dovozni ceny téchto komodit. Nicméné v USD se uskuteciiuje pouze cca 20% plateb b&zného
uctu platebni bilance. Pro vyvoj inflace i vnéj$i rovnovéahy je dominantni vyvoj kursu koruny
k EUR. V ptipadé, Ze by pokracovaly apreciacni tendence koruny vici EUR a hrozilo
vyznamnéj§i zpeviiovani priumérného kursu v tomto ctvrtleti (zatim 36,34 K&¢/EUR) ve
srovnani s predpoklady progndzy inflace (36,50 KE&/EUR), povaZzujeme za vhodné v
intervencich pokracovat.

3. Doporuceni
Na zakladé vyhodnoceni uvedenych skute¢nosti doporucujeme:

A. Ponechat limitni sazbu pro 2T repo operace na sou¢asné urovni.
B. Provadét v piipadé¢ potieby devizové intervence.
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Priloha ¢. 1
Indikatory vnéjsi nerovnovahy Ceské republiky

A/ Indikatory rozsahu vnéjsi nerovnovahy

YY¥ T

1/ Podil b&Zného 1ictu a obchodni bilance na vytvoteném HDP

Vysledky b&zného uctu za 3. &tvrtleti potvrdily trend ristu vn&jsi rovnovahy v letodnim roce
{ke konci roku se predpoklada —1,3% HDP). V pfistim roce je predikovano zastaveni tohoto
trendu. Uvedeny vyvoj v soucasnosti nepodporuje depreciaéni expektace.

Vyvoj poméru BU a OB k HDP v b.c. a netto v¥vozu k HDP ve s.¢.1995

= BU/HDP === OB/HDP *—=1im fodn. BU —— lim hodn. OB ¥ netto vyvoz/HDP s.c.
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Pozn.: roéni ddgje, Stvrtletni hodnoty na béazi klouzavych ahmi
netto vyvoz = obchoadni bilance za zbozi a sluzby

2/ Kryti schodku bézného uctu piilivem zahraniénich pfimych investic
Kryti schodku bézného aétu prilivem ZPI
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Priliv zahrani€nich piimych investic ve 3. &tvrtleti vyrazné prevysil deficit bézného utu (vliv
privatizace CSOB). Ve 4. &tvrtleti bude vzdjemna pozice vzhledem k pokracujicimu pfilivu
investic opét piebytkovd. Tento vyvoj piisobi na apreciaci kurzu.

3/ Zména néhledu zahrani&nich investord na Ceskou republiku

Zahraniéni agentury odhaduji ve svych komentatich dopady z listopadového sniZeni
urokovych sazeb. Toto sniZeni hodnoti jako konec etapy politiky sniZovani drokovych sazeb
vzhledem k vyvoji ménovych ukazateldi a nejistot ohledné pijeti statniho rozpoftu na piisti
rok. Vliv nizkych drokovych sazeb je spojovin i s nejednoznaénym hodnocenim vyvoje
platebni bilance, kde vedle pozitivniho hodnoceni vysledkd obchodni bilance a dosazen{
historicky vysoké rovnd piflivu piimych investic Je zfejmy odliv dluhového kapitalu do
zahrani¢i vzhledem k nizkému trodenf a dafiovému zatiZeni (vedle odlivu spekulativni slozky
kapitalu i odliv potencidlng ,provozniho“ kapitalu). V kratkodobém horizontu by ale tato
zména sentimentu trhu neméla vést k depreciaci koruny.

Rozhodujicim faktorem pro pohyb devizového kurzu v priStim roce se nadile predpoklada
pokratujici piiliv pfimych investic, ktery bude dostate¢ny k profinancovani rostouciho
deficitu béZného uétu (uvaZuje se pouze mirné navySeni na cca —2% HDP). Na druhé strang
intervenéni politika CNB véetn& pFipadnych dalsich mechanismii ke sterilizaci dopadi pfilivu
ZPl vytvdfi omezuje nadmémé zhodnocovani kurzu neodpovidajici ekonomickym
podminkam.

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

Pomér zahrani¢niho dluhu k HDP
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Pozn.: rofni Udaje, éhvitletn! hodnoty na bazi roénich klouzavych uhrnd

Rist kratkodobych bankovnich zavazkd ve 4. &tvrtleti tr. (v listopadu se zastavil) povede
ziejme k opétovnému riistu poméru zahraniéntho dluhu k HDP (ke konci roku se pfedpoklada
43%). Uvedeny vyvoj prozatim nevede k posilovéni deprecia&nich tlakd.,



2/ Podil dluhové sluzby ze sttednédobych a dlouhodobych zdvazkii na exportu zboZi a sluzeb

V letodnim roce by dluhova sluzba z dlouhodobych a stiedngdobych zavazki méla klesnout

na piijatelnych cca 13% roéniho exportu zboi a sluzeb. Tento vyvoj neplsobi na kurz ve
sméru jeho depreciace.

Pomér dluhové sluzby k exportu zbo#i a sluzeb
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Peen.: roéni udaje

3/ Dluhova sluZba ve vztahu k HDP

Pomér dluhové sluzby k HDP
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Pozn.: rodni udae

Sestupny trend ve vyvoji dluhové sluZby se promitd i v dosaZeném poméru k HDP, i kdyz zde
je hodnota indikdtoru méné pzniva. Z hlediska moZného ptsobeni na depreciaéni pohyb
kurzu je ale tento vyvoj akceptovatelny.



4/ Vyvoj investiéni pozice CR viiéi nerezidenttim

Do konce letosniho roku by se mél ve vyvoji investiéni pozice CR viidi nerezidentim
prosazovat trend mitn¢ snizujiciho se deficitu. Vyvoj indikatoru neplisobi na urychlovani
depreciaénich tlakd.

Vyvoj investiéni pozice CR
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C/ Indikatory vyvoje likvidity Ceské republiky

1/ Pomér dluhové sluzby ze stfednédobych a dlouhodobych zévazkd a stavu kratkodobého
dluhu k devizovym rezervam CNB

Mira kryti rychle mobilizovatelného dluhu devizovymi rezervami CNB
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Pozn.: dluhova sluzba za pfislusny rok, kratkodoby dluh a devizove rezervy k ultimu obdobi



Rychlejsi rist stavu devizovych rezerv ne# kratkodobého dluhu se odrazil ve zvySené mifc
krytf rychle mobilizovatelného dluhu (ke konci roku pfedpoklad cca 100 %-ni kryti).

Vzhledem k pozitivnimu trendu nepfedstavuje vy$e indikatoru riziko ristu depreciacnich
expektaci.

2/ pomér devizovych rezerv CNB k penéZni zdsobg

Pomér devizovych rezerv CNB k pen&ni z4sob&
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Pozn.: stav k ultimu pfisluiného &tvrtleti

Mira kryti penéZni zasoby devizovymi rezervami CNB se zvysila a udrZuje se na témat 33%.
Uvedeny vyvoj nepusobi na urychlovéni depreciagnich tlakd,

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

Vyie devizovych rezerv CNB vztaZens k tFimésiénimu dovozu zho¥i a sluzeb
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Pozn.: devizové rezervy k ultimu ctrtleti; Etvrilelni dovoz za pfisluéné obdobi

Stav devizovych rezerv v poméru k roénimu dovozu zbo#{ a slueb bude v letodnim Toce
dostatetné pfevySovat minimédlng pfipustnou hranici. Tento indikator nepisobi na rist
depreciaénich expektaci.



C/ Ostatni indikatory
1/ Vyvoj redlného efektivniho kurzu

Vyvoj realného a nominalniho efektivniho kurzu
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V listopadu se nomindlni efektivni kurz mirng znehodnocoval (intervence CNB se v tomto
mésici neuskuteCnily). Uvedeny trend se pravd&podobné projevi ve vyvoii redlného kurzu ve
4 ctvrtleti.

2/ Vyvoj nesplacenych emisi korunovych euroobligaci

Poptavka zahrani¢nich investor o nové emise korunovych euroobligaci nebyla v listopadu
zaznamenana. Jejich stav ke konci roku &inf cca 53 mld. K&, na 1.&tvrtleti pipads cca 10 mld.

splitek. Vyraznéjsi dopad na kurz z tohoto titulu neni ptedpokladan.

Vyvaoj stavu nesplacenych eurokorunovych emisi

M stav nesplacenych emisi

09.12.99 11.02.00 06.068.00 08.02.01 2007.01 24.04.02 270302 28.08.04 09.06.08



Zavér:

V listopadu a na po&atku prosince (do 8.12.) osciloval devizovy kurz v rozmezi 36 — 36.8
K&/EUR a 34,6 — 36 K&/USD. V tomto obdobi CNB neintervenovala a kurz vykazoval ve
vztahu k euru apreciaéni tendenci. Vi dolaru koruna mirn oslabovala,

Ve vyvoji indikdtord nedochazi k vyznamngj¥ zméng proti stavu hodnocenému v minulé
situalni zprdvé. Vyvoj stavu kratkodobych zavazkil, které se do poloviny listopadu vyrazné
zvySovaly, se poté ustalil. Rist kratkodobého dluhu vede k rlstu celkového externiho
zadluzeni zemé, které se ke konei roku bude pohybovat cca na trovni 43% HDP. U ostatnich
dluhovych charakteristik (dluhova sluzba, investiéni pozice) probihd vyvoj prizniveji.
Obdobna situace je v hodnoceni likvidity zemé, kde se pozitivné projevuje v ukazatelich
Hjnové navySeni devizovych rezerv. Rozsah vn&jsi nerovnovahy hodnocené vydi b&zného
uétu k HDP a jeho financovani dlouhodobymi zdroji je ziejmé nejptiznivéjsi z okolnich
transformujicich se ekonomik a v pfistim roce se predpoklada pouze mirmé zhorfeni.

Z hodnoceni zahrani¢nich a tuzemskych investord pievlada na trhu stdle expektace na
stabilizaci a mirné posilovani koruny vlivem ptedpokladaného masivniho pfiliva ZP1. Tyto
faktory zfejmé prevysi urokové ,zneatraktivnéni® koruny, urditou nejistotu ohledng schvaleni
statniho rozpoltu a olekdvani mirného zvy¥eni cen zintenzivnénim proinflagnich stimuld
v ptistim roce.

Zhodnoceni vnéjsich indikdtorli nepfedpokladéme v kratkodobém horizontu vyrazné)si
depreciaci kurzu.



SEKCE STATISTIKY Priloha ¢&. 2

Pfimé zahrani¢ni investice v CR v r. 1998 a 1999

1. PFimé zahrani¢ni investice v roce 1998

Prehled pfimych zahrani¢nich investic za rok 1998 byl vypracovan ve struktuie
pouzivané EUROSTATem a OECD a vznikl na zakladé statistického Setfeni provedeného
u spoleCnosti vlastnénych zcela nebo z84sti nerezidentem a spole€nosti majicich
majetkovou ulast v zahraniéi. Vysledkem tohoto ¥etfeni je uceleny piehled oblasti
pimych zahrani¢nich investic z hlediska teritoridlni a odvétvove struktury. Poprvé bylo
zpracovano rozloZeni pfimych investic na uzemi Ceské republiky v ¢lenéni podle kraji a
okres.

PfedloZené Udaje vychizeji z auditovanych bilanci za rok 1998 a jsou zpracovany za
2062 subjekty majicich zahrani¢niho investora a 580 subjektll investujicich v zahrani&i.,
Pro dosazenf jednotné¢ zakladny teritoridIniho &len&ni investic je zem piivodu nebo zemé
urCeni investice odvozena od adresy zapsané v obchodnim rejstiiku. Clenéni podle
odvétvi vychazi z odvétvové klasifikace ekonomickych &innosti. Uzemni rozloeni je
odvozeno od adresy sidla spolednosti na tizemi Ceské republiky uvedené v obchodnim
rejstifku. Udaje jsou vedeny v béZnych (historickych) cendch, tj. vcenach v dobg
provedeni investice.

