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I. Shrnuti

1. Shrnuti trendi a o¢ekavany vyvoj
Dosavadni vyvoj inflace

Cista inflace &inila v unoru mezimési¢né 0,2 % a meziroéné dosahla 1,9 %. Mezimési¢ni
index spottebitelskych cen vzrostl také o 0,2 % a mezirocn€ o 3,7 %. Mezimé&si¢ni rist
spotiebitelskych cen byl tazen ristem cen paliv a rekreaci. Mezirocni rist spotiebitelskych
cen byl ovlivnén zejména ristem cen potravin, pohonnych hmot a nakladi spojenych
s bydlenim. Jadrova inflace vzrostla v unoru o 0,1 %. Mira inflace za poslednich dvanact
mésict Cinila 2,2 %. Ceny primyslovych vyrobcl se v inoru mezimési¢né zvysily o 0,4 %.
Meziro¢né byly vyssi o 4,5 %. Ceny stavebnich praci se v unoru mezimési¢né zvysily také
0 0,4 % a meziro¢né dosahly 3,3 %. Ceny zemédélskych vyrobeil v inoru mezirocné vzrostly
0 1,2 % (v lednu meziroéné klesly o 1,2 %). Ceny trznich sluzeb se v inoru meziro¢né zvysily
03,6 %.

Na pocatku roku 2000 dochazi k riistu vSech cenovych indexii. Tento vyvoj je v souladu
s naSimi dosavadnimi predikcemi. Pravdépodobné vlivem niZsi domaci poptavky a apreciace
koruny viiéi euru v poslednich 11 mésicich byl mezirocni rist cen priumyslovych vyrobcii
v CR v lednu o 0,8 procentniho bodu niisi nei v zemich eurozény. Také mezirocni riist
spotiebitelskych cen byl, po odecteni viivu regulovanych cen, v lednu o 0,3 procentniho
bodu mezirocné nizsi neZ v zemich eurozony.

Ménovy vyvoj

Definitivni idaj o meziro¢nim rastu penéZni zdsoby ke konci prosince 1999 cinil 8,1 %.
Mezimési¢ni rast penézni zasoby v prosinci 1999 (o 35 mld korun) byl o cca 10 mld. korun
niz8i nez v prosinci 1998. Vzestup objemu M2 v prosinci 1999 souvisel predev§im
s obvyklym rastem cistého uvéru vladnimu sektoru. Proti vyraznéjSimu mezimési¢nimu
vzestupu objemu penézni zasoby a jejiho mezirocniho tempa rlstu vSak plsobily pokles
Cistych zahrani¢nich aktiv (snizeni rozsahu korunovych tveéra nerezidentiim) a pokles uvért
podnikatelskému sektoru a domacnostem.

Tempo rlstu penézni zasoby v Unoru dosdhlo podle ptfedbéznych udaji 7,6 %. Mirné
urychleni tempa ristu ve srovnani slednem (o 0,3 procentniho bodu) bylo zpiisobeno
poklesem piebytku statniho rozpoétu, coz se promitlo do zvyseni Gistého uvéru vlads. Uvéry
podniktim v tnoru klesly podle piedbéznych udaji o cca 3,3 mld. korun. Pokles se tykal
pfedevsim devizovych uvéri, korunové uvéry stagnovaly. Nepotvrdily se tak naznaky
ozivovani uvérové emise, které se doCasné projevily v lednu 2000 (+ 4,7 mld. korun). Také
vyvoj sezonné ocisténé tivérové emise signalizuje pretrvavajici klesajici trend.

Predikce meziro¢niho tempa rlstu penézni zasoby ke konci roku 2000 v intervalu 7,5 —
10,5 % ztstava nezménéna.

Urokové sazby na penéznim trhu v anoru a na pocatku biezna 2000 na kratkém konci
vynosové kiivky stagnovaly na hodnotach z konce ledna, na dlouhém konci (6 a 12 M) klesly



oproti stejnému obdobi o0 0,1 az 0,2 procentniho bodu. V dusledku toho se ve stejném rozsahu
snizil pozitivni sklon vynosové kiivky. Na trhu FRA doSlo ve stejném obdobi k poklesu sazeb
u vSech splatnosti o 0,2 az 0,3 procentniho bodu. Také na kapitdlovém trhu tirokové sazby
u vSech splatnosti klesaly. Pokles ¢inil 0,2 az 0,3 procentniho bodu podle délky splatnosti.
Urokovy diferencial mezi &eskou korunou a eurem se na pocatku tieti bieznové dekady
u splatnosti 1 M az IR snizil na 1,35 az 1,6 procentniho bodu z 1,7 az 1,9 procentniho bodu
na pocatku unora. Vici dolaru se ve stejném obdobi negativni urokovy diferencial zvysil
z hodnot 0,7 az 0,9 procentniho bodu na pocatku inora na 0,9 az 1,25 procentniho bodu.
Klientské sazby znové poskytnutych GveérG v prosinci 1999 pomérné vyrazné klesly, po
o¢isténi o nestandardni operace IPB vSak vzrostly o 0,4 procentniho bodu na 8,1%. V lednu se
vratily na sestupnou trajektorii a poklesly na 7,3 %. Urokové sazby terminovanych vkladt
pokracovaly v pozvolném poklesu. Mezimési¢ni pokles v prosinci 1999 i v lednu 2000 ¢inil
0,1 procentniho bodu. Primérnd uroven urokovych sazeb terminovanych vkladi dosahla
v lednu 4,6 %.

Akciovy trh pokraoval v unoru i na pocatku bfezna v pomérné silném ristu zahajeném
v posledni dekad¢ prosince a v soucasnosti dosahuje svého pétiletého maxima. Index PX — 50
vzrostl v inoru o 16,3 %. Tahounem ristu je stale velmi Gzky okruh akcii centralniho trhu
(jedna se o statni firmy, v nichZ se realizuje nebo pfipravuje privatizace).

Hospodateni stdatniho rozpoctu skoncilo k 29.2. ptebytkem 3,2 mld. korun (ve stejném obdobi
roku 1999 ¢inil prebytek 7,3 mld. korun). Mezimé&sicni vyrazny pokles ptebytku (z 16,4 mld.
korun ke konci ledna) byl ovlivnén zejména urychlenim cerpani celkovych vydaji (reélné
mezirocné vzrostly o 6 %). Na strané pfijmu je zatim patrné velmi vysoké mezirocni tempo
rustu vynost z DPH (za leden a tnor realné + 25 %), coz by mohlo svéd¢it o ozivovani
soukromé spotieby. Podle dennich udajii pokracoval tento vyvoj i v prvni polovin¢ bfezna.
Inkaso spotfebnich dani dosdhlo v disledku vyrazného zlepSeni v inoru za prvni dva mésice
tempa ristu +1,3 % (nominalné), realné se jesté jednalo o pokles o 2,1 %. Lednovy pokles
vynosu ze spotifebnich dani v disledku poklesu spotieby (zejména benzinu) byl pouze
docCasny. Mirny nominalni rast byl patrny rovnéz u dané z ptijmt pravnickych osob (jedna se
o dlouhodobou tendenci). K vyraznému poklesu dochdzi naopak u dané z piijmu fyzickych
osob (nominalni pokles o 18,4 %). V inoru se meziro¢ni pokles ponékud zmirnil.

V disledku pomérné rozsahlého vyuzivani mimorozpoc¢tového financovani fady vydaja lze
predpokladat, Ze se deficit statniho rozpoctu ke konci roku 2000 nebude vyrazné odchylovat
od schvalené vyse (35,2 mld. korun). Vedle deficitu stdtniho rozpoctu za rok 2000 ovlivni
deficit soustavy vetejnych rozpoctl vroce 2000 loniska ztrata Konsolida¢ni banky, ktera
dosahla 36 mld. korun. Kromé toho pfijala vlada v prabéhu 1. ctvrtleti 2000 nékolik
rozhodnuti 0 mimorozpoctovém financovani vydajt, které zatizi deficity soustavy vefejnych
rozpoCtli v nasledujicich letech resp. budou hrazeny prodejem statniho majetku. Jejich
celkovou vysi l1ze odhadnout na cca 20 mld. korun. Ze zahrani¢nich Gvéri by mél byt uhrazen
nakup spojovaciho systému Matra a rekonstrukce silnicni sit€. Z prodeje statniho majetku by
mély byt financovany vydaje spojené se zajiSténim ndhradnich budov pro statni organizace
sidlici v restituovanych objektech. Konsolidacni banka financuje sanaci velkych organizaci na
pokraji zaniku.

Devizovy kurz koruny vici euru pokracoval v inoru v mirné apreciaci. V poloving biezna
kolisal kolem hodnoty 35,55 Kc¢/euro. Oproti pocatku roku 2000 Cini nominalni apreciace
zhruba 2 %, oproti primérnému kurzu v bfeznu 1999 predstavuje tato hodnota nominalni
apreciaci cca 6,5 %. Vu¢i USD koruna znehodnocovala. Oproti pocatku roku 2000 byla



koruna k 8.3. nominalni slabsi o cca 2,5 %. Oproti primérnému kurzu v bieznu 1999 ¢inila
nominalni depreciace 6 %. Tento kurzovy vyvoj je nepfiznivy pro budouci vyvoj €eského
exportu, ktery ze 70 % smétuje do zemi EU. Vyvoz do USA piedstavuje pouze 2,4 %.

Referencni scénar predpoklada pro rok 2000 primérny kurz ve vysi 36 Ké/euro a paritu
dolaru vii¢i euru. Tento scénaf pocitd s intervencemi CNB proti koruné.

Kapitdlovy ucet platebni bilance za rok 1999 skoncil piebytkem 85,9 mld. korun. Tento
ptebytek byl v rozhodujici mife ovlivnén pfilivem pfimych zahrani¢nich investic, ktery netto
¢inil 169,9 mld. korun. Celkovy pfiliv kapitdlu byl tlumen odlivem portfoliovych investic
(48,2 mld. korun). Odliv byl zptisoben predev§im masivnimi ndkupy zahrani¢nich cennych
papirti rezidenty, které dosahly objemu 47,6 mld. korun (v roce 1998 4,6 mld. korun).
Druhym faktorem byl vyrazny pokles z4jmu nerezidentii o tuzemské akcie (pokles z 34,8 mld.
korun vroce 1998 na 4,4 mld. vroce 1999). Odliv dluhového kapitalu v disledku odlivu
bankovniho kapitalu ¢inil 35,7 mld. korun. Podnikatelsky sektor Cerpal zdroje ze zahranici
v netto rozsahu 32,5 mld. korun.

Ménovy vyvoj signalizuje zmirfiovani inflacnich tlakit v roce 2000 v ditsledku zpomalovdani
piedstihu tempa riustu penéini zdasoby pied ristem HDP. Ve stejném sméru piisobi
nomindlni apreciace koruny vici euru. O slabnuti inflacnich ocekdvdani svédci i mirny
pokles urokovych sazeb na penéinim a kapitalovém trhu. Stiednédobym problémem zistava
fiskalni politika sméiujici k vysokym deficitiim soustavy veiejnych financi a k posilovani
vahy mimorozpoctového financovani. Vyvoj DPH od pocatku letoSniho roku naznacuje, Ze
by domadci poptavka v 1. ¢tvrtleti 2000 mohla byt vyssi oproti dosavadni predikci.

Poptavka a nabidka v ekonomice

Hruby domaci produkt vzrostl ve 4. Ctvrtleti o 1,0 %, za rok 1999 poklesl HDP o 0,2 %.
Potvrdilo se tak oc¢ekavani, ze v roce 1999 bude dosazeno dna ekonomického poklesu a ze
nasledujici oziveni bude jen pozvolné. Dil¢i indikatory na pocatku roku 2000 signalizuji
rychlejsi rist domaci poptavky nez domaci nabidky. Maloobchodni prodeje vzrostly
mezirocné v lednu ve s.c. 0 6,4 % (v b.c. 0 9,0 %). Silny rlst pokracuje jiz tieti mésic.
Tahounem rustu je prudky nartst prodejii osobnich automobild, mobilnich telefont a sluzeb
s témito prodeji spojenymi. K velmi mirnému meziro¢nimu rustu (o 0,7 % ve s.c.) doslo
v lednu (po dlouhém obdobi poklest) i v pohostinstvi a ubytovani. Vysokého ristu byl
tradi¢né dosazeno ve spojich 27,8 % a ve zpracovani dat 18,5 %; rust v dopravé ¢inil 8,9 %.
Meziro¢ni rust prumyslové vyroby pokracuje jiz tfeti mésic. Lednové tempo ristu ve vysi
3,9 % ves.c. (po ocisténi o vliv vyssiho poctu pracovnich dni o 1,7 %) vSak zistalo za
oCekavanim. Trzby z primyslové Cinnosti ve s.c. v lednu meziro¢né vzrostly o 8,2 %, po
ocisténi o vliv poétu pracovnich dni byly vyssi o 5,8 %. Ve stavebni vyrobé pokracoval
dlouhodoby pokles (v lednu €inil meziro¢né 6,7 %), po ocisténi o vliv po€tu pracovnich dni
¢inil pokles 7,6 %. Naznakem mozného zlepseni situace do budoucna je lednovy meziro¢ni
rist poctu vydanych stavebnich povoleni o 16,3 % a zvySeni orientacni hodnoty povolenych
staveb o cca 67 %.

V roce 2000 nadale predikujeme dosazeni mirného hospodaiského rastu (cca 1,1 %) tazeného
rustem vSech komponent domdci poptdvky pii mirném zhorSeni netto vyvozu. Meziro¢ni
obrat ve vyvoji HDP bude diisledkem obratu v oblasti tvorby fixniho kapitélu, kdy pokles
v roce 1999 bude vystiidan ristem v roce 2000. Tempo ristu spotieby domdacnosti a vlady lze



v roce 2000 ocekavat mirné niz§i nez v roce 1999. Predikce na rok 2001 naznacuje mirné
urychleni hospodatského ristu na cca 1,8 %.

Bézny ucet platebni bilance za rok 1999 skoncil deficitem 36,6 mld. korun (cca 1,9 % HDP),
meziro¢ni zlepSeni Cinilo 4,5 mld. korun. Deficit obchodni bilance za rok 1999 ¢inil 71,3 mld.
korun (meziro¢ni zlepSeni o 11,1 mld. korun). Méné€ ptiznivy vysledek ve srovndni s nasim
oc¢ekavanim byl zplsoben vysokym ristem vydaji v polozce ostatnich sluzeb. Tento rust
vydaji je ziejm& ovlivnén snahou pievazné firem se zahraniéni majetkovou ucasti
minimalizovat v tuzemsku vykazané zisky. Druhym vyznamnym faktorem byl velky, cca
12 %ni pokles piijml z cestovniho ruchu. Na pocatku letoSniho roku pokracoval dosavadni
trend mezirocniho zhorSovani obchodni bilance zahajeny ve 4. ctvrtleti 1999. Deficit
obchodni bilance v tnoru ¢inil 7,1 mld. korun, ptfi vysokych meziro¢nich tempech vyvozu
a dovozu. Kumulované zhorSeni salda obchodni bilance za prvni 2 mésice predstavuje 8,3
mld. korun. Hlavnim faktorem zhorSovani zlstava i naddle meziro¢ni zhorSeni sménych
relaci, zejména v dusledku ristu cen energetickych surovin.

Lze ocekavat, ze v letoSnim roce dojde k opétovnému prohlubovani deficitu bézného uctu.
Deficit BU by mél pfesahnout 2 % HDP. Saldo obchodni bilance dosahne ke konci roku 2000
vySe 78 mld. korun, coz znamena meziro¢ni zhorSeni o 6,7 mld. korun.

Primérnd nominalni mzda vzrostla v roce 1999 o 8,2 %, redlnad o 6,0 %. V podnikatelském
sektoru bylo tempo rastu primérné nomindlni mzdy mirné niz$i a dosahlo 7,1 % (reélné
4,9 %). V nepodnikatelském sektoru bylo tempo ristu primérné nomindlni mzdy podstatné
vyssi a Cinilo 13,1 % (realn€é 10,9 %). Celorocné tempo ristu primérné mzdy vyrazné
ptedstihovalo tempo rastu produktivity prace. Lednovy vyvoj primérné nominalni mzdy
v prumyslu a ve stavebnictvi potvrdil ofekavani vyrazného meziro¢niho zpomaleni tempa
rustu prumérné mzdy. V primyslu vzrostla primérnd mzda v lednu nomindlné¢ mezirocné
0 4,6 % (realné o 1,2 %). Produktivita prace se ve stejném obdobi zvysila o 10,3 %. Primérna
nominalni mzda ve stavebnictvi v lednu meziroén¢ poklesla o 2,1 % (redln€¢ o 5,3 %).
Produktivita prace ve stavebnictvi se snizila o 1,0 %. Lednovy vyvoj mezd v primyslu
a stavebnictvi, ktery je pro celoro¢ni vyvoj nejdiilezitéjsi je v souladu s prediket.

Predikce vyvoje mezd a piijml narok 2000 se neméni. Tempo rastu primérné nominalni
mzdy by se mélo pohybovat v rozmezim 3,0 az 4,6 %. Nominalni pfijmy domacnosti by mély
v roce 2000 vzriist zhruba o 4 %, realné piijmy budou stagnovat. Pro rok 2001 lze ocekavat
urychleni tempa ristu primérné nomindlni mzdy na 5,9 %. Redlné piijmy budou rovnéz
stagnovat.

Mira nezaméstnanosti poklesla z 9,8 % v lednu na 9,7 % v tnoru. Pokles nezaméstnanosti
byl doprovazen rastem poctu volnych pracovnich mist. Vyvoj na trhu prace v poslednich
mesicich vede k postupnému piehodnocovani odhadii vyvoje nezaméstnanosti fady instituci
pro rok 2000 ve sméru zlepSovani. Nepiiznivou tendenci je vSak prohlubovani nerovnovéhy
mezi jednotlivymi oblastmi, dané pfedevSim nevyhovujici a nepruznou strukturou ekonomiky
severni Moravy a severnich Cech s koncentraci t¢zkého primyslu a dolii. V téchto oblastech
je také vysoky podil dlouhodobé nezaméstnanych. Pocet zaméstnancii v pramyslu v lednu
2000 meziro¢né poklesl o 5,8 %. Ve stavebnictvi €inil mezirocni pokles zaméstnancti 10,7 tis.
osob.

Prognoza miry nezaméstnanosti ke konci roku 2000 zGstava nadale v rozpéti 10,0 az 11,0 %
(byla revidovana o 0,5 procentniho bodu v minulé situacni zprave). Progndza na rok 2001 ¢ini
rovnéz 10,0 az 11,0 %.



Dosavadni vyvoj potvrzuje piedpoklad velmi pozvolného oZivovani ekonomiky. Dilci
ukazatele signalizuji mirny predstih tempa ristu domdci poptivky pied tempem riistu
domdci nabidky. Riist maloobchodnich prodejit nijak neohroZuje cenovou stabilitu, nebot’
se tykd jen nékterych segmentit trhu, a to s podporou velkych slev a vyhodného leasingu.
Lednové udaje potvrdily oéekdavané vyrazné zpomaleni tempa riistu mezd.

Vnéjsi prostredi

Cenovy vyvoj ve svété je v poslednim obdobi negativné ovliviiovan pokracujicim rlistem cen
ropy na svétovych trzich (cena ropy Brent, 1 mési¢ni kontrakt osciluje kolem 30 USD za
barel). Vyvoj ve druhé bieznové dekddé signalizuje ocekdvani trhu, Ze dojde k vyznamnému
zvySeni doddvek ropy na svétovy trh (pokles cen ropy az o 5 USD za barel). Rist cen ropy
za¢ina velmi vyznamné pfispivat k urychleni cenového vyvoje i ve vyspélych zemich.
Meziro¢ni rust spotiebitelskych cen v zemich eurozony dosahl vlednu 2,0 %. Ceny
primyslovych vyrobcl vzrostly v lednu meziro€né¢ o 5 %. Tento vyvoj vytvaii prostor pro
urychleni cenového riistu v CR. ECB v poloviné bfezna zvysila svoji zakladni sazbu na 3,5 %.
Urokovy diferencial mezi ¢eskou korunou a eurem se dale sniil na 1,35 az 1,60 procentniho
bodu. Ke zvyseni sazeb ptistoupil také 21.3. Federalni rezervni systém (zékladni sazba Cini
nyni 6,0 %). Pres klesajici trokovy diferencidl vSak doSlo v bfeznu, pomérné prekvapive,
k obnoveni zdjmu nerezidentl o korunové euroobligace (9 emisi v celkové vysi 8,0 mld.
korun). V bfeznu tak vzrostl celkovy objem eurobondii po vice nez rok trvajicim poklesu.
Prognézy o urychleni hospodatrského riistu v zemich zapadni Evropy v roce 2000 potvrzuje
udaj o mezirocnim urychleni hospodaiského ristu v Némecku ve 4. Ctvrtleti 1999 na 2,3 %
(za rok 1999 rist HDP 1,4 %).

Vyvoj cen surovin na svétovych trzich, zejména cen ropy, a vyvoj produkcénich cen na
rozhodujicich trzich zvySuji ndkladové inflacni tlaky. Potvrzujici se wurychlovani
hospodaiského rustu v zapadni Evropé miiZe vést ke zvySeni poptavkovych tlakii. Naznaky
snifujici se hodnoty rizikové prémie CR by mohly vést ke zvySeni p¥ilivu dluhového
kapitalu.

Vyhled inflace

Predikce vyvoje cCisté inflace a spotiebitelskych cen zlistdva nezménéna. V disledku sniZzeni
poctu predikovanych obdobi dochézi k technickému zizeni intervalu progndzy Cisté inflace
v prosinci 2000 na 2,6 — 4,0 %. Rist spotiebitelskych cen by se mél pohybovat v intervalu 3,3
az 4,4 %. Predikce byla zachovana diky protichidnému vyvoji cen ropy a potravin. Zatimco
rist cen potravin signalizuje mirn¢ pfiznivejs$i vyvoj oproti progndze, prumérnd cena ropy
v 1. ¢tvrtleti 2000 byla o cca 4 USD za barel vyssi, nez kolik ¢inila progndza.

Hlavni ptedpoklady podminéné progndzy cisté inflace na rok 2000 zlstdvaji beze zmény,
s vyjimkou sniZeni meziro¢niho tempa rlstu readlnych ptijma z 0,2 % na 0,1 %.

Predikce Cisté inflace naddle signalizuje mirné podstieleni inflacniho cile resp. jeho splnéni
p¥i dolnim okraji stanoveného intervalu.



2. Aktualni progndzy a jejich zmény oproti 2. SZ

Cista inflace (12/2000)
Cista inflace (12/2001)

CPI (12/2000)
CPI (12/2001)
HDP (2000)
HDP (2001)

Nezaméstnanost (12/2000)
Nezaméstnanost (12/2001)

Primérna nominalni mzda (2000)
Priimérnd nominalni mzda (2001)
Primérna realna mzda (2000)
Priimérna realna mzda (2001)

Bézné piijmy domécnosti realné (2000)
Bézné piijmy doméacnosti realné (2001)

M2 (2000)

BU/ HDP v b.c. (2000)

Aktualni predikce

2,6 -4,0 %
2,6-4,3%
33-44%
4,7-6,0 %
0,1 -2,1%
0,8-2,8%
10,0 - 11,0 %
10,5-11,5%
3,0-4,6%
59 %
-1,0az+ 1,0 %
0,5 %
0.1 %
0,1 %
7,5-10,5 %
-2,7az-1,7%

2.8Z
2,5-4,1%
3,3-4,4%
0,1 -2,1%
10,0-11,0 %
3,0-4,6 %
-1,0az + 1,0 %
0,2 %

7,5-10,5 %
-2,7az—-1,7%



INDIKATORY BUDOUCI INFLACGE 3/99 4/99 5/99 6/99 7/99 8/99 9/99 | 10/99 | 11/89 | 12/99 | 1/00 2/00
1.

meziroéni index CPI k posl. dni mésice 2,5 2,9 2,4 2.2 1.1 14 1.2 1.4 1.9 2,5

meziroéni index fisté inflace k posl. dni mésice -0.4 -0,3 -0.5 -0.6 -0,5 -0,1 -0,3 0,0 06 1,5

mezirofni index korigované inflace k posl. dni mésice 2,1 25 2.5 2,3 2.5 2.7 23 2.9 2,6 3,0

2.

penéZni zdsoba (M2) - roéni zména v % k posl dni mésice 9.9 11,1 9.8 9,2 7.8 7.1 8,1 9.9 9.3 8,1

3.

spread 1R PRIBOR - 1T FRIBOR k posl. dni mésice -0,46 | -0,37 | 0,11 0,41 027 | 023 | 066 0,58 0,55 046 | 070 0,53
FRA 3x6 k posl. dni mésice 710 | 672 | 694 | 674 | 649 | 642 | 655 5,82 5,58 558 | 575 5,53
1R IRS k posl. dni mésice 7,33 6,98 7,22 7,04 6,83 6,63 6,90 6,26 5,893 5,92 6,05 5,88
spread 5RIRS - 1R IRS k posl. dni mésice 0,70 0,57 | 0,82 0,89 063 | 0,51 0.86 1,31 1,33 1,31 1,63 1,49
spread 10RIRS - 1R IRS k posl. dni mésice 1.01 0,96 1,06 0,97 | 0,49 | 0,51 0,78 1,45 1,34 1,33 1,69 1,59
4.

spotieba domacnosti {tempo v s.¢.) za Btvitleti mzr. v% 1.1 1.4 1,5

maloobchodni obrat (tr2by v odv.obchodu a pohostinstvi) za dany mésic mzr 86 1.5 57 26 -1,5 2.7 0.2 0,0

produktivita prace dyn.HDP ku dym.zam -02 3,0 3,8

mira nezaméstnanosti k posl. dni mésice 8.4 82 8.1 84 8.8 9.0 8,0 89

tempo ristu HDP (s.c.) za vrtleti mar. -3,3 0,1 1,0

tempo rastu primyslové vyroby (s.c.) mzr.index prim.prod. -8,0 -85 -1,9 -4.0 6,1 1,5 -2,2 -1.3

predstih tempa nistu domaci poptavky a HDP v pr.b. 3,0 -0,6 -2.3

5.

tempo rastu primérnych mezd - nominalni Etvrtletni objemy mazr. 8.6 8,0 8,7

tempo rastu mezd a platd - realné deflovano CPl a) 1,6 1,5 1,2

predstih tempa ristu produktivity pied real. mzdou v pr.h. -56 25 -3.5

6.

statni rozpocet {saldo hospodareni v b&Zném roce) kposl.dnimés vmld K& [ 2.1 24 1 102 | 6,0 07 55 -86 -74 | 106

mistni rozpoéty (saldo hospodaieni v b&Zném roce) kposl.dnimés. vmid. K& | 4,0 56 7.2 12,0 19,1 23,3 259 | 264 22,6

statni a mistni rozpoéty (saldo hospodareni v b&Z.roce) k posl.dni més, v mid. K¢ 6,1 3,2 -3.0 6.0 19,8 17.8 17,3 18,0 12,0

7.

ceny zemédélskych vyrobe( k posl. dni mésice 12,1 | -1356 (171 [ 202 | -176 | 174 | 130 | 82 -3,3 06

ceny trznich sluzeb k posl. dni mésice -118| 154 | 157 | 164} 179 | 166 | -168 | -156 | 141 | -10,8

meziroéni index PPI k posl. dni mésice 0.0 0.2 0,4 0,4 0,5 1,2 1.2 1,8 2,4 3.4

index dovoznich cen st. obd. m.r.=100% 95,6 98,3 98,7 | 1004 ;103,2 [ 1043 | 1065 [ 108,2 | 111,5 | 1136

8.

index nominalniho kursu CZK/EUR (leden 1998 = 100) xx) pramérmy més. kurs 9340 | 93,38 | 9424 | 9575 | 9752 | 9782 [ 9799 | 9734 | 97,85 | 98,83 | 98,91 | 99,80
index nominalniho efektivniho kurzu {1995 = 100) x0) pramérmy més. kurs 8558 | 9558 | 96,51 | 9760 | 9898 | 99,39 | 99,12 | 9868 | 98,79 | 89,11 | 99.06 X
index realnéhg efektivniho kursu {1995 = 100) xx) pramérny meés. kurs (PP [106,59|106,45| 107,56 |108.60|109,92( 110,30|109,79|109,60| 109,42/ 110,08 X X
index redlného efektivniho kursu (1995 = 100) xx) prameérny més. kurs (CP1) | 113,59 113,47 | 114,34 11572| 117,08 117,48|116,88|116,20[ 116,31 | 116,84 X X

a) - pro deftaci pouit CPi: nevareny ctyriletni pramer

x) pfedbéiny uda}

stin = predikce

xx) hodrola nad 18% = apreciace, hodnota pad 100 = depreciace

Fodedii ere k

25 % 2000



I1. Faktory inflace

1. Ménovy vyvoj

1.1. PenéZni agregaty

Aktualni vyvoj penéZnich agregati M2 a L

Podle kone¢nych udajii za prosinec 1999 ¢inil meziro¢ni pfirtistek penéZni zasoby 8,1 %.
Dosahl tak urovné ptivodniho predikéniho intervalu 7,5 — 9,5 %, ktery byl v lednu 2000 pod
vlivem ptedbéznych udaji bankovni statistiky a informaci z obchodnich bank sniZzen na
6 — 7 %. Vyssi meziro¢ni pririistek penézni zasoby, nez bylo ptivodné ocekavano, se odrazil
1 do mezirocniho pfirGstku penézniho agregatu L, ktery v prosinci 1999 dosahl 8,6 %.
Vyvoj penéZnich agregati M1 a M2

M2 L — — rok 1997: koridor 7-11 % =— — rok 1998: koridor 5-7 %

7,0

6,0

meziro¢ni zmény v %

50 -

4,0

3y0 o~ 7 1T 11— r—T —T T 11 1T T T 11 1T T 1T T T T T T T T T T T T T T T T T"-:1
97 3 5 7 9 11 198 3 5 7 9 1119 3 5 7 9 11 1/00

Oba penézni agregaty M2 a L byly v prosinci 1999 nad urovni prosince 1998 (v prosinci 1998
¢inil meziro¢ni pfirGstek u penéZniho agregatu M2 5,2 %, u penézniho agregatu L 7,1 %),
avSak pod turovni listopadu 1999, kdy bylo dosazeno u obou penéznich agregati
stejného meziro¢niho pfirGstku, a to 9,3 %. V listopadu 1999 byl jiz zahajen pokles
meziroCnich piirastkii penéznich agregati M2 a L, ktery pokracoval az do ledna 2000.
U penézniho agregadtu M2 se prosincovy meziro¢ni piirtstek 8,1 % snizil na 7,3 %,
u penézniho agregatu L z 8,6 na 6,9 %. Podle ptredbéznych tdaji za tinor 2000 by mél pokles
meziro¢nich pfiristkii u obou penéZznich agregatl skoncit. U penézni zasoby by se mél
mezirocni priristek v unoru 2000 zvysit o 0,3 procentniho bodu na 7,6 %, u penézniho
agregatu L o 0,5 procentnich bodli na 7,4 %.