1.1. Metodicky obsah pfimé zahraniéni investice

Piimou zahraniéni investici se rozumi 10% a vy3§i podil zahraniéniho investora na
zakladnim jménf spoletnosti, pfiemz podminkou je trvaly zdjem investora na spole¢nosti
a jeho podil na fizeni. Pfimy investor viak nemus{ vlastnit kontrolni podil nebo nejvétsi
podil na vlastnictvi spole¢nosti. Za souddst pfimé zahranini investice je povazovan
kromé& podilu nerezidentské spolednosti na zékladnim jméni také reinvestovany zisk a
ostatni kapitdl, zahmujici Gvérové vztahy s pfimym investorem. SloZeni pHimé investice
Ize tedy vyjadfit vztahem:

Pimd investice = zakladni jméni + reinvestovany zisk + ostatni kapitél

¢ Zikladni jméni zahrnuje vklad nerezidenta do zékladniho jméni spole&nosti, vklady
v deefinnych spoleénostech a pfidruZenych podnicich.

¢ Reinvestovany zisk jc podil pfimého investora (v poméru k ptimé majetkové Udasti)
na zisku (ztrat€), snizeném o proplacené dividendy. Vypodet reinvestovaného zisku
|ze vyjadfit vztahem:

Reinvestovany zisk = zisk b&Zného roku po zdanéni + nerozdéleny zisk z predchozich
let - ztrata b&zného roku — neuhrazena ztrata z pfedchozich let — dividendy

¢ Ostatni kapital zahruje pfijaté a poskytnuté dvéry, veetné dluhovych cennych
papird a dodavatelskych wivérl, mezi pfimymi investory a spole€nostmi, v nich# maji
majetkovou ucast, pobotkami a pfidruzenymi podniky. Tyto uvérové vztahy jsou
zachyceny v mezipodnikovych pohledévkach a zavazcich.
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1.2. Vysledky Setfeni

¢ Objem pFimych investic tuzemskych investorit v zahrani&i &gl 24,0 mld. K¢, 1.
804 mil. USD.

Stav tuzemskych investic v zahraniéi k 31, 12. 1998

Zikladni Reinvestovany |Zaklad. kapital | Ostatni kapital | Celkem
kapital Zisk + reinvest, zisk
Mld. K& [23,0 -1,1 21,9 2,1 24,0
Mil.USD [770,1 -36,5 733,6 70,4 804,0

Poznimka: Kurs 1 USD = 29,855

Z celkové Castky tuzemskych pifmych zahranidnich investic v zahrani&i sméfovalo
nejvice na Slovensko (21,0 %), dédle do Slovinska (18,9 %), Némecka (9,3 %), nasleduji
Seychely (5,6 %), Britské Panenské ostrovy (4,2 %), Polsko (3,8 %) a Lichtenstejnsko
(3,4 %).

Ceské piimé investice v zahrani&i k 31. 12. 1 998 - teritorialni struktura

Slovensko

QOstatni 21.0%

33,8%

Lichtenitejnsko
3,4%

Slavinsko
18,9%

Polsko

38%  Britske Panenské ostrovy
4.2%

Némecko
9.3%

Seychely
5,6%

Z odvétvového hlediska zaujimaji nejvétsi podil investice do pen&nictvi (45,0 %), na
dalsich mistech jsou velkoobchod a zprostfedkovani obchodu (13,7 %), jiné obchodni
sluzby (8,2 %), vyroba kovovych konstrukci (5,4 %), &innosti v oblasti nemovitost (4,4
%), pohostinstvi a ubytovani (3,9 %) a ostatni sluzby (3,6 %).

Ceské pfimé investice v zahraniéi k 31. 12. 1998 - odvétvova struktura

Ostatnf sluzby Ostatni
3,6% 15,9%

PenéZnictvi
45,0%

Pohostinstvi a ubytovani
3.9%

Cinnosti v oblasti
nemovitosti
4.4%

Vyroba kovovyeh kenstrukel

5,4% Velkoobchod a
Jiné obchodni sluzby zprostfedkovani obchodu
8.2% 13,7%



¢ Objem pFimych zahraniénich investic v tuzemsku k 31. 12. 1998 dosahl 429,2 mid.
K¢, 1. 14 375,1 mil, USD.

Stav zahrani¢nich investic v Ceské republice k 31, 12. 1998

Zakladni Reinvestovany |Zaklad. kapital | Ostatni kapital |Celkem
kapital Zisk + reinvest. zisk
Mld. K¢ [349,9 14,9 364,83 64,4 4292
Mil.USD (11 719,3 500,3 12 219,6 21555 14 375,1

Poznamka: Kurs 1USD = 29,855

V tenitoridlni struktufe pfimych zahrani¢nich investic pfevazuji investice z Némecka
(29,6 %), nasleduje Nizozemi (27,1 %), Rakousko (11,5 %), Spojené staty americké (8,2
%), Velka Britanie (4,7 %), Francie (4,7 %) a Slovensko (3,1 %).

Pfimé zahraniéni investice v Ceské republice k 31. 12. 1998
- teritoriaini struktura

Slovensko Ostatni

3,1% 11,1% N&mecko
Francie 28.6%

4.7%

Velka Britnie
4,7%

USA
8.2%
Nizozemi

Rakousko 27,1%

11,5%

V odvétvove struktufe sméfoval nejvétsi podil zahrani¢nich investic do penéznictvi (12,6
%), druhym nejvyznamnéj$im odvétvim byl velkoobchod (9,9 %), nasleduje vyroba
ostatnich nekovovych minerdlnich vyrobkd (9,5 %), spoje (8,5 %), vyroba motorovych
vozidel (6,8 %), vyroba potravin a napoji (5,9 %) a maloobchod (5,5 %).

V ostatnich odv&tvich dominuji zejména vyroba a rozvod elektiiny, plynu, pary a teplé
vody, vyroba elektrickych strojii a piistrojdi, ¢innosti v oblasti nemovitosti a vyroba
kovovych konstrukei.



Pfimé zahranicni investice v Ceské republice k 31. 12. 1998
- odvétvova struktura

Velkoohchod a
Pen&Znictvi zprostfedkovani
12,6% obchodu
Ostatni 9,9%
41,2% . ‘
Vyroba ostatnich
nekovovych minerainich
vyrobkl
9,5%
Spoje
Maloobched 8,5%
55% Vyroba dvoustopych
Vyroba potravin a napoji  motorovych vozidel,
5,9% pFivési a ndvash
6,8%

RozloZeni pfimych zahraniénich investic na tzemi Ceské republiky naznaluje, Ze cca
47 % kapitalu je spojeno se subjekty, které alokovaly své sidlo do Prahy. Toto rozlozeni
je ovlivnéno hlavné kapitdlem bank, pojiifoven a investidnich fondd se zahraniéni
majetkovou uasti a kapitilem v oblasti telekomunikaci. Zbyvajici &ast je rozloZena do
viech krajl, avak znaéné rozdily jsou v objemech stavu pHmych investic podle
jednotlivych okrest.

1.3. Shrnutf vysledk( Setfeni za rok 1998

1.3.1. Zahranicéni investice v CR

Celkovy vyvoj

Vroce 1998 pokratoval piiliv PZI do Ceské republiky, pliemz byl znaény rozdil
v dynamice pfiristku u jejich jednotlivych komponent. Vyrazné zrychleni bylo
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zaznamenano u ostatniho kapitélu (+ 83,5 %), coz jsou piijaté a poskytnuté avéry mezi
primymi investory a spole€nostmi v nichZ maji majetkovou tast, pfipadng pridruZenymi
podniky. Tento narlst naznaduje silné vazby na pimého investora, ale lze ho také
pravdépodobné dat do souvislosti s opatrnou uvérovou politikou domécich bank. Je
mozno usuzovat, Ze rozvojové aktivity podnikit se zahraniéni udasti jsou financovany
pfevazng ze zdroju matefskych firem.

Odvétvova struktura

V podilu jednotlivych odvétvi na celku nedolo k vyznamnym zménam, rozdilny vSak byl
vyvoj struktury jednotlivych komponent PZI podle odvétvi. Z tohoto pohledu je mozné
vytipovat odvétvi nebo skupiny odv&tvi s podobnymi charakteristikami:

a) velky objem a nartist PZI a reinvestovany zisk, event. piliv ostatniho kapitalu
s penéZnictvi a pojidtovnictvi
* vyroba arozvod elekttiny, plynu a vody
¢ vyroba stroji a pfistrojii
» vyroba chemickych vyrobkt
e vyroba motorovych vozidel

b) ztraty alespoii v jednom z poslednich dvou let
» vyroba kovovych konstrukei
» vyroba kovil
¢ vyroba potravin a ndpojl
» stavebnictvi

c} velky objem a narist PZI, ztrdtové hospodateni, Easto znaény ptiliv ostatniho kapitalu
maloobchod, opravy spotfebniho zbozi

prodej, udrZba a opravy motorovych vozidel

pohostinstvi a ubytovéani

velkoobchod a zprostiedkovani obchodu

spoje

vyroba nekovovych minerall

Udaje v odvétvové struktufe potvrzuji nékteré hypotézy pouZivané pii hodnoceni
ménoveho a hospodatského vyvoje:

1. V maloobchodni siti probihd konkurenéni boj o podil na trhu. Finanéng silné
obchodni fetézce se zahraniéni G¢asti udrzuji nizké ceny a vykazuji ztraty ve vysledku
hospodateni. Ztrata byla vykdzdna v obou sledovanych letech (u maloobchodu 2,2
mld.K¢ v roce 1997 a v roce nasledujicim dalsich 1,5 mld.Kg). Casovy horizont nizké
inflace zejména v poloZkdch potravin je obtiZné urlit, protoZe vlastnici jsou
kapitalové silni a mohou svym firmém vCR naddle poskytovat tvéry,

2. Nizkd trovefi cen v maloobchodnim prodeji je limitujicim faktorem i pro vyvoj cen a
finan¢ni situace vyrobel potravin a ndpoji, kde skongilo hospodafeni ztratou.

3. Pokles aktivity ve stavebnictvi se projevuje i ve finanéni situaci podnikfi se zahrani&ni
majetkovou ugasti. RovnéZ vyroba nekovovych minerdlnich vyrobki (ptedeviim
stavebni hmoty) nevykazuje zisk.



4. Jen omezeny okruh odvétvi zaznamenava dobré vysledky. Nejvyssi zisk vykazuji
odvetvi penéZnictvi, vyroba motorovych vozidel a vyroba a rozvod elektfiny, plynu a
vody. Tato tfi odvétvi dosihla ke konci roku 1998 objemu 18,7 mld.Kg
reinvestovaného zisku, pfiéemz celkovy stav byl jen 14,9 mld.K¢.

Klasifikace firem podle vy3e vlastnickych podila
Podil zahrani¢nich investord na zakladnim jméni k 31.12.1998 podle:

v %
poctu subjekti objemu zékladniho jm&ni

nad 10 % véetné a do 50 % 7,6 12,9
nad 50 % vE€etné a do 100 % 34,9 41,0
100 % 57,5 46,1

Clenéni podle podilu zahrani¢niho investora je standardnim pohledem, nebot’ ukazuje,
nakolik je chovani urditého subjektu ovlivnéno zahrani¢nim investorem. 7. piehledu
vyplyvé, Ze zhruba polovina firem je pod plnou kontrolou zahraniéniho investora a vice
neZ tfetina je pod vétsinovym vlivem. Zhruba 90 % firem se zahraniéni majetkovou
ucasti je pod Gplnou nebo pfevaZujici kontrolou zahraniénim investorem.

Klasifikace firem podle velikosti zakladniho jm&ni
Zastoupeni jednotlivych skupin z hlediska velikosti zdkladniho jm&ni podle:

v %
podtu subjektti  objemu zdkladniho jméni

do 100 mil. K¢ véetng 78.4 9.9
nad 100 mil.K& a do 1 mld. K¢ véetnd 18,9 44,4
nad 1 mld.K¢ 2,7 45,7

PrestoZe velké firmy zaujimaji dominantni postaveni z hlediska objemu, v meziroénim
srovnani doslo k mirnému zvy3eni podilu u malych a stfednich subjektd. Priliv kapitalu je
tedy masovou zaleZitosti co do &etnosti plipadd, nejednd se jen o nékolik objemové
vyznamnych spole€nosti.

Dal3i makroekonomické souvislosti

Setteni CNB je zam&feno predevsim na ziskani udaji pro sestaveni platebni bilance a
investitni pozice stitu. Soudasng vSak poskytuje nékteré udaje o dal¥ich aktivitich.
Podniky se zahrani¢ni majetkovou uasti vyznamng zasahuji do makroekonomickych
ukazatelt: Ceské republiky, nebot':

Objem bilan¢nich aktiv u t&chto subjektii se pohybuje okolo cca 3 000 mld korun
Zaméstnavaji cca 12% viech zaméstnanych v CR,

Podileji se cca 31% na exportu zbo,

Podileji se cca 33% na dovozu zbo#,

Objem reinvestovanych zisk® za rok 1998 dosshl 5,8 mid korun,

Pievod zisku a dividend ve prospéch zahrani¢nich investori vyprodukovanych v roce
1998 z pfimych zahrani¢nich investic pfevedenych do zahrani¢i v roce 1999 dosahl
Castky 6,2 mld korun.

*> > > > >



1.3.2  PFimé zahranicni investice éeskych firem v zakranici

Pimé zahrani¢ni investice éeskych firem v zahrani&i Jsou spojeny:
¢ saktivitami podnikd zabyvajicich se zahrani¢nim obchodem,
¢ s aktivitami subjektil, které dfjve pusobily na tizemi byval¢ federace (t¢asti na uzemi
Slovenska),
¢ nove s aktivitami podniki se zahraniéni majetkovou Uasti, které expanduji na trhy
pfedevsim zemi vychodni Evropy,

+ sc zaklddanim deefinnych firem v oblastech s vyhodnym dafiovym systémem (nap.
Britské Panenské ostrovy).

2. PFimé zahraniéni investice v roce 1999

Pfiliv kapitalu do Ceské republiky v roce 1999 dosahuje vysokych hodnot. Hlavnimi

divody jsou:

¢ privatizace majetku statu (banky a rozprodej akeif v drzbé obci),

¢ vstup zahrani¢nich investori do existujicich podniki privatizovanych v ramei
kupénové privatizace (odkup baliki akcii zpravidla od bankovnich i nebankovnich
investiénich fondd),

¢ expanze obchodnich fetézed v Ceské republice spojena s dynamickym nartistem
obchodni sité (expanze je finanéné kryta ptevazng mateiskymi zahraniénimi
firmami),

¢ navySovani zékladniho jméni v jiZ existujicich spole¢nostech,

+ realizace vybranych projektd v ndvaznosti na piijeti investi¢nich pobidek
realizovanych pfedev$im ve zpracovatelském primyslu.

2.1.0dvétvova struktura

ZAHRANICNI INVESTICEV CR ZA 1. - 3. Q 1999
(do zakladniho jméni)
Predb&zné Gdaje

ODVETVOVA STRUKTURA
za1.-3.Q 1999
odveétvi celkem celkem podil
vmil. KE | vmil. USD

PenéZnictvi 42 047 3 12196 36,0
Obchod a obchodni sluzby 17 482,2 507,1 15,0
Vyroba a rozvod elektfiny, plynu a vody 10 276,3 2981 8.8
Vyroba potravin 6 237,1 180,9 53
Vyroba nekovovych mineralnich vyrobkd 4 373,9 126,9 3,7
Pohostinstvi a ubytovani 37815 109,7 32
Vyroba motorovych vozidel J 539,8 102,7 30
QOstatni 29 116,9 844 6 24,9
Celkem 116 855,0 3 389,5 100,0




Pevazna Cast investic sm&fuje do odvétvi sluzeb, které prodly v devadesatych fetech
dynamickym rozvojem a domaci firmy vzhledem k relativné omezenému mnodstvi
vlastnich finan¢nich zdroji nemohou obstat v konkurenci vii®i zahraniénim firmam (viz
Interkontakt Group, obchodni firma Vit). Dal§imi oblastmi kam vstupuje zahraniéni
kapital jsou stitem vlastn€nd odvétvi (regulovany vstup do odvétvi pendZnictvi,
pojistiovnictvi pfipadné monopolni odvétvi s usmérfiovanim cenového vyvaje - vyroba a
rozvod elektrické energie plynu a vody, spoje, zdalsich odvétvi pak pfedevsim
automobilovy priimysl). Specifické jsou prodeje kontrolnich balikdi akeii zahranidim
investorim od investitnich fondd v oblasti pohostinstvi a ubytovani, lazefstvi,
textilniho priimyslu apod.

V ostatnich oborech v roce 1999 jsou zahrnuty investice do spojt, chemického prumyshu,
aktivit v oblasti nemovitosti, vyroba dopravnich zafizeni, vyroba lepenky, textilni
priimysl a strojirenstvi. Investice v ¥ddu miliont a desitek milionii plynou do celé fady
podniki, coZ lze spojovat s tsilim managementu ziskat (v dob& poklesu ekonomické
aktivity a omezeného pfistupu k bankovnim Gvérim) zahraniéniho partnera
s perspektivou zajisténi odbytu a finanénich zdrojid pro chod podniku.

2.2 Teritoridlni struktura

Z hlediska teritoridlni struktury nejvice zdroji pﬁpvlynulo z Belgie, USA a Némecka .
V ostatnich teritoriich je nejvyznamnéjii Francie, Svédsko, Itilie, Kypr, Japonsko a Irsko.

TERITORIALNI STRUKTURA
za1.-3. Q1999
zemé celkem celkem podil
vmil. K& | vmil USD

Belgie 42 021,7 12189 36,0
USA 16 158,1 4687 13,8
Némecko 15 268,8 442 9 13,1
Nizozemi 10 786,0 312,9 9.2
Svycarsko 93915 2724 8,0
Rakousko 67264 1951 58
Velka Britanie 55223 160,2 47
Ostatni 10 980,1 3185 94
Celkem 116 855,0 33895 100,0

2.3. Shrnuti diléich vysledkl v roce 1999

I V roce 1999 je patmy silny pfiliv kapitalu formou pfimych zahraniénich investic
ovlivnény kombinac{ n€kolika vy3e uvedenych faktori.
2 Aktivita podniki se zahraniéni majetkovou ulasti se vyrazngji promitd do

makroekonomickych ukazateli Ceské republiky, nejen v oblasti b&#ného

a finanéniho uétu platebni bilance.




Vedle poskytovani investiénich pobidek v jednotlivych zemich vychodni Evropy
vystupuje do popiedi i struktura a vy3e dafového zatizeni v jednotlivych zemich
vychodni Evropy a zemich EU, coz ma dopady na vy$i vykdzaného a zdanéného
zisku v Ceské republice. (viz vyrazné sniZeni zdanéni ziskd korporaci v Polsku a na
Slovensku v letognim roce).

Podniky se zahrani&ni Gdasti na tzemi CR pouZivaji pro rozvoj svych aktivit
v rozhodujici mife zdroje ze zahrani¥i od svych matefskych firem. P¥ima participace
Ceskych bank na téchto aktivitdch je nizkd nebo zprostfedkovana pfes zahraniéni
banky (viz rostouci ulozky &eskych bank v zahrani¢nich bankach).
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6.1 18 31| Ao 1 as
Uyary O
absolutnl stavy v mid. K& 1724 | 1790 | 1805 1800 | 1333 | 1908 ¢ 1832 | 988 | 1688 | 2085 | 2048 | 2081 | 20O | 2007 | HMEA| M54 | 2056 | 2088 | W57 | 948 | 1020 | 1694 1884 | 1828
meziolini zméry v % 20| 3| 2] 9| 227| 28] =8| 5| 1wo| 2| wWs| w1 | 77 189 21| w@I| 122 80| 85| 08| -33| 85 5| 129
2y v 23 03 08 032 13 40 14 38 10 42 =10 16 9.9 03 36 28 45 oo o1 -53 -15 L] 03 30
ervme upravend o kurzovd vy, vahzac) rohi & banky po odebrn] licence.
Slendnl Lvira die azu, sekiond & drund {CaKU ¥ %]
Ti87 | 1257 | 188 e v38e | wea | 2o [ ywe | ame | sme | s [ 7ee [ ame | w9 [ e
Crarvd airuidurn (vérd
2 toha:
Kritkadobs a4z 20| 08| w4l a3 e e8| a2e| 7| 48| 04| 408 ws| @] a5 a5 2] a1y Mol oz) w3l ws| 88| e
Sifncnédond: 242 28| 241| 244} 242 | 224| 28| 05| 1| M4 4t 20| 247 MS| HT) 201 I W3} VAT BS| A5 15| a5
Ciouhodabs s | wz| i sa2| 25| 243 348| 43| 348| 351 d4af as3| 35| 65| 66| 3we| w6 | 36s] we] wo| I awe| wr| Ay
Caikem korunovk a devzové uviry 1000 | 1000 | w00 | 1060 1000 | 1000| 1000 1000 | 1000 | 1000 [ 1000 | 1000 | 1006 | 1000 | 1000 | 1000 | 400D | 10007 1000 | 1000 | 1600 | 1000 | 100D | 1000
Bekiorovh Sirukturs b
Podniky w5 80,2 0,2 20,2 20,4 20,2 903 208 208 0.7 0.5 0.4 0.5 0.0 50,1 0.2 a0 801 80,0 BDE 89,7 a7 88 818
Bomicacat! 85 83| 95| 98| 98| e8! 97 94 94 53| 93] 48| 95| wo| 88| aa L] 85| wWo| 2| 03| 03| we| oa
Ouuanl finangnl inst [ 0.0 00 00 0g oo 00 0g 00 [ o0 on o0 (14 a0 a8 23 oo 04Q 0o o0 o, Qe og
korunove @ devizove avéry 008 [ 1000 | 1000 104 | 1900| 1000 1000 { 1000 | 1000 | 1000 | 100.0 | 1000 | 40004 1000 ( 1000 | 1000 1000 1000 | 1000 | §00.0 | 1000 | 1QGD | 1000 | 1000
Druhovi eindurg Grbri
ztaho
Pravaznt sas| s2e| sa4| say| sa7| sa7| see| 38| sa) 34| 342| 08| sa7| sa0| s33| sao| s2e| s26| =22 s210 52| syi| s28| 524
Iveastitnl (2. KBV) 08| ma[ ma| 3l 324| | a7| 04| 38| wo| 7| Mo| M| e ma| my| 3123 32| w@p| 23] w@s| 26| W|A| ;4
Hypetecni 14 16 16 17 17 18 17| 18 19 20 0| 2 2.1 22{ 22| 22 22 22 22 23| 24 24 25 75
Spotfeoni 98 13 Q7 o os 05 o7 13 13 13 13 1,3 15 W 1.8 18 7 2,1 18 22 22 23 24 25
Na privatizaci 20 20 18 18 i 18 17| e 18 16 15 14 14 13 13 13 13 13 13 13 13 17 17 18
Na phechodny nednslatek
TdroM) 100 105 82 5 B4 9% 81 21 92 89 el 80 77 a1 A 79 79 8,1 21 81 L3) 81 56 n7
N ridkup cahngen papini 12 11 18 1.8 1.7 14 19 0 18 19 22 24 25 1.2 1.3 13 1.7 18 16 1.7 17 18 18 8
Calkam korunov a devizove tvéry 10001 1000 1 1004 ! 1 0] 1000] 1000 1000 [ 100l | 000) 1000 [ 1000] 1000 [ 1000 ] 1000 | 1040 | 1000 ] 10001 1000