Do vyvoje penézni zasoby se v mésicich prosinci 1999 az tinoru 2000 promitaly s riznou
intenzitou predevsim priliv kapitdlu ze zahrani¢i na zaklad¢ uvért poskytnutych ceskymi
bankami nerezidentiim, vyvoj hospodateni statniho rozpoctu a vyvoj Givérové emise.



Snizeni pfirGstku penéZni zasoby v prosinci 1999 souviselo s do¢asnym zastavenim pftilivu
zahrani¢niho kapitadlu financovaného korunovymi uvéry poskytnutymi nerezidentim
a s poklesem uvérové emise podnikiim a domdacnostem. Tyto faktory ptfevazily nad vlivem
prohloubeni ¢istého uvéru vladé, do néhoz se promitla realizace jiz diive predpokladaného
schodku statniho rozpoctu, k némuz doslo v prosinci 1999.

V lednu 2000 byl vyvoj penézni zasoby ovlivnén piedevS§im opétovnym narlistem emise
uveért nerezidentim v K¢ a do¢asnym ozivenim uvérové emise. Vliv téchto faktorti vSak byl
tlumen ptebytkovym hospodafenim statniho rozpoctu (prebytek 16,4 mld. K¢).

V tinoru 2000 se prosadil vliv zvySeného €istého uvéru vlade, ktery vzrostl po rychlém snizeni
ptebytku hospodateni statniho rozpoctu o 13,2 mld. K¢ na 3,2 mld. K¢. Vliv zahrani¢niho
kapitélu financovaného korunovymi uvéry nehrdl v tomto mésici vyznamnou roli, stejné tak
jako uverova emise, ktera v unoru ve srovnani s lednem 2000 poklesla v disledku poklesu
objemu Uvérh v cizi meéné, zatimco korunova emise stagnovala.

Vyrazné vykyvy se v prosinci 1999 a lednu 2000 projevily ve struktufe penézni zasoby.
Vysoky mezirocni pfirastek (24,1 %) vykazalo v prosinci 1999 obézivo. Nasledny pokles
obéziva v lednu 2000 potvrdil pfedpokladany vliv Y2K. Korunové vklady vykazaly v prosinci
1999 naopak pokles (o 49,2 mld. K¢) v souvislosti s kratkodobym ptesunem c¢asti téchto
vkladii do depozitnich smének. Po odeznéni disledka prechodné konverze korunovych vklada
do depozitnich smének doslo v lednu 2000 opét k ristu korunovych vkladu, ktery pokracoval
1 v unoru 2000.

Z Sestimési¢ni anualizace meziro¢nich piirastki penézni zasoby vyplyva, ze jejich dynamika
je pomérn¢ stabilni a pohybuje se v rozmezi 6 — 8 % (viz ptiloha €. 3).

Tempo rlstu penézni zasoby si i nadale udrzuje ptedstih pfed tempem ristu HDP, a to
vezmeme-li v uvahu koncové stavy penézni zasoby v jednotlivych ¢tvrtletich (mezera I) nebo
jeji primérny stav v jednotlivych ¢tvrtletich (mezera II).

Vyvoj mezery mezi nominalni dynamikou penézni zasoby a HDP

IV/1998  1/99 11/99 TIII/99 IV/99Y  TV/2000*

Mezeral

Mezera nominalni M2 — HDP -2,3 8,0 6,3 69 5,5 4,2-7.2
Nominalni M2 5,2 9,9 9,2 8,1 8,1 7,5-10,5
Nominalni HDP 7,5 1,9 29 1.2 2,6 3.3
Mezera 11

Mezera nominalni M2 — HDP -1,4 7,1 73 6,6 6,5 5,6
Nominalni M2 6,1 9,0 10,2 7.8 9,1 8,9
Nominalni HDP 7,5 1,9 29 1,2 2,6 3.3

¥ M2 = HDP = odhad odboru 413
xx/ M2 = odhad odboru 412, HDP je odhad odboru 413



Vyvoj M2 i HDP ukazuje, Ze v ptipad¢ stavového vyjadieni penézni zasoby se na konci
r. 1999 projevila tendence k zGzeni mezery mezi nomindlni dynamikou penézni zasoby
a HDP. Vezmeme-li vSak v ivahu primérné stavy penézni zdsoby v jednotlivych Ctvrtletich,
snizeni rozsahu mezery mezi vyvojem nominalni penézni zasoby a nominalniho HDP neni tak
zietelné, nebot’ primérna hodnota M2 zahrnuje 1 pomérné vysoké ptirtstky v mésicich fijnu
a listopadu.

Aktualni vyvoj penéZniho agregatu M1

Vyvoj penézniho agregatu M1 se liSil od vyvoje ostatnich penéznich agregétii. V prosinci
1999 sice spolu s obéma dalSimi penéznimi agregaty jeho mezirocni prirastek poklesl, ve
srovnani s penéznimi agregaty M2 a L byl vSak pftirGstek penézniho agregitu M1 v prosinci
nejvyssi — 10,7 %. Do zvyseni objemu tohoto penézniho agregatu se v prosinci 1999 odrazil
ptedevsim prudky vzestup objemu obéziva (o 6,2 mld. K¢), zatimco objem neterminovanych
vkladii v prosinci poklesl. Jiz vlednu 2000, kdy pominul vliv negativnich ocekavani
vyplyvajicich z Y2K, se situace obratila. Objem obé&ziva poklesl o 4,3 mld. K¢ a naopak
o 3,1 mld. K¢ vzrostl objem neterminovanych vkladi. Meziro¢ni ptirastek penézniho
agregatu M1 ¢€inil v lednu 17,5 %. Rist objemu obéZiva pokracoval 1 v tinoru a lze ocekavat,
ze si penézni agregat M1 udrzi vysokou dynamiku i nadale.

Vyvoj penéZnich agregati M1 a M2

—_—M 2
20,0 -
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12,0
10,0
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meziro¢ni zmény v %

10/98 12 2 4 6 8 10 12

Sektorova struktura penézni zasoby

V sektorové struktufe penézni zasoby i nadale vykazuje vétsi dynamiku podnikova sféra. Je
to dano dlouhodobé¢ klesajicimi disponibilnimi dichody domacnosti a soucasné klesajici
mirou uspor domacnosti, kterd klesla z 12,0 % vr. 1996 na 7,8 % v 1. — 3. ¢tvrtleti 1999.
Zvyseni podilu podnikové sféry na M2 souvisi s pfilivem prostiedkll ze zahrani¢i uréenym do
podnikové sféry. Vyznamnym faktorem bylo také oziveni spotfeby domacnosti ke konci roku,
které vedlo ke zvySeni objemu mnozstvi penéz v podnicich. Tento ndzor potvrzuje i nasledny
pokles podilu podnikové sféry na M2 v lednu 2000 a zastaveni poklesu podilu domécnosti na



penézni zasob&. Dulezitym faktorem projevujicim se ve snizovani vkladii domacnosti se stava
investovani do alternativnich aktiv, zejména podilovych fondi, které cast penéznich
prostiedkil investuji do ndkupu statnich penéznich poukazek, statnich bondi a cennych papirt
bank a ¢ast investuji do obligaci podnikd, coz rovnéz zvysuje podil podnikti na M2.

Sektorova struktura penézniho agregatu M2

20 -
domacnosti

podniky

10

stky v %

meziro¢ni prirQ

197 3 5 7 9 11 1/98 3 5 7 9 11 1/99 3 5 7 9 11 1/00

Uvérova emise bank

Uvérova emise bank se i nadale vuanoru 2000 pfes mirné oZiveni na podatku roku
vyznaCovala klesajicim trendem vyvoje. Definitivni udaje za prosinec 1999 a leden 2000
prakticky potvrdily predbézna ocekavani.

Domaci uvérova emise v prosinci 1999 podle definitivnich tdaji poklesla v absolutnim
vyjadieni o 24,3 mld. K¢, z toho vliv odpist €inil 7,1 mld. K¢. Pokles uvérové emise byl dale
ovlivnén splatkami Gveért. U uveért poskytnutych v domaci méné doslo ke snizeni o 18,3 mld.
K¢ a u cizoménovych uvérit o 6 mld. K& Na poklesu domaci uvérové emise se podilely
piedevsim velké a zahrani¢ni banky, pficemz u velkych bank se uvéry snizily o 12,6 mld. K¢,
u zahrani¢nich bank o0 9,9 mld. K¢ a u skupiny ostatnich bank o 1,8 mld. K¢.

Podle definitivnich udaji vzrostla domaci uvérové emise v lednu 2000 o 4,7 mld. K¢.
Korunové uvéry se zvysily o 5,2 mld. K¢ pti poklesu cizoménovych o 0,5 mld. K¢. Vliv
odpist dosahl 1,7 mld. K& Na zvySeni uvért se podilely vSechny skupiny bank. Z hlediska
casové struktury uvera se narust projevil zejména u kratkodobych avért, jejichz podil dosahl
38,4 %.

I ptes uvedené mirné oziveni uvérové emise v lednu 2000 doslo v_tnoru 2000 k opétovnému
dalSimu poklesu. V absolutnim stavu se objem uvéra podle ptfedbéznych tdaji snizil
0 3,3 mld. K¢ (korunové o 0,3 mld. K¢ a devizové o 3 mld. K¢). Na poklesu se podilely velké
a zahrani¢ni banky pii stagnaci ostatnich bank.
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Vyvoj mezimési¢nich prirtstkia korunovych a devizovych uvéri
(tdaje za 2/00 jsou predbézné)

Ekorunové Edevizové

30

20

mid. K&

-20

-40
97 3 5 7 9 11 198 3 5 7 9 11 199 3 5 7 9 11 100

Poznamka: OcCisténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci Urok( a banky bez licence.

Vyse uvedené tendence potvrzuje i vyvoj sezénné oc€iSténé uvérové emise bank. Sezonné
ocistény mezimesiéni prirastek Gveérd dosdhl vlednu 2000 po tiech mésicich v zavéru
minulého roku opét kladné hodnoty. Tento vyvoj byl vSak pfechodny, nebot’ v nasledujicim
mésici byl zaznamenan opétovny pokles pfirlistkli tivérii. SniZeni se projevilo predevS§im
u mési¢niho a Sestimési¢niho pfirastku sezonné ocisténych uvérd. Vyvoj v zavéru lonského
roku a na pocatku letoSniho roku potvrdil znacnou volatilitu Gveérové emise se stile
pretrvavajicim trendem k poklesu.

Vyvoj prirustki sezonné o¢isténych uvéri (%)
(4daje za 2/00 jsou predbézné)

PrirGstek uvérl za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésicl rok
Zari 99 0,2 0,6 0,3 -2,9
fijen 99 -0,3 0,4 0,1 -3,5
listopad 99 -1,2 -1,4 -1,0 -4,2
prosinec 99 -1,6 -3,1 -2,5 -3,0
leden 00 1,0 -1,8 -1,4 -3,1
tnor 00 -0,2 -0,9 -2,2 -3,0

Vyvoj druhové struktury uvérti naznacuje predevsim pokles podilu provoznich avéra (1/99
53,3 % a 1/00 51 %) pfi soucasném zachovani neménného vyvoje podilu investicnich Gvéra
(1/99 32,4 % a 1/00 32,5 %). V pribéhu lonského roku doslo ke zvyseni podilu hypotecnich
a spottebnich uvért, avsak jejich podil na celkové Givérové emisi je zatim okrajovy (hypotecni
uvéry 1/99 2,2 % a 1/00 2,9 %, spotiebni avéry 1/99 1,6 % a 1/00 2,8 %).
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Z hlediska ¢asové struktury uvérti v roce 1999 poklesl podil kratkodobych tvéra pfi ristu
podilu stiednédobych a dlouhodobych uvéra. Kratkodobé uvéry se snizily o cca 3 procentni
body a dosdhly v lednu 2000 vyse 38,4 %, sttednédobé uvéry se zvysily o cca 1 procentni
bod, tj. na 23,1 % a nejveétsi zvyseni podilu bylo zaznamenano u dlouhodobych uvért o cca
2 procentni body, tj. na 38,5 %. Pokles podilu kratkodobych tvéri na celkovych Gvéri byl
zaznamenan zhruba v poloviné minulého roku.

Substituce domaci uvérové emise uvéry nerezidentim

Korunova aktiva bank poskytnutd do zahranici se po lednovém zvySeni v inoru 2000 snizila
o 3,8 mld. K¢. Vyvoj v zavéru minulého roku a v prvnich dvou mésicich t. r. naznacuje
znac¢nou kolisavost. V uvedeném vyvoji se do uréité miry odrdzi téz proces probihajici
privatizace statniho majetku.

Struktura korunovych aktiv vii¢i nerezidentiim a p¥iliv kapitilu do CR
(toky v daném obdobi v mld. K&)

1.-4. Gtvrtleti 1999 leden 2000 unor 2000
Korunova aktiva v{ci
nerezidentlm celkem 39,2 15,1 -3,8
* vklady v bankach 41,6 -5,7 -5,1
- promptni 0,3 -0,2 0,1
- kratkodobé 37,2 -7,5 -6,2
- stfednédobé 3,8 1,2 1,7
- dlouhodobé 0,3 0,8 -0,7
* Uvéry bankam -11,2 5,6 -4,1
- promtni -5,1 6,2 -3,9
- kratkodobé -9,9 0,6 1,3
- sttednédobé 1,6 -0,5 -1,1
- dlouhodobé 2,2 -0,7 -04
* Uveéry ost. klientim (nebanky) -18 12,2 -0,1
z toho:
- kratkodobé 0,8 -0,2 -0,7
* cenné papiry 30,6 04 1,2
* ost. aktiva -3,8 2,6 43
Priliv pfes finan&ni ucet platebni bil. 212,3
* pfimé investice 176,7
* ostatni kratk. a dlouh. kapital 35,6

(Cerpané uveéry)

Unorovy pokles korunovych aktiv vii¢i nerezidentim a soucasny pokles doméci tivérové
emise naznacuje, ze prirastek penézniho agregatu M2 nebyl v tinoru 2000 podle predbéznych
udajii zajiStovan témito kandly tvorby penézni nabidky.
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Na ristu korunovych aktiv vici zahrani¢i se vroce 1999 a v lednu 2000 nejvice podilely
Komeréni banka, Ceska spofitelna, IPB, GE Capital Bank a Deutsche Bank. Jejich podil na
celkovych korunovych aktivech dosahuje cca 80 %. K objasnéni angaZovanosti bank vaci
nerezidentim, zpisobu navratnosti zdroji zpét do ¢eské ekonomiky, ucelu vyuZivani
aktiv poskytovanych K¢ nerezidentim a k fadé jinych otazek budou vybrané banky
v nejblizsi dobé ve spolupraci s bankovnim dohledem osloveny a poZadany do konce
brezna 2000 o vysvétleni formy a obsahu provadénych operaci.

Na zéklad¢ analyzy struktury financ¢nich pasiv podnikii za prvni dvé ctvrtleti r. 1999
v 1. situacni zpravé z letoSniho roku byly identifikovany dva zakladni kandly, kterymi se
korunové prosttedky vraci zpét do Ceské ekonomiky. Jednd se o vstup zahrani¢niho investora
do &eskych podnikil doprovazeny finanénimi zdroji z CR a déle o Gerpani korunovych véri
podniky v zahrani¢i rovnéz ve vazbé na vstup zahrani¢niho investora doprovazeného
zprosttedkovanim dodatecnych uvérovych zdroja.

Nov¢ udaje o struktute financnich pasiv podnikti za 1. az 3. ctvrtleti r. 1999 tento trend vyvoje
déle potvrdily. I nadale ve tietim Ctvrtleti r.1999 hlavni podil na finan¢nich pasivech podnika
mély cizi zdroje (viz nasledujici tabulka). V ramci cizich zdrojii dale rostl podil kratkodobych
a dlouhodobych zavazku, jejichz soucasti jsou zdroje zahrani¢nich investorti. ZvySeni bylo
zaznamenano u dlouhodobych zavazkii. Soucasné se snizil podil bankovnich Uvért;
financovani prostfednictvim kapitdlového trhu zistalo prakticky neménné. Zahranicni
financovani podnikil je patrné i ptes platebni bilanci za 1. az 3. ctvrtleti r. 1999 v podobé
piimych investic a Cistych zahrani¢nich vyputjcek.

Struktura finan¢nich pasiv podniki
(podily v %, idaje MPO)

vlastni jméni cizi zdroje ostatni pasiva
prosinec 1996 49,2 48,5 2,3
prosinec 1997 45,6 51,9 2,6
Cerven 1998 43,7 53,1 3,2
Cerven 1999 42,8 54 3,3
zari 1998 43,9 52,8 3,3
zari 1999 43,1 53,6 3,3
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Struktura cizich finan¢nich zdroji podniku
(podily v %, udaje MPO)

bankovni uvéry |kratkodobé a dluhopisy rezervy |zavazky po [hité
dlouhodobé zavazky splatnosti
prosinec 1996 414 39,8 4.0 6,0 8,7
prosinec 1997 38,6 41,2 4.1 6,3 9,7
Cerven 1998 37,8 42,5 3,8 6,5 9,4
Cerven 1999 36,7 41,9 4.1 7,0 10,3
zari 1998 37,5 42,4 3,7 6,5 9,9
zari 1999 36,1 43,2 41 6,6 10,0

Na zikladé¢ finan¢ni analyzy podnikti Ministerstva pramyslu a obchodu vyplyva, ze
dlouhodobé zavazky v ramci cizich zdroji se zvySovaly predevsim u podnikd pod zahrani¢ni
kontrolou. Lze predpokladat, ze jde o zavazky vic¢i matefskym firmam, které timto zptisobem
vkladaji penézni prostiedky do tuzemskych podnikl. Podniky se zahrani¢ni casti maji

cwwvr

(viz nésledujici tabulka).

U podnikii pod zahrani¢ni kontrolou doslo jiz vletech 1997 — 1998 k vyrazné¢ zméné ve
struktuie dlouhodobého financovani, a to ve sméru snizovani podili bankovnich uvéra
a zvySovani podilt dlouhodobych zavazki. Lze predpokladat, Ze uvedené zmény ve struktute
financovani byly zplsobeny zejména zvySovanim dlouhodobého financovéni téchto podnikil
ptes matei'ské spolecnosti — nerezidenty.

Hlavnim divodem zmén ve financovani podnikd pod zahrani¢ni kontrolou je jejich vliv
na vylepSeni finan¢ni pozice podnikl ve sméru:

1. Optimalizace nakladd; financovani aktivit rezidenti pfes matefské spolecnosti —
nerezidenty mulize vést ke zvySeni celkové rentability rezidentd. Pokud bonita matefské
spolecnosti je vyS$$i nez bonita dcefiné spolecnosti — rezidenta, Grokova sazba z uvért,
poskytnutych matefské spolecnosti at’ jiz bankou v tuzemsku nebo v zahrani¢i je nizsi nez
pii poskytovani uveéri dcefiné spolecnosti. Svou roli vSak miize sehrat i urokovy

v

diferencial mezi arokovymi sazbami v tuzemsku a v zahrani¢i (levnéjsi uvéry v zahranici).

2. Optimalizace ¢asové struktury dluhi; matetské spole¢nosti jsou vzhledem ke své finanéni
pozici schopny obdrzet uvéry sdel$i lhitou splatnosti. Cast penéznich tokd
z poskytnutych uvért pak mohou prevadét na tuzemské firmy formou dlouhodobé ptijcky
nebo formou dodavatelského uvéru s delsi lhiitou splatnosti.

Nasledujici tabulka ukazuje, ze v sektoru podnikti pod zahrani¢ni kontrolou skute¢n¢ dochézi
ke zvySovani rentability prostfednictvim snizeni finan¢nich nakladii. Zejména v roce 1998,
kdy provozni rentabilita podniki se zahrani¢nim vlastnictvim byla piiblizné¢ na urovni
podnikii se smiSenym a stdtnim vlastnictvim, niz$i ztraty z financ¢nich operaci vedly v téchto
podnicich (spolecné s efektivnéjsim vyuzitim aktiv) k vyssi trovni rentability aktiv (ROA)
a rentability vlastniho jméni (ROE).

Tyto tendence pokracovaly i vroce 1999, coz potvrzuji analyzy sektoru podnikli pod
zahrani¢ni kontrolou, provadéné Ministerstvem primyslu a obchodu.
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Zmény ve struktuie financovani podnikii a jejich vliv na rentabilitu
(propocty odboru 414 z podnikovych databazi)

Forma Pocet| Podily jednotlivych vnéjSich zdroji na financovani | Podily na vynosech: [ROA| ROE
vlastnictvi firem aktiv:
Dluhy (Dlouhod.|Kritkod.| Dlouhod. Kratkod. | Provozni |HV z fin.
celkem | Zavazky | zavazky | bank.ivéry | bank.avéry HV operaci
Rok 1994
Soukromé 1657 | 52,1 4,0 247 7,6 11,3 4,7 -2,5 2,11 0,8
Statni 148 | 38,1 10,6 14,5 4,3 5,3 6,2 -1,2 3,5 | 3,1
Zahrani¢ni 120 | 72,5 84 41,2 6,2 11,6 1,9 -2,3 -0,9 | -10,5
Mezinarodni | 231 | 43,8 6,7 18,3 5,2 8,2 3,5 -1,6 2,0 | -0,1
smisené 629 | 43,0 3,7 19,9 6,6 7,8 5,1 -2,4 22| 0,5
Rok 1995
Soukromé 2469 | 559 5,3 23,5 10,8 11,6 4,2 -2,5 20 | 1,2
Statni 182 | 30,8 8,7 10,1 4,5 5,0 5,0 -1,2 20| 1,4
Zahranic¢ni 213 | 80,6 10,0 32,8 19,8 8,6 4,9 -3,4 2,0 | 0,1
Mezinarodni | 329 | 51,6 5,1 22,3 7,0 9,5 4,9 -1,5 34 | 25
smisené 637 | 40,8 4,6 16,5 7,6 7,1 6,4 -2,7 3,1 | 2,0
Rok 1996
Soukromé 3410 | 59,1 59 26,0 10,4 12,0 2,6 -2,6 0,1 | -2,6
Statni 201 | 304 7,3 8,5 5,8 5,7 4,1 -1,2 LS| 1,1
Zahrani¢ni 293 | 77,9 11,8 30,8 14,9 9,5 5,4 -2,7 34 | 4,1
Mezinarodni | 418 | 55,9 6,7 23,2 6,6 10,9 4,5 -1,5 3,7 | 34
SmiSené 677 | 43,5 5,1 16,8 7,2 8,7 4,2 -2,4 1,3 | -0,1
Rok 1997
Soukromé 3585 | 62,0 3,1 30,5 13,3 10,7 3,4 -3,6 -1,2 | -6,2
Statni 208 | 28,7 32 11,0 54 6,2 2,6 -3,6 -0,3 | -1,3
Zahrani¢ni 293 | 76,5 17,0 32,3 53 9,6 5,5 -4,7 1,0 | -1,5
Mezinarodni | 429 | 59,2 7,1 25,4 4.4 12,2 6,6 -2,4 44 | 8,1
SmiSené 647 | 47,0 6,2 17,3 7,7 9,0 4,5 -3,5 0,8 | -0,8
Rok 1998
Soukromé 2113 | 64,7 3,5 21,0 26,6 8,3 3.9 -2,6 1,6 | 2,1
Statni 131 | 26,5 5,1 8,1 3,0 6,4 4,6 -2,8 1,3 | -0,8
Zahrani¢ni 122 | 75,5 17,5 26,4 2,9 15,5 4,8 -2,2 3,81 9,0
Mezinarodni | 247 | 54,4 11,8 20,8 3,5 7,8 5,8 -1,5 6,2 | 82
SmiSené 532 | 46,2 5,9 16,8 7,8 8,8 4,7 -2,7 L5 1] 08

1.2. Urokové sazby a akciovy trh

Urokové sazby

V tnoru byl vyvoj urokovych sazeb na finan¢nim trhu charakterizovan klidnym vyvojem na
pocatku mésice a poté poklesem na vSech segmentech. Ten souvisel predevSim s korekei
trznich oéekavéni jako reakce na prohlaseni predstavitelt CNB o adekvatnim nastaveni sazeb.
Ostatni fundamentalni faktory vcetné uprav zakladnich sazeb v zahrani¢i se do vyse
tuzemskych sazeb nijak nepromitly. K ofekdvanému zvySeni sazeb doslo v USA, Eurozéné
a Velké Britanii. Klientské sazby jest¢ pokracovaly v poklesu, i pfes urcitou stagnaci
urokovych sazeb, od kterych se vétSinou odvijeji.
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Inflacni ocekédvani analytikli finan¢nich trhii se pfili§ nezménila. Znamena to, Ze analytici
stile oGekavaji niz§i hladinu inflace v porovnani s predikcemi CNB (v ro¢nim horizontu
0 0,6 — 0,7 procentnich bodil). Ozndmeni tnorové inflace ptispélo k tomu, Ze v soucasné dobé
pfevazuje nazor o nepfilis dramatickém vyvoji cen v leto$nim roce. O¢ekavani budouci vyse
urokovych sazeb se v poslednich mésicich postupné mirn€ snizuji, ovSem v porovnani
s aktudlni situaci se stale ofekéva narust sazeb o cca 0,8 procentnich bodl pti zachovani
pozitivniho sklonu vynosové kiivky.

Ocekavani vyvoje inflace a irokovych sazeb na 12 mésicti dopi‘edu (%)

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 4.1 3.5 6.7 7.1
6/99 6.2 4.7 43 3.6 42 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 2.6 6.4 7.0
9/99 4.4 3.9 3.9 21 3.2 2.6 6.4 7.0
10/99 3.9 4.1 25 2.6 6.2 6.8
11/99 4.0 3.9 26 2.7 6.1 6.8
12/99 4.4 4.2 3.9 3.1 3.1 2.8 6.3 6.8
1/00 49 4.0 3.7 2.8 6.3 6.9
2/00 5.2 4.5 4.0 3.0 6.2 6.8
3/00 5.1 4.5 3.9 3.2 6.1 6.6

V pribehu unora byl vyvoj urokovych sazeb PRIBOR odlisny u jednotlivych splatnosti.
Zatimco sazby na kratkém konci vynosové kiivky v podstaté stagnovaly, dlouhy konec
v zaveéru mesice poklesl. Toto vSak nebylo zplisobeno dopadem fundamentalnich faktord ¢i
zvefejnénych udaji, ale spiSe reakci na prohlaseni predstaviteli CNB, Ze soudasnd hladina
sazeb je nastavena odpovidajicim zplsobem. V primérnych hodnotich vSak vynosova kiivka
v podstaté¢ stagnovala. Jeji pozitivni sklon zistal zachovan, primérny spread 1R — 1T ¢inil
0,67 procentnich bodl. Pokles sazeb na delSim konci vynosové kiivky pokracoval i na
zacatku bfezna, spread 1R — 1T ¢inil k 22. 3. 0,40 procentnich bodt. U sazeb FRA také doslo
stejnymi faktory jako pokles na trhu depozit. Primérna hladina sazeb FRA se vSak prakticky
nezménila.

Vyvoj kratkodobych sazeb

8 A

g5

—6M PRIBOR
—1T PRIBOR
=2T limitni repo rate

%

5 T T T T T T T T T
6/99 7/99 8/99 9/99 10/99 11/99 12/99 1/00 2/00 3/00
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Redlnd trokova sazba 1T PRIBOR zpohledu ex-post ve vyjadieni CPI doséhla v Ginoru
1,5 %, ve vyjadreni PPI 0,8 %. Z pohledu ex-ante dosahovala sazba 1T PRIBOR deflovana
CPI 0,1 %, deflovana PPI 1,5 %.

Na primarnim trhu kratkodobych dluhopisii se v tnoru konaly 4 aukce SPP se splatnosti 3M,
6M a 9M. Hrubé vynosy pfti ptretrvavajicich pievisech poptavky Cinily 5,3 az 5,6 %. Primérna
hladina vynosové kiivky SPP se pfili§ nezménila, pro splatnosti 2M - 12M se pohybovala
v pasmu 5,6 - 6,0 %. Kfivka ma negativni tvar v useku do 2M, dlouhy konec je mirné
rostouci.

Vyse urokového diferencidlu se v unoru dale snizila diky uapravam zakladnich sazeb
v zahrani¢i. Dne 2. 2. Fed zvysil ob¢ klicové sazby o 0,25 procentniho bodu (O/N fund rate
na 5,75 %, diskontni sazbu na 5,25 %); 3. 2. ECB =zvySila referenéni sazbu také
o 0,25 procentniho bodu na 3,25 %. Bank of England zvysila svou zakladni sazbu 10. 2.
0 0,25 procentniho bodu na 6 %. Urokovy diferencial PRIBID/CZK — LIBOR/EUR na konci
unora ¢inil 1,5 az 1,7 procentniho bodu podle jednotlivych splatnosti. Hodnoty trokového
diferencialu PRIBID/CZK — LIBOR/USD se nadale pohybuji v zdpornych hodnotéach (-0,7 az
-1,1 procentniho bodu). V bifeznu ECB dale zvysila vSechny své sazby o 0,25 procentniho
bodu (16. 3.). K dalsimu zvySeni obou klicovych sazeb v USA doslo 21. 3. 0 0,25 procentniho
bodu, O/N fund rate na 6,0 %, diskontni sazba na 5,5 %.

Také na trhu sazeb IRS se projevil dopad Castecné zmény trznich ofekavani po vyjadieni
vedeni CNB o soudasné adekvatni hladiné sazeb. Sazby reagovaly poklesem, ktery oviem
v prumérném vyjadfeni nepiekrocil 0,1 procentniho bodu. Tvar vynosové kiivky zlstal
pozitivni, mirn¢ se zuzily spready. Primérny spread SR-1R ¢inil v tinoru +1,50 procentniho
bodu, spread 10R-1R +1,58 procentniho bodu. Na pocatku biezna pokles sazeb IRS
pokracoval.

Vyvoj dlouhodobych sazeb

g -
—5R IRS offer
— 1R IRS offer
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V unoru zaznamenaly pramérné vynosy statnich dluhopisti po mirném rtstu v predchazejicim
mésici pokles, ktery byl nejzietelnéjsi na del§im konci vynosové kiivky, zatimco kratky konec
se téméf nezménil. Primérna vynosnost statnich dluhopisi se ctytletou dobou do splatnosti
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klesla o 0,3 procentniho bodu na 6,68 %, ¢imz se snizil spread 4R—1R na hodnotu
0,88 procentniho bodu. Na primarnim trhu se v inoru konala aukce SD se splatnosti SR
a s objemem 4 mld. K¢, o kterou byl mezi investory mimoiadné velky zajem. Kupén byl
stanoven na 6,75 %. Tato emise bude znovuoteviena v Cervenci a listopadu, kdy bude jeji
objem zvétSen vzdy o 4 mld. K¢ Na primdrnim trhu firemnich dluhopisi byl v Unoru
emitovan pétilety dluhopis spolecnosti Union Leasing v objemu 0,5 mld. K¢, jehoz pohyblivy
kupon bude ¢init 1,3 % p. a. nad 6M PRIBOR. Celkovy objem nesplacenych eurobondi €inil
ke konci unora 46,6 mld. K¢. Na sekundarnim trhu doslo k ristu zajmu o eurokorunové
dluhopisy zejména vlivem pifesunu nerezidentil, ktefi se pfili§ neti€astnili poslednich aukci

v

statnich dluhopisii, nebot’ eurobondy nyni pravdépodobné povazuji za zajimavéjsi investici.

Klientské trokové sazby znovych uvérii se po prechodném prosincovém nartstu (8,1 %)
v lednu i v tinoru opét snizily (7,3 %, resp. 7,0 %), a to i pfes stagnaci sazeb na penéznim
trhu. Terminové depozitni Grokové sazby pokraCovaly ve velmi mirném poklesu, v lednu
doséhly 4,6 %. Pro porovnani uvadime i sazby z terminovych vkladd v cizi méné: 3,9 %.
Déle se snizily i realné sazby, predev§im vlivem naristu cenovych indexd. Urokové sazby
z novych uvérii ve vyjadieni CPI (ex-post pfistup) dosahly v lednu 3,8 %, ve vyjadieni PPI
3,0 %. Z pohledu ex-ante €inily realné sazby z novych avéra 2,3 % ve vyjadreni CPI, 3,5 %
ve vyjadieni PPI.

Vyvoj referen¢nich sazeb u vybranych bank v %

Banka Nazev sazby 1999 2000
1.3. 1.12. 1.1. 1.2. 1.3.
Ceska spofitelna Zakladni sazba 10.80 9.40 9.40 9.40 8.20
CsoB Prime rate 9.25 8.15 8.00 7.75 7.75
IPB Referen¢ni sazba *) 14.70 8.30 7.90 7.90 7.90
Komeréni banka Referenéni sazba 10.00 8.20 8.00 8.00 7.60

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

Akciovy trh

V unoru pokracoval akciovy trh v rastu jesté vyraznéji nez v lednu. Riist byl tazen poptavkou
investortl v souvislosti s pfipravovanou privatizaci telekomunikaci a KB a diky pokracujicimu
z4jmu zahrani¢nich investorti vracejicich se zpét na emerging markets. V meziméesi¢nim
srovnani index PX 50 posilil o 16,3 % a uzaviral na hodnoté¢ 644,8 bodi. Na konci unora
(24. 2.) se dostal na vice nez pétileté maximum. Index PX-D, zahrnujici nefondové emise
pfidal v Gnoru témét 21 %. Vyvoj burzovnich indexti dokladd, Ze rostly zejména akciové
tituly zafazené v systému SPAD. Z jednotlivych emisi rostly nejvice akcie telekomunikacnich
spole¢nosti (Ceské Radiokomunikace 50,9 % a Cesky telecom 15,9 %), posilovaly i bankovni
emise (KB 15,9 % a CS 16,2 %). Nadprimémy rist zaznamenaly také akcie CEZ 17,5 %
a Unipetrol 21 %. Oslabily pouze akcie IPB —17,5 % a akcie stavebni spolec¢nosti IPS (—10 %
po oznameni prodeje majoritniho baliku akcii Sttedoevropské stavebni, a. s.).

Vysoka aktivita zahrani¢nich investorii na nasem trhu se projevila jak cenovymi naristy

likvidnich tituld, tak vysokymi objemy obchodi. Celkovy objem obchodii na BCPP byl
v unoru nadprimérny a dosdhl 137,5 mld. K¢ (narist proti lednu ¢inil 17,5 %). Objem
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zobchodovanych akcii a podilovych listi dosédhl 42 mld. K¢, coz ptfedstavuje narlst oproti
lednu o 82,5 %. Objem obchodi s dluhopisy €inil 95,4 mld. K¢. Podil akcii a podilovych listi
na celkovém objemu se tak zvysil na 30,6 %.

Indexy PX 50, PX GLOB a PK 30
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1.3. Verejné finance

Parlament Ceské republiky definitivné schvalil na svém fadném zasedani dne 3. bfezna t. .
vladni navrh statniho rozpoctu na rok 2000. Poslanci vramci jeho posledniho cteni
prosadili nékteré drobnéjsi upravy (pfesuny) ve struktufe vydaji, které MF promitne
nejpozdéji do konce bfezna v konecném znéni rozpoCtu. Do té doby budou v platnosti
regulacni opatieni (limity) v Cerpani béznych vydaji kapitol.

Hospodafteni statniho rozpoctu skoncilo ke konci unora piebytkem ve vysi 3,2 mld. K¢ (loni
ve stejném obdobi ¢inil pfebytek 7,3 mld. K¢). Mezimési¢ni vyrazny pokles piebytku
(v lednu jesté prebytek 16,4 mld. K<) Ize pfipsat na vrub poklesu dynamiky celkovych piijma
(o 3,6 procentnich bod) pii vzestupu dynamiky Cerpani celkovych vydaja (o 4,5 procentnich
bodl). Vyvoj na pocCatku bfezna t. r. tento signdl k postupnému prechodu k deficitnimu
hospodareni rozpoctu potvrzuje (v 11. tydnu osciluje deficit okolo -6 mld. K¢).

Ptijmy statniho rozpocétu jsou obecné tazeny pifedevSim inkasem DPH, spotiebnich dani
a pojistného na socialni zabezpeceni. Vyjimecné dobfe se zatim vyviji DPH, jehoZ nominalni
i redlny meziroéni ptiristek dosahuje vysokych hodnot. Unorové inkaso pies obvykle vysoké
sezonni vratky (cca 18 mld. K¢&) dosdhlo meziro¢niho pfiristku 89,4 % (redlné¢ 82,7 %),
obdobné kumulovany pfirtistek za leden az Unor je v mezirocnim vyjadieni o 29,4 % vyssi
(redlné o 25,0 %). Tato skutenost podporuje tvrzeni o pokraCujicim procesu ozivovani
domaci poptavky. Inkaso spottebnich dani se v inoru vyvijelo vyrazné 1épe nez v lednu,
meziro¢ni narust za unor nominaln¢ dosahl 7,4 % (realné¢ 3,6 %), coz vedlo ke zmirnéni
propadu kumulativniho inkasa dan€ od poc¢atku roku na -2,1 % reélné¢ (+1,3 % nominalng).
Pojistné na socidlni zabezpeceni vykazuje jiz dlouhodobé (cca 1 rok) stejny scénai: meziro¢ni
rust redlného inkasa zhruba od 0 do 1 %. Za leden az unor tohoto roku tedy inkaso pojistného
v redlném vyjadreni dosdhlo mezirocniho rastu 0,5 %, nomindlné pak 4,1 %.
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Meziro¢ni propad inkasa DPFO pokrac¢oval i v unoru t. r. jak v nominalnim, tak redlném
vyjadieni, ovSem s ponékud niz$i intenzitou. Jde zejména o dusledek Uprav danovych
predpisti a vyrazného poklesu hladiny depozitnich urokovych sazeb ve srovnani se stejnym
obdobim minulého roku. V kumulaci za uplynulé dva mésice t. r. zaznamenalo inkaso DPFO
meziro¢ni nominalni propad o 18,4 %, vreidlném vyjadfeni pak —21,2 %. Inkaso DPPO
naopak vykazuje pfiblizné redlnou stagnaci (za leden az unor meziro¢né celkem —0,9 %),
nominalni meziro¢ni piirtistek pak ¢ini 2,6 %.

Vvydaje statniho rozpoctu v tnoru t. r. byly ve znameni vyrazné€ vyssiho cerpani nez tomu bylo
v lednu, ptestoze jsou vedle sezonnosti tlumeny dosud trvajici regulaci. Jako celek vzrostly
v unoru proti stejnému obdobi lofiského roku nominélné o 9,9 % (redlné o 6,0 %), za prvni
dva mésice t. r. pak o 6,4 % nominalnég, resp. 2,7 % realn¢. Rust vydaji byl zaznamenan jak
v kategorii béznych vydajl, tak v oblasti investic. B€zné vydaje se v inoru meziro¢né zvysily
0 9,4 % nominaln¢ (redln¢ o 5,5 %), coz bylo zplsobeno zejména ristem transferii
obyvatelstvu o 11,7 % nominalné (realn€ 7,8 %). V kumulaci za prvni dva mésice roku tak
v redlném vyjadieni meziro¢né vzrostly bézné vydaje o 2,5 %. ZvySena dynamika Cerpani
byla i na stran€ kapitdlovych vydaji, které¢ v kumulaci za leden az unor vzrostly nominalné
o 14,8 %, resp. o 10,8 % v redlném vyjadieni. V samotném tunoru pak dosahla dynamika
cerpani 23,6 % nominalné, realné pak 19,2 %.

Cisty Gvér vladnimu sektoru vzrostl podle predbéznych vysledkdi v tnoru proti lednu
o 27,1 mld. K¢ a to zejména vlivem sniZeni lednového piebytku statniho rozpoctu
o 13,2 mld. K¢ a profinancovanim ¢asti ztraty KOB Praha za rok 1998 ve vysi 4,6 mld. K¢.
V nejbliz§im obdobi ogekavame, ze vyvoj CUV bude kopirovat vyvoj b&zného hospodaieni
statniho rozpocCtu, tj. narGst vlivem postupného zhorSovani salda statniho rozpoctu. Pozice
FNM se podle pfedbéznych vysledki nezménila. V nejbliz§im obdobi by vsak vyvoj vladnich
fiskalnich operaci nemél vyznamné ovliviiovat penézni zasobu.

r

1.4 Devizovy kurz, financni ucet a devizové rezervy
1.4.1 Vyvoj devizového kurzu

V pribéhu tnora a prvni dekady bfezna pokra¢oval mirny apreciacni trend koruny vici euru.
Kurz posilil o cca 1 % z urovné 35,80 K¢ na 35,50 K¢, coz odpovida 18,15 K¢ za némeckou
marku. Tato hladina kurzu byla dosazena pfed poslednim vyraznéj§im oslabenim kurzu
koruny v lednu 1999.

Mezi vlivy ptisobici na zhodnocovani koruny vii€i euru je mozné, stejné jako v predchozich
mésicich, zaradit efekty spojené s investicemi ze zahranici. Obecné se jedna o pfiliv pfimych
investic, o investice spojené s ozivenim na akciovém trhu a o obnoveni emise korunovych
eurobondl. Vliv piilivu investic na kurz se rozkladd v ¢ase a neni mozné odlisit vliv
jednotlivych udalosti. Z udélosti v tuzemsku sviij vliv sehralo potvrzeni stability na politické
scéné schvalenim statniho rozpoétu a podepsani smlouvy o prodeji CS. Na svétovém trhu
svou roli sehralo pokracujici oslabovani eura vii¢i dolaru.

Korunovy kurz dolaru svou vyssi variabilitou odrazi vyvoj mezi eurem a dolarem. V pribehu
sledovan¢ho obdobi se kurz eura vétSinou nachazel pod 1 dolarem, avSak dochdzelo
k rychlym pohybiim v rozsahu nékolika procent. Tyto turbulence pravdépodobné maji svou
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pfi¢inu v nejistoté ohledné velikosti a Casovani narlstu sazeb jak v Evropé, tak v USA.
Dodatecna volatilita byla patrné zptsobena upravami devizovych pozic japonskych subjektt
pted koncem japonského finanéniho roku a s nimi spojenymi spekulativnimi operacemi.

Vyvoj nominalniho kurzu koruny vici EUR a USD
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Posileni koruny vic¢i euru béhem unora a zacatku biezna odpovidal pokracujici pokles
vynosového diferencidlu mezi korunovymi dluhopisy a instrumenty denominovanymi v euru
(viz graf). U dlouhych splatnosti doslo k poklesu z lednového priiméru o cca 30 bp. az
k hodnotdm 130 bp, a to hlavné¢ diky snizeni vynosnosti ¢eskych papiri. V oblasti kratkych
splatnosti byl pokles vyraznéjsi, o cca 50 bp na 150 bp, diky soucasnému poklesu vynosnosti
ceskych a rlstu vynosnosti eurovych instrumentl. Pokracoval také pokles vynosového
diferencialu i1 proti dolarovym instrumentim. Vynosovy diferencidl mezi korunovymi
a cizoménovymi instrumenty lze interpretovat jako souhrnny indikator pozadované
kompenzace za ocekavanou depreciaci a rizikové prémie. Proto jeho pokles miize indikovat
ocekavani méné volatilniho vyvoje kurzu anebo mensi o¢ekdvanou depreciaci.

Dynamika vynosového diferencialu

——EIB 2Y (K&) - EIB 2Y (euro)
——EIB 10Y (K&) - EIB 10Y (euro)
EIB 10Y (K&) - EIB 10Y (USD)

rozdil ve vynosu v procentech p.a.
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V prosinci a lednu (propo&et odboru 414) byl vyvoj indexu nominalniho efektivniho kurzu'
stabilizovany a tento neménny trend trva jiz od poloviny roku 1999. V lednu se index
nominalniho efektivniho kurzu udrZoval na hladin€ o 1 procentni bod slabsi, nez byl primér
roku 1995. Ve srovnani se stejnym obdobim roku 1998 byl index slabsi v prosinci o 3,5 %.

Udaje o indexu realného efektivniho sménného kurzu zatim nejsou k dispozici, ale lze

predpokladat, ze diky relativné vyssi inflaci spotiebitelskych i produkénich cen v prosinci
a lednu doglo k mirnému zhodnoceni realného efektivniho kurzu®.

Vyvoj nominalniho a realného efektivniho kurzu (analytického, rok 1995 = 100)
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Meziro¢ni zmény nominalniho a realného efektivniho kurzu (analytického)
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Vézeny geometricky primér indext primérnych mési¢nich nominalnich sménnych kurzti viici nasim nejveétsim

obchodnim partnerim. Ve vypoctu je uvazovano 21 zemi (Rusko neni zahrnuto, ¢imz se tento efektivni kurz lisi

od nominalniho efektivniho kurzu uvadéného v Tabulkové ptiloze), jejichz stalé vahy odpovidaji jejich podilu na

obchodnim obratu v roce 1995.

? Konstrukee je stejnd jako u nominalniho efektivniho kurzu, ale navic je upraven o cenovy vyvoj v jednotlivych

zemich. Jako méfitka cenovych hladin se pouzivaji indexy produkénich nebo spotiebitelskych cen.
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Kurzovy vyvoj z pohledu vlivu na inflaci lze oznadit jako neutralni. Na jedné strané dochézi
k trvalému mirnému posilovani koruny viiéi euru, coz vytvari prostor pro dezinfla¢ni efekty,
na druhou stranu vSak riist cen surovin v disledku slabsiho kurzu vii¢i dolaru plisobi smérem
inflaénim. Obecné plati, Ze z oblasti eura dochazi k dovozu predevsim hotovych vyrobki
a z dolarové oblasti se jednd hlavné o dovozy surovin. Proto se lze domnivat, Ze tato
segmentace ma za nasledek rychlejsi pirenos dezinflaéniho a pomalejsi pienos inflaéniho
tlaku.

Vyvoj redlného efektivniho kurzu je v poslednich mésicich stabilizovany. Bez ohledu na
rozdilnost ndzoru na soucasnou hladinu realného efektivniho kurzu a jejiho vlivu na realnou
ekonomiku lze tvrdit, ze jeji soucasnou Uroven nelze povazovat za vyvozné stimulativni.
Nicmén¢ uvahy o piipadnych devizovych intervencich v sou¢asné dobé mohou nardzet na
uréita omezeni, ktera vyplyvaji jednak zrozdilného vyvoje kurzu eura a dolaru a jednak
z pokracujiciho ristu cen ropy a dalSich surovin. Historicky velmi silny dolar by mohl po
dal$im posileni zpisobeném intervenci vést ¢ast investort k ndkuplim korun, a tim k oslabeni
efektu intervence. Navic predpokladané hospodarské oziveni a riist cen ropy a dalSich surovin
zrychluje a zesiluje ptenos kurzovych pohybil smérem ke slabsi koruné do inflace.

1.4.2 Finanéni Gcet a devizové rezervy

Kapitalovy a finanéni Géet skoncil za rok 1999 aktivnim saldem ve vys$i 85,9 mld. K¢
(2,3 mld. EUR). Ve srovnani s minulymi léty je struktura pfilivu zahrani¢niho kapitalu
ptiznivEjsi. Dominujici podil maji pfimé zahrani¢ni investice, které vyrazné pievazuji nad
odlivem ostatnich investic. Dochdzi k nému predevS§im u obchodnich bank, a to jak
u kratkodobych, tak i u dlouhodobych investic, zejména v korunach. Poskytnuté vklady

a uvéry jsou zahrani¢nimi subjekty vyuzivany k financovani ptimych a portfoliovych investic.

Piimé zahraniéni investice v Ceské republice ¢inily za rok 1999 176,7 mld. K&, tj. 4,8 mld.
UER, pfi¢emz polovinu tohoto objemu tvofily investice do dvou odvétvi — do obchodu
a obchodnich sluzeb (25,2 %) a do penéZnictvi (25,0 %). Nasledovala vyroba a rozvod
elektfiny, plynu a vody (9,0 %). Na dalSich mistech se objevuji vyroba potravin (4,4 %),
vyroba nekovovych minerdlnich vyrobka (3,5 %), pohostinstvi a ubytovani (3,3 %), vyroba
motorovych vozidel (2,9 %) a Cinnosti v oblasti nemovitosti (2,6 %).

V teritoridlnim ¢lenéni pochézelo nejvice investic z Belgie (25,3 %), dale z Némecka
(16,0 %) a z Nizozemi (15,0 %). Na dalSich mistech nasleduji Rakousko (12,9 %), USA
(11,5 %), Svycarsko (6,3 %), Velka Britanie (3,5 %) a Francie (3,3 %).

Pitimé investice Ceské republiky v zahraniéi dosahly vroce 1999 6,8 mld. K& (0,2 mid.
EUR). V odvétvovém ¢Elenéni tvofilo rozhodujici podil tohoto objemu odvétvi obchodu
a obchodnich sluzeb (65,6 %). Nasleduje vyroba ostatnich dopravnich zatizeni (12,4 %),
¢innosti v oblasti nemovitosti (7,2 %), penéZnictvi (6,6 %), vydavatelstvi a tisk (3,1 %)
a vyroba potravin (1,5 %).

Z teritoridlniho hlediska sméfovalo nejvice tuzemskych investic na Slovensko (41,6 %),
nasleduji Britské Panenské ostrovy (25,0 %) a Polsko (11,8 %). Na dalSich mistech se
objevuje Velka Britanie (3,8 %), Kanada (3,3 %), Madarsko (3,2 %), Némecko (2,8 %)
a LotySsko (1,9 %).
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Zahrani¢ni portfoliové investice v Ceské republice dosahly 17,3 mld. K¢ (0,5 mld. USD).
Do tuzemskych majetkovych cennych papirti bylo v saldu investovano 4,4 mld. K¢ a do
dluznych cennych papirti 12,9 mld. K¢.

VétSina zahrani¢nich investic do tuzemskych cennych papirt v korunach realizovanych
k 31.12.1999 ve vysi 118,0 mld. K¢ (3,3 mld. EUR) sméfovala do dopravy
a spoju (34%), penéznictvi (24%), energetiky (18%) a do sluzeb. Nejvétsi ¢ast investic
pochazi z Velké Britanie (24%), USA (22%) a ze Spolkové republiky Némecko (16%).

Vroce 1999 postupné rostl zdjem tuzemskych subjektd, a to zejména bank,
o portfoliové investice v zahranici. Do zahrani¢nich cennych papirt bylo v saldu investovano
65,6 mld. K¢ (1,8 mld. EUR), ztoho 18,0 mld. K& do majetkovych cennych papiri
a 47,6 mld. K¢ do dluznych cennych papira. Ve vlastnictvi rezidentd bylo k 31.12.1999 za
104,3 mld. K¢ (2,9 mld. EUR) téchto cennych papirti.

U ostatnich krdtkodobych investic byl zaznamenan &isty odliv ve vysi 24,8 mld. K&. Cisty
vyvoz kratkodobého kapitalu obchodnich bank dosahl 27,2 mld. K¢. U ostatnich sektort byl
zaznamenan cisty ptiliv 2,4 mld. K¢.

K ¢istému vyvozu kapitalu doslo také u estatnich dlouhodobych investic, a to v rozsahu
11,0 mld. K¢. Tento vysledek byl rovnéz ovlivnén obchodnimi bankami, které v saldu
dlouhodobé investovaly v zahrani¢i 33,5 mld. K¢. Vyrazny pfiliv dlouhodobych investic
20,0 mld. K¢ byl zaznamenén jen v podnikovém sektoru.

Dosazené aktivni saldo platebni bilance se odrazilo v p¥irastku devizovych rezerv CNB
o 57,1 mld. K¢ (bez kursovych rozdilit). Jejich stav koncem roku dosahl 461,4 mld. K¢
(12,8 mld. EUR). Tato troven stacila ke kryti dovozu zbozi a sluzeb na dobu 4,6 mésice.
Ke konci roku 1998 to bylo na dobu 4 mésict

Béhem prvniho cCtvrtleti podle dostupnych informaci pokracuje intenzivné privatizace
subjektti ceské ekonomiky za ucasti zahrani¢nich investord. DoSlo krealizaci diive
dohodnutych kontraktli v oblasti bankovnictvi, strojirenstvi a pokracuje i nakupovani dalSich
podilt (nad 10%) v oblasti energetiky.

V mésici bfeznu je patrné opctovné zvySeni objemu emisi eurokorunovych emisi
zahrani¢nimi subjekty. K 7. bfeznu bylo jiz ohldSeno 7 emisi na biezen (do 17.3.) v celkové
¢astce 6,35 mld. K¢. Na tento mésic je splatnd pouze jedna emise v ¢astce 0,50 mld. K¢.
V tnoru byla uskute¢néna jen jedna emise ve vysi 2,0 mld. K¢ a tfi byly splaceny, a to
v thrnné ¢astce 4,0 mld. K¢. K vyse uvedenému datu celkovy stav emitovanych a dosud
nesplacenych korunovych eurobondt ¢inil 52,95 mld. K¢&. ZvySeni aktivity na trhu eurobond
prispiva k zesileni apreciacnich tlakd na korunu.