Sornimia,

11 Do rok 1996 poute korunow ivéry ber kifch & od 1aku 1907 celavé véry
(dor 1996 nejeou k dispodicl duvlzavé (hebrpvém Ziendnl)

2 G 6454 do B/98 nebyly k dispazicl Odzje zau St Agrobeniy (v 747l || byla odebrina fsanca)
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Vyvoj pfirustkd penéznich agregati M1, M2 a L (v %)

za posledni
1T mésic 3 mésice 6 mesicu rok
M1 duben 99 1.5 3,2 57 8.8
kveten 99 2,1 4,0 47 7.8
cerven 99 3.4 72 2,5 10,8
cervenec 99 -0.9 47 8,1 12,1
srpen 99 3,2 58 10,0 11,3
zafi 99 2,1 45 12,0 16,86
fijen 99 1.7 7.2 12,2 18,5
anualizované za posledni
1 mésic 3 mésice 6 mésicl rok
duben 59 1,1 11,6 12,9 11,1
M2 kveten 99 0,8 98 13,0 9.8
Cerven 99 0,4 96 8,0 9,2
cervenec 99 -0,5 3,1 7.3 7.8
srpen 99 1,2 4,6 72 7.1
zafi 99 0,6 56 7,6 8,1
fijen 99 0,7 10,8 6,9 9,9
listopad 99 0,7 8.4 6,5 9,7
za posledni
1 mésic 3 mésice 6 mesicu rok
duben 99 1.2 26 59 10,2
L kvéten 99 0.6 1.9 6.2 8,7
cerven 99 0,4 2.3 36 96
cervenec 99 -0,2 0,9 3,5 7.7
srpen 99 1,4 186 36 7.2
zaff 99 0,0 1.2 3.5 8,1
fijen 99 0,8 2.2 31 92
listopad 29 0.8 16 3.3 9,7

Pfirustky sezénné oéidténych a anualizovanyeh penéZnich agregati M2 a L (v %)

anualizované za posledni
1 meésic 3 mesice 6 mésicl rok
duben 99 0,8 13,8 12,9 11,1
M2 kvéten 99 -0,2 B9 12,4 9,8
cerven 99 1,2 7.4 12,0 9,2
Cervenec 99 -1,2 -0,5 6,4 7.8
srpen 99 1.2 5.1 7,0 7.1
Zar 99 2,0 8,6 8,0 8,1
rijen 99 0,2 14,9 6,9 9,9
listopad 99 -,1 9,3 772 97

anualizované za posledni
1 mesic 3 mésice & mesicul ok
L duben 99 0,6 10,3 10,9 10,2
kveten 99 -0,1 7.1 115 8,7
cerven 99 1,9 85 12,8 96
cervenec 99 -1,0 1,9 6,0 i
srpen 99 1,6 8.8 8.0 772
zar 94 1,3 79 §,2 8.1
[ Tijen 99 0,3 13,6 7,6 92
listopad 09 0,1 7.0 79 9,7

[ listopad 99 | odhad |

Poznamka: Pendzni agregsat M1 nebyl sezénné odistén z diivodu malé vyznamnosti
sezénnich faktord.
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Nominaini meziroéni zmény penéZnich agregatd M1, M2al.v%
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-10 F
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105 AR5 TS 1085 186 406 706 1086 197 407 7RE 1007 188 488 TH8 1088 189 499 TR9 10/9
Realné meziroéni zmény penéZnich agregati M1, M2aLv%
(deflovano o aktudlni zménu CP1)
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Vyvoj sazeb PRIBOR

W\
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Zmény primémych stavis PRIBORU

[T rEr

.t oy ™ ™M am &M 2] 1R !
splatnost

:.!ksmpad 1999 - sipen 1999 W listopad 1994 - Hien 1990 |

L=l
o

Vyvoi urokovych swapl

Pramémé IRS: listopad 1999
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| |
TE
|
| 56
R R 3R 4R 5R 6R 7R 8R oR 10R
spiatnost
Zmény prumémych stavll 1RSI :
E 0T e oem - / . — .
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o
*® :
¥ is

: ez 3R 4R 5R B8R 7R BR SR 10R
i splatnost !

B iisiopad 1969 - srpen 1969 “Miistopad 1999 - fijen 1999




Vyvoj devizového kurzu a urokového diferencialu

Pfiloha &. 7

378

Vyvoj CZK / EUR

37.0

36.5 4

36.0 ~

CZK /EUR

35.0

355 |l

© e ficialnl kurz CNB

- low

8/92

11/99

EUR diferencial

156
9/99

Vyvoj sazeb FRA

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

5/89

11199




Vyvo| na kapitalovém trhu
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emy obchod( na BCPP a RM-S (leden 1998 - listopad 1999)!
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80 4 N : .
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splatnost v letech
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Priloha &, 9
Mési¢ni priméry sazeb PRIBOR v %
11/98] 12/98| 1/99 | 2/99 | 3/99§ 4/99 | 508 | 6/99 | 7/99 | 8/99 | 999 | 10/99| 11/99
1D 12.00f 10.84| 9.29; 8.04] 7.75| 7.30| 7.03| 6.85] 657| 630 599 575 543
1T 11.87] 10.66| 920} 817 7.78| 7.37| 7.03] 692 657 636 6.12| 582 553
2T 11.95| 10.54| 9.17| 8.7 7.77] 7.36] 7.02{ 6.91| 657] 6.36| 6.12| 582 554
M 11.70| 10.46| 8.94| 8.17| 7.70| 7.28] 7.01] 6.92| 658/ 639 B17| 582 556
2M 11.46| 10.27| 860 8.18) 761| 7.15] 6.97] 6.94| 659 642 622 587 587
3M 1131} 10.08| 8.49| 8.18)| 7.58| 7.08] 6.96] 695 660] 645 629 6.18| 588
8M 10.82| 9.56| 8.24] 8.19) 7.55| 7.01] 6.95] 7.00] 674] 6.66( 655 623 590
M 1059 938 847F 822 7s6| 7.01| 697 708 682 671 664] 628 596
1R 1051 931 8.14; 8.24] 757} 7.01| 6.99] 714] 685 677 6.72] 637 6.04
spread 1R a 1T -1.46 -1.25 -1.06 0.0t -0.21 -0.36 -0.04 0.22 0.28 0.41 0.60 0.55 a5t
spread atfer - bid (1T} 0.25 0.26 o2y 0286 0.24 0.24 023 021 018 019 017 0.18 017
spread offer - bid (1R} 0.29 0.29 0.27 0.26 0.26 0,25 0,24 .21 0,20 0.20 0.19 0.19 01%
Mésiéni praméry sazeb FRAv %
11/98| 12/98| 1/99 | 2/99 | 3/99 | 409 | 599 | 609 | 7i96 | /90 [ o8 | 10/09] 11/90
36 1027 9.02| 7.99) B.15}] 7.43] 6.84| 6.87| 6.92| 6.62| 6.56 06.55| 6.09| 574
3"9 1015 8.99| 7.99| 817 7.46] 6.87| 6.92| 7.04] 674 668 659 623 588
6*9 9.82| 879 7.88| 8.12] 741} 6.84] 6.88] 7.050 675 668 6.70] 626 592
6*12 975 879| 792, 817} 746f 688 694] 715 687 6.80 685 642 607
9*12 947 8.82| 7.8b5f 812 7.42f 686 6.91] 715 687 679 6.85] 545 613
12*24 971 ©.03] 8.59
spread 912 - 3*6 -0.81 -0.40 -0.13 -0.03 -0.01 0.0 0.04 0.23 0.25 0.23 0.30 0.36 0.39
spread 612 - 30 -0.40 -0.20 007 0.00 0.00 0.01 002 011 013 01 0.15 019 018
spread offer - bid (3*6) 0.16 0.19 0,16 0.15 0.12 0.1 on on Q.10 0.10 a.10 on 0.10
spread offer - bid (12*24) 0.66 0.58 .22
Mésicni priméry sazeb IRS v %
11/98| 12/98) 1/99 | 2/99 | 3/99 | 4/99 | 5/99 | 6/95 | 7/99 | 8/99 | 9/99 [ 10/99| 11/09
1R 1068 952| 833 838 767 711 710| 7.21; 693| 6.87| 682 648 613
2R 10.02| 9.13| 824 838 7.72| 7.20) 7.28| 749 7.25| 7141 7.20 701} 675
3R 9.80| 9.06| 822| 845 787 739 7.49{ 777 7.55; 7.33| 740 737 7.14
4R 968 899 821 851 802 761 767| 795 7.72| 7v42| 7.51f 754 7.34
5R 963 8.93| 8.20f 8&56f 8.13] 7.80| 7.82| B8.07| 7.75] 7.43| 7.54] 7862 7.44
6R 938 873| 808| 858 821 793 794 813 774| 742 758 766 748
7R 929] 871 8.08f 861 827 803 801 818 771 740 757 768 751
arR 923} 8.67| 8.07] 8.63] 8.32| 810 8.07| 820 7068 737 757 7868 7.5
9R 917 863| 808 865 835 815 810| 821 785 734 757 788 750
10R d06| 861 806 866 837 819 811| 822 762 733 758 788 750
spread 2R - 1R -066] -03s| -00s] o002 00s| oo0e| o018 o028 o032 o027 o3 o083 o062
spread 5R - 1R 105f 060 013 o020] 048] o0es| o072 o8| o082 o0ss| o073 48] 131
spread 10R - 1R -1.62 -0.92 -0.27 13 ] 0.70 1.08 1.1 1.01 0.69 Q.46 0.76 1.21 137
spread offer - bid (1R} 0.18 0.25 016 0.10 0.t0 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0,10
spread offer - bid (2R) ozi| o028 02| o013 o0 o010 o010 ot o010 o010 o010] a0 o010
spread offer - bid (SR} 0.34 03 0.24 0.15 0.15 0.14 010 a.10 0.10 010 0.10 .10 Q.10
spread offer - bid (10R) 0.21 0.20 0.18 0.15 0.15 0.15 0.11 0.10 0.i0 0.10 0.10 0.10 0.10
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Vyvoj nominalnich a realnych drokovych sazeb (ex-post pfistup) v %

nominalni sazby ) ﬁeé]&iééé?ﬁ?gaiq PRI cenové indexy

PRIBOR  iKlientské sazby|PRIBO mexziroéni zména

nové | term. deflator

1T 1 1R L vy | vkdlady wop | F' | PPI
94 178 11058 :127 1 109 1086 | 8.2
2/94 177 105 :129 : 108 97 5.3
3/94 | 8.4 (104 | 128 ! 111 94 | 50
4/94 172 99 1135 108 92 | 49
sp4 |67 1g1 128 ! 108 93 | 50
6/04 | 81 ;B3 1124 [ 109 97 | 63
704 {75 184 [129 ; 105 97 | 49
8/94 | 81 i85 1125 1 108 102 | 48
9/94 | 87 {980 134 i 103 105 | 49
10/94 {10.0 1104 {127 ¢ 103 107 | 47
11794 111.1 :11.3 ; 13.4 ; 10.2 107 | 51
12/94 [ 12.3 :112.7 { 137 § 106 10.2 | 56

195 [11.2 1115 {135 | 104
2/95 (107 (108 : 134 : 103
¥95 |10.3 (104 1135 103
4/95 [10.3 i 104 | 13.0 i 10.2
5/95 1103 {104 { 12.7 § 103
6/95 |10.7 {108 1 13.1 { 103
7495 [116 i117 {131 ¢ 103
8/95 [11.0 114 ;135 { 102
9/95 [10.9 i11.1 {13.3 : 10.2
t0/85 [11.1 ;11.2 132 { 10.2
11/95 1113 i11.2 1 13.4 | 101
12/95 | 11.2 :10.8 : 13.1 : 10.0