V pozici obchodnich bank vi¢i nerezidentlim je patrné opétovné zvySovani oteviené pozice
v lednu i v tnoru leto$niho roku. V korunové pozici bank vici nerezidentim dochézi ke
zméng Casové struktury aktiv od kratkodobych do dlouhodobych. Zijem nerezidentt
o dlouhodobé korunové zdroje miize byt spojen i s obnovou emisi korunovych eurobondi na
zacatku roku 2000 s delSimi splatnostmi.

Vyvoj devizovych rezerv CNB byl v tunoru stejné jako v lednu nejvice ovlivnén rostoucim
kursem amerického dolaru. Korunova hodnota devizovych rezerv CNB ¢&ini 464 mld K&.
Ekvivalent vyjadfeny v EUR dosahl koncem tnora hodnoty 13 088 tj. zvySeni o 100 EUR
proti konci ledna.
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2. Poptavka a nabidka

Hruby domaci produkt ve 4. tvrtleti 1999 mezirocéné vzrostl o 1,0 %. Na strané poptavky domdci
poptiavka vzrostla mezirocné o 1,0 %, spotieba domdcnosti o 1,4 %, spotieba vlady meziroéné
poklesla o 0,5 % a hrubd tvorba fixniho kapitilu mezirocéné poklesla o 2 %. Za rok 1999 jako
celkem HDP meziroéné poklesl o 0,2 %. Uvedeny vysledek je v souladu s predikci CNB
v piedchozich situacnich zpravach. Jiz od ledna 1999 byl predpokladdn pro rok 1999 velmi slaby
mezirocni pokles HDP s moZnosti oscilace k nulovému mezirocnimu poklesu.

Vyvoj ve 4. étvrtleti spolu s dal§imi analyzami nesignalizuje potiebu zménit predikci pro rok 2000.
RovnéZ dalsi naSe piedpoklady o vyvoji domdci ekonomiky v roce 2000 se oproti 2. SZ zdsadné
neméni. Neménime tudii ani predikci zakladnich makroekonomickych agregatii pro rok 2000.
Ocekdvame slaby rust pii pokracujici pomérné slabé domdci poptivce a nezménéné elasticité pokud
jde o vztah domdci poptivky a netto vyvozu. Ciselné Ize mzr. ritsst HDP pro rok 2000 odhadnout
v intervalu od 0,0 do 2,0 se stiedem cca 1,1 % mezirocéniho riistu pro rok 2000 jako celek. Uvedeny
riist by mél odraZet udrieni priznivého vyvoje vnéjsi poptavky 7 poslednich cca 6 — 8 mésicii
a zdroveri mirné oZiveni vSech komponent domdci poptavky, které povede k CasteCnému zhorSeni
zdporného netto vyvozu v dusledku pietrvivajici silné dovozni ndrocnosti. V 1. Ctvrtleti 2000
ocekdavame mzr. riist redlného HDP o cca 1,3 %, mzr. riist celkové domdci poptavky o cca 1,1 % p¥i
zachovani zdaporného netto vyvozu priblizné na stejné urovni jako v 1. Ctvrtleti minulého roku.
Vroce 2001 bude ekonomicky riist pravdépodobné pokracovat ato s mirné akcelerujici
tendenci. Piedpokladame rist redalného HDP mzr. o cca 1 —3 % , mzr. rist celkové domaci
poptavky v intervalu 1 — 3 % a zaporné saldo netto vyvozu piibliiné na urovni roku 2000.

2.1 Vnéjsi poptavka

Pti zvoleném referencnim kursu 36,00 Riist fyzického objemu vyvozu a dovozu zboZi (mzr.
KE/EUR (18,41 KE/DEM) pro rok 2000 i zmény v %)

rok 2001 predpokladame realny rst ——Vjucz
vyvozu zbozi vtomto obdobi na urovni =+ Vjuoz-odhag < -Dovoz-adhad

cca 7 — 12 %. V letech 2000 — 2001 se w0
ocekava akcelerace hospodaiského rastu  =°
vEU zcca 1,8 % vroce 1999 na cca 2,6 ...
% (v tom v SRN zcca 1,5 % na cca 2,3 wo
%). Pritom dalsi vyrazngjsi pokles vyvozi  #°

i v
-5,0
bazi roku 1999 jiz neocekdvame, spiSe .o \[

Dovoz

do SR a regionu SNS vzhledem k nizké

jejich stagnaci ¢i mirny rast. B e s 7 s n o me s s 7 s
2.2 Domaci poptavka

Domaci poptavka ve 4. ctvrtleti mzr. Mzr. mira zmén komponent domaci poptavky (v %)
Vzrostla o 1,0 %, pfedevsim v dusledku —— Dornéones —Viam —— Investon

udrzeni meziroéni dynamiky spotfeby na , fom prediee Vida predios i predioe
arovni 1,5 % a snizeni mzr. poklesu =

investic az na 2 %. »

Predikce vyvoje domaci poptavky na roky  ®

2000 — 2001 nadale pocita s mzr. ristem 1:

cca 0,5 — 2,5 % pii cca 0,0 — 2,0 % rastu

spotfeby domacnosti a cca 1,0 — 3,0 % s

rustu investic. Pfipadny rychlejsi riist by -

domaci poptavky by byl vysledkem oproti

predikci YYChlejéihO rustu investic. Miru ” S 1 W N s 1V U 1 v e i W v i m v wo 1 v

uspor odhadujeme na rovni cca 8,5 %.
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Zakladni udaje o vyvoji realného disponibilniho diichodu, spotfeby, trZzeb a Gspor (mzr. zmény

v %)
UKAZATEL Skuteénost Predikce 2/

1197 11/97 11/97 IV/97 1997 |1/98 11/98 111/98 1V/98 1998 [1/99 11/99 111/99 IV/99 1999 ] 1/00 11/00 111/00 Iv/00 2000 | 2001
Bézné prijmy domacnosti 3/ 25 21 08 -1.2 10 [-34 58 -35 -20 -37 (21 -01 -10 -03 02 [-06 03 03 23 06 14
Disponibilni diichod doméacnosti 3/ 37 32 02 -1,2 14 |-53 -63 -17 -25 -39 111 12 30 -14 -12 112 05 09 1.2 0,2 0,9
Spotfeba domacnosti 44 50 -18 0,3 18 (-24 -71 -08 -13 29 111 14 15 1.4 1.4 10 11 09 06 0,9 1,0
Trzby v odvétvi obchodu a pohostinstvif 1,0 25 -39 -19 -07 |-57 90 -63 -79 -73 |12 33 04 42 24 (27 10 18 10 15 16
Mira dspor (v %) 100 104 119 121 12|71 110 108 112 101 )76 89 69 76 77 |73 85 78 86 81 83

1/ Odhad zaloZeny na korigovanych projekcich prislusnych trendt (€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 spotieby domacnosti.

4/ Rok 99 skute¢nost

Pramen: Statistika CSU.

Vyvoj realné spotieby, trzeb, disponibilniho diichodu a miry aspor

Spotfeba domacnosti Disponibilni duchod

Mira Gspor Klouzavy primér/4 (Mira Uspor)

= = = Trzby v maloobchodé

%

1/96 1] 1197 1] 1/98 1] 1/99 1] 1/00 1] 1/96 m 1/97 m 1/98 m 1/99 m 1/00 m

Pozn. Trzby predikce od 1. étvrtleti 2000, ostatni predikce od 4. Etvrtleti 1999

Odhadovany rast potieby domacnosti vychazi z predpokladu mzr. stagnace realnych disponibilnich

dichodl domacnosti ,stability az velmi slabého rtistu miry Gispor a urcitého dalsiho rozvoje

spottebnich uvéra.

Odhadovany pomérn¢ velmi nizky meziro¢ni rist hrubé tvorby fixniho kapitalu odrazi :

- nedostatek vlastnich zdrojii podnikt (podil vlastnich zdroji nefinan¢nich podnikti a korporaci na
jejich investicich dosahl v letech 1998 — 1999 asi 50 %

- pokracujici finan¢ni potize fady podnikd

- aktualni a o¢ekavany vyvoj avérové aktivity

- ocekavanou redlnou stagnaci az mirny pokles investic vladniho sektoru

- odhadovany meziro¢ni ptinos realné hrubé tvorbé fixniho kapitalu ze strany prilivu zahranicich
investic v rozsahu cca 15 mld. K¢ (zna¢na ¢ast ptilivu PZI neptedstavuje, resp. neni nasledovana
realnymi investicemi)

2.3 Hruby domaci produkt
Hruby domaci produkt vzrostl ve Mezikvartilni zmény sez. ociSténych hodnot HDP
4. Ctvrtleti o 1,0 % a za rok 1999 jako a domaci poptavky (v % ze s.c.)

celek mzr. poklesl o 0,2 %. Ze sezéonné
ocisténych dat vyplyva mezikvartalni
pokles realného HDP o 0,5 %.

20 ——HDP —#— Domécf poptavka

Vroce 2000 predpokladame pfiznivy
trend pokracujiciho ozivovani domaéci
ekonomiky. Ocekavana restrukturalizace
v souvislosti s privatizaci a revitaliza¢ni
aktivitou vlady povede zpocatku spise
k racionalizaci  stavajici  vyroby, tj.
omezovani a ruseni neefektivnich vyrob,
sniZzovani poétu zaméstnancu a sniZzovani IOV U9S I W IV USe I W NV Y97 I IV US8 1 W NV 99 Nl IV
uvérového zatizeni podnikti.

@

o
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Z vySe uvedenych diivodii bude pravdé- Podil domaci poptavky a netto vyvozu (v proc. bodech)
podobné oziveni ekonomického rlstu na mzr. dynamice HDP v %

v roce 2000 spiSe pozvolné a tudiz Do poptavia  Noto vyvoz HOP v s.c.
predpokladame spiSe mirny rtst realného
HDP v intervalu 0,1 — 2,1 %. Na ekono-
mické oziveni bude pusobit predev§im |1, I

pokracdujici riist vngjsi poptavky a zaroverr . I N I | I J—
oziveni domdaci poptavky, jmenovité T H I i A RERL i e
1

hrubé tvorby fixniho kapitalu a spotieby s

domacnosti. 0

Predikce ristu HDP vychazi z : Vyvoj indikatora nabidky (mzr. Zmény v %)

- predikce poptavkovych komponent v skomosivoavewicn —— Stavcbni produkee Index prim. produkee

25 4 = Trzby z maloob. a pohost. —=—Trzby v dopravé
Trzby ve spojich

pii predpokladané elasticit€ netto

vyvozu na vyvoj doméci poptavky; T: [y Freies
- vyhodnoceni souboru poptavkovych, ol
nabidkovych a dalSich indikatord = || /’J
vyvoje HDP; [ A==

/\
- expertntho odhadu vlivu zmén = \7

mzr. zména v %

poptavkovych, strukturalnich a le- 10
gislativnich faktort v ekonomice; 1
- ZOéekévanéhO Vyvoje OdVétVi tvorby 720796/1 I o v oyt 1 m Iv 91 I 1 IV 91 1 1 v 001 11 1 IV

HDP, piedevsim primyslu na zakladé

dostupnych konjunkturnich Setfeni. Mzr. zmény HDP a indexu primyslové produkce

@ HDP —— Pramyslova produkce == Zpracovatelsky pramys|

V 1. ¢tvrtleti 2000 ocekdvame mzr. rist
realného HDP o cca 1,3 %, mzr. rast
indexu primyslové produkce v intervalu
1,5 — 3,0 % a mzr. rst stavebni vyroby .|
o cca 1,0 %.

Vroce 2001 predpokladdame mirnou 4]
akceleraci ekonomického rustu v intervalu
1-3%.

L7 | | V= | 1 I VA< 1 A VAo | | A2 oo/ | R || O 2

Souhrn predikce poptivky a HDP pfi referenénim kursu 36,00 K&/EUR a 36,00 K&/USD
a referencnich sazbach)

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE
1998 1199 11/99 111/99 1V/99 1999 1/00 11/00 111/00 1V/00 2000 2001
HRUBY DOMACI PRODUKT -2,2 -3,3 0,1 1,0 1,0 -0,2 1,3 1,1 0,9 1,3 1,1 1.8
AGREGATNI POPTAVKA (dom.popt. a vyvoz) 1,9 -1.,4 1,8 2,2 6,5 2,4 8,7 5,5 4,9 2,6 5,3 4,2
CELKOVA DOMACi POPTAVKA 1) -3,0 -0,3 -0,5 1,7 1,0 -0,4 1,1 2,1 2,2 -0,3 1,2 1,7
KONECNA DOMACi POPTAVKA 2) -2,7 1,7 1.7 -0,9 0,3 -1, 1.3 1,2 0.9 1.3 1,2 1.4
v tom:
Spotfeba domacnosti -2,9 1,1 1,4 1,5 1,4 1,4 1,0 1,1 0,9 0,6 0,9 1,0
Spotieba vlady -0,9 0.3 -0,6 0.6 -0,5 -0.1 0,2 -0,1 -1,4 2,2 0.3 0,2
Tvorba fixniho kapitalu -3,9 -8,3 -7.9 -5,9 -2,0 -5,5 2,9 2,4 2,5 1,8 2,3 3,0
Spotieba neziskovych instituci 18,7 -4,0 0,0 -13,9 -10,3 7.9 0,2 -0,1 -1,4 2,2 0,3 0,2
DOVOZ ZBOZi A SLUZEB 7.9 1,2 41 3,9 13,3 5,8 18,0 11,2 10,5 41 10,6 6,8
VYVOZ ZBOZI A SLUZEB 10,7 -3,0 5,2 8,6 15,5 6.6 20,4 10,3 8,9 6,9 11,3 7,5
CISTY VYVOZ ZBOZi A SLUZEB (saldo, mld. K&) -97.6 -28,4 -13,2 -10,8 -43,2 -95.,6 -28,0 -17.,0 -16,0 -37.4 -98.,4 -97,5
PODIL NETTO VYVOZU NA HDP 7,0 -8,7 -3,8 -2,9 12,4 -6.8 -8,5 -4,8 -4,3 -10,6 7.0 -6,8

1) vé. zmény stavu zdsob; 2) beze zmény stavu zasob; pozn.: stfed intervalu + 1 procentni bod
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2.4 Obchodni bilance, netto vyvoz a béZny ucet

V roce 1999 ¢inil deficit obchodni bilance —69,9 mld. K¢, coz oproti pfedchozimu roku piedstavuje
zlepseni o 8,8 mld. K¢, tj. o 11 %. Ve 4. ¢tvrtleti 1999 vsak schodek meziroéné vzrostl (o 6,3 mld. K¢,

tj. 20 %).

Na vyvoj obchodni bilance v zavéru roku Obchodni bilance — klouzavy thrn za 12 mésici (mld.

1999 zejména pusobily:

- Rust wvyvozi do vyspélych trznich
ekonomik a obnoveni rustu vyvozu do
tranzitivnich ekonomik;

- Mazr. depreciace kursu K¢, kterd pozitivne
stimulovala vyvozy stfednich a drobnych
tuzemskych firem;

- Mazr. riast cen energetickych surovin
(ropy) i cen navazné chemické produkce,
ktery znamenal zdrazeni fyzické jednotky
téchto komodit, a tedy vyssi hodnotu
jejich dovozu;

- Vyrazny mzr. rist dovozii pro mezi-
spotiebu, castecné¢ v souvislosti s pfe-
konavanim recese v prumyslové vyrobég,
predevsim vSak v disledku cenovych
vlivi.

Ocekavame, ze i v 1. Ctvrtleti roku 2000
poroste  obrat  zahranicniho  obchodu
v disledku relativné nizké srovnévaci baze
1. ctvrtleti roku 1999 a rozvoje
zuslechtovaciho styku rychlym tempem. Pfi
velmi blizkém tempu ristu vyvozu i dovozu (o
cca 28 - 32 %) predpokladame prohloubeni
schodku (o cca 2 — 5 mld. K¢&) na cca 19 — 22
mld. K¢, zejména vlivem vyssich dovozl
energetickych surovin a investi¢nich komodit.
Uvazovany rust ceny ropy uralské v 1. ctvrtleti
2000 (meziroén¢ o cca 145 %) predstavuje
zvySené naroky na zajiSténi  stejného
naturalniho objemu ropy jako v 1. Ctvrtleti
1999 ve vysi cca 5,5 mld. K¢ (v€etné vlivu
meziro¢ni depreciace CZK vuci USD). Za rok
2000 jako celek by tyto dodatecné naklady
(pti referenénim scénafi cen ropy) mély Cinit
cca 5 mld. K¢.

K&)

60

-80

-100

v mld. K&

140

-160

-180

-120

skuteénost - ----- predikce

12/95 4 8 12/96 4 8 12/97 4 8 12/98 4 8 12/99 4 8 12/00

Kumulativni saldo obchodni bilance (mld. K¢)

—— 1996 —A— 1997 —4— 1998 ——— 1999 - - 4 - - 2000 - predikoe —%— 2000-skutecnost

Na vyvoj obchodni bilance v roce 2000 budou pisobit zejména nasledujici faktory:

- kursovy vliv - pfedpokladana mzr. stabilita nominalniho vazeného devizového kursu K¢

- zrychleni ekonomického ristu v zapadni Evrop€, zejména v SRN, jez bude vSeobecné plisobit
k ristu vyvozu (jeho dopad na rist vyvozu zbozi je podstatné vétsi nez kursové pohyby)

- rust primyslové produkce cca o 1,5 %, nabéh novych vyrobnich kapacit s vyrazné proexportnim
zamétenim a dal§i rozvoj aktivniho zuSlechtovaciho styku (zpracovani dovezenych komodit
v CR) vedouci k ristu vyvozu, ale sou¢asné i dovozu (kooperaéni dovozy)

- rust hrubé tvorby fixniho kapitalu, vyvolavajici dodatecné investicni dovozy; vysoky pfiliv
zahrani¢niho kapitalu ve formé pfimych zahrani¢nich investic v§ak bude spojen s investicnimi

dovozy firem pouze z¢asti

- narust cen ropy, zemniho plynu i nékterych dalsich surovin (kovy), psobici k ristu dovozu.
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V roce 2000 o¢ekavame mirné prohloubeni schodku obchodni bilance na cca 78 mld. K¢&.
Predpokladame, Ze se vyvoz i dovoz zboZi zvysi o cca 13 — 15 %.

Vyvoj sménnych relaci. Redlné sménné Vyvoj sménnych relaci, podilu BU a netto vyvozu na HDP

relace se vroce 1999 meziron€ snizily = =s—Smemeroiace-mer.zmenavs%s  —Predikce
—&—BU/HDP v b.c. NX/HDP v s.c.

1) 2’7 % (propoéet na zakladé V}'/bérového Predikce BU/HDP Predikce NX/HDP
. , .. 10 -

indexu cen vyvozu a dovozu). Jejich

mirny pokles lze ocekavat jeste v 1. 5

pololeti roku 2000. Pro cely rok 2000 0l

pocitame s mzr. Stagnaci sménnych relaci. =

V roce 1999 dosahl zaporny netto vyvoz

95,6 mld. K¢ (6,8 % podil na HDP) a proti -10

pivodnim ocekavanim byl oproti roku 45

1998 nizsi pouze o 2 mld. K¢. We5 W W96 W 497 WM 498 W 499 W 100 I
od 4. &tvrtleti1999 predikce

V roce 2000 ocekdvame mirné zhorSeni

zaporného netto vyvozu na cca 98,5 mld. VYvoj struktury bézného ictu

-5 4

K¢ (tj 7 % HDP)' Jeho VYVOj bude 30 Bobchod. bil. Wbil. sluzeb Wbil. vynost mbéz. prevody
predevSim ovlivnén rozsahem vné&j§i x| - = B Eo M oe

. .o . O o
poptavky vrozvinutych  trznich | EElEsRzECiBRERleelE-gluE

ekonomikach pusobici k ristu vyvozu a =
ozivovanim tuzemské poptavky plsobici |
k ristu dovozu (pfedev§im investic a
meziproduktu) v disledku ocekavaného
zvySeni investicni poptavky a primyslové
produkece.

204

230 4

-40 4

-50

60 J
/94 11 1L IV /95 11 1 IV 1/96 1 LIV /97 1 I IV /98 I IV /99 I nE v /o0 I v

od 1. &tvrtleti 2000 predikce

Bézny ucet platebni bilance skoncil ve 4. ¢tvrtleti 1999 schodkem 30,8 mld. K¢&. Za cely rok 1999
skoncil bézny tcet schodkem ve vysi 36,6 mld. K¢.

V roce 2000 o¢ekavame v disledku rdstu schodku obchodni bilance zhorSeni schodku bézného uétu
na 43 - 47 mld. K¢, tj. cca 2,4 % HDP.

2.5 Shrnuti poptavkovych faktoru inflace

Nase predpoklady o vyvoji domdaci poptavky zlstavaji stejné jako ve 2. SZ, a proto se neméni
ani naS nazor na vyvoj poptavkové inflace vroce 2000. Ocekavame, ze vyvoj domaci
poptavky ve 2. polovin€ roku 1999, ani jeji o¢ekdvany mirny rast v roce 2000 (predevsim
v disledku oziveni hrubé tvorby fixniho kapitdlu pifi udrZzeni mzr. dynamiky spotieby
domadcnosti na urovni roku 1999 vzhledem k ptedpokladané stagnaci redlnych disponibilnich
piijmi domacnosti a slabému rastu miry Uspor) nebude implikovat vyraznéj$i poptavkové
tlaky na cenovy rast. Urovei reidlného HDP se bude i nadale nachazet pod odhadovanym
potencialnim produktem. Rovnéz troven ocekdvaného ekonomického rhstu nebude tedy
v roce 2000 dle naSeho odhadu vytvaret vyrazné inflacni tlaky.
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3. Trh prace

Proti 2. SZ se piedpokladany vyvoj vétSiny zakladnich nomindlnich a redlnych indikdtorii trhu
prace (pramérna mzda, celkové piijmy, jednotkové mzdové ndklady) pro rok 1999 vécné zdasadnéji
neméni. Pouze v zavislosti na aktudlnich informacich o vyvoji pFedevsim vymeérovacich zakladu (izky
vztah k polozce mzdy a platy) a prijmu z urokii (vztah k polozce diichody z viastnictvi) za obdobi leden
az prosinec jsme snizili odhad béznych prijmit domdcnosti o 0,4 proc. body). Tato zména se promitla
v obdobném rozsahu ve snizeni mzr. rustu realnych béznych prijmii a ve snizeni hodnot indikatori
nakladové a poptavkove inflace.

Predikce vyvoje mezd, piijmit, nezaméstnanosti a zaméstnanosti pro rok 2000 a 2001 se proti 2. SZ
neméni.

3.1 Mzdy a prijmy

’ r . y , .
Zakladni udaje o0 mzdovém vyvoji
mzr. zména v %
UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE "
1198 1/98 _ 11/98  IV/98 1998 | 1/99  11/99  11/99  IV/99 1999 /00 1/00_ 1I/00___IV/00 2000 | 2001
PRUMERNA MZDAV €R  (nominalni) 109 7.0 9.2 10.1 9.3 8.6 8.0 8.7 7.9 8.2 3.4 3.6 3.8 42  3.0-46| 5.9
(relna) 2.1 50  -03 2.4 -1.4 5.4 5.5 7.4 5.8 6.0 -0.3 -0.4 0.0 02 (-1.1)-1.0 05
v tom:
Nepodnikatelska sféra (nominalni) 5.0 -6.2 3.0 15.1 3.9 139 143 133 112 131 1.1 0.9 1.9 33 00-36| 58
(realna) 7.4 167 59 71 62 | 106 117 119 9.2 10.7 2.5 29 -1.8 -06 (-39)-00 03
Podnikatelska sféra (nominalni) 126 111 109 89 10.9 7.5 6.4 7.7 7.0 71 4.2 4.4 4.5 46  4.05.0 | 6.1
(relna) 06 14 1.2 1.3 0.0 4.3 3.9 6.4 5.0 4.8 0.5 0.5 0.7 0.6 (-0.1)-1.4| 0.6
z toho:
soukromé organizace (nominalni) 113 9.2 9.0 6.6 8.9 6.0 5.0 6.3 5.6 5.5
(realné) -1.8 -3 05 -08 -1.7 2.9 2.6 5.0 3.6 3.3
statni organizace (nominalni) 3 11.8 10.2 12.4 11.3 11.4 11.1 9.3 7.6 5.5 8.4
(realng) 1.4 23 2.6 3.6 0.6 7.9 6.8 6.3 3.5 6.2
mezinarodni organizace (nominalni) Y 14.1 17.3 121 121 14.1 10.5 7.4 10.3 12.2 9.7
(realng) 0.7 4.1 2.4 4.3 3.0 7.3 4.9 9.0 10.1 7.5

1/ Predikce pro rok 1999 a 2001 je stfedovou hodnotou intervalu +/- 0.5 proc. bodu

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

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

4/ Zahrnuji subjekty s tuzemskym a zahraniénim kapitalem.

5/ Jedna se o mzdy zaétované k vyplaté, nikoli skutecné vyplacené.

6/ Pro deflovani bylo pouZito v roce 2000 o¢. CPI 3.6 az 4.1 %, v roce 2001 o¢. CPI 5.4 %.
Pramen: Statistické informace CSU (Evidenéni poget zamé&stnancu a jejich mzdy v CR).

Skute€nost vroce 1999: Statisticky publikovany Meziro¢ni zmény primérné nominalni mzdy (v %)
mzr. rist prumérné nominalni mzdy v NH potvrdil
odhadovany vysoky stupeii nepruznosti tohoto

Podnikatel. sektor —e— Nepodnikatel. sektor

Narodni hospodarstvi

ukazatele. Mzr. rist ve vysi 8,2 % byl vysledkem 2(5) |

jednak uskutecnénych administrativnich tarifnich 25 |

uprav v nepodnikatelské sféte (mzr. rist 13,1 %), tak 20 |

nadsazeného infla¢niho ofekdvani ze strany odborl 2 |

1 zam@stnavatelt (mzr. rist v této sféfe ¢inil 7,1 %). 2 |

V absolutnim vyjadfeni doséhla primérna nominalni :‘ 5

mzda v roce 1999 vyse 12 658 K¢. Ve shod€ snasi £ /\

predikci byla také nasledné vycislend intenzita 5 \/ \/

nesouladu mezi vyvojem nominalni praimérné mzdy 10 )

a dfive publikovaného CPIL.  Primérna mzda v NH 195 M1 196 I /97 I /98 1l /99 Il 1/00

v realném vyjadfeni mzr. vzrostla o 6,0 % (z toho 5 ) )
v nepodnikatelské sféfe + 10,7 % a v podnikatelsk¢ Pozn.: Od 1. ¢tvrtleti 2000 predikce.
sféfe + 4,8 %).

Predikce pro rok 2000: Pro rok 2000 ponechavame mzr. rdst primémé nominalni mzdy v NH

v plivodnim intervalu 3,0 az 4,6 %. Redlnd mzr. zména mzdy se bude i nadale pohybovat v intervalu

(- 1,1 az +1,0 %.