10.0 89 |70

1496 [11.1 1105 1129 | 9.9
2/96 (111 {107 {13.0 | 8.8
396 |13 11101128 ¢ 9.8
4/86 1116 :111.3 i 13.0 i 96
5/96 1118 1 11.8 : 131 94
6/B6 |121 {122 1134 | 93
7/96 (126 1129 ;138 ; 93
8/96 (126 1128 1 139 { 93
9/96 (126 {124 { 14.0 i 9.3
10/96 (126 {122 { 13.8 | 93
11/96 (126 {123 [ 13.9 | 9.3
12/96 (126 1122 : 136 | 9.2

1797 125 :11.8 ; 136 ; 9.0
2/97 125 ;114 1 135 81
3/97 }125 {118 1135 ¢ 81
497 £125 1118 ;134 1 8.0
5/97 1423 1158 ; 216 : 135
6/97 1338 (180 { 204 : 11.8
747 1173 158 { 17.0 ; 109
8/97 |147 1441158 : 104
9/97 (146 148 | 158 : 104
10/97 |14.9 : 450 1 1656 | 102
11/97 | 154 : 166 | 15.8 | 105
12/97 [166 (174 i 165 | 109

1/98 (453 (16.7 ; 157 i 11.1
2/88 |14.9 {164 {157 | 111
3/98 [15.0 {161 {161 11.1
4/98 (151 (159 {16.2 | 11.0
5/68 152 {156 1 158 | 10.7
6/98 |15 {158 ; 16.0 | 11.0
7/98 1146 11401153 | 109
B/98 1144 1135 14.8 | 107
9/98 {140 134 { 146 | 105
10/08 [134 (126 i 143 | 103
11/98 [12.0 1105129 | 95
i2/08 |106 { 83 i 119 : 87

1/99 [ 92 ;81 (107 { 82
2/99 | 82 182 ;103 | 66
399 | 78 : 786 : 97 6.1
4/89 | 74 ;7.0 { 84 5.8
5/89 |70 [ 7.0 : 89 5.8
8/99 | 8% : 71 i 81 5.3

7/89 | 86 [ 69 | 82 5.2 .

B/99 | 64 68 ; 8.0 5.0 14 | 1.2
9/99 | 81 | 87 ! 80 4.9 12 | 1.2
10/9¢| 58 (64 | 7.7 48 14 | 1.8
11/9% | 56 | 6.1 19 | 24
12/88| 5.3 ! 59 . 23 | 29

Poznamka:  Pro prosinec 1999 jsou sazby PRIBOR stavy k 13.12. a cenové indexy pfedpovédmi odboru 413
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Vyvoj nominalnich a realnych arokovych sazeb (ex-ante pristup) v %

nominalni sazby 1 reans sazby:dle PPI CPl | PPI
PRIBOR Klientské sazby | byl - PRIBOR - | Kl sazby

T R overy | viady | T 1R ey
12/98 ] 106 | 9.3 11.9 87 58 47 7.2 66 | 44
1799 | 9.2 8.1 10.7 8.2 45 35 6.0 70 | 45
2/99 | 8.2 8.2 10.3 6.6 3.1 3.2 5.1 75 | 49
399 | 7.8 7.6 9.7 6.1 25 23 4.4 74 | 57
499 | 74 7.0 9.4 58 22 1.8 41 7.3 | 51
509 | 7.0 7.0 8.9 56 13 12 31 65 | 57
6/99 | 6.9 7.1 9.1 5.3 1.1 1.3 3.1 62 | 58
7/99 | 686 6.9 8.2 52 1.7 20 33 42 | 48
899 | 6.4 6.8 8.0 5.0 2.8 3.2 4.4 42 | 35
9/99 | 6.1 6.7 8.0 49 2.2 2.8 41 44 | 38
10/99] 58 6.4 7.7 48 2.0 25 37 39 | 38
/99| 56 | 6.1 2.0 25 40 | 35
12/99 | 53 | 59, 1.7 23 44 | 38

Poznamky: 1. Ofekavana inflace = predikce odboru 413 v piisludném mésici pro 1 rok dopfedu.

2. Pro sazby PRIBOR je pouZita posledni zndma hodnota v pfislu$ném mésici pied odevzdanim do BR.
3. Sazby z novych (vér(l a term. vkladl jsou dopliiovany dodatetné na zakladé udajl bank. statistiky.
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Ceska narodni banka
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Sekce ménova / Odbor méncvych analyz
Saldo verejnych rozpoétu ( % z HDP)
vmld, Kg, v %
. ) 1993 1994 1985 1996 1997 1398 1-4/Q 99 | 1-4/Q 2000
CESKA METODIKA predikce | projekce
statni rozpocet 1.1 10,4 72 -1.6 -15,7 293 -40.6 -42 0
mistni rozpotty 0,8 1.1 -3,2 -9,4 -4,8 1.5 6,3 37
statni finanéni aktiva 15 1,0 2,7 2,3 -2,5 24 6,7 07
statni fondy 0,1 0,4 0,0 1,1 1.7 09 -0,1 g0
Pozemkovy fond 13 1.1 1,2 0,6 -1,8 1 -1,0 -149
Fond narodniho majetku 13,4 -5,4 4,0 -59 -4,5 -5,1 8.9 05
zdravetni pojistovny 1) 5,0 -0,8 -3,6 -4,4 -0.4 0.8 08 0.0
Konsolidaéni banka 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0.0 -14.4 -20,0
Vefejné rozpoéty { VR } celkem 23,3 55 2,9 21,8 278 28,7 -46,8 68,8
Podil hospodafeni VR na HDP v b.c. 2,3 0,5 0,2 -1,4 -17 -16 25 -36
vmld. K&, v %

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1-4/Q 89 | 1-4/Q 2000
METODIKA GFS IMF 2) pfedbézné | predikce | projekce
Ustfedni vladni operace 3} 4,7 14,8 -3.4 -7.3 -17 4 -256 -61.7 627
mimorozpottovd Ucty viady 4) 14,6 -3,1 151 11,3 09 -36 7.8 24
ucty mistnich rozpodtll  5) 23 0,1 -2,3 -7,3 48 1,5 63 37
socidlni fondy  6) 5,0 -25 -4.8 -3.0 -1.7 -0,5 08 0,0
nespecifikovano 0,0 0,0 0,1 2,0 3.2 0,7 0.0 0,0
Verejné rozpoéty (VR ) celkem 26,6 9,3 4,8 4,3 19,8 21,5 46,8 58,8
Podil hospodafeni VR na HDP v b.c. 2.7 0,8 0,3 -0,3 -1,2 15 2,5 36

Poznamka:

- schodek, + prebytek

1) zdravotni pejistevny v rece 1993 odhad
2) udaje MF CR

3) statni rozpofet a operace ve statnich finanénich aktivech

4) statni fondy bez Fondu trZni regulace, véetné Fondu narodniho majetku a Pozemkového fendu

5) mistni rozpotty vietné fondd

6) v podminkach CR 4ty zdravotnich pojistovem

Saldo vefejnych rozpoétd v metodice GFS oisténé o privatizaéni pfijmy a ¢isté pljcky (net lending)

vmid. K&, v %
1963 1994 1995 1996 1997 1998 1-4/Q 99 | 1-4/Q 2000
pfedb&Znd | predikce projekce
Veiejné rozpoéty (VR ) celkem 26,6 9,3 4,8 -4,3 -19,8 -27,5 -46,8 68,8
2 toho &isté pljéky *): X 23,7 20,3 21,7 15,8 15,2 325 263
2 toho privatizaéni zdrgje: X 3.7 271 25,7 13,9 15,4 32,5 338
Saldo bez gistych pijcek X -14,4 15,5 -26,0 -35,4 427 79,3 95,1
Saldo bez privatizace X -22,4 -22,3 -30,0 -33,7 42,9 -79,3 -102,6
Podil salda bez Eistych pajéek na HDFP v b.c. X% -1,2 1,1 A7 2,1 2,3 4,2 4.9
Podil salda bez privatizace na HDF v b.c. X 1,9 1,8 4,3 -2,0 24 4,2 5,3

=) podie standardu MMF jsou tyto operace viady provadeng z jinych duvodU, nez je inancovan diuhu a eficiu,
patfi sem piljmy 2 privatizace Klasifikované jako splatka, &i symetricky jako pljtka operace provadéné pred privatizaci dale napf. viadni zaruky,
viadni Gvéry poskytované za netrznich podminek a podobné operace.

V Praze dne 8. prosinec 1999
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Verejny dluh
Struktura vefeiného dluhu dle jednotlivych veiejnych rozpodtl (mid. K&}
111993 | 31.12.1903 | 31.12.1994 | 31.12.1995 | 31.12.9996 | 31.12.1967 | 31.12.1998 { 3131999 | 3061999 | 30.9.19a0
Vefejny diuh celkern 216,20 192,80 211,18 21820 217,60 225,30 252,85 25510 259,90 269 i)
HDP 840,10 1002,30 1182,70 138110 1672,30 1880,00 1820,70 182350 183780 185250
Podil na HDP v % 25,74 13,22 17,86 15,87 13,84 13,41 13,89 13,99 14,69 14 56
¥ tom
Statnf diuh 158,90 158,80 16170 154,40 151,60 167,20 194,40 196,20 207,80 204 60
Mistnl rozpodty 0,90 3,80 18,00 23,70 32,20 39,00 38,85 40,10 44,50 46 50
Statnf fondy 0,20 0,10 120 0,80 0,40 0,20 3,30 2,80 1,90 3.00
Zdravotn! pojdtoviy 0,00 0,00 0,50 0,50 1,20 2,00 1,20 1,00 0.70 0.70
FNM 56,20 29,90 32,50 38,80 22,20 17.00 15,00 15,00 15,00 15,01
Struktura vefejného diuhu v &lenéni na tuzemsky a zahraniéni (mid. K&}
111093 | 31121952 | 31121994 | 31.12.1995 | 31.12.1996 | 31.12.1997 | 31.12.1908 | 3131990 | 3061998 | 3091399

Vefeny diuh celkem 216,20 192,60 21150 21920 217,80 225,30 252,85 25510 269,90 269,80
Vtomn
Tuzemsky diuh 144,40 118,80 122,00 139,90 158,40 168,20 210,95 207 50 228,30 207 00
Zahranisni dluh 71,80 75,70 89,80 79,30 59,20 5710 41,50 47 50 41,60 42 A0
Financovani vefejného dluhu dle jednotlivych instrument(l (mld. K&)