Predikci pro rok 2000 podporuje:

- vyvoj pramérné nominalni mzdy v nejdilezitéjsSich odvétvich NH v mésici lednu. Primeérna
nominalni mzda napf. v primyslu mzr. vzrostla o 4,6 %, coz je v souladu s predpoklady CMKOS
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0 mirném rastu redlné mzdy a dosud uzavienymi kolektivnimi smlouvami (dohodnuty rist
nominalni mzdy se pohybuje v intervalu 3,5 az 4,5 %)

- naplnéni predpoklddaného zvySeni dynamiky riistu miry nezaméstnanosti pocatkem letosniho
roku

- vyvoj indexu primyslové vyroby v mésici lednu a konjunkturalni ocekavani respondentii pro
obdobi leden az kvéten, které naznacuji jen velmi slabé oZiveni ekonomiky v roce 2000

- ve statnim rozpoctu avizované zpomaleni mzr. rastu primérné mzdy v nepodnikatelské sféie
(vy$si mzr. rist nominalni mzdy nez 1,8 % bude mozny jen za pfedpokladu zvySen¢ho uvolnéni
pracovnikil)

- ekonometricky propocet po promitnuti udaji o vyvoji primémé nominalni mzdy v podnikatelské
sféfe za 4. Ctvrtleti 1999 (v zavislosti na pivodni Phillipsové kiivce ptfi odhadované 5,0 %
pfirozené mite nezaméstnanosti pro CR riist primérné nominalni mzdy 6,2 %, v zavislosti na miie
nezameéstnanosti 5,5 %, v zavislosti na o¢ekavané primérné nominalni mzdé v primyslu 4,8 %,
v zavislosti na vyrob€ ve vybranych odvétvich - v primyslu, stavebnictvi a zeméd¢€lstvi 3,1 %,
v zavislosti na produktivité prace ve vybranych odvétvich 2,9 %, exponencidlnim vyrovnanim
4,5 %).

Zakladni udaje o vyvoji pirijmi domacnosti

mzr. zména v %

UKAZATEL SKUTEENOST OGEK. SKUT. "™ PREDIKCE "?

/98 1/98  11/98  Iv/98 1998 | 1799 /99 199 [ 1v/e9 1999 | 0O /00 11/00  Iv/00 | 2000 | 2001
BEZNE PRIJMY DOMACNOSTI (nominaini) | 92 53 50 39 57 [ 45 16 -04 [ 16 18 30 40 44 44 4.0 5.4
(reélng) 36 65 41 33 46 | 15 08 -1.6 | 03 -04 07 01 0.6 0.4 0.1 0.1

v tom:
Mzdy a platy (nominalni) 76 51 65 741 65 | 45 23 24 15 26 30 29 2.8 29 29 5.1
(reélng) 50 67 28 -04 -38 | 14 01 12 | 04 0.5 07 1.0 1.0 -1.0 09 02
Socialni davky jiné nez naturalni (nominalni) 18 93 136 53 99 | 115 83 49 | 83 8.2 50 72 7.7 6.7 6.6 6.0
Hruby smiseny dichod (nominalni) 17 17 81 16 54 | 26 03 -16 | 30 1.0 35 77 6.8 2.0 5.0 6.3
Duchody z vlastnictvi (nominaini) | 244 119 92 105 7.4 |-191 -229 -386 | -189 -258 [ 26 1.3 2.9 0.8 0.5 1.2
Ostatni b&zné transfery (nominalni) | -47 32 -363 34 121 | 245 48 268 | 43 13.9 12 -041 44 238 7.7 6.7

1/ Predikce uvedena v tabulce je stfedovou hodnotou intervalu +/- 0.5 proc. bodii pro rok 1999, +/- 1.0 proc. bodu pro roky 2000 a 2001.
2/ Pro deflovani bylo pouZito v roce 1999 o¢. CPI 2.1 %, v roce 2000 o¢. CPI 3.9 %, v roce 2001 o¢. CPI 5.4 %.
Pramen: Statistika CSU.

Rist béznych piijmi domacnosti predpokladame v roce 1999 v intervalu 1,3 az 2,3 % (puvodni
interval 1,7 az 2,7 %). Realné ptijmy se vyvijely v porovnani s rokem 1998 v intervalu -0,8 az +0,2 %
(ptvodni interval -0,4 az + 0,6 %). Posun intervalu mzr. riistu béznych piijmd v nominalnim, resp.
realném vyjadieni byl zplsoben promitnutim zvefejnéného vyvoje podkladovych indikatortt do
polozky mzdy a platy (vymétovaci zaklady za leden az prosinec) a diichody z vlastnictvi (pfijmy
z urokt za leden az prosinec). Predikce vyvoje béznych nominalnich a realnych piijmii domécnosti pro
rok 2000 ziistava v ptivodnim intervalu 3,0 az 5,0 %, resp. - 1,1 az + 1,4 %. Pro rok 2001 ptedbézné
o¢ekavame mirné zrychleni jejich mzr. ristu.

3.2 Zaméstnanost a nezameéstnanost

Dosavadni vyvoj zaméstnanosti: V obdobi 1. az 4. Ctvrtleti 1999 dochazelo na trhu prace k dalsimu
celkovému poklesu zamé&stnanosti, ktery byl v absolutnim i relativnim vyjadieni nejvyssi od existence
samostatného statu. V roce 1999 poklesl v porovnani s pfedchozim rokem pocet pracovnikd o 3,5 %.
Absolutni pokles zaméstnanosti za rok 1999 ¢inil ve srovnani se stejnym obdobim lonského roku cca
170 tis. osob a dotykal se vSech sfér narodniho hospodafstvi (primarni, sekundarni i terciarni)
a kvalifika¢nich skupin. Z pohledu struktury zaméstnanosti se snizuje piedevsim pocet zaméstnanych
zen, cizincd a osob se zménénou pracovni schopnosti. Tyto skupiny mnohdy po propusténi
nepfechazeji do evidence nezaméstnanych, nybrz opoustéji ekonomickou aktivitu. Tim se do jisté miry
zkresluje vztah mezi prudce klesajici celkovou zaméstnanosti a relativné mirnéj$im nartstem miry
nezamestnanosti.
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Zakladni idaje o vyvoji zaméstnanosti

UKAZATEL Ctvrtleti 1999 Ctvrtleti 2000/
1995 | 1996 [ 1997 [ 1998 | 1999 | 2000 | 2001 l. Il. Il V. . I 1. V.
Pocet pracovnikd v NH celkem (prim. pocty)
Mzr. zména v % 2,6 06 | -19 | -25 -3,5 -18]1-09)-31]-37]| 41|40 -22|-22]|-14]-19
Fyzické osoby - pocet (v tis.) 5012 | 5044 | 4947 | 4865 | 4695 | 4615 | 4574 | 4735 | 4723 | 4649 | 4653 | 4630 | 4620 | 4584 | 4590

Od roku 1998 predbézné udaje
*/ Predikce od I. Gtvrtleti 2000

Predikce pro rok 2000: V roce 2000 bude vyvoj na trhu prace odvisly od prubéhu restrukturalizace
predevsim velkych podnikli a poctu bankrotli, které by méla podpofit novela zdkona o konkursu
a vyrovnani. Oc¢ekavame, ze trend poklesu zaméstnanosti bude v letosSnim roce nadale pokracovat,
avSak ve srovnani srokem 1999 na niz§i urovni dynamiky. NaSe ocekavani spojujeme zejména
s predpokladanym mirnym narGstem vykonnosti ekonomiky a alesponn dil¢i GcCinnosti nékterych
vladou pfijatych opatfeni na useku aktivni politiky zaméstnanosti. Predpokladdme, Ze celkova
zameéstnanost v NH meziro¢né poklesne ke konci roku 2000 o 1,8 %.

Dosavadni vyvoj nezaméstnanosti v roce 2000: Ke konci unora letoSniho roku doséhla mira nezaméstnanosti
9,7 % s mezimési¢nim ubytkem 2,3 tis. osob, v porovnani se stejnym obdobim minulého roku se pocet uchazecti
o zaméstnani zvysil o 78,1 tis. osob. Na trhu prace dochazi k mirnému oziveni poptavky po pracovnich silach,
ktery se projevuje ve vyS$si tvorb€ novych pracovnich mist a v meziro¢nim snizovani pfirtstku nezaméstnanych
osob. Mezimési¢ni pokles miry nezameéstnanosti o 0,1 % v unoru leto$niho roku (pro tento mésic zcela
netypicky) mohl byt ovlivnén fadou faktord: vytvofenim novych pracovnich mist zejména u firem se zahrani¢ni
Ucasti - meziro¢ni narlst pracovnikii v roce 1999 u téchto organizaci o vice jak 25 % (tj. cca 12 tis. osob),
avizované zavedeni viz pro nékteré byvalé sovétské staty a v neposledni fad¢é i moznym vlivem pokracujiciho
oziveni domaci ekonomiky. Tomuto poslednimu faktoru nepiikladame rozhodujici vyznam : oziveni je slabé
a lze ocekavat, ze zmény v zaméstnanosti na néj reaguji s uritym casovym zpozdénim. Navic jeho soucasna
uroven rlstu je tazena zejména rustem produktivity prace a nevytvari prostor pro tvorbu dostate¢ného mnozstvi
novych pracovnich mist.

Mew M 1 ~

Predikce pro rok 2000: Od biezna 1999 se Sezénné o€iSténé mzm. priristky miry nezaméstnanosti

systematicky snizuje meziro¢ni pfiristek miry Necsitend piistiy miy

nezaméstnanosti (v bfeznu 1999 Ccinil meziro¢ni — Sez ot pfiristky MN (Census X11, aditvni)
— — — Polynormicky (Sez. ot prirtistiy MN (Census X11, aditivni)

ptirlistek miry nezaméstnanosti 2,9 procentniho 071
bodu a v Gnoru letosniho roku jiz pouhych 1,5 proc.
bodu). Od druhé poloviny minulého roku dochézi
ke zvratu nepfiznivych tendenci ve vyvoji
nezameéstnanosti a sezénné ociSténé mezimesicni
pohyby miry nezaméstnanosti se snizuji. Od pocatku
minulého roku dochazi ksezonnimu, byt k
mirnému meziroénimu absolutnimu nardstu poctu
uchazect, ktefi ukoncili nezaméstnanost z diivodu
nastupu do nového zaméstnani. V tinoru leto$niho
roku se poprvé zvysil mezirocni pfirdstek volnych
pracovnich mist. Tato skuteCnost muze indikovat
castecné zvySeni poptavky po praci v navaznosti na
zaCinajici oziveni domaci i zahrani¢ni ekonomiky
a naopak muze souviset i se situaci ve velkych RS heAs) I \drpErinklesss)
podnicich, které ocekavaji pomoc od statu nebo _ rmi(min)  —Nark ratchniped
privatizaci.

Pfi zachovani uvedenych tendenci predpokladame /\
v dal$ich mésicich 1. pololeti stagnaci, resp. mirny /\—\/"
pokles v souvislosti s narlstem pracovnich mist
v sezonnich  odvétvich. VyS$8i  nardst miry
nezameéstnanosti lze ocekavat az v letnich mésicich,
kdy na trh prace vstupuji absolventi skol, avsak I I
vniz§i dynamice nez v pfedchozich dvou letech
(v disledku vyrazné¢ niz§tho  poctu absolventl
stfednich 8kol vstupujicich na trh prace v ndvaznosti
na prodlouzeni povinné $kolni dochazky o jeden rok
vroce 1996). Ocekavame, Ze mira nezaméstnanosti ww M® 4 6 8 0 2 4 6 8 0 2 2
ke konci letosniho roku se bude pohybovat

v intervalu 10,0 az 11,0 %.

v proc. bodech

Vyvoj nabidky a poptavky po praci

g 8

8

v tis nsnh

8
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Predikce pro rok 2001 : Piedpokladame daldi Vyvej miry nezaméstnanosti v letech 1995 — 2000
pokles zaméstnanosti a narlist poctu nezaméstnanych

osob, avSak v porovnani s pfedchozimi lety na nizsi 1995 —4—199% 1997 1998 —@—1999 = % = 2000
trovni dynamiky. Proti vyraznéjSimu rlstu 12,0
nezaméstnanosti bude pusobit zrychleni
h fx 1A o ‘14 ;o e 1001 ¢ - .- -4 0--0-"0-.¢9--0-"-2
ospodarského rustu a ocekavany rast pfimych S0 --0--0-
zahrani¢nich investic, které povedou ke zlepSeni 80|
absorpcni schopnosti ¢eské ekonomiky. Tlaky na £ 80 W
stran¢ poptavky budou slabnout. Na druhé strané > | R
. Texor AT < o 40
dOJde’:kpropou_st’em dalsw}’l zaméstnanci zejména ve e
velkych podnicich, kterym dosud poméhd stat. 20 —A———y——r—
Vyrazné zmény nelze ocekavat ani v regionalni, '
kvalifikacni a ve&kové struktufe obyvatelstva. 00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
’ v roor s s ~ ’ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12
V tomto obdobi ocekavame i uc€innost nékterych »
’ v L v ’ , Poz.: Od bfezna 2000 predikce mesice
vladou pfijatych opatfeni na trhu prace (na Useku
aktivni politiky zaméstnanosti, regionalni politiky, Sezénné ofisténa mi . .
ke zvysSeni zaméstnanosti absolventti §kol apod.). ezonn¢ ociSténa mira nezamestnanosti
Ke kOnCi roku 2001 pf‘edpoklédéme Je§té mimé —Mésitni mira nezamést. neocCisténa o sezonni vlivy v %
sniZzeni zaméstnanosti o cca 0,9 % a koncovou miru " - Mesicnf mira nezamést. ociSténd o sez6nni viivy v %
nezaméstnanosti na urovni 10,5 — 11,5 %. 10 ...
9
Y
3
5
4
3
2
197 3 5 7 9 1 198 3 5 7 9 1 199 3 5 7 9 1 100 3 5
Pozn.: Od biiezna 2000 predikce
. ;. p . .
3.3 Vliv vyvoje trhu prace na inflaci
Indikatory nakladové inflace
UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE "
98 /98 198 Iv/98 1998 | /99 /99 1/99 1V/99 1999 | 1/00 10O /00 IV/00 2000 | 2001
Nominalni mzdy a platy 76 51 65 71 65 | 45 23 24 15 26 | 30 29 28 29 29 | 51
HDP (s.c.) -11 -1,8 -2,5 -3,3 -2,2 -3,3 0,1 1,0 1,0 -0,2 1,3 11 0,9 1,3 11 1,8
Deflator HDP 8,4 10,9 10,2 11,2 10,2 53 28 0,1 1,5 24 23 24 4,3 23 29 3
Indikator nakladové inflace 04 35 -09 04 11| 26 07 13 10 04| -06 -06 23 -07 -11] 03

1/ Predikce uvedena v tabulce je stfedovou hodnotou intervalu +/- 1.0 proc. bodu pro roky 2000 a 2001.
Pramen: CSU, propoget CNB.

Indikatory mzdové nakladovych inflacnich tlakt trhu prace: vyvoj realnych jednotkovych mzdovych
nakladd. V roce 2000 nepiedpokladdme mzdoveé-nakladové inflacni tlaky jak na makrourovni, tak na
urovni jednotlivych odvétvi. Pfiznivé ofekavani vyvoje mzdové-nakladovych inflacnich indikatora
vroce 2000 je potvrzovano vyvojem v prumyslu (dosazeny mzr. rust primerné nominalni mzdy
a produktivity prace) v lednu. V narodnim hospodafstvi realné jednotkové mzdové naklady za cely rok
2000 meziro¢né¢ poklesnou o cca 1,0 %. Mzdové nakladova inflace bude slaba.

V roce 2001 pfedpokladame, ze dojde ke kompenzaci mirné zrychlené dynamiky ristu primérné
nominalni mzdy vysSim deflatorem HDP, coz pii udrzeni ristu produktivity prace by mélo zabranit
tvorbé mzdoveé-nakladovych inflac¢nich tlak na makrourovni.

Indikatory poptavkovych inflacnich impulst trhu prace: vyvoj diichodové pozice doméacnosti (podil
béznych pfijmd na HDP vb.c.). Za rok 1999 jako celek dosahne celkova hodnota pfislusného
prerozdéleni — dana pomalej$im tempem rtistu nominalniho HDP oproti tempu riistu béznych piijmt —
cca 1,5 mld. K¢ (proti 2. SZ — cca 4 mld. K¢, coz predstavuje jen 0,2 % disponibilniho diichodu
domacnosti (proti 2. SZ —0,4 proc. body), ocisténého o miru tspor. V roce 2000 dojde z hlediska
inflace tazené poptavkou ve srovnani srokem 1999 k zastaveni dalSiho pierozdéleni penéznich
prostiedkti ve prospéch domacnosti. V roce 2001 dojde k slabému pierozdéleni celkovych diichodt ve
prospéch domacnosti (mira prerozdéleni v roce 2001 cca 0,1 % disponibilniho dichodu, ocisténého
o miru uspor). Uvedeny piedpoklad spolu s ocekavanim vyvoje spotieby domdacnosti a trzeb
nesignalizuji vyrazné&jsi rizika poptavkou tazené inflace.
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4. Ostatni nakladové faktory

4.1 Dovezena inflace (cena ropy, cena zem. plynu, ceny ostatnich dovozné dilezitych komodit,
souhrnny vyvoj svétovych cen surovin a potravin, zahranicni inflace).

Referencni scéndi predikce tzv. dovezené inflace (zachycujici vliv externich faktoriiy) se proti

1. $Z 2000 neméni. Pokud jde o jednotlivé podstatné faktory dovezené inflace:

- predikce cenového vyvoje v zemich hlavnich obchodnich partnerii se neméni

- referencni scénar vyvoje cen ropy se neméni: naddle pouzivame scénar z 1.8Z (23,00 USD/barel
v 10, 21,50 USD/barel v 2Q, 20,00 USD/barel ve 3Q a 19,00 USD/barel ve 4Q roku 2000,
v 10 2001 ocekdavame cenu 18,50 USD/barel). Odchylny vyvoj cen uralské ropy v lednu i v unoru
(o cca 2 USD/barel, resp. 4 USD/barel vyssi proti referencnimu scénari) a aktualni vyvoj na
svetovych trzich potvrzuje nezbytnost zmeny referencniho scéndre, ktera bude zpracovana (rovnéz
v navaznosti na vysledky breznového jednani zemi OPEC) ve 4. SZ. Rozdil skutecnosti v unoru
proti referencnimu scénari znamend dopad do mzr. cisté inflace v rozsahu cca do 0,4 proc. bodu.

- predikce cen zemniho plynu a svétovych cen neenergetickych surovin a potravin ziistava stejnd
jakov 1. SZ.

Vyvoj inflace v zemich nejdulezitéjSich Vyvoj meziro¢nich indexu PPI a CPI v SRN

obchodnich partneri.

= PPl v SRN mezironé = CPI v SRN mezirotné

102.5
V SRN se ocekava v roce 2000 primérny

mzr. rist CPI okolo 1,2 % (v roce 2001 101.5 1
1,4 %, pficemz mezirocni CPI v lednu
2000 ¢inil jiz 1,8%), u PPl ocekavame
v pribéhu roku 2000 primérny mzr. rust 99.5

okolo 0,5-1,5 %. Vzemich EU se 085 .

ocekava v letech 2000 a 2001 primérny '

rust spotiebitelskych cen okolo 1,4 az 1,8 97.5 - e
%, 5 7 1% 7 T 7 188 T 199 7 100

100.5

Index cen surovin CSU a jeho hlavni sloZky (mzr. indexy)

Index cen surovin CSU vykazal za
300 4

prosinec meziro¢ni hodnotu 163,7 nejen
z divodu relativné rychlého ristu cen
energetickych surovin, ale téz i z diivodu
pomérné vyrazného ristu cen dalSich
duilezitych primyslovych surovin (hlinik).

= Uhrn —ropa Brent —zem. plyn
250 -

200 -

150 +

100 +

RovnéZz surovinovy index HWWA 50
v poslednich mésicich zaznamenava
vyrazné zrychleni cen. Vysoky meziro¢ni

195 5 9 1/96 5 9 1/97 5 9 1/98 5 9 199 5 9 1/00

Vyvoj indexi HWWA (mzr. zmény v %)

cenovy narlst oproti pfedchozim mésiciim Tcekem  Tenerg.sur Tprim.sur. T polrav. sur
byl stejné jako ve tietim a Ctvrtém Ctvrtleti 1;2
1999 i vlednu a tunoru 2000 patrny 100 |
predev§im u cen energetickych surovin. 80 |
Vyrazn€jsi mezirocni nartst cen byl 60
zaznamenan i u pramyslovych surovin. = .|
Naproti tomu ceny potravinaiskych 20 4
komodit na svétovych trzich i nadale 01
mezirocné klesaly, tempo jejich poklesu -20 |
se vsak oproti predchozim mésicim dale -40

, v . 1/96 4 7 10 1/97 4 7 10 1/98 4 7 10 1/99 4 7 10 1/00
vyrazn¢ zpomalilo.
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Vysoké hodnoty svétovych cen ropy dale

Vyvoj cen

vybranych druhu

mimné posilily. Cena uralské ropy dosahla a 2000(USD/barel)

v unoru 27,39 USD/barel, coz predstavuje
mzr. rist o 192 %.

Jako referen¢ni scénaf nadale bereme
odhad z prosince m.r. s pfedpokladem, ze
v prubéhu letosniho roku se cena ropy
uralské postupné vrati na dlouhodobéjsi
normal, tj. na cenu okolo 19,00 USD/barel
v zavéru roku, resp. bude kolem ng¢j
oscilovat. (pfedpoklad pro 1. ctvrtleti
2000 cca 23 USD/barel, v 2.Q 21,5
USD/barel, ve 3.Q 20 USD/barel, a ve
4.Q 19 USD/barel.

Aktualni vyvoj cen ropy v lednu a tnoru
vcetn¢ vyhledu na nejblizsi obdobi cca
1 mésice se odchyluje od referenéniho
scénafe na 1. cCtvrtleti 2000 (23
USD/barel) o ptiblizné 3 USD na cenu
okolo 26 USD/barel. Tato odchylka by
predstavovala  dopad do zmény
mezirocnich  hodnot dovoznich cen
v rozsahu cca 1,5 p.b. v 1. ¢tvrtleti 2000
(vliv do disté inflace max. do 0,3 p.b.).
Novy referencni scénar predikce bude
zpracovan v navaznosti na vyvoj v bieznu
a jednani OPEC ve 4. (velké ) situaéni
zprave.

Ocekavany vyvoj cen zemniho plynu
neménime, nadale uvazujeme rust cen.

Ptedpoklad o vyvoji cen dalSich dovozné
dilezitych surovin ponechavime na
predpokladu postupného cenového rustu
v intervalu 5—10% v letosnim roce i na
pocatku roku 2001.

4.2. Dovozni ceny

= Ropa uralska

USD/barel

S aaaaaaaapN

OCO=_2NWAOIONROO =
T T T T T R N R R R R R

ropy vroce

——Brent 3M termin

——Dubai spot

19

99

8.1 5.2. 5.3.

24, 304. 285. 256. 237 20.8. 17.9. 1510. 1211. 1012, 7.1,

4.2,

3.3.

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

meziro¢né -

250 +

200 +

150 +

100 +
®

50 +

0+

-5077\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\

----- mezirocné predikce

USD/barel ------ USD/barel predikce

30,00

- 25,00

-+ 20,00

- 15,00

" 110,00

-100 -

1796 5 9 197 5 9 1/98 5 9 1/99 5

9

Vyvoj cen zemniho plynu (USD/m°)

zemni plyn AEBP
130.00 -
120.00 -
110.00
100.00

90.00

USD/1000m3

80.00

70.00 1

60.00

50.00

zemni plyn z Ruska

1/00 5 9 1/01 5

predikce zemni plyn AEBP

- 5,00

USD/barel

Referencni (tj. pii setrvalém nastaveni urokovych sazeb) uroveii devizového kursu se méni proti

1. SZ, ale zistava stejny jako ve 2. SZ :

stabilni kurs 36,00 K¢/EUR (18,66 K¢/DEM) od

1. ¢tvrtleti 2000 aZ do poloviny roku 2001. Vyvoj dovoznich cen je vSak vyznamné ovliviiovan
i kursem K¢&/USD, predevsim v disledku toho, ze nakup ropy je hrazen v USD. Pii referenénim
scénafi KE/EUR to znamend piedpokladat vyvoj kursu USD/EUR, pficemz pro referencni kurs byla

zvolena hodnota 1,0 USD/EUR.
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vvvvvv

Zasadni ramec océekavané trajektoric Predikce dovoznich cen a jejich nejdileZitéjSich komponent
vyvoje dovoznich cen do konce roku (mzr.zmény)

2000 se proti 1. a 2. SZ neméni: silny
mzr. rast z 2. pololeti 1999 se bude 121 7140
v priibéhu 1. &tvrtleti roku 2000 postupné /L T
zmirnovat (ptedev$im v dasledku vlivu
predpokladaného mirného poklesu cen

kurs (vazeny) = dovozni ceny —@—PPlv SRN - - - ropa uralska (prava osa)

5}
L
+

=+ 100
—+ 80
—+ 60

8 |
6|
4l

energetickych  surovin a  vlivem * 2 a0 %
srovnavaci zakladny) a ve 2. pololeti : 1 I 20
pfejde jiz v mazr. pokles (pfedevsim N 1 2
vlivem mzr. poklesu cen energetickych 5 | 1 40
SurOVIH)‘ ° 1/99 2 3 4 1/00 2 3 4 1/01 2 o
Schéma predikce dovoznich cen (mzr. zmény v %)

Cena uralské ropy : Predikce Indexu Devizovy kurz

- 23,00 USD/barel v 1.Q 2000, dlomaraiten Efektivni | (K&/EUR):

dale postupny pokles cen na Do¢vezena cen CNB Kurs 36,00 stabilni az

urovei cca 19,00 USD/barel > (predikce «— do 1. poloviny

v zavéru roku 2000, v roce 2001 inflace dovoznich cen) roku 2001

cca okolo 18,00 USD/barel

A

Zahranic¢ni inflace (PPI v SRN) cca

0,5az 1,5 % v roce 2000 i v roce v

2001 USD/EUR=1,00

Cena zemniho plynu tj. 36,00 K&/USD

Ceny ostatnich surovin

Predikce vyvoje dovoznich cen**

Ctvrtleti 4/1999*1 1/2000 2/2000 3/2000 4/2000 1/2001 2/2001
Dov. ceny meziro¢né (v %) 11.1 7.5 3.8 1.9 -1.6 0.3 -0.6

*4, ¢tvrtleti 1999 skutecnost

**Zvyseni cen ropy uralské oproti referencnimu scénafi (1.Q2000: 23,00 USD/barel, 2Q2000 21,00 USD/barel,
3Q2000 20,00 USD/barel, 4Q2000 19,00 USD/barel) o cca 3 USD/barel v kazdém jednotlivém ctvrtleti roku
2000 by znamenalo dopad do dovoznich cen v rozsahu cca. 1,2 — 2,0 proc. bodu a do meziroéni Cisté inflace
maximalné 0,3 procentniho bodu.

4.3 Ceny prumyslovych vyrobci

V tnoru 2000 vzrostly mzm. ceny primyslovych Struktura meziro¢niho ristu cen primyslovych vyrobci
vyrobcti 0 0,4 %, mzr. rst dosahl 4,5 %. V jejich (v procentnich bodech)

4 3 r o —--= DOBYVANI NEROST.SUROVIN
ramci ceny ve zpracovatelském primyslu mzm. KOKS A RAF. PRAC. ROPY

—— CHEMICKY A FARMAC.PRUM.

vzrostly 0 0,7 % a mzr. vzrostly 0 4,5%. - VYR ROZVEL PLYNUVODY

70 ——— ZPRACOVATELSKY PRUMYSL BEZ ~KOKS.A RAF. ZPRAC. ROPY A CHEMICKEHO A FARMAC.PRUM.

—e—UHRN

Vyvoj vunoru potvrdil trendy z ptedchozich
mesicli: pfedn¢ promitani rychle rostoucich cen
ropy do cen odvétvi ropu primarné zpra-
covavajicich, za druhé pak pozvolné prolinani
ristu cen vtéchto odvétvich do ostatnich
pramyslovych odvétvi

36



Ceny prumyslovych vyrobci a dovozni ceny
vcetné predikce (mzr. zmény v %)

vyrobci v roce 1999 (v procentnich bodech)

B DOBYVAN NEROST.SUROVIN
O KOKSARAF. ZPRAC. ROPY
B CHEMOKY AFARVIACPROM

ceny prumyslovych vyrobct - levaosa ~ ------ varianty predikce CPV

Dovozni ceny ESU - prava osa

------ predikce dovoznich cen
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02

Cenova oCekavani vyrobcli na zaklad€ Setfeni Cenova ocekavani vyrobci

CSU, méfena saldem mezi subjekty oGekavajicimi
rist a subjekty oCekavajicimi pokles PPI, ukazuji

=== ceny prumyslovych vyrobct (leva osa)
—— cenova oéekavani vyrobci (prava osa)
== Klouzavy primér/3 (cenové otekavani vyrobcii (prava osa))

(na rozdil od ptedchozich Setieni, kdy od fijna byl :ZZ | ®
ocekavan vzdy v pristich obdobich silngjsi cenovy 105 | 50
rust) v obdobi nasledujicich 3 mésicti vyrazny o L 40
obrat k oslabeni ocekavani rstu produkénich . | a0
cen. .
r20
101 1
100 - [
Lo I o e L e e s 0
196 5 9 197 5 9 198 5 9 199 5 9 1/00 5

Shrnuti predikce cen priamyslovych vyrobcu pro rok 2000:

Predikci cen primyslovych vyrobct pro rok 2000 neménime.

Ceny prim. vyrobcti v poslednim ctvrtleti letosniho roku a v prvni poloviné pfistiho roku bude nadale
ovliviiovat postupny vyrazny rust dovoznich cen, pokracujici mzr. rist nominalnich jednotkovych
mzdovych nakladi pii zhorSujicich se sménnych relacich a mirné ozivujici poptavce.

Ekonometrick¢é odhady zdovoznich cen a zpfedpokladi o vyvoji indexu primyslové produkce:
1. ctvrtleti 2000: 3,9 — 52 %, 2. ctvrtleti 2000: 4,1 — 5,5 %, 3. ctvrtleti 2000: 3,3 5,1 %,
4. ¢tvrtleti 2000 1,8 — 4,0 % a v 1. ¢tvrtleti 2001 1,5 —3,9 %.

Cenova ocekavani podnikii v 1. ¢tvrtleti 1999: po dlouhodobéjsim trendu ocekavani relativné rychlého ristu
produkénich cen dochazi ke zméné tendence smérem k ocekavani pomalejsiho tempa rtstu PPI.

Vyvoj jednotkovych mzdovych néakladi v podnicich: pfi ofekdvaném rdstu pramérmné mzdy
v 2. pololeti 1999 a v roce 2000 a soucasné dynamice cen vyrobct bude tlacit rist cen vyrobcti smérem
nahoru.

Expertni zhodnoceni (poptavka, institucionalni faktory apod.): 1ze o¢ekavat tendence k udrzeni dosavadniho
tempa meziro¢niho rustu PPI.

Intervalova predikce ¢tvrtletnich priméri mzr. zmén cen priamyslovych vyrobci (v%)

1/1999* 2/1999* 3/1999* 4/1999* 1/2000 2/2000 3/2000 4/2000 1/2001
stied 0.2 0.3 1.0 2.5 4.4 4.3 4.5 3.8 3.7
dolni mez 0.2 0.3 1.0 2.5 4.3 3.9 3.7 2.9 2.5
horni mez 0.2 0.3 1.0 2.5 4.5 4.8 5.3 4.8 5.0

*1 az 4/1999 skute¢nost
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4.4 Ostatni cenové okruhy

U cen zemédélskych vyrobcli doslo vinoru Meziroéni rust cen potravin a cen zemédélskych
k meziro¢nimu rlstu cen o 1,2 % (v listopadu vyrobci (v %)

1999 mazr. pokles o 3,3 %, v prosinci 1999 mzr.
rust 0 0,6 %, v lednu mzr. pokles o 1,2 %).

Jako hlavni pficina obratu k meziro¢ni stagnaci nebo
ristu indexu cen zemédé€lskych vyrobct se jevi
pokracujici  znadkladového hlediska neudrzitelna
situace v poslednich cca 6 mésicich u vétsiny
zemedé€lskych prvovyrobci. Po obdobi znacného
poklesu cen vSech vyznamnych komodit v zavéru roku
1998 dochazi pouze k pozvolnému ristu cen smérem
k pivodni cenové hladiné pii akceleraci rustu cen
vstuptt do odvétvi v 2. pololeti letosniho roku,
z dlouhodobého hlediska pretrvava nizka rentabilita
zeméde€lské prvovyroby a relativni neménnost statni
podpory odvétvi. Z téchto divoda 1ze nadale ocekavat
postupny cenovy rust v tomto odvétvi a jeho pozvolné
promitdni i do vyvoje cen potravin. V 1. ¢tvrtleti 2000
predikujeme jiz pomérné vyznamny meziro¢ni rist o
8,2 %, ve 2. ctvrtleti o 14,9 %, v nasledujicim obdobi
pak mirné snizeni temp meziroéniho ristu cen
zemédélskych vyrobet (pfedevSim vliv srovnavaci
zakladny stejného obdobi roku 1999) ve 3. ¢tvrtleti na
5,8 % a ve 4. Ctvrtleti na 8,5 %.

125
120 -
115
110
105 -

100

95
90
85
80

75

—— ceny zem&d@lskych vyrobct - leva osa = ceny potravin - prava osa

179 5 9 196 5 9 197 5 9 198 5 9 199 5 9 100 5 9 1/01

Ceny stavebnich praci mezimési¢né¢ vzrostly vunoru o 0,4 %, v mezironim srovnani
0 3,3 %. Ceny trznich sluZeb v unoru mzm. vzrostly o 0,3 %, mzr. vzrostly o 3,6 %.

4.5 Dopad ostatnich nakladovych faktori do inflace

Vyvoj cen pramyslovych vyrobcti potvrdil v prvnich dvou mésicich roku 2000 vyraznou zménu trendu
ve vyvoji obou zminovanych nakladovych indikatorti, signalizovanou jiz vyvojem ve 4. Ctvrtleti 1999.
Silny mzr. rist dovezené inflace a dovoznich cen ve 4. Ctvrtleti 1999 a prvnich mésicich roku 2000
predevsim v disledku rdstu cen surovin, zejména ropy, se postupné promita do vyvoje mzr. hodnot
cen prumyslovych vyrobcti. Dopad do vyvoje spotiebitelskych cen vSak bude vyznamné brzdén

pretrvavajici pomérné slabou urovni poptavky.

38



5. Vnéjsi prostredi

Vyvoj cen surovin a potravin na svétovych trzich byl v prib¢hu tnora a na pocatku biezna
charakterizovan piedevsim dalSim zvySovanim cen ropy. Ta v poloviné bfezna kolisala mezi
28 az 31 USD za barel (ropa Brent, 1 mési¢ni kontrakt), cena lehké arabské ropy piesahovala
30 USD. Proti prosinci 1999 vzrostly ceny ropy o téméf 25 %. Proti obdobi pfed poklesem
cen surovin na svétovych trzich je vSak cena ropy vyssi o cca 50 %. V soucasné dob¢ existuji
signaly, Ze arabské zemé& sdruzené v OPEC jsou ochotny pfistoupit na mirné zvyseni tézby
oproti soucasné urovni s cilem stabilizovat cenu ropy v rozmezi 20 az 25 USD za barel.
O néco mirngj8i, cca 15 %, je v letoSnim roce rist cen zemniho plynu. Jeho cena se
v soucasnosti nachdzi zhruba na stejné urovni jako pied prudkym poklesem svétovych cen
surovin v roce 1998. Vyznamné;jsi riist cen na pocatku letoSniho roku je patrny jesté u baviny
(cca 20 %) a ryze (cca 10 %). Tento vyvoj by mohl svéd¢it o ozivovani doméci poptavky
v rozvijejicich se zemich jihovychodni Asie. Ceny kovill se diky pomérné silnému Ginorovému
poklesu vratily na urovenn konce roku 1999. K vyraznému poklesu o cca 30 % doslo na
pocatku letoSniho roku u cen kavy. Ceny ostatnich dilezitych surovin stagnovaly. Ceny
neenergetickych surovin, s vyjimkou hliniku, ziistavaji v soucasnosti vyrazné, zpravidla o 20
az 50 %, pod urovni, na niZ se pohybovaly v roce 1997.

Cenovy vyvoj v zemich nasich rozhodujicich obchodnich partneri akceleruje, coZ je vyvolano
zejména rustem cen energetickych zdrojii. V duisledku toho vzrostly spotiebitelské ceny
v eurozoné v lednu mezirocné€ na hodnotu 2,0 % (v prosinci 1,7 %). Tato hodnota pfedstavuje
horni hranici koridoru povazovanou ECB za cenovou stabilitu. Po o¢isténi o vliv ristu cen
energetickych zdrojii by vSak mezirocni rist spotiebitelskych cen ptedstavoval jen 1,3 %.
Ceny pramyslovych vyrobcl v zemich eurozony v lednu mezirocné opét prudce vzrostly
a dosahly 5,0 %, pficemZz dopad rlstu cen energetickych surovin do cen primyslovych
vyrobcll je umocnovan oslabovanim eura vu¢i USD. V unoru pokracoval dalsi prudky rtst
velkoobchodnich cen v Némecku a meziroén¢ dosahl 5,7 % (mezimésicné 1,1 %). Rist
spotiebitelskych cen v Severni Americe je v disledku silné spotiebitelské poptavky o témer
1 procentni bod vys$si nez v EU (v lednu meziro¢né rust o 2,7 %). V souvislosti s dosavadnim
vyvojem cen ropy je nutno pocitat celosvétoveé s dalSim ristem nejblizSim obdobi (cca
2 mesicn).

Podle odhadid Svétové banky dosahl svétovy hospodatsky rist vroce 1999 tempa 2,6 %,
zem& vychodni a jizni Asie (cca 5,5 %). Rist HDP v USA dosdhl vroce 1999 podle
zptesnénych udaji 4,1 %. Obdobny rist byl vykdzan také v Kanadé (4,2 %). Ve srovnani se
Severni Amerikou je hospodatsky rast v zapadni Evropé podstatné pomalejsi, za rok 1999
hospodarsky rist vroce 1999 1,4 %. Ve 4. Ctvrtleti se vSak meziro¢ni hospodaisky rust
v Némecku zvy$il na 2,3 %, coz do jist¢ miry potvrzuje ocekdvané urychlovani
hospodarského ristu v letoSnim roce. Také Itilie zlstavala vroce 1999 nizkorlstovou
ekonomikou s meziro€nim rastem 1,5 %. Tahounem hospodaiského ristu eurozony tak byla
pfedev§im Francie sristem 2,7 %. Vroce 2000 je Svétovou bankou ocekdvano mirné
urychleni svétového hospodaiského ristu na 2,9 %. Vldda USA vSak ocekavad pomérné
vyrazné zpomaleni hospodaiského ristu v USA na 2,6 %. Nazory na vyrazné zpomaleni riistu
v USA vsak nejsou jednotné. Odhady ristu zemi eurozény pro rok 2000 se pohybuji vétSinou
v rozpéti 2,5 - 3,2 %. Posledni odhady se pohybuji spiSe v horni ¢asti rozpéti.
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Dne 16.3. pfistoupila ECB k (jiz del$i dobu ocekdvanému) zvyseni Grokovych sazeb, a to
0 0,25 procentniho bodu na 3,5 %. Po této upravé sazeb se urokovy diferencial mezi CZK
a EURO mirné snizil na 1,35 az 1,65 procentniho bodu podle délky splatnosti. Dne 21.3.
upravil své klicové sazby i Federalni rezervni systém. Zakladni sazba byla zvySena o 0,25
procentniho bodu na 6,0 %. V blizké budoucnosti se predpokladd zvySeni sazeb mén
spojenych s dolarem. Jiz koncem tUnora pfistoupila Polska narodni banka k opétovnému
zvySeni vSech svych urokovych sazeb o 1 procentni bod (zakladni sazba vzrostla na 17,5 %).
Opakované zvySovani sazeb je chapano jako reakce centrdlni banky na prohlubujici se
nerovnovahu bézného uctu platebni bilance. V disledku ristu urokového diferencidlu vsak
dochazi k pfilivu spekulativniho kapitdlu a pomérné silné nominalni apreciaci polského
zlotého. Tento vyvoj muze vést ke ztraté cenové konkurenceschopnosti polského exportu
a k prohlubovani jiz tak zna¢ného deficitu bézného uctu platebni bilance.
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I11. Inflace

V iinoru byl rist spotiebitelskych cen i Cisté inflace opét nizky. Skuteéné hodnoty se pohybovaly
uvniti intervalu predikce.
Proti 1. a 2. SZ nedoslo k vécné zméné predikce mzr. Cisté inflace pro prosinec 2000, zména nastala
pouze vdusledku technickych uprav (sniZeni pocltu predikovanych obdobi, ndvazné zuZeni
intervalu). Mzr. Cistd inflace v prosinci 2000 dle odhadu dosahne 2,6% — 4,0%.

1. Minuly vyvoj
Unor 2000:

Mezimési¢ni index spotiebitelskych cen 0,2 % Meziro¢ni index spotiebitelskych cen 3,7 %

Mezimésicni ¢ista inflace 0,2 % Mezirocni Cista inflace 1.9 %
Zakladni udaje o spotiebitelskych cenach (mezimési¢ni vyvoj) v %
UKAZATEL
12/98 3/99 6/99 9/99 10/99 11/99 12/99 1/2000 2/2000
MEZIMESICNi RUST SPOTREBIT.CEN -0,2 -0,2 0,2 -0,1 0,0 0,2 0,5 17 0,2
v tom: podil podil podil podil podil podil podil podil podil
Regulované ceny 0,0 001 |00 0,01 (00 0,01 0,1 0,02 0,0 0,00 0,0 0,01 0,0 0,01 4,8 1,29 0,1 0,04
Vliv nepfimych dani v nereg. cenach 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace -03 -019 |-02 -0,18 |0,2 0,26 |-0,1 -0,08 | 0,0 0,03 0,3 0,20 0,6 0,47 0,6 0,42 0,2 0,13
z toho:
- ceny potravin -09 -026 |-07 -019 |02 0,06 [ 00 0,00 00 -001 |03 0,09 0,8 0,22 1,0 0,30 0,1 0,03
- korigovana inflace 02 007 |00 002 (02 o010 |(-01 -007 | 0,1 0,04 0,2 0,10 0,6 0,25 0,3 0,12 0,2 0,10
Podil na mzm. d¢isté inflaci v inoru Mezimésicni Cista inflace v %
(0,18% ):
o 200+
- 0,04 proc. bodu mzm. rist cen mi5  m19%  E1o7  m1%6  EIGO  m2000
potravin ] ’ 1501
- 0,04 proc. bodu riist cen pohonnych
hmot 1,001
- 0,10 proc. bodu mzm. rist cen
; . 2 050
ostatnich polozek >
000]
-050]
-1’(1).
1 2 3 4 5 & 7 8 9 10 # 1

Trendova slozka inflace vykazovala
v prubéhu roku 1999

Vyvoj vlednu a

signalizoval zastaveni rdstu hodnoty

setrvaly rast.

anoru

trendu, resp, jeji mirny pokles.

Pfi stabilité trendové slozky na tnorové
urovni az do konce roku by mzr. istd =
inflace v prosinci 2000 dosahla 1,1 %. 000

——Cista inflace mzm.

naopak 200

1,50 q
1,00 4

0,50 4

—Sezonni ocisténi

1
-0,50

-1,00 -
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Meziro¢ni rist spotiebitelskych cen
dosahl ke konci unora 2000 3,7 % a mzr.
Cistd inflace 1,9 %. ZvySeni celkoveé
meziro¢ni inflace z 2,5 % ke konci roku
1999 zplsobil piedevs§im lednovy
vyrazny rast regulovanych cen o 4,8 %
(elekttina 15 %, plyn 14 %, vodné a
stotné 9 %, telefon 5 % atd.), ale také
vyvoj Cisté inflace, ktera dosahla na
pocatku roku 2000 vyssich hodnot nez
pred rokem.

Aktualni cenovy vyveoj v jednotlivych
skupinach komodit : Obrat v hodnotach
mzr. Cisté inflace za poslednich 5 mésici
ze zatijovych —0,3 % na tUnorovych
1,9 %) je predevsim dusledkem vyvoje
mzr. zmén cen potravin (mzr. pokles cen
v zafi o 4,1 %, vunoru jiz mzr. rist o
0,2 %), =zatimco Ttroven mezirocni
korigované¢ inflace se v uvedeném
obdobi jen slabé zvysila (z 2,3 % na
3,1 %). Vjejim ramci ceny ostatnich
obchodovatelnych komodit bez potravin
z 1,3 % na 2,1 % a ceny

Struktura mzr. riistu spotiebitelskych cen (v %)

-2

1/96

5

Wvliv Cisté inflace

9

197

5

DO vliv regulovanych cen

1/98 5

9

1/99

5

Mzr. zmény cen jednotlivych skupin komodit (v %)

W vliv nepfimych dani

9

— Potraviny (neo¢i§téné) === Obchod. ostatni ====Neobchod.nereg.komodity

20,0

15,0 -

10,0 4

5,0 1

0,0

-5,0 -

. 1/95 7 1/96 7 1/97 7 1/98 7 1/99
neobchodovatel. nereg. komodit z 4,1 %
na 4,9 % (bez vlivu neptimych dani).
. r . R , , e N s s e
Zakladni udaje o spotrebitelskych cenach (meziro¢ni vyvoj) v %
UKAZATEL
12/98 3/99 6/99 9/99 10/99 11/99 12/99 1/2000 2/2000
MEZIROCNi RUST SPOTREBIT.CEN 6,8 2,5 2,2 1,2 1,4 1,9 2,5 3.4 3,7
v tom: podil podil podil podil podil podil podil podil podil
Regulované ceny 204 4,73 |11,7 2,87 |11,0 2,72 | 43 112 |42 108 |42 108 | 42 1,09 | 73 1,94 [ 73 1,95
Vliv nepfimych dani v nereg. cenach 0,73 0,00 0,00 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32
Cista inflace 17 132 |-04 -033 |-06 -049 |-0,3 -021 |00 002 |06 047 |15 114 [ 16 119 | 1,9 1,38
z toho:
- ceny potravin 12 -038 [-40 -125 |-50 -1,53 [-41 -124 |-36 -109 [-24 -0,71|-07 -022|-06 -0,16 [ 0,0 0,00
- korigovana inflace 37 1,70 |21 092 |24 104 |23 1,04 |25 1,11 |26 1,17 | 30 135 [ 31 135 | 32 139
MIRA INFLACE (ro&ni klouzavy pramér) 10,7 8,0 55 3,4 2,9 2,5 2,1 21 2,2

2. Kratkodoba predikce (do konce 2.¢tvrtleti 2000)

Mzr. index spotiebitelskych cen by se ke konci 2. Ctvrtleti 2000 mél pohybovat v intervalu od
3,9 % do 4,3 %, mezirocni rust regulovanych cen by mél v tomto obdobi dosdahnout cca
8,0 % a mzr. Cistd inflace v rozpéti 2,9 % az 3,4 %. Ponékud slabsi riist cen potravin proti
oCekavani 7 1. SZ bude kompenzovin mirné rychlejSim riistem korigované inflace
v diisledku zmén cen pohonnych hmot.
Cenovy vyvoj v bireznu a 2. ¢tvrtleti bude ovlivnén :
- rastem cen pohonnych hmot v bieznu o cca 1,50 az 2,00 K¢, tj. asi o 7,0 %. Bez tohoto rlstu cen
pohonnych hmot by predikce mzm. korigované inflace na biezen byla 0,0 % a mzm. ¢isté inflace
rovnéz 0,0 %.V disledku zvyseni cen pohonnych hmot v bfeznu lze mzm. korigovanou inflaci
v uvedeném mésici odhadnout na 0,5 % a mzm. ¢istou inflaci 0,3 %
- vyvoj cen potravin v poslednich dvou mésicich a informace z tydenniho Seteni cen potravin, které
nevylucuji ani pokles cen potravin v bfeznu, ukazuji na pomalej$i rlist cen potravin nez

predpokladala 1. SZ
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- vyvoj Cisté¢ inflace v nasledujicich mésicich nejvyraznéji ovlivni presunuti sluzeb pohostinstvi
a vetejného stravovani do nizsi sazby DPH. V praxi pravdépodobné nedojde ke sniZeni cen, které
by odpovidalo tipravé sazeb DPH, coz v disledku cenové metodiky zvysi hodnotu Cisté inflace,
avsak odhad tohoto zvyseni je nejisty.

3. Predikce v horizontu 1 roku (do konce 1. ¢tvrtleti 2001)

Ke konci roku 2000 by mzr. rist spotiebitelskych cen mél dosahnout 3,3% aZ 4,4 %,
regulovanych cen cca 8 % a mezirocni Cista inflace 2,6 % az 4,0 %.

Ke konci 1. ctvrtleti 2001 (rocni rolovand predikce) by mzr. rist spotiebitelskych cen mél
dosahnout 4,4% az 5,7 %, regulovanych cen cca 7,5 % a mezirocni Cistd inflace 2,9 % aZ
4,7 %. V tomto obdobi vyvoj inflace i Cisté inflace ovlivni vyznamné zmény nepiimych dani.
0d 1 dubna 2000 vyvoj inflace (pozitivné) i Cisté inflace (negativné) ovlivni sniZeni DPH
u sluzeb veiejného stravovani a ubytovani 7 22 % na 5 %. Od 1. ledna 2001 dojde podle
zdméri ministerstva financi ke zvySeni spotiebnich dani a k piesuniim poloZek 7 niZsi sazby
DPH do vyssi sazby (predevsim u sluZeb), coz je hlavnim diivodem zrychleni mezirocnich
ristit cen v priztbéhu 1. étvrtleti 2001 ve srovndni s koncem roku 2000.

V predikci inflace a Cisté inflace ke konci roku 2000 ve srovndni s 1 a 2. SZ nedoslo

k zasadnéjsi vécné zméné:
v disledku zkraceni predikovaného obdobi se slabé zuzil predikéni interval

byla provedena mirna uprava predikce cen potravin (predikce mzr. riistu ke konci roku 2000 —
varianta stied - snizena z 2,5 % na 2,0 %) a korigované inflace (predikce mzr. korigované inflace
pro prosinec 2000 byla zvySena z 3,7 % na 4,1 %.

Struéné shrnuti ocekavaného vyvoje zakladnich faktort inflace :
dovezena inflace bude ovlivinéna Mzr. zmény dovezené inflace a jejich hlavnich faktori

oc¢ekavanym mirnym poklesem cen (v %)
rovpy Ye i 2. pOIOlretl . 2000’ — Ceny vyrobcl v SRN ===Dovezena inflace —— Cena ropy (prava osa)
predpokladanym zrychlenim ristu cen 6,0 T 140,0
vSRN a  postupnym  ristem 40 1 T iig’g
neenergetickych surovin, mzr. rist 2,0 1 1 500
dovezené inflace bude pomérné silny I I S T V“v‘ 1 60,0
v 1. pololeti (cca 5,5 %), zatimco 2.0 1 T 400
. o i o 1200
v 2. pololeti by mél jeji mzr. rust 401 L oo
vyrazné oslabovat (cca 0,0 %), 6,0 7 1 200
-8,0 1 + 40,0
-10,0 1 -60,0

dovozni ceny (tj., dovezenad inflace
véetn¢ vlivu kurzu K¢&) by pri
referen¢nim kurzu (36,50 K&/EUR po

20,0
cely rok 2000) a pfi ocekavaném 150 ]
kurzu EUR k USD mély v 1. ctvrtleti 100
2000 zaznamenat silny meziro¢ni rist, '
ve 2. pololeti by mély naopak dovozni 07
ceny oscilovat kolem meziro¢ni 001
stagnace, 5.0

-10,0

-15,0

1.Q963.Q961.Q973.Q971.Q983.Q981.Q993.Q99 1.Q003.Q00 1.Q013.Q01

Mzr. zmény dov.inflace, kursu a dovoznich cen (v %)

= Dovezena inflace — Efektivni kurs —— Dovozni ceny

1.Q96 3.Q96 1.Q97 3.Q97 1.Q98 3.Q98 1.Q99 3.Q99 1.Q00 3.Q00 1.Q01 3.Q01
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mezirocni dynamika jednotkovych Mzr. zmény jednotkovych mzdovych nakladi (v %)

mzdovych  nakladd, vyjadfujicich
mzdové nakladové inflacni tlaky, by
podle naSich predpokladi meéla
v pribéhu roku 2000 byt velmi slaba,
riziko mzdové nakladovych tlaki na
rust cen povazujeme za velmi malé

uroven poptavky by vroce 2000 méla
byt i nadale slaba (odhadovany mzr. rist
trzeb v maloobchodé ve s.c. o 1,0 %,
realného disponibilniho dichodu
—0,4%, spotieby domadacnosti ve s.c.
o 0,9 %). Slaba uroven poptavky by
i nadale méla brzdit promitani minulého
i ocCekdavaného ristu nakladovych
faktori do spottebitelskych cen. Vliv
bude mit i velkd nezaméstnanost a
snaha o tvorbu uspor. Podle odhadu se
uroven HDP bude pohybovat pod
potencialnim produktem, coz bude
rovnéz eliminovat poptavkové tlaky,

v souhrnu tuzemské nakladové tlaky
zpisobené rdstem dovoznich cen
povazujeme za hlavni divod zrychleni
ristu cen vroce 2000 ve srovnani
srokem 1999; piimé dopady ristu
dovoznich cen do spottebitelskych cen
se jiz projevily (hlavné rlstem
pohonnych hmot), ale rist naklada
podnikatelskych subjektli se zatim ve
spotiebitelskych  cenach v disledku
nizké poptavky plné neprojevil (projevil
se pouze ve zrychleni rlstu cen
vyrobctl); v ivahu pfipadd i varianta, Ze
se zvysi ceny vyrobcl a nizka poptavka
zabrani promitnuti tohoto ristu do Cisté
inflace,

predikce vychazi z nejpravdépodob-
n¢jsiho vyvoje cen potravin, podle které
by ceny potravin mely ke konci roku
2000 vzrust po o€isténi o administrativni
vlivy o cca 2,0 %, predpokladame, ze
rust cen potravin bude i pies znacny rlst
nakladi  nadale vyrazné¢  tlumen
konkuren¢ni situaci na maloobchodnim
trhu (b&hem roku 2000 ocekavame dalsi
investice do maloobchodni sit¢).

20,0
18,0
16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0
2,0

——NJMN v primyslu ——NJMN v NH

TN T T 1

1.Q95 3.Q95 1.Q96 3.Q96 1.Q97 3.Q97 1.Q98 3.Q98 1.Q99 3.Q99 1.Q00 3.Q00

Mzr. zmény poptiavkovych ukazateli (v %)

— Celkové realné piijmy domacnosti — Trzby v maloobchodé
S Disporﬂbil.dﬁchodl}%rrﬁcnosti
10,0 1
5,0 1
0,0
501

-10,0

-15,0 4

1.Q95 3.Q95 1.Q096 3.Q96 1.Q97 3.Q97 1.Q98 3.Q98 1.Q99 3.Q99 1.Q00 3.Q00

Vliv cen pohonnych hmot na vyvoj korigované inflace (mzm.

zmény

\4 0/o)

trendova sl. korig.
korig bez PH trendova sl.

korig. bez PH
korigovana

Nékladové vlivy na ceny potravin (mzr. zmény v %)

— Ceny zem vyrobci == Ceny dovozu potravin === Ceny Vv potr.primyslu

25,07
20,0
15,0 4
10,0

5,0 1

0,0

50
-100 1
-150 1
20,0 -

LA

1.Q95 3.5 1.Q96 3.Q96 1.Q97 3.Q97 1.QO8 3.Q98 1.Q99 3.Q99 1.Q00 3.Q00 1.Q1 3.Q01
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Shrnuti roc¢ni predikce inflace :Predikce inflace pro rok 2000 i nadale vychazi z néasledujicich
zékladnich pfedpokladl (podrobnéji rozvedenych v 1. SZ) :

v soucasné dobé existuji silné nakladové tlaky, zejména u dovezené inflace, které budou
v prubéhu roku 2000 postupné slabnout, uréitym rizikem je kumulace v minulosti
nepromitnutych tlakli do cen, o¢ekavani - pokud jde o vyvoj dovezené inflace - se neméni, prvni
informace o vyvoji mzdovych nakladi za leden 2000 signalizuji sldbnuti mzdoveé nakladovych
tlaktl

bude dochazet k postupnému promitani téchto existujicich a v blizké budoucnosti
ocekavanych nakladovych tlakid do cenového vyvoje

toto promitani bude brzdéno slabou urovni poptavky, ktera nebude vytvaret excesivni tlaky na rist
cen. Vyrazngj$i prostor pro zrychleni poptavkou tlacené inflace chybi, predikce poptavkového
ramce cenového vyvoje se proti ptedchozim SZ neméni

inflaéni ofekavani nejsou pfili§ silnd a vedou k predstavé pouze slabého dalsiho rtstu Cisté
inflace (aktualni vynosova kiivka)

intenzita oZiveni pod trovni potencialniho produktu neimplikuje vyraznéjsi rist cen
podpiirné modely, akcentujici v minulém vyvoji nakladové faktory, signalizuji ve 4. ¢tvrtleti 2000
mzr. Cistou inflaci v rozmezi 1,5 — 4,5 %, s vylou¢enim nejméné kvalitniho modelu se interval
zuzi na 1,5 % — 3,0 %. Modely po promitnuti hodnot za 1. ¢tvrtleti jsou i nadale stabilni. Predikce
je tedy horni mezi vé&jite ekonometrickych scénari. Riziko prestieleného promitani nakladovych
vlivi do cen (kumulace minulych nakladovych tlakl) je vyznamné brzdéno tirovni poptavky.