31.12.1997 { 31.12.1998 | 31.3.1999 | 30.6.1999 | 30.9.1999
Vefejny dluh celkem 22530 252,85 255,10 268,90 269,60
Y tom
St pokladnian) poukaziy 70,00 99,80 95,10 110,40 108,10
Stfednédobé diuhopisy 58,00 70,00 75,00 75,00 75,00
Ostatn 96,40 83,08 85,00 84,50 86,70
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v mil. K&
Qbdobi Mésitni kodnoty Indexy Kumulované hodnoty Indexy
VYVOZ dovoz bilance  |wywozu  dovozu  |wyvoz dovoz bilance  |wworu  dovozu
1993 leden 24 938 19872 4 967 . . 24 939 18972 4 987 .
tnor 32050 32400 -350 56888 52372 4817
biezen 44180 36687 7493 101168 89059 12110
duben 35210 34476 T34 136379 123535 12844
kvéten 35606 35420 186 171888 156855 13030
Eerven 37282 37290 -8 209267 106245 13022
tervenec J17068 34456 -2 780 240973 230701 10272
srpen 30681 aoN7 264 271654 261118 10538
24k 36106 37 660 -1 554 307760 298778 8982
Fjen 35 861 36827 -988 343621 335805 8016
listapad 41302 41393 -91 384923 376 998 7925
prosginec 36678 409086 -12408 . 421 601 426 084 -4 483
1994 leden 29 539 23750 5789 1184 1188 29 538 23750 5789 1184 1189
unor 35829 36510 -6B1 11,8 112,7] 85388 60260 5108 14,7 1151
bfezen 40369 43705 -3336 914 1191} 105737 103 965 1772 104.5 118,7
duben 37316 36483 833 106,0 1058] 143053 140448 2 605 104.9 113,7
kvéten 40532 44389 -3 857 13,8 1253 183535 184 B37 -1252 1067 118,3
terven 40818 45462 -4 B44 108,5 1219] 224403 230 299 -5 896 107.2 117.4
tervenec 34206 38215 -4 919 108,2 1138] 258609 269514 -10815 107 4 1168,8
srpen 35855 40861 -5 008 116,9 134.3] 294554 310375 1581 1084 118,9
zafi 40876 45553 -4 677 13,2 121,0] 335430 365828 -20 498 1080 119,1
fijen 41053 44146 -3 093 114,5 119,8] 376483 400074 -23591 109.6 119.2
listopad 46828 51129 -4 301 1134 1235] 423311 451203 .27 892 110,0 118,7
prosmec 43092 50 348 -7 254 117,5 102,6] 466403 501549 -35148 110,8 1177
1995 leden 38386 43584 -5 198 130,0 183.5F 38386 43584 -5 198 130,0 1835
nor 42 951 47 249 -4 298 1199 1294] 81337 90833 -3 496 1244 1507
brezen 50184 58220 -8 038 1243 133,2| 131521 140053 -17 532 1244 1434
duben 43980 52934 -8 954 1179 1451] 175501 201987 -26466 1227 1438
kvEten 50 061 58 122 -8 661 1235 132,3] 225562 260709 -35147 122.9 1410
Zerven 51160 58692 -7 832 1253 129,4) 276722 319401 -42679 1233 1387
Eervenec 44773 51801 -6 328 1305 1316] 321485 371002 -49507 1243 1377
srpen 43538 53525 -9 987 1214 131.0] 365033 424527 -50 464 1239 13688
zafi 51150 53923 -2 773 1251 118,4] 418183 478450 -62 267 124,1 1344
fijen 54 261 64 062 -9 8014 132,2 1451] 470444 542512 -T2068 1250 1356
listopad 58076 65378 -9 302 1197 1279] 526520 &Q7890 -81370 1244 1347
prosinec 48 202 62555 -14353 1118 124,3] 574722 870445 95723 123,2 133,7
1996 leden 47777 55447 -7 B70 1245 1272 47777 55447 -7 870 1245 1272
(inor 48849 57 251 -8 302 1140 121.2] 98726 112688 -15972 118.9 1241
biezen 50688 61419 107N 1010 105,5] 147414 174117 26703 112 1168
duben 48809 60957 -12348 110,5 1152| 186023 235074 -39 051 11,7 1164
kvéten 49047 65376 15429 89,8 111,3] 245870 300450 .54480 108,0 115.2
terven 488602 62179 -135677 95,0 1059] 204572 362629 68057 108,56 1135
darvenec 49731 65637 -15906 11,1 127,2] 544303 428266 -83963 1071 1154
srpen 44070 57748 -13678 101,2 107,9] 388373 4B6014 -97 641 1086,4 114,5
zafi 51183 61845 -10662 100,1 114,7] 439556 547 859 -108 303 105,6 114,5
fijen 53676 693539 -158683 98,9 108,3] 483232 617218 123986 104.8 113,8]
listopad 53871 0034  -16163 96,1 107,1] 547103 6B7 252 -140149 1039 113,1
prosinec 47526 65082 -17 566 98,6 104,1] 594629 752344 -157 715 103,5 112,2
1997 leden 47042 60120 -13078 98,5 1084] 47042 60120 13078 98,5 108,4
unor 49870 63148 -13278 1018 110,3] 66912 123268 -26 356 1002 1094
bfezen 52807 64891 -12084 104,2 105,7] 149719 188158 -3B440 1018 108.1
duben 50055 74996 -14 944 123,5 123,0] 209774 263155 -53 381 107.0 111,9
kvéten 56070 65522 -9 452 1123 100,2] 265844 2328677 62833 108.1 109.4
derven 683808 73100 -9284 1313 117.6f 320680 401777 -72127 1119 1108
tervanec 59194 73874 -14680 118,0 112,5] 388844 475651 -B6 807 1129 1111
sipen 56002 65306 -5 304 1271 113,1] 444846 540957 -96111 1145 11,3
zdfi 70313 74858 -4 545 1374 121,01 515159 815815 -100 656 117.2 1124
fijen 74927 842389 -9 462 1396 121,7] 590086 700204 -110118 1198 1134
tistopad 68961  BOS70 12009 128,0 1156] 658047 781174 -122127 1205 1137
prosinec 63454  BO596 17142 133,5 123,8] 722501 861770 -139 269 121.5 114,5
1956 leden 65604 70792 -5188 1395 117,8] 65604 70792 -5 188 138,85 1178
anor TAMT 76646 -3 329 1470 121,4] 138821 147 438 8517 1433 119.6
bfezen 78127 86 325 -8 198 1479 1330] 217048 233763 16715 1450 124.2
duben 72922  B1764 -8 B42 1214 106,0] 286970 315527 -25557 138.2 119,98
kvéten 69243 77515 -8272 123,5 118.3' 3/O 213 3V 042 33829 1351 119,86
terven 77315 77 364 -48 121,2 105,8] 436528 470406 33578 1324 174
éervenec 69117 78317 -8 200 116,8 106,0] 505845 548723 -43078 130.0 115.4
srpen 61524 66204 -4 680 1099 101,4] 567189 614927 .47 758 1275 113.7
zéfi 75428 75281 147 1073 100,6] 642607 680208 4761 1247 1121
tijen 72776 77112 -4 336 871 91.4| 715373 767320 -B1947 1212 109,86
listopad 73018 82637 8618 105,9 102,1| 788392 B49957 -B1565 1196 108,8
prosinec 61916 78882 .17 066! 97.6 98,0] 850308 928939 -78631 1177 107.8
1899 leden 80018 62195 2177 915 87.9] 60018 62185 2177 81.5 879
anor 63824 67 658 -3835 871 88,3| 123842 129854 8012 89,1 88,1
bfezen 81480 92531 -11051 104,3 107,2] 205322 222385 17063 94,6 95,1
duben 76237 78838 -3 401 104,5 97,4] 281559 302023 -20464 971 85,7
kvéten BOOSD  BO 743 -G53 1157 104,2] 361649 382766 -21117 100,7 874
terven 84120 87163 -3 043 108,8 112,7] 445768 468029 -24 160 1021 99,9
tervenec TOB07 78051 -7 244 102.4 98,7] 518576 547980 -31404 102,2 59,9
srpen 71533 74626 -3083| 1163 112,7] 588109 622606 -34497 103,7 101,2
zafi B3 871 82 566 1305 11,2 109.7] 671980 705172 -33192 104,86 102,2
fijen 82358 97522 -5164 13,2 113.5] 754338 792684 -38356 105,4 103.3
* podle nové metodiky véetng Slovenska plainé od 1.1.1986
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Odhor platebni bilance
(pfedbéiné ddaje - 6 12 1898)
v mil. K& l. O 1999 1l. @ 199% 1il. Gt 1999 V. Q 1999 1. q 1999 L-Il. @ 1999 | 1.1l @ 1999 | LIV, @ 1599
A. B&2ny uUfet -10 4371 99195 52525 0,0 A0 4371 -517.6 57701 0,0
Obchodni bilance -18 481,0 £731.0 89586 00 -18 4810 -25192,0 -34 1918 on
VYvozZ 2049820 2399290 226 8880 204982 0 444 8110 571 600,0
dovoz 223 4430 246 660,0 2359886 22344390 4701030 706 691,6
Bilance sluZeh 85844 15 605,5 12107 0.0 8584 ¢ 241899 362916 0.4
pfijmy 535562 BO 2076 68 8714 0.0 53 856,2 1137638 182 6352 ag
doprava 115148 129209 15 4641 115148 24 435 4 398995
cestovni ruch 23 0000 302000 330000 230000 532000 86 200 0
ostatn! sluZby 190417 17 086,7 204073 180417 36 1284 563357
vydaje 449718 44 6021 56 7697 0.0 44 9718 895739 146 343.6 0
doprava 70938 54458 76047 70938 1258386 201443
cestovni ruch 10 00,0 12 500.0 18 000,0 10000,0 22 300,0 40 5000
ostatnl sluzby 27 8780 26 8563 311850 27 878,0 546343 856993
Biance vimosl -4 0500 47287 -12 3871 0,01 -4050,0 87787 221165 8 (il
VYNOSsy 12 930,0 14 2938 141039 12 430,06 272238 413277
niklady 16 960,0 190225 264910 16 880,0 360025 824935
BE&Zné plevody 34895 57137 40325 2.0 34895 92632 132957 0
pfiimy 77995 11 587,58 90819 77995 19 387,3 26 46,2
vydaje 43100 5 814,1 50494 4310,0 101241 1517345
B. Kapitilovy et -30,5 =304 37 0,0 =305 -60.9 572 0.0
piijmy 94,4 125,7 260.3 94 4 2201 280 4
vydaje 1249 156,1 256,6 1249 281.0 5376
Colkem Aa B -10 4676 9889,1 -52488 0,0 -10 4676 -578.5 -5822.3 00
C. Finanénf uget 14 379,8 £ 1229 22 912,0 0,0 14 379.8 8 256,89 31 1689 0.0
Pfimé investice 18322,8 232432 746177 0.0 193228 42 5860 1171837 Do
v zahranidf -800,0 -1 7337 213786 -800.0 25337 -46713
zahraniéni v tuzemsku 201228 24 9769 767553 201228 45 098 7 121 8550
Portfaliové investice 1504,3 69505 6117 0,0 15043 84548 0865 0o
aktiva -2 808,2 -5 086,0 -11 108.0 0.0 -2 908,2 -7 9342 -19102.2 0.0
maijetkové cenné paplry a udast 51595,3 -5 2732 33525 -5 5963 -0 8695 142220
diuhové cenné papiry 26881 187,2 -7 7855 26881 287583 -4 8802
pasiva 44128 12036,5 17197 0.0 44125 16 449 0 281687 o0
majetkové cenné paplry a uéasti -306.3 117328 9309 3083 1142685 12 357 4
dlunavé cenné papiry 47188 3037 107838 47188 50225 158113
Ostatni investice -6 447 3 -36 316,6 -52317.4 09,0 -6447 3 42 7639 -85 0813 DO
akdiva -51788,1 -31 3615 -36 2558 0.0 <51 76884 -83 1486 -119 405 4 1)
dlouhodoba -12390,9 58838 4409 0,0 -12 3809 -6307.1 -6 066,72 1200
CNB
abchodni banky 12 474,4 5 506,5 -1299.4 -12 4744 -5 8679 B 2673
vidda 122,5 475,4 BO,3 1225 597 & 6782
ostatni sektory -39.0 -88 1 1 6600 -390 -137 1 15229
kidtkodoba -39397,2 =37 2453 -36 696,7 0,0 39397 2 Th 6425 -113330.2 AR
ohchodn! banky -37 3972 303453 361637 -37 3972 677425 -103 806,2
vlada
ostatnl sektory -2 000,0 -6 800,0 -533,0 -20000 -3 900.0 24330
pasiva 45 340,8 -4 9551 -16 061,6 0,0 45 3408 403857 24 3241 iy
dlouhodoba 18 194,2 -8179,2 1890,7 0.0 18 1542 84750 10 8657 thj
CNB -131.4 -430,2 -137.2 -431 4 5616 -598.5
obchodni banky 44185 -4 9220 -9694,3 44185 -502.5 -101958,8
viada -438.5 -3 461,0 -878.1 -438.8 38899 47780
astatnl sektory 14 305,0 -368,0 12 8003 14 305.0 129380 265393
kratkodobd 27 186,86 42241 -17 8523 Do 27 1886 314107 134584 AN
CNB =91 89 07 9.1 0.2 05
obchodni bany 230589 37871 -13729.68 230588 19261 8 55622
vidda -103,2 -103.2 -103.2 1032
nstatni sektory 42400 79823 -4 2234 4240.0 122223 7998 ¢
Celkemm A. BaC 39122 3766.2 17 6632 0.0 29122 76784 253416 0o
D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily A77.2 6713 -13 654,4 0.0 4772 1941 -13 460,3 0,0
Celkem A B.Cal 34350 4 4375 40088 0.0 34350 78725 118813 af
E. Zména devizovych rezerv {-narist} <3 435,0 -4 437,35 -4 008,8 -3 435,0 -7 8725 <11 881,3