Uvedeny ramec jen slabého rdstu inflace podporuji i zavéry zcenového vyvoje v prvnich dvou
mésicich roku 2000 :

sezonn¢ podminéné zrychleni mzm. rdstu cen v lednu a inoru bylo pomérné nevyrazné a podobalo
se vyvoji ve stejném obdobi pfedchoziho roku.. Tato skute¢nost nesignalizuje zdsadni zmény ve
vyvoji inflace.

ocekavani cenového ristu u maloobchodnich prodejcti pro pfisti 3 mesice ziistdva na pomeérné
slabé urovni piedchozich mésicl, Ize rovnéz ocekavat i sezénn¢ podminény slaby rtst cen
potravin v pfistich tfech mésicich.

mzr. rast cen obchodovatelnych komodit je i pfes zrychleni ristu dovoznich cen pomérné velmi
slaby, coz potvrzuje vliv slabé poptadvky na cenovy vyvoj této skupiny komodit.

vyvoj trendu korigované inflace bez cen pohonnych hmot vede aktualné na meziro¢ni rust
v prosinci 2000 cca 1,4%

u komodit nontradables, kde lze sledovat evidujeme v ptfedchozich 5 letech pomérné silnou
sezonnost, lze z vyvoje v zacatku roku oc¢ekavat vyvoj velmi slabé slabé nad urovni roku 1999, tj.
kolem 4,5 —-5,5 %

vyvoj cen pohonnych hmot : pii referencnim scénafi cen ropy z 1., 2. a 3. SZ lze mzr. rlst cen
pohonnych hmot v prosinci 2000 odhadnout na 6 %, pii udrzeni aktualni arovné cen ropy i kursu
K¢&/USD 1ze mzr. rist cen pohonnych hmot v prosinci 2000 odhadovat na cca 15 %, tyto scénaie
znamenaji dopad do mzr. ¢isté inflace cca 0,3 proc. bodu, resp. 0,7 proc. bodu

Piredpokladany vyvoj hlavnich faktoru Cisté inflace po ¢tvrtletich

mzr. zmény mzr. zmény mzr. zmény mzr. zmény mzr. zmény mzr. zmény mzr.rust mazr. zmény
redl. béznych pijmi v % | real. trzeb v% CPVvV % dovoznich cen v % M2 v % cen zem. vyrobcti v % |svét.cen v% Jefek.kursu v %
1/99 1,5 0,7 0,2 -6,3 9,1 -7,4 -3,2 -3,8
11/99 -0,8 1,9 0,3 -0,9 10,0 -17,3 -2,2 1,4
111/99 -1,6 -0,2 1,0 4,7 7,6 -14,6 -0,2 4,9
1V/99 0,8 3,5 2,5 11,1 6,8 -0,3 4,8 6,0
1999 -0,1 15 1,0 2,2 6,8 -11,3 -0,2 2,1
1/00 -0,8 1,1 4,4 7,2 8,1 2,0 2,8 4,3
11/00 0,1 0,8 4,3 4,8 4,9 14,9 4,1 -0,3
11/00 0,7 1,6 4,5 1,9 6,1 5,8 2,4 -0,4
1V/00 0,2 0,6 3,8 -1,6 5,5 8,5 -1,9 0,3
2000 0,1 1,0 4,3 3,1 7,8 1,9 0,9
1/01 0,4 1,1 3,7 0,3 8,0 0,3 0,0
11/01 -0,1 1,1 3,4 -0,6 8,0 -0,6 0,0
111/01 1,1 1,1 3,5 1,5 8,0 1,5 0,0
1V/01 -2,1 1,1 3,5 3,0 8,0 3,0 0,0
2001 -0,2 1,1 3,5 1,1 8,0 1,0 0,0

Pozn: zasedla plocha je predikce
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4. Predikce na rok 2001

Ke konci roku 2001 ocekavame Minuly vyvoj a predikce meziro&ni &isté inflace v roce
meziro¢ni rast spotfebitelskych cen 2000 a 2001

4,7 az 6,0 %. Ve srovnani s rokem
2000 bude tato hodnota vyssi
predevsim v dusledku znacného
zvySeni nepfimych dani, jehoz
pfimé i1 neptimé dopady do inflace
odhadujeme az na cca 14
procentniho bodu. Rist regulo-
vanych cen by m¢l byt mirn¢ nizsi
nez v roce 2000 (cca 7, 5 %).
Mezirocni Cista inflace bude podle
nasi predikce ke konci roku 2001
jen mirné vys$i nez vroce 2000
(v rozmezi 2,6 % az 4,3 %).
Nastaveni poptavkoveé nakladovych
indikatorl je vroce 2000 a 2001
zhruba shodné s vyjimkou pied-
pokladu, Ze v roce 2001 uz nebude
dochazet k takovym rdstim cen
pohonnych hmot. Tzn., Ze bez
promitnuti zmén nepiimych dani by
vychdzela vroce 2001 nizsi
predikce inflace i Cisté inflace nez
v roce 2000.

v oA o

= N W H O O N O ©

=== Skutecnost = Predikce hor.mez = Predikce - stfed = Predikce dol.mez

7% 4 7 10 197 4 7 10 198 4 7 10 19 4 7 10 100 4 7 10
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5. Prognoéza inflace na zakladé
MMI (Mési¢ni model inflace)

Modelova prognoéza do birezna 2001

Inflace v inoru byla vyssi o 0,1 %, neZ byla
predikce modelu. Mezimési¢né se ceny
zvysily

o 0,17% (zatimco piedpovéd Cinila
0,07 %). U C¢isté inflace byl rozdil mensi,
skute¢nost dosahla 0,18 % (0,13). Castetnd
1ze rozdil vysvétlit Spatné odhadnutou vysi
deregulaci, provedenych na urovni mistnich
organt. Deregulace byly vyssi, nez model
na zédklad¢é autoregresivniho chovani téchto
cen predpovidal. Nejvyssi inflace 0,93 %
byla ve skupiné neobchodovatelnych
komodit (0,77). Naopak ceny klesaly u
obchodovatelnych komodit. Pokles ¢inil
0,16 % (+0,04). Oproti piedpovedi (-0,12)
vSak rostly ceny potravin o 0,10 %.
Nepotvrdila se tedy obava, Ze sezonni
nartst neregulovanych cen, ktery byl
v lednu nizsi, neZ model ocCekaval, bude
kompenzovan vyssi inflaci v inoru.
Predikce modelu pracuje se znamymi daty o
disponibilnich pfijmech pouze za tfeti
ctvrtleti 99. V souladu s prognoézou odboru
realné¢ ekonomiky byl snizen odhad piijmt
v poslednim ctvrtleti 99 a v roce 2000, coz

posouva  prognoézu inflace  k niz§im
hodnotam.
I kdyZz nezaméstnanost oproti scénafi

v unoru klesla, jeji ptivodné predpokladany
vyvoj] neménime. V piipadé, ze by
dochazelo  kzastaveni ¢ poklesu
nezaméstnanosti, vedlo by to kristu
budouci inflace. Sménny kurz koruny
oproti euru nadale mirné zhodnocuje, coz je
vSak kompenzovano oslabovanim vici
dolaru a ostatnim ménam. Pokud jde o
klientské urokové sazby, jsou pomérné

vysoké v porovnadni s mezibankovnim
tthem a plsobi tedy restriktivné na
poptavku. Jejich scénaf, prestoze byl

v minulé SZ upraven smérem vzhlru, je
stale pod dosahovanou skute¢nosti.

Modelova progndéza predpokladd jiz
v piiStim mésici zastaveni rastu inflace a
ptechod k jejimu opétovnému poklesu. Ve
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skupiné¢ potravin neni uvazovan letni
sezonni pokles, ktery v minulosti byl
vyznamny, ale jeho velikost se prabézné
zmenSuje. Vzhledem ke znaéné stlaenym

cendm  potravin  neocekavame  jejich
vyrazn€j§i sezonni pokles v Cervenci
(vmodelové  predikci je  vypusSténa

cervencova sezonni ,dummy* proménna).
Souhrnné Ize fict, ze predikovany vyvoj cen
je pfi absenci inflacnich tlaki vstupnich
veli¢in ~ zejména  vysledkem  minulé
dynamiky srovnavaci zékladny. Rizikem
predpovédi zlstava rust produkénich cen,
ktery se zatim do spotiebitelskych cen plné
nepromitl.

Referencni scénare vstupujicich velicin
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PROGNOZA INFLACE dle MMb® od 2000:3 do 2001:3
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IV. Ménové politické doporuceni

1. Vyhodnoceni ménové politickych rozhodovacich kritérii pro 3. SZ

Vyhodnoceni makroekonomického vyvoje a jeho perspektiv do konce roku 2000 provedené
na zaklad¢ aktudlnich udaji o hospodarském a ménovém vyvoji se ve srovnani s 2. SZ méni
pouze nevyznamné. Unorovy cenovy vyvoj indexu spotiebitelskych cen a &isté inflace se
pohyboval pii dolni mezi naSich predikci, potvrdil pietrvavani nizkych inflacnich tlaki a
signalizoval pfiznivy cenovy vyvoj béhem tohoto roku.

Predikci vySe inflace ani jeji ofekavany prubéh v této SZ neménime. Zmény vychozich
predpokladii zatim nejsou vyrazné a do znané miry se vzajemné kompenzuji. Aktudlni
predikce Cisté inflace ke konci roku 2000 v intervalu 2,6 az 4,0 % se nadéle pohybuje vétsi
¢asti pod dolni hranici infla¢niho cile na rok 2000 stanoveného v intervalu 3,5 az 5,5 %.
Dosavadni vyvoj, provedené analyzy a modelové predikce naznacuji, Ze Cistd inflace se
v pritbéhu roku 2000 bude pohybovat spiSe v dolni polovin¢ predikéniho pasma. Dilezitym
nakladovym faktorem dal$iho vyvoje inflace budou vysledky jednani OPEC. Ptipadné uprava
predikce inflace smérem dold bude proto provedena az v dubnové (velké) SZ.

Expertni prognoéza inflace naznacuje pokracovani rtistu cenovych indextt v prvni poloviné
roku 2000. K nértstu cenovych indext bude dochdzet zejména v disledku vyvoje dovoznich
cen. Soucasné bude dochdzet ke zpomalovani ristu Cisté inflace. Ve druhé poloviné roku
2000 se bude rust Cisté inflace dale zpomalovat a prechdzet v jeji stabilizaci. Tento vyvoj
bude odrazet pfedevsim zpomaleni meziro¢niho ristu (piipadné az pokles) dovoznich cen ve
druhé poloving roku 2000 v podminkéach nadale nevyrazného ekonomického oziveni.

Dosavadni analyzy potvrzuji dominantni vliv dovoznich cen na rist cenovych indext v roce
2000. Zaroven také naznacuji (spolu s nejnovéj$imi udaji) perspektivu velmi pomalého
hospodarského ozivovani a ztoho vyplyvajici nizka rizika poptavkoveé inflacnich tlaka
v horizontu poloviny roku 2001. Slaba domaci poptavka spolu s pfiznivym vyvojem cen
potravin a zpeviiujicim kursem koruny zpomaluji promitani dovezené inflace do tuzemskeé
inflace.

Ptizniva progndza Cisté inflace 1 za situace vySSiho rdstu dovoznich cen ve srovnani
s vychozimi ptfedpoklady implikuje moznost snizeni ménové politické Urokové sazby.
Argumentem pro uvolnéni ménové politiky je rovnéz zminény vyhled pouze pomalého
ozivovani ekonomiky v perspektivé let 2000 a 2001. Kombinace mozného ,,podstieleni*
infla¢niho cile v letoSnim roce a pouze nizkého ekonomického ristu nepiedstavuje optimalni
makroekonomicky vysledek a je vhodné na tento o¢ekavany vyvoj s pfedstihem reagovat.

V situaci, kdy pfi o¢ekavanych tempech ristu HDP bude v roce 2000 a pravdépodobné i
vroce 2001 pfetrvavat vyraznéjsi mezera mezi skutenym vystupem a jeho potencidlni
urovni, by se snizeni irokovych sazeb mélo za jinak nezménénych okolnosti promitnout spise
do ristu vystupu a nikoliv do inflace. Vzhledem k finan¢ni situaci bankovniho 1 podnikového
sektoru by snizeni nomindlnich Urokovych sazeb pravdépodobné nevedlo k ristu novych
uvérl, ale projevilo by se ve snizeni financnich nékladii podnikatelské a vetejné sféry. Pti
soucasné a ocekavané urovni urokového diferencidlu nelze vyloucit ani oslabeni kursu
koruny. Depreciace kursu koruny je v souc¢asném makroekonomickém ramci zadouci v zajmu
udrzeni vnéj$i rovnovahy s vyuzitim rustového potencidlu vyplyvajicitho z ozivovani
ekonomik eurozony.



Jednoznaénost argumentd ve prospéch snizeni nominalnich urokovych sazeb odvozenych od
ptiznivého vyvoje predikované i skutecné inflace je relativizovdna vyvojem realnych
urokovych sazeb a tirokového diferencialu.

Realné vrokové sazby (viz tabulkové ptilohy €. 9 a 10) vykazuji dlouhodobé klesajici trend
z pohledu ex post i ex ante. Ménové politické realné urokové sazby a na nich zavislé realné
kratkodobé sazby pencézniho trhu v pojeti ex ante se v bfeznu pohybuji na relativné velmi
nizkych urovnich — blizi se nule pii deflovani CPI a pohybuji se okolo 1,5% pii deflovani PPI.
Do mirné¢ zapornych hodnot (cca —0,2%) se dostaly realné urokové sazby v pojeti ex ante
z terminovanych vkladt deflované CPI. I kdyz tato situace nastala jiz n¢kolikrat i v prabéhu
prvni poloviny roku 1999 a neméla vyrazné negativni vliv na vyvoj uspor, nebylo by Zadouct,
aby realné urokové sazby z terminovanych vkladi vykazovaly zaporné hodnoty dlouhodobé.
Vyvoj redlnych urokovych sazeb ex ante je zavisly na aktudlni predikci inflace. Pokud by
doslo k predpokladané upravé predikce inflace smérem dold, realné urokové sazby by se
zvySily. Navic je tfeba vzit v Gvahu, Ze inflaéni ofekavani sledovanych ekonomickych
subjektii jsou o cca 1 proc. bod nizsi nez stavajici predikce CNB. Pro tyto subjekty se proto
realné sazby jevi jako vyssi.

Urokovy diferencial (viz graficka ptiloha ¢ 37) byl ovlivnén dal§im zvy$enim ménové
politickych sazeb v EMU a USA. Zaporné¢ hodnoty urokového diferencidlu vici USD se
podle doby splatnosti pohybuji v intervalu cca 0,7 az 1,2 proc. bodu, vii¢i GBP v intervalu cca
0,7 az 1,1 proc. bodu. Hodnoty zaporn¢ho urokového diferencialu v souladu s nasimi
ptedpoklady zatim nemotivuji k vyraznéjSim piesunim korunovych depozit nebankovnich
subjektii do cizich mén. Urokovy diferencial je stale piili§ nizky vzhledem k vysi transakénich
nakladi. Jind situace je u bankovnich subjektil, které maji transakéni naklady nizké. Platebni
bilance za rok 1999 vykézala pfesun zhruba 66 mld. K¢ do zahrani¢nich cennych papirt.
Vzhledem k celkové vysi brutto piilivu zahrani¢niho kapitdlu do CR nemél tento piesun
negativni dasledky. Pokud by k nému nedoslo, bylo by pravdépodobné zpeviiovani kursu
koruny jesté rychlejsi. Vzhledem k ocekdvanému objemu pftilivu zahrani¢niho nedluhového
kapitalu (cca 250 mld. K¢, ztoho cca 85 mld. mimo zvlastni ucet) by pfipadné snizeni
tuzemskych urokovych sazeb a dal$i mirné zvySeni sazeb v zahrani¢i situaci v porovnani
s minulym rokem nemélo pfiili§ zménit. Pokracovani investic tuzemského bankovniho sektoru
do zahrani¢nich instrumentii bude tlumit aprecia¢ni tlaky vyvolané pfilivem zahrani¢niho
nedluhového kapitalu.

2. Zavéry

Poptavkova inflace se vyviji priznivé a perspektiva piiznivého vyvoje je o¢ekavana i v roce
2001. Soucasny 1 ocekavany narlst cenovych indexit v pribéhu roku 2000 je primarné
zpusobovan vyvojem dovoznich cen. I kdyz rist dovoznich cen je zatim rychlejsi ve srovnani
s ptedpoklady referencniho scénafe vyvoje inflace, bude se cista inflace koncem roku
pohybovat spiSe v dolni polovin¢ predikéniho pasma. Ptiznivy vyvoj poptavkové inflace a
nizké ocekavané tempo hospodéiského ristu implikuji moznost snizeni ménové politickych
sazeb. Na rozdil od tohoto vyvoje domaci ekonomiky dochdzi v hospodatsky vyspélych
zemich k rychlejSimu hospodaiskému oziveni a k néarGstu poptavkové inflace, coz vede
k upravdm nominalnich urokovych sazeb smérem nahoru.

Pro zachovani stavajicich urokovych sazeb hovoii zejména nésledujici argumenty:

v' Aktualni vyvoj inflace i vyvoj HDP ve 4. &tvrtleti 1999 v podstaté potvrdil predikce CNB.
Bylo by proto nekredibilni ménit nastaveni zédkladniho ménové politického néstroje bez
zmény inflacni prognozy.
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vV soucasnosti se nachazime v obdobi akcelerace dovoznich cen. Zatim nelze vyloudit
riziko promitnuti v minulosti naakumulovanych nakladovych tlakt do cen.

v Redlné trokové sazby z terminovanych vkladl v pojeti ex ante zacaly vykazovat zaporné
hodnoty (pfi pouZiti infla¢ni predikce CNB).

v’ Pietrvavaji nejistoty o dal$im vyvoji trokového diferencidlu a jeho vlivu na chovani
bankovniho sektoru.

Nejnovéjsi vyvoj makroekonomickych velicin otevira prostor pro diskusi o ptipadné korekci
nominalnich trokovych sazeb smérem dold. Vychodiskem této diskuse se stane vyhodnoceni
makroekonomického a cenového vyvoje v dubnové (velké) SZ.

3. Devizové intervence

Dlouhodobgjsi apreciacni trend kursu koruny vi¢i EUR, ktery byl kratkodob& prerusen
devizovymi intervencemi provedenymi na pocatku fijna 1999, stile pokracuje. Soucasné
koruna oslabuje vii¢ci USD, coz vyplyva z posilovani USD vi¢i EUR. Vyvoj primérnych
hodnot kursu koruny vi¢i EUR a USD ukazuje nésledujici tabulka (stav k 28. bieznu):

Obdobi K¢/EUR K¢/USD
fijen 1999 36,587 34,077
listopad 1999 36,403 35,120
prosinec 1999 36,054 35,630
leden 2000 36,025 35,450
unor 2000 35,709 36,253
biezen 2000 35,594 36,810
1999 36,869 34,570
4. ctvrtleti 1999 36,347 34,940
L. Cvrtleti 2000 35,778 36,169

Priimérny bieznovy kurs KE/EUR  je témét o 4% pevnéjsi ve srovnani s prumernym kursem
roku 1999 a zhruba o 1,25% pevnéjsi ve srovnani s upravenou hodnotou referencniho scénare
predikce inflace (36 KE&/EUR). Naopak primeérny bieznovy kurs K&/USD oslabil proti
prumeéru roku 1999 o cca 6,5%. Tento kurs vsak tuzemskou inflaci a ekonomiku podstatnéji
neovliviiuje ani pfi souCasném rastu svétovych cen ropy vzhledem k malému podilu
dolarovych plateb na celkovém obratu bézného uctu (cca 18%). Pti vypoctu nominalniho
efektivniho kursu podle metodiky MMF je vyznam dolaru jest¢ mnohem mensi (cca 2,7%).
Ke zpevitovani dochdzi zhruba od poloviny roku 1999 i u nominalniho efektivniho kursu, i
kdyz v mensi mife nez u kursu vici EUR.

Me¢énova sekce opakované doporucuje vyuziti devizovych intervenci od prosincové situacni
zpravy. Hlavnim diivodem je dlouhodobéjsi nadhodnoceni realného efektivniho kursu koruny,
které nema oporu v odpovidajicim ristu ndrodohospodaiské produktivity. Toto nadhodnoceni
bylo prokazano analyzami ménové sekce i externimi analyzami. Jejich zavéry se liSi pouze
v rozsahu nadhodnoceni (zhruba 5 az 10%). Dlouhodobé nadhodnoceni realného efektivniho
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kursu ma negativni dusledky pro vnéjsi rovnovéahu, ktera se od posledniho ¢tvrtleti roku 1999
zacala zhorSovat, a to i v podminkach negativniho resp. minimalniho hospodaiského rustu.
Povazujeme za zadouci predejit scénaii, kdy ekonomika nejdiive prochazi obdobim
nariistajici vnéjs$i nerovnovahy, kterd je pozdéji korigovana prostiednictvim narazové zmény
kursu spojené se zpomalenim hospodaiského riistu, inflacnimi tlaky, volatilnim vyvojem na
finan¢nich trzich a ztratou kredibility zemé€ a jejich instituci véetné centralni banky.

Jak bylo naznacdeno v predchozi ¢asti, ani zvySujici se negativni urokovy diferencial mezi
korunou a USD, resp GBP nezabranil zpeviiovani kursu koruny. Lze proto s velkou
pravdépodobnosti ocekavat, ze ani ptipadné snizeni domdacich trokovych sazeb a dalsi mirné
zvySeni sazeb v USA, V. Britanii a eurozoné€ nepovede k oslabeni nominéalniho kursu koruny
vii¢i EUR. Pokud bude CNB chtit vyznamnéjsiho oslabeni dosdhnout, neobejde se bez
provadéni devizovych intervenci.

Kvantifikace cilové trovné kursu a vlivu devizovych intervenci na hospodaisky vysledek
CNB a vyvoj penézni zasoby byly provedeny v materidlu ménové sekce z 5. ledna 2000.
Zavéry tohoto materidlu povazujeme nadale za aktualni. Dalsi zpfesnéni spolu s popisem
situace na devizovém trhu bylo provedeno v informaci ménové sekce a sekce bankovnich
obchodii pro cleny bankovni rady ze dne 16. unora 2000. Také zavéry této informace
zlstavaji v platnosti.

Doporuceni provadét devizové intervence vyplyva z vyhodnoceni dlouhodobéjsiho kursového
vyvoje a jeho moznych implikaci pro vnéjsi rovnovahu. Casovani, zptisob provedeni a rozsah
intervenci musi vychazet z vyhodnoceni aktualniho vyvoje na devizovém trhu. Je tfeba zvazit
1 kombinaci skryté intervence a nasledné oteviené intervence a jejich ptipadné opakovani.
Efekt co do oslabeni kursu, prodlouzeni korekéniho ¢asu i minimalizace ndkladi CNB by se
pravdépodobné vyrazné zvysil.

4. Doporuceni
Na zékladé€ vyhodnoceni uvedenych skute¢nosti doporucujeme:
A. Ponechat limitni sazbu pro 2T repo operace na sou¢asné urovni.

B. Provadét devizové intervence na oslabeni kursu koruny.
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Piiloha ¢. 1
Indikatory vnéj$i nerovnovahy Ceské republiky
A/ Indikatory rozsahu vnéjsi nerovnovahy

1/ Podil bézného uctu a obchodni bilance na vytvoreném HDP

Pfedpoklada se mirné prohloubeni poméru deficitu béZzného G¢tu a obchodni bilance
v nomindlnich i redlnych cenach. Z hlediska rozsahu vnéj§i nerovnovéhy je tento vyvoj
akceptovatelny a nepisobi na rast depreciaénich oekavani.

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

0 walpms BU/HDP == OB/HDP ====lim hodn. BU —— lim. hodn. OB % netto vyvow/HDP s.c.
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2/ Kryti schodku béZného Gétu piilivem zahraniénich pfimych investic
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Odprodej statnich podilti zahraniénim pH{mym investoriim bude pfedstavovat vyrazny priliv
dlouhodobych finan¢nich zdroji do &eské ekonomiky v letosnim roce (odhad ZPI 250 mld.
K¢). Predpokladany pievis téchto zdroji nad deficitem bézného ultu je jednim z hlavnich
faktort apreciani tendence kurzu v leto3nim roce.

3/ Zména nahledu zahrani&nich investord na Ceskou republiku

V nahledu zahrani¢nich investord na ekonomicky vyvoj zemé nedochdzi ke zméné. V centru
pozornosti zustdva pribéh privatizatntho procesu statnich majetkovych GCasti za Gcasti
zahrani¢nich investorti a moZnosti absorbce pfilivu zahrani¢niho kapitélu. Ratingova agentura
Standard and Poor’s i pfes negativni hodnoceni stavu ¢eského bankovnictvi nesnizuje ¢eskym
bankédm rating, naopak v pfipadé jejich uspésné konsolidace je moZnost diferencovaného
zvySovani ratingu ve stfednédobém horizontu.

Posledni udaje o vyvoji inflace, nezaméstnanosti, primyslové vyrobé a platebni bilanci byly
priznivéjsl oproti expektacim trhu, coZ vede k domnénce o zachovani sazeb na soucasné
frovni v horizontu né&kolika mé&sicli v navaznosti na dal$i vyvoj inflace a miru splnéni
inflaéntho cile.

Byl zaregistrovan nazor CNB o pfim&fenosti kurzové hladiny, kterd neni v soucasnosti
napliiovdna a pfipravenosti CNB plsobit na jeji dosaZeni. Na frhu ale pfevlada apreciacni
sentiment, nebot’ oznimend opatfeni k eliminaci ménovych dopadidl pfilivu z privatizace
(zifzeni specidlniho G€tu) nejsou obecnd povaZovana za dostatedna.

B/ Indikatory dluhovéhe vyvaje

1/ Pom¢r zahrani¢niho dluhu k HDP

Pomér zahraniéniho dluhu k HDP
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Zvyseni stavu zadluzenosti v poméru k HDP, ke kterému doslo vlivem ristu kratkodobych
zavazki ke konci roku a kurzovych vlivii, se ukazalo jako pfechodné (v inoru doslo pievazng
k jejich splaceni). Ke konci 1. ¢tvrtleti t.r. je odhadovan pomér zahraniéniho dluhu k HDP ve
vysi cca 43%. I pfes vy38 hodnotu indikdtoru neplsobi tento vyvoj na urychlovéni
depreciaénich tlaka.