Podle 5. vydani Plirutky k sestavenl platebni bilance (MMF 1983)




CESKA NARODNI BANKA
Odbor platebni bilance

Priloha c¢. 29
{pfedbazZné udaje - 6.12 1968}
v mil. USD |. Q1939 il. @ 1988 tl. & 1899 V. Q1999 1. & 1999 1=1l.Q 1989 | L.-1Il. @ 1999 | 1.-IV. @ 1999
A, B&2ny et -315.1 279.0 51,2 0.0 -3151 -15,1 1674 0.0
Obchodni bilance -557.4 -189,3 -268 1 0.0 -£57 4 7335 G918 a0
VYVOZ 61833 67477 653586 61893 12953.0 194889
dovoz 67487 68370 67947 67467 136865 204807
Bilance slueb 2592 438, 3484 a 2592 7043 10527 0.0
piijry 16174 16933 19830 0.0 1617,1 33121 52975 0.0
doprava 477 3634 4452 3477 7114 11573
cestovnl ruch 6845 8463 9502 6945 15489 25003
ostatni sluzby 5749 4806 5876 5749 10518 16389
vydaje 13579 12544 16346 0,0 13578 26078 42448 oo
doprava 214,2 1532 2190 2142 3651 5843
cestovn( ruch 301.8 35156 5183 3018 6580 11747
ostatni sluzby 8418 7487 8973 ana 15877 2 4858
Bilanca vynosh -1223 -133,0 -356.6 0.0 -1223 -2558 -614,0 0.0
vynasy 390,4 4020 4061 3204 7926 11887
néklady 512,7 5350 7627 5127 10482 18127
B&Fné prevady 1054 162,4 1161 0.0 105.4 2697 385 F 0o
phjmy 2355 3259 2615 2355 564.4 8258
vydaje 1201 1635 1454 1304 2947 4401
B. Kapitdlovy Glet -1,0 0,9 0,1 0,04 -1,0 -1.8 -1.7 0.0]
piljmy 28 35 75 28 64 139
vjdaje 38 44 7.4 38 82 15,6
Cefken Aa B -36,1 2781 -151,1 00 -316,1 -16.9 1681 0
C. Finandni néet 4342 -172,2 658,7 0.0 4342 2404 04,1 0,0
Pfimé investice 5835 653,6 21485 00 5835 12392 33080 g0
v zahranigi =241 -48,8 616 -241 -738 -1355
zahraniéni v tuzemsku 6076 7024 22100 807 6 13130 358345
Porifoliové investice 454 1955 176 00 454 2462 2630 na
aktiva -87.8 -14320 -319.8 0.0 -878 2327 5544 0o
majetkové cenné papiry a ugast -169,0 -148,3 -96.5 -169.0 -316.4 4125
diuhové cenné papliry 84,2 63 2233 81,2 837 -1418
pasiva 1332 3385 3374 00 1332 478 % 8171 un
majetkové cenné papiry a atast -93 3300 26,8 93 3327 358,4
diuhové cenné papiry 1425 85 3106 1425 146.2 4587
Ostatnl investice -1947 10243 -1 8064 00 -194.7 -12450 -27579 00
aktiva -156837 -8820 -10439 00 -165837 -24208 -34834 0
dlouhodoba -3741 1655 127 00 -374.1 -188.5 -175.9 0.0
CN8
obchodni banky -3766 154,98 -37.4 -376,6 -202.9 -2398
viada 37 134 23 37 17.4 187
ostatni sektory 12 28 478 -1,2 4,0 442
kratkodoba -1189.6 -1 047 5 -1 056,86 0.0 -1 1856 -22M 3 -32875 4o
obchadn! banky ~1128.2 -853.4 -4 041,32 -1128.2 -1 8722 -30139
viada
ostatni sektory -804 -1941 -15,3 604 -2601 27386
pasiva 13690 -139,3 -462,5 8.0 13890 11758 7055 00
diouhodnba 5481 -2581 544 no 548 1 2613 3152 00
ONB 40 ~121 -4,0 -4.0 -16.4 -203
obenodni banky 1335 -138,4 -2791 1335 -146 2057
vldda -133 -97.3 -253 -133 -1135 -138.8
ostatnl sekiory 4319 -10,3 3628 4319 4058 7698
kré}kodobé 820,% 188 -516,9 0.0 8209 9145 390.3 oo
CNB -0.3 02 03
obchodni banky 696,3 -1059 -395.3 6963 5617 1643
viada =31 34 -3,0 3.0
ostatni sekiory 128,0 2245 -1218 1280 3558 2320
Ceiken A Ba C 1181 1059 208 6 o6 1181 2235 7350 (127}
D. Saldo ehyb a opomenuti,
kursové rozdily 144 18,9 -383,2 0,0 -144 57 -390,4 090
Celkem A B.Cal 1037 124,8 1154 ug 1037 2292 344.6 oo
E. Zmé&na devizovych rezerv {-narist) -103,7 -124,8 -1154 =103,7 -229,2 =344 6
KéusD 33118 35,657 34,731 33149 34 348 34 478

Podle 5 wydan! PHruéky k sestaveni platebni bilance {MMF 1993)



Priloha c¢. 30
CESKA NARODNI BANKA
Odbor platebni bilance
Ceska republika: INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI
v mil. K& 1.1.1983 31121993 | 31124904 | 31421985 | 31121985 | 31121997 | 81424908 | 3134398 | 3051589
1) 1) 2)
AKTIVA 406 103,0 536388,7 5728741 780 693,0 83596898 10301915 10818535 12273520] 12590830
Pfimé investice v zahranié 2634,0 54329 8428,9 5 180,1 13 609,2 18989,4 19738,5 228543 23862,9
Zékladni jméni 2 634,0 54329 84289 91901 13609,2 18 3851 191342 221300 231675
ostatni kapital 604 3 604.3 7243 G40
Portfaliavé Investice 226,0 82580 12138,0 20 076,9 375112 35738,9 35 8724 40 289,6 50 4911
majeticové cenné papiry a ucash 226,0 79111 93705 18 4220 20 450,3 14 4420 134155 20 0936 26311 =
diuhové cenng papiry 3469 27675 16549 17 0609 212989 22 456 9] 201760 2407048
Ostatni investice 3788956( 406TITS 377 187,3 3783883 4449854 6369385 €43 560,0 738 1684 770 360 3
dicuhodobé 2328237 24919838 229 026,4 214 430,3 2348406] 2030373 285 940 4 3325282 325 504 7
ENE 231025 245725 245733 281723 261228 26122,4 261224 26 122,4 261224
obchadnl banky 3659 1852,3 17630 51166 251813 370888 640416 76 516,0 71006 =
vidda 167 4293 186 968,0 174 784,1 157 95,4 1609497 2039228 1748250 205 897 2 204 132 4
ostatni sektory 41926,0 35 808,0 27 008,0 25191,0 225958 259033 20951 4 230926 242400
kratkodobé 148 0719 157 518,8 148 1680 9 163 958,0 21013538 343 801,2 363 6196 405 640,2 444 855 5
CNB 47 4.7 47 47 47 0.1 01 a1
ahchodni banky B2 456,2 83133,2 80 820,2 871763 128 4811 2506708 2722195 3007101 340055 5
z toho zlato a devizy 3) 78 040,1 707275 712328 761269 95 4328 172 301,6 175753,2 197 3731 201 170.9)
vidda 55019
ostatnl sektory 63611,0 68 879,04 87 336,0 76 777.0 #1650,0 932302 91 400,0 959300 104 800,01);
Rezervy CNB 243474 115 980,2 178121,9 373 037.7 335 884,0 338 524,7 376603,0] 4260597 4143487
zlato 3} 2 488,2 2 466,4 23093 22346 72903 15219 3691 4417 4250
2vlastni prava ferpani 852,5 2473 47 i
devizy 21006,7 113 266,5 1728125 3707684 337 593,7 337 0028 763130 4256180 4159155
PASIVA a07887,2| 42azs77[  50733T9| 731019 9060732( 11382481 12067897 1316514,4| 13328889
Piimé investice v Ceské republice 83488,7 1025391 127 533,5 195 526,3 234301, 3198203 4017678} 4243905 4487018
zakladni jméni 83 458,7 102 539,1 127 5335 195 526.3 234 301 1 2846747 366 622,2 366 7450 4417211 @
ostatni Kapital 351456 35 145,56 37 645 6 36 8ROD
Portfaliové investice 48428 58 583,9 816175 124 933,6 144 807 4 169 032,7 166 1281 172 692,2 1829786
majetkové cenne papiry a liast 75,0 326852 373358 70 280,4 92 867,58 104 862,3 113 247,2 105 179,1 1207732
dluhove cenneé papiry 47379 25508,7 442818 54 653,2 519398 641704 52 880,9 67 5131 622043
Ostatni investice 2195856 2621147 298186,9! 4026420 5269647 6493951 6388938 7194313 7012084
dlouhodobé 158 430,0 162 426,3 207 289,7 2793889 3748147 4282701 391 816,2 443 57,0 423503 ¢
CNB 311099 33607,4 16957 24915 22727 21883 1883,3 20218 16451
obchodni banky 14 481 1 161755 26 040,1 90 2003 143 4542 143120,2 1242863 135 068 1 123 882 4
viada 707710 82 205,1 76 533,9 53 200,2 440037 38 001,1 237891 257196 219826
ostatni sektory 420580 80 258,3 103 020,0 133397 9 185 084,1 247 960,5 241 8575 2810475 275 062 &
kratkodabe 611558 69 688,4 a0 897,2 1232531 152 150,0 2231250 2470776) 2755743 2777054
CNB 82 4581,0 37,9 1150 55,3 455 39,5 o4 e
obchodni banky 19527 4 222493 41339,9 69 502,9 101 543,5 168 8271 1933730 216 432,0 212664 %
viada 5013,4 11041 3148 2875 103,2
ostatni sektory 41 6200 42 858,1 44 506,0 525311 50 238 4 538649 533618 591119 85001 ©
Saldo investicni pozice 982158 113151,0 65 536,2 57591,1 00834 1080568 1249358 89162, 73 8253]

1) zpfesnéné ddaje
2) pedbéiné udaje
3 zlato ocenéno 42,22 USD za tro). unci

28. zafi 1999



Priloha ¢. 31

CESKA NARODNI BANKA
Odbor platebni bilance

Ceska republika: INVESTICNi POZICE VUCI ZAHRANICI

v mil, USD 1.1.1993 31421893 | 31421894 || 31124995 | 31424996 [ 31121997 || a14z1998 | 3139999 306 1999 ‘,

1) 1) 2} |

j

AKTIVA 14 062,5 179065 20424,0 293472 30 586,53 297434 362370 342405 35 567.71)
Pfimé investice v zahraniGi 912 1814 300,4] 345,5 4879 548,2 661,1 6376 8744

zakladni jméni 912 1814 300,4 3455 497.9 530,8 640,9 6174 864 5
ostaini kapital 17,4 20,2 202 194
Portfoliové investice 7.8 2757 4328 754,7 13724 1031,9 1201,6 11234 14263
majetkové cenné papiry a udasti 7.8 264,1 3341 6925 7482 417.0 4494 560.6 7432

dluhavé cenne papiry 11,8 08,7 62,2 §24,2 614,9 752,2 5623 883 3

i

Ostatni Investice 131110 135776 134474 142244 162808 183895 217572 205933 217622
dlouhodobe 8 0565 83191 81652 80607 85925 84505 95777 927638 51957
CNB 789,4 820,3 8781 9328 9558 754,2 875,0 7288 TaTH
abchodni banky 127 61,8 62,8 1623 9213 1070,8 21451 21346 20060

viada 57936 5241,8 62314 590376 5888,7 5887,8 5856,8 57441 £ 7665
ostatni sektory 1 450,85 119854 894,9) 947,0) 826,7 747.9 70,8 6693 AR4 =
kratkadobe 5054,5 52585 52822 61634 7 6883 9928,0 12179,5 113165 12 56€ 3

[w]:) 02 02 0,2 0.2 Q2 A

obchodni banky 238832 27752 2881,4 32771 47008 72373 8118,0 8 640,3) 60¢ 4]

2 tohe Ziato a devizy 3) 27350 23811 25386 2861,7 34916 49748 5886,9 5 508,3) 5662 |

viada 183,7 '

ostatni sektory 22011 22094 2 400,6 2886,1 29873 28817 3061.5 26762 2 96t 5l

Rezervy ENB 8425 38718 62434 140228 124354 97738 126471 11 8862 117051

lato 3) 86,1 82,3 82,3 84,0 83,8 439 12,4 12,3 120

zviastni prava Cerpani 295 8.3 0.2 :

devizy 7280 37812 §161,1 139387 123518 67209 12 604,71 118739 11 b U

I:

[

PASIVA 10 653,39 141294 18 087,6 27182,2 33150,7 328632 404217 36 728,0 37 653.3

X

Pfimé investice v Ceské republice 28839,0 3423,1 45468 7 350,0 85724 92338 13457,3 11 839,56 126756}

zakiadni Jmen 2 888,0 34231 45468 7350,0 85724 82191 12 280,1 107894 11630 2|

ostatni kapital 10147 1177.2 10502 1044 7

Portfoliové investice 1885 19557 29098 46964 5298.1 4880,3 5564,5 48178 5169.0]
majetkové cenné papiry a acasti 2.6 11011 13314 26418 33878 30278 37032 29343 34113
diuhove cenné papiry 1639 854,56 15787 2054,5 19003 18527 1771,3 4 8835 17ET

Ostatni investice 75984 87503 10631,0 16138,8 19280,2 18 749,14 21399,9 20 070,6 15 808, 7;
dlouhodobe 54822 64238 7390,3 10 502,6 137135 123071 13124,0 123827 11 663, 7
CNE 1076,5 1124,9 605 937 832 83,2 63,1 564 43"

obchodni banky 501,4 40,0 9284 33945 52486 41321 4162.0 3768.1 3 4091

vidda 24489 27473 27286 1900,8| 16100 10871 706,8 7175 621 131

ostatni sektory 1 455,4) 201186 3672,8 50146 57117 70147 81011 78407 770 )

kratkodobé 21162 23265 32407 46332 55687 6 442,0 82759 7687,9 7 8450

CNB 03 1529 14 43 20 13 13 0.8 11

obchodni banky 675,71 7428 14738 26127 37152 48772 64771 6038,

vidda 1787 41,5 11,5 8,3 3.5 .

ostatni sektory 14402 14308 15867 19747 18380 15552 1794,0 16491 1556 2l

Saldo investicni pozice 3398,6 37774 23364 21650 -2 §64,2 31198 -4184,7 -2 4875 2085 5|

I

1} zpfeshéne udaje
2) pledbézne Udaje
3) zlato ccenéno 42,22 USD za troj. unci

28 zaki1099



Prilcha &. 32
CGESKA NARODN! BANKA
Qdbar platebni hilance
« . . . >
Ceska republika: ZAHRANICNI ZADLUZENOST
v mit. K& 144993 [ 311241993 | 31124984 | 31121995 || 31121996 || 31121997 | 31.12.1998 || 31.3.1999 || 3064999
1) 1) 2)
ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH 2006747 25448841| 2999607 4402203 seov2sel 73ssesg| 7i7ozas| eisesas| 7914959
viom '
diouhodoba 152 695,1 194 828.0( 2189445 3050344 4054436 4950585 4614029 S300124) 5028687
podle dhuzniki
CNB 353088 58 836,1 228453 22 268,0 11178,4 115484 108522 124662 117781
obchodni banky 144911 161755 27 620,1 854333  150780,1 1585037 1333765 1476740f 1340288
viada 611472 504771 617834 521017 267386 428771 328278 40 038,5 32044 ¢
ostatni sektory 41657,0 600363 1067157 1362314 1964465( 2821203 2841464 3207824 2260161
podle veriteli
Zahraniéni banky 621212 828498] 1242248 2183109 3009104 307256 3238316 3bETEIE| 3460017
vI4dni instituce 86858 7346,8 7 482,1 70391 56318 72694 44096 47779 37697
mnchastranné instituce 50127,1 52 891,7 19 884,7 189572 17 645,5 13 894,1 72224 8287,0 8176 4
dodavatelé a pimi investofi 29 623,0 25 838,0 32601,0 245670 27 16,0 46 465,5 54 2375 683275 618800
ostatni Investofi 47379 25 508,7 34746,9 371302 528389 66 703,9 717018 88 8359 84041 3
kratkodabs 51 879,6: 58 963,1 810162 1341848| 1648800 2445045| 2565207 2856817 2876272
podie diuzniki
CNB 79 4581,0 arg 115,08 55,3 45,5 30,5 30,4 363
obchodni banky 17 819,7 211170 326103 719118 1068526 170147.0f 1633730 2164320) 2126640
viada 95350 15114,0 2786,0 8164,0 20 &2 1)
astatni sektory 34 152,0 34 2651 36 833,0 47 054,1 54 886.1 66 148,0 630862 691375 7431501
podie v&fiteit
zZahraniéni banky 11 4027 22 256,0 28 4875 58 §74,2 85 424 0| 142 463,2 171 5041 194 7625 1546457
mnohostranne instituce
dodavatelé a pimi investofi 33 060,0 29 664,0 341320 419864 459140 57 831.1 S6 628,1 59 478,1 60 460.0
ostatn! investef 7 5079 50431 164167 333343 332420 442102 28 368,5 31441,1 w2z h
ZADLUZENOST ¥ NESMENITELNYCH MENACH 15 648,8 332283 42 508,1 17 065,9 9180,7 91481 8 996,7 8896,2 88978
v tom,
dicuhodoba 10472,8 235000 230921 10 484,7 B B65.8 8 860,6 88935 88962 B 897 8]
kratkodobd 91760 97253 18 416,0 65812 314.8 287 5 103,2) ;
ZADLUZENOST VUEI ZAHRANICT CELKEM 2243235 2877134l 2424688| 4572052 s7Bs043 7aB 711 7269203 B245900( 800393 71
v tom i
dlouhodoba 1631679 =2Bo250| 2420388 31e8191| 4140095 sS039191) 4702084 5389083 512786 3
Kratkodoba &1 155,81 ceess4| 1004322 1407761 1648048 2447020 2566239 2856817] 28767

1} zpfasnéné udaje
2) pfedhéiné ddaje

28 zaFi 1999



Priloha ¢. 33

SESKA NARODNI BANKA

Odbor platebni bilance
» - w
Ceska republika: ZAHRANICNi ZADLUZENOST
l
v mil. USD 1.1.1992 31.12.4993 || 31121994 || 31.42.1995 || 31.12.1998 || 31.12.1997 || 231.12.1998 31.3.4999 30.6.1999
)] 1) 2)
ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH 70824 84957 10694,2 165488 208448 21 362,4 240470 227561 22359.3
v tom:
dlouhodoba 5283,7 64939 7 805,8 11 504,2 14 8231 14 293,2 15 454,8 14 786,2 14 2340
podie diuiniki
CNB 12249 1064,1 8145 8371 4008,0 333,4 366 9| 3478 337 A
obchodni banky 501 4 5400 984,7) 35875 55188 45782 4 467.5 41188 a7a52
viada 21159 19856 22020 18385 17101 12379 11029 1118 4 ans
ostatni sektory 14415 20042 3 804,85 51211 71874 B 1457 85175 92002 32087
podie véfitell
zahraniéni banky 2149,6 27655 4 428 9 & 208,86, 11 008,5 10 414,7] 10 8468 100083 avval
vladni instituce 2314 24573 268,7] 2646 2428 209.9 1477 133.3 106 4
mnohostranné instituce 17345 17657 7081 713.8 645,68 4011 2419 2312 2314
dodavatelé a piimi investofi 1 004,23 8625 11623 9235 9921 134186 18167 19062 1748 %
ostatn! investofi 163,8 8546 12388 136857 19333 19259 24017 25082 2374t
kritkodoba 17987 2001.8 28884 50446 60215 70592 85522 7 969.9 B125.3;
podie diutnikt
CNB 0,3 152,9 1,4 43 2,0 1,3 13 0.8 11
obchodni banky 8166 70590 11626 27033 3608.5 4912 4 64771 603380 BO0O7 ¢
vlada 3399 5682 101.8] 2357 07 23 a3
ostatni sektory 1181,8 11438 1384,5 17688 20081 19098 21131 19288 21162
podie véritell
zahramcnl banky 3046 7430 10148 22132 31254 41131 57445 54335 550/
mnohostranne instituce .
dodavatel2 a pfimi investofi 11443 940,3 12189 15783 1679,¢ 16697 1 896,8 16593 TF0R 0
ostatni investofi 259.8 268.5 6586 12531 12146,2 12764 9509 8771 W03
ZADLUZENQST V NESMENITELNYCH MENACH 679,9 1109,2 15153 641,5 3388 264,1 3014, 248,2 251.3];
vtom. i
dlovhodoba 3624 784,5 8233 394,1 324 4 2558 2979 2482 281 "\i
kratkodoba 3175 324,7 692,2 2474 s 83 39 if
ZADLUZENDST VUEI ZAHRANIGI CELKEM 77623 96049 12 208,7 17180,3 211805 21 616.5 24 348 4 23 004,3 226106
v tom i
diouhodoba 58461 72784 286201 11 888.3 151475 14 548 0] 457527 15034,4 14 485 3 }
kratkodoba 21162 23265 3 580.6] 52820 50330 70875 85957 7 968.¢ 812n i;
|
i

13 zpresnéné daje
2) pfedhéiné udaje

28 za4H 1908
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Nomindini efektivni kurz koruny
(1885 = 100)

120 -
i 15 |
i
; 10 |
105
2
* 400
} 95
50
85 ¥ e e T SHCEE S —
1/93 194 1/95 1796 147 1/58 1199
1898
WNomindini efektivai kurz koruny v % 1 2 3 4 5 8 7 ] E] 10 11 12
rok 1995 = 100 926 848 5868 570 9850 977 1022 1020 4081 1113 1114 1112
1989
Nominaini efektivni kurz koruny v % 1 2 3 4 5 5 7 i) 2 10 11
rok 1995 = 100 1106 1044 1040 1042 1051 1061 1076 1083 1080 1076 1075

apractaca > 100, depreciace < 100;

Praman; Mésiéni publikace MMF - nternational Financial Statistics a viasini propodty CNB;
Mésitni publikace SSU - Statistickd informace - Zahranitnd obehod.
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Urokové sazby O/N az 12 mésicu (16.12.1999)

6,5
6,0
&
I /\
5,5 w .
5,0 . T ; ; y T ‘ : T : : T : |
O/N SW M M M oM M 12M sazba
CB
—CZK  —USD —GBP  —NOK |
Urokovy diferencial pro sazby O/N aZ 12 mésic (16.12.1999)
0,2 +

Tl .\ /

Wl TN = A
N\ T o/ \

O/N Sw 1M 2M M oM 9V i2M sazba
\ CB

—USD — GBP —NOK i‘
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