2/ Podil dluhové sluzby ze sttednédobych a dlouhodobych zavazki na exportu zbozi a sluzeb
Vyvoj dluhové sluzby ze zaloZenych stfednédobych a dlouhodobych zavazkd vidi

nerezidentlm zhstava z hlediska dodrZovani bezpe€nostni hranice a trendu piiznivy. Vyvoj
indikatoru neznamena riziko ristu depreciaénich expektaci.

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

Pomér dluhové sluzby k HDP
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Trend ve vyvoji poméru dluhové sluzby k HDP je pfiznivy. Neni predpokladan vliv tohoto
indikatoru na rast depreciacnich tlakd.

4/ Vyvoj investiéni pozice CR viiéi nerezidentim

Vyvoj investitni pozice CR vi&i nerezidentim byl v roce 1999 charakteristicky poklesem
jejiho deficitu. V zavéru minulého roku a prvnich meésicich letodniho roku se tento pokles
pravdépodobné zastavil (vliv vy38ich deficiti obchodni bilance a vyvedeni pohledavky za SR

7 bilance CNB). Uvedeny vyvoj neptisobi na riist deprecia&nich expektaci.

VYyvoj investiénf pozice CR
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C/ Indikatory vyvoje likvidity Ceské republiky

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

Mira kryti rychle mobilizovatelného dluhu devizovymi rezervami CNB
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Podle pfedbéZnych dajli ke konci unora by devizové rezervy mohly jiz svym rozsahem plné
pokryvat vy$i rychle mobilizovatelného externiho dluhu (vliv sniZeni stavu kratkodobych
zavazk( bank v unoru). Tento vyvo] plsobi proti posilovani deprecianich tlakd na kurz
koruny.

2/ Pomér devizovych rezerv CNB k penéZni zasobé

Pomir devizovych rezerv CNB k pen¥zni zdsobé
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Pozn.: stav k ultimu pfisludného mésice

V pribéhu 1. &tvrtleti zlistavA mira kryti pendZni zdsoby devizovymi rezervami CNB
stabilizovana (ke konci unora odhad ve vysi 33,6%). Vyvoj indikatoru neplisobi ve sméru
urychlovani depreciacnich tlakt na kurz.

3/ Devizové rezervy CNB nepoklesnou pod hranici tHimésiéniho dovozu zboZi a sluzeb

Vyie devizovych rezerv CNB vztaZena k tfimésiénimu dovozu zboZi a sluZeb
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Pozn . devizové rezervy k ultimu &tvrtleti; &tvrtletni dovoz za pfisludne ohdobi
upravenda limitni hodnota - ofi$tén4a o sezenni vykyvy

Vyvoj indikatoru ziistava ptiznivy (pfedpoklad stavu devizovych rezerv ke konci . Ctvrtleti
ve vyii 4,5 mésiéntho dovozu zboki a sluZeb. Tato situace nepiedstavuje riziko ristu
inflagnich tlak.



C/ Ostatni indikatory
1/ Vyvoj rediného efektivniho kurzu

Vy¥voj realného a nomindlniho efektivniho kurzu
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Unorovy vyvoj dokladd mimou apreciaci nomindlniho efektivntho kurzu, coz bude
determinovat dal3i vyvoj redlného kurzu (ve vztahu k Evropské unii vy3e infladniho
diferencialu zistava stabilizovan4). Na apreciagni trend deské koruny mize plsobit soucasné
rozevirani cenovych hladin v CR a na Slovensku (vzhledem k vy3$imu podilu SR na eském
obchodu).

2/ Vyvoj nesplacenych emisi korunovych euroobligaci
V bieznu a dubnu dosahuji ohla¥ené a realizované emise korunovych euroobligaci vyse
9.6 mld. K& (splaceni pouze 3,5 mldK&). Splatky t&chto novych emisi jsou rozloZeny

do nésledujicich n&kolika let. Soutasny vyvoj plisobi ve sméru apreciace kurzu

Vyvoj stavu nesplacenych eurokorunovych emisi

80 W M stav nespl.emisi

v mid, K&

17 03.00 14,04 00 10.11.90 18.03.01 19.02 .02 24.04.02 27.03 03 01.04.04 29.03.05 26 05 06



Zavér:

V tnoru a bfeznu (do 23.3) se pohyboval devizovy kurz v rozpéti 35,525-35,87 CZK/EUR
a 35,532-37,081 CZK/USD. Vi euru koruna trvale mirné posilovala; znehodnocovani viici
USD reflektovalo oslabovani eura vidi této méng. Aktivita CNB na mezibankovnim
devizovém trhu nebyla v uvedeném obdobi vyrazna.

Oproti hodnoceni v posledni situagni zpravé nedochazi ke zméné. U viech indikatord je vyvoj
i pres nékteré vys§i hodnoty (zahraniéni dluh) pfijatelny z hlediska trendi a vn&j8i sektor se
nachazi ve veelku konsolidované situaci. Nové se po nékolika mésicich objevila poptavka po
nékupu korunovych euroobligaci. V tomto ohledu CR vybotuje z hodnoceni vyvoje ostatnich
transformujicich se zemi, kde stle pfetrvavé hrozba rlistu externi nerovnovéhy.

Wrwr

fundamentals proti ofekavani trhu (niz¥i mﬂace a nezaméstnanost, rust prumyslové vyroby,
vyvoj obchodni a platebni bilance} hovoii o kratkodobém utlumeni inflatnich tlaki
a potvrzuji aprecialni naladu trhu v letodnim roce. MoZnosti vlady a CNB jsou spatfovany
spide v rozloZeni dopadt z pfedpokladaného piilivu kapitdlu do deldiho Casového horizontu.
Uvedeny vyvoj miize byt korigovén vlivem promitnuti importované intlace a cenové
deregulace do tuzemské cenové hladiny az v pritb¢hu 2.poloviny roku.

Z vy$e uvedeného hodnoceni vyvoje indikétorit nevyplyva riziko zesileni depreciaénich tlakd
na kurz koruny.



Priloha ¢, 2
Srovnani predikel vybranvch instituci na rok 2000

Na zikladé dostupnych podkladi jsme analyzovali predikce ekonomického vyvoje tak, jak byly
uvefejnény relevantnimi institucemi, a provedli jsme jejich srovnani se soudasnou predikci CNB.
Srovnan{ bylo ¢asteéné komplikovano chybé&jicimi Gdaji o pfedpokladaném vyvoji nékterych agregati
a tedy i neﬁplrvlos’ti predikei. Z toho divodu byly porovnavany makroekonomické vyhledy pouze u
MF, OECD a CSU.

Tabulky 1 a 2 uvadé&ji struny piehled predikei vyde uvedenych instituci na rok 2000. Na zikladé

srovnani ofekavaného vyvoje realného HDP, jednotlivych komponent domdaci poptavky a netto

vyvozu lze ulinit tyto zavlry:

1) Odhady mzr. ristu realného HDP viech uvedenych instituci se nachazeji uvniti intervalu predikce
CNB (stied 1,1 %1 %) a jsou sni tudiz zcela v souladu. Rozdily vtempech riistu ostatnich
instituef od CNB, vyjadfené v redlnych hodnotich, se pohybuji v intervalu
od -0,6 do 2,2 mld. K&, a tudiZ jsou z hlediska rozsahu predikéntho intervalu (x 14 mld. K¢)
nevyznamné. Odchylky v absolutnim vyjadfeni jsou Eastetné dany téZ predpoklddanym vyvojem
za rok 1999, ve kterém viechny instituce pfedpokladaji vétsi pokles redlného HDP (a tudiz i niZsi
vychozi zdkladnu) nez uvadi CNB. Naznadeny vyvoj realného HDP viech instituci lze vEcné
interpretovat naprosto shodnd a sice jako ofekavéni pouze mirného oZivovani domdci ekonomiky.

2) Nazory na pivod hospodaiského oZiveni jsou viak odli$né, a to nejen vzhledem k predikei CNB,
ale i vi&i sobé navzajem.

Napf. z uvedenych predpokladii MF CR vyplyv4, %e hlavni zdrojem ekonomického ristu v roce 2000
bude piedeviim vndjsi poptavka pii soudasném vyrazném snizeni dovozni narofnosti, coZ na zakladé
analyzy dosavadniho vyvoje nepovaZujeme za redlné. Naproti tomu u domaci poptavky ofekava MF
CR téméf stagnaci (mzr. rist 0,8 %). Naproti tomu scénat OECD predpokldda rist realného HDP
tazeného predevdim ristem doméci poptévky, a to na strané viech jejich komponent, pfi nepatrném
zhordeni netto vyvozu. V piipadé predikce CSU nelze zddvodu nedplnosti (dajii jednoznaéng

wrwr

identifikovat prispévky vné&j3i a doméaci poptavky na ekonomicky rist.

Tabqlka 1

v

100,9 101,5
99.8 -0, 1003 0,1 100,6 0,1 99,6 0,1
100,0 0,0 102,0 0.6 101,5 0,5 102,0 0.6
38 mid. K& 02 36 mid. K& 0,6 104.9 0,1 ?
-82 mld. K& 0.7 -95 mid. K& -0.,6 -101 mld. K¢ -0,1 ?
101,5 101,1 1014 101,6

H 1420,0 1418,1 1417,5

1) Zdroj: Predikee vyvoje zdkiadnich makroekonomickych indikatort CR na rok 2000 (MF CR, leden 2000)
2) Zdroj: Economic Outlook (OECD, prosinec 1999) _
3) Zdroj: Kratkedobé prognéza zékladnich ekonomickych ukazatell (CSU, leden 2000)
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Sekce ménova (41)
Odbor mé&novych analyz (412)

MENOVY PREHLED
{v mid. K&)

Priloha ¢. i

—— Odhay
AKTIVA 12198 | 1198 2fgﬂ= _3/99 495 588 6/99 7199 8/39 9/99 10/ | 1109 T 1286 | 1100 2000
Clsta zahraniEni aktlva 4253( 4383 | 4696 | 4867 | 4958 | 4976 51856] 561,2| 5783 55? 5905 | 6044 5704 5747 [ 5755
ENB 3919 4100( 4302 | 4398 | 4361 | 4374 2287 | 4274 4209| 4180 46481 4857 | 4489 4519 4524
Obchodni banky 334 283 383 46,9 59,7 60,2 89.8 | 1338 ) 1464 | 1543 1257 1387 | 1215( 1228 1277
Gista doméci aktiva B555( 828,1| 81368 | BO22 | 8068 | 8150 | 8002 v&1 4| 7522 7845 7563 | 7455 | 8145| 7885 80 ;
Domaci dvéry 110297 1110,7 [ 11184 { 11166 | 11196 | 11393 | 11157 { 1083,7 | 10878 1094,1{ 1108,3 | 1085,0 | 10858 || 1079.8 11603
Cisty avir vliadnimu sektory 361 18,4 18,5 251 275 431 351 50 58 178 248 283 634 427 Y BEs
isty Cvér viddé 454 279 28,8 341 366 52,1 44,0 34,4 33,7 391 456 46,2 736 498 4| Tat
Cisty Uvér FNM 43 25 -9.3 8.0 -91 -90 B8 294) 279 213| 208] -179] -102 T -9
UvEry podnikim a domacnostem celkem 073,81 1092,3 | 1098.9 | 1091,6 | 1092,1 | 1086,2 | 10806 | 1078,7 | 1081.8 { 10763 | 10835 | 1058,7 | 10324 [} 1037 1 10333
Uvéry v K& 8600 8607 8588 | B549| es80 | Be26 | ee47| seve| avze 8750 | 8749 | 8568 [ 8385 [ 8437 8441
- podruky 7583 7568 7835 | 7807 | 7545 7576 | 7582 | 7610| 7652 | vees 76611 7497 | V205 7353 i
- domacnosti 103,71 1089 1033 | 1042| 1044 | 1060] 1085 toeg| 1076 1084 | t088| 1071 | 1089| 1084 !
Uvéry v cizi méng 29383 2316 2421 2366 | 2332| 23364 2159 2108 | 2000 201 A1 2086 1999 1839 1934 1893
- podniky 21034 2270 2380 2324 2202 2293 | 2119 2087 | 2050 1878 2080 1982 | 1905( 1904
- domécnosti 3.5 4,6 4,1 4.2 40 43 4,0 4.1 4.0 35 3,8 37 34 3.0
PASIVA
Pendini agregat M2 12808 [ 1267.4 | 12833 [ 1288,9 | 13026 [ 13135 13187 | 13126 | 13285 13368 | 1345.8 | 13503 | 12849 || 1360.2 1380,2
Penélni agregat M1 4334 4074 | M3 | 44| 4206 | 4205 4441 | 4403 4544 | 4640( arip 4833 4798 4786
Obsive 1272 1284 | 1305) 1322 1341 1382 | 409 1379 1303 ] 1447 1471 | 1517 1579 1538 15500
Neterminované korunové vklady 3082 ( 2790 28261 2822) 2865 | 2913 | 3032| 3024 3151 3103 3248 | 3316 3219 32590
- domacnosti 14401 1501 1537 15081 1550 1582 | 1815| 1848| 1685] 1737 | 1722 1721 | 1626 1762
- pedniky 1589 (| 1257 1280 1275 1285 1268 | 1389 | 1347| 1437 1427 14941 1569 | 1564 1459
- pejigtovny 33| a2 29| 39| 3o 33| 28| 31} 28| 298| az| 28| 28] 29 '
Korunové vikdady celkem 9809 ( 9899 | 98,1 | 10008 | 10108 | 10138 | 10191 | 10123 [ 1020,5 | 1028.2 | 10274 10282 | 9790 | 10230 1047 ; |
Quasl penize B47 4] 8600 | 8702 | 8745 | 8820| se40{ 874B | 8723 B741| 8728 | 8749 | 867.0| o051 | sEis )
Terminované korunove vidady 6747 7108 M55 | 7187 | 7243 | v225| 7159 7008 7054 | ross| 7Foze 6966 | 6571 6980 i
- domacnest 5508 5574 | 5504 5603 | 5602} 5580 6552 6523 | ss05| 5431 5434 | 5379 53745 | 5483
- pocniky 9184 1285 1350 1209 12423 1338 | 1252 1283 | 1274 1334 1306 | 1294 8300 1213
- pojidtiovny 321 250 2.1 285 298 308 3556 29,3 278 324 286 203 36.6 28,4
Vidadové certif, depozitni sm. a ost. diuhopisy 302 11,2 13,0 163 18,8 201 187 21,2 23,6 254 303 277 | 10014 402 350
Vidady v cizi méné 1425( 1379 | 1417 | 13956 1389 | 1414 | 1400| 1412) 1451 1385 | 1420| 1427 1478 | 1434 1434
- domécnost 736 778 789 798 787 79,0 768 782 819 791 80,2 80,5 508 820
- podniky 68,8 60,4 628 596 60,2 52,4 63,1 £3.0 63,2 58.4 51,7 62,2 67,1 61,4
statl tisté polozky 7544 || 2816 3046] S1Ad] TISB] 334 3155 3354 | 3206 [ 3620] 995,11 B3l 243 ] 90
Ztoho:
- neziitovand poloZky mez klisnty & obch. bankami 273 384 389 40,6 36,3 42,0 437 317 229 358 337 340 258 B0
zioho piijaté Gvéry od nebankovnich klienti 4.4 37 33 34 45 47 35 27 30 27 36 33 43 ig
- ¢enné papiry nakoupené od nebankovnich subjektd 8691 -B1,7| B38| -818| -827| -.1.0] BEO| -B6B| -86.1 -804 | B76| -880| 853 -894 ‘
- kapitél a rezervy bank 2165 2341 2513 | 2548} 2330| 2307 2320 2382 2357 | 2239| 2358 2372 2322 2262 |
- emise obligacl a 0st. cannych papini 404 60,3 549 86,2 58,8 573 62,0 63,4 638 873 628 810 880 887
- oprévky k avénim a k ceanym papirim celkem 1367 1381 1422 1419 451 | 1902 1482 | 1578 1659 1759 | 1787 | 1578 | 1008 1928
Celkem 3430) 3792 | 4035) 4117 38861 3902 | 3999| 4043 | 4022 | 4135| 421.4| 4020 4322 4374
Pen&inl agregat L 13299 § 13288 | 13457 | 1347,1 [ 13630 [ 1371,7 [ 1377.7 [ 1374,8 [ 13540 [ 1364,1 | 1405.3 | 14111 | 1443.0 14200 14451
||'§W¢gé BT 814 s2a| SBI] B0A4) DBZ| 550] 622] B55] 573| 585 608] Ba0| 505 45
z loho: P GNE 0,0 5.9 4.0 5.9 4.5 4.3 5.4 57 LR 3.9 [:X:] 124 10,2 93 T
Kurzoveé viivy .
- G2A ac ﬁ 435 54.2 7 50,7 418 422 442 N2 484 486 48 9 450 48 %
- uvéry v ¢izi méné 46 14 26,7 308 273 279 21,0 188 196 135 202 190 18,8 191 186
- vklady.v cizi mane 30 8 1561 181 w31 16 136 28 138 931 137 135 144] 141 14,0 |
[ razevars) T 7Z5W 7271 T2B1 TGET 7501 776l Bedl 8251 B30T ®ao] Bas] STET 85| 1005 T 1005
(Mezirodl zmeny v %
M1 -6 3 [} 6.8 EX: I8 10,8 121 113 15,6 185 178 107 175
M2 82 8, 10E 9, 11,1 g8 6.2 7.8 71 81 59 93 8.1 73 78
L 7.1 g, 11 10. 102 57 9 Fi 72 8.1 g2 93 8.8 59 74
. o
Pen.agregat M2 minus vklady v cizi méné v mid. K& 11383111295 | 11416 | 11494 | 1963.7 | 11721111787 | 11714 [ 11834 [ 11983 [ 1204,8 [ 12076 [ 12370 | 12168 1237 4
mezirodni zména v % 55 961 109 021 11| w071 103 @i 83| 88| 104 95| 87| 77 54
Pen.agregt L minus vklady v cizf méné v mid. K& 1187.4 [ 1180,8 | 12040 [ 12078 | 1224,1 | 1230,3 { 12377 [ 12336 | 12480 | 12556 [ 12633 [ 12684 | 1256,0 ][ 12766 | 13020
imeziroéni zména v % 78 107 114 10.6 105 94 107 89 856 87 94 95 1 72 8.1

Pozndmky:

M1=0béZivo plus naterminovand korunové viiacy; M2=M1 plus quasi penize; L=M2 plus SPP a P CNB

*/ oledbdind data
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- - Qdhaa
{imésiénl pfirasty v mld K& ) 12/98 1/99 2/99 3189 499 5/98 899 7199 8/99 999 10/99 | 11/89 | 12/90 1/00 2100
1. Cista zahraniéni aktiva 219 13,0 N2 17,2 8.1 18 209 42,7 15,1 40 18.2 139 | -340 43 48
I Cisty Gér viddy 188 175 09 53 25 155 8,1 -9.8 07 54 6.5 08 274 -238 263
. Cisty dvér FNM 15 -2 02 03 0.1 01 Q.1 =205 15 6.6 0.8 28 7.7 31 -2.5
IV Uvéry poskytnuté podnikim a dom -35.4 185 6,6 -7.4 06 41 -158 -19 31 5,5 7.2 -26.8 -24.3 47 -3.3

V. Canné papiry nakoupend od nebank 42 -52 21 -2,0 09 A7 50 0.8 07 33 -1,8 04 2.7 4.1 00
VI Qstatni disté polofky 468 -22.0 -251 -7.8 97 885 28 176 -2.4 25 -20.6 125 605 17,1 -53
Vil Pandini agragat M2 45,4 -13,4 158 56 137 0.9 5.2 6,1 15,9 83 10,0 35 346 -24.7 200
z toho
MO (obézivo) 22 1,2 51 17 19 4,1 27 a0 14 54 2.4 48 6.2 43 14
M1 231 | 260 57 13 62 8.9 146 -18 143 856 7.8 114 -35 12
Pendini agreght L 87| 11| 188 14] 158 8,7 60] 29| o2 01 112 58| 28| 238] 251
(M2 + SPP + P CNB} :
PLCNBa SPP 6.7 42,3 19 42 22 22 08 32 33 82 12 23 -18 08 51
Vyvo| dvérové emise
Predb
12/98 | 1/99 2/99 389 4/99 588 1 659 7199 B/99 9/99 | 10/99 | 11588 | 42580 | 1/00 2/00
Vyvoj neoBifténych Gvénd
2 teha
Uviéiry celkam K¢ a CM
absofutn{ stavy v mid. Ké 1073,8 | 10923 | 10089 | 1091,5 | 1092,1 [ 10962 | 1080,8 | 1078,7 [ 10818 | 1076,3 | 10835 | 10557 | 10324 | 1037 1 10338
meziroéni zmény v % -3,5 -28 <14 1,7 -3.2 4.5 -5.3 -38 5.9 4.4 -1.9 -4.7 -39 51 59
mezmésidni zmdny v % -3.2 17 06 7 01 04 1.4 0.2 03 -05 07 25 23 05 03!
Uvry K&
absolutni stavy v mid. K& 8500 | 8607 | BS68 | 85491 8580 | 8626 ( BEAT| 8670| 8728 | B7E50| 8740 8565 8385 8437 | 8440
meziroénl zmény v % -5,8 52 6,5 £4 71 8,3 -73 -59 6,0 44 27 -4,3 25 -2.0 15
mezimésiéni zmény v % 3.7 a1 0.5 02 05 04 0.2 04 08 03 00 2.1 =21 0.6 0.0
Uhvéry W
abseluni stavy v mid. Ké 2138 ( 2316 2421 2066( 2332 | 2336| 2159 2108| 2080| 201,3| 2086 | 1999 | 1939 1834 | 1888
mezirodni zmény v % 87 128 226 200 14,3 12,4 34 5.8 5.5 42 1.7 7.5 93] 185 218
mezimésitni zmény v % -1.0 83 45 23 14 02 75 2.4 -09 37 36 42 -390 0,3 48
Vyvo) odisténych uverd b
z toho:
Uvétry celkem K& a CM
zbsolutni stavy v mid K& 11305 [ 11357 | 1132,0 | 1124,3 [ 1126,0 | 1130.2 | 1126,0 19232 | 1126,5 | 11276 | 11258 | 11136 | 10966 | 11005 | 100875
mezirofni zmény v % 28 26 23 13 [1X1] -1,2 -2.0 -1,6 -2.5 -2.9 -3,4 4.2 30 31 3.0
mezimésini zmény v % -28 5 03 0.7 0.2 04 0.4 0,2 03 a1 -0,2 11 15 04 0.2
Uvary K
absolutni stavy v mid. K& 9213 | 980 | 9168 | 085 | 6201 [ 9245] 9311 | 9312 o371 | @398 | 9374 | 9327 | o5 | 62| w67
mezirotni zmény v % 0.2 08 -1.0 08 1,7 28 2,2 -1.2 -3 1.7 2,2 21 0.0 08 11
mazimasiénl zmény v % -33 03 0.3 02 02 05 07 0,0 06 Q32 £3 05 1.2 0.5 9,1
Uvéry CM
absalutni stavy v mig. K& 2082 | 2168 | 2154 2068 2059 | 2087 1949| 1920| 4894 | t878| 1me4 1809 | 1751 1743 | 1712
meziroéni zmény v % 169 201 181 123 8.0 65 0% 33 -85 -8,3 895 -13.8 -163 -196 20,5
mezimésitni zmény v % 6.3 36 06 4.5 00 0.1 53 -1.5 14 08 63 40 32 0.5 1.8
Roznamka:
%/ Liverova emise upravend o kurzavé viivy,
odpisy. kapitalizaci Urok( a banky po
odebrani licence
Glenani uvEn dle Easu, sektor a druhi
{podily na celku v %)
12/88 | 1/89 2/88 98 | 489 6/99 6199 7/99 8199 9/99 | 10/99 [ 11/8 | 12799 | 1400
Gasoya strukiura dvarl
z toho:
Kratkodeobé 411 41,5 415 41,2 41,1 41,1 41,2 383 3849 B8 38.8 380 379 384
Stfednédobé 224 219 217 220 223 223 21,8 236 235 235 235 238 235 231
Dlouhodobd 365 368 368 36,8 368 366 N0 371 376 ar7 377 384 386 385
Celkem korunové a devizové avéry 1006 1000 | 1000| 1000 | t000| 1000f 1000 100.0 | 1000 | 100,0| 1000 | 1000 1000 | 1000
Sektorovi stuktura véni
Z toho-
Padniky 900 80,1 90,2 90,1 20,1 90,0 ag.8 89,7 89,7 898 85,6 89,5 881 89,3

1Domacnost 10,6 99 9.8 89 29 100 10,2 10,3 103 10,4 104 105 109 107

Qstatni finanéni inst. co 00 0o o0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,6 00 0,0 [+]1] 00

Calkem korunové a devizove vy 1600 | 1000 100,01 100,0] 100,0{ 100,0| 100,0( 1000 1000 | 100.0( 1000} 1000 1G00| 1000

ruhovd strukdura Gving

z toho:

Provozni 53.0 63,3 53,0 828 8§25 522 521 518 51,3 52,6 524 1.2 512 510
lnvastitni (v&. KBY) 324 32,4 27 23 321 32,0 323 3235 326 334 334 333 32.3 325
Hypetedni 22 22 22 22 22 22 23 24 24 25 25 286 29 29
Spotfebni 1.7 18 16 17 21 1.6 22 22 22 24 25 26 28 28
Na privatizaci 1.3 13 13 13 13 13 13 13 17 .7 16 23 22 22
Na ptechodny nedostatek

zdroji 81 79 7.2 7.9 81 41 8,1 81 81 &8 57 63 7.1 7.1
Na nakup cennych papirQ 1.3 1.3 13 17 16 1,6 1.7 17 18 1.8 18 17 1.5 15
Calkem korunoveé a gevizové Uvéry 1000 1000 100.0] 1000( 10001 10001 1000/ 1000| 100G | 1000 1000| 1000 | +t0p0| 1000




Vyvoj piiristka penéznich agregatd M1, M2 a L (v %)

M1

M2

Priloha ¢&.
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Za posledni
1 mésic I mésice 6 mésicl rok
cervenec 99 -0,9 47 8,1 12,7
srpen 99 372 58 10,0 113
EZMEL] 2,1 45 12,0 16,6
[ Fijen 99 1,7 7.2 12,2 18,5
listopad 99 24 6,4 12,5 17,8
prosinec 99 -0,7 3,4 8,0 10,7
leden 00 -0,3 1.4 8,7 175
anualizovane za posledni
1 mesic J mesice 6 mésich rok
cervenec 99 -05 3,1 7.3 7.8
srpen 99 1.2 46 7,2 7.1
zaF 99 0,6 56 7.6 8.1
[Tijen 99 0.7 10,8 6.9 9,9
listopad 99 03 6,7 57 93
prosinec 93 2,6 15,2 10,3 8,1
leden 00 -1,8 40 7.4 7.3
tnor 00 1,5 9,2 7.9 7.6
Za posledni
1 mesic 3 mésice & mésicl rok
cervenec 99 0,2 09 35 7.7
srpen Y9 1.4 1,6 3.6 7.2
EZHEL] 0.0 12 35 8,1
fijen 99 0,8 2,2 3,1 9,2
listopad 99 04 1.2 2,9 83
prosinec 99 2,3 3,6 4,8 8.8
leden 00 1,7 1,0 3.3 6,9
unor 00 18 2.4 3.7 74

Pfirustky sezonné oci§ténych a anualizovanych penéznich agregati M2al (v %)

M2

Poznamka:

anualizované za poslednl
1 meésic 3 mesice 6 mésicl rok
cervenec Y9 -1,2 -0, 6.4 78
srpen 99 12 5,1 7.0 7.1
Zaf 99 2,0 B,6 8,0 8,1
Tijen 93 0,2 14,9 69 ]
listopad 99 -0,4 7.6 63 9,3
prosinec 99 0,3 02 43 81
leden 00 0,7 2.0 8,2 7,3
unor 00 1.2 87 8.2 76
anualizované za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mesicd rok
cervenec 99 -1,0 19 6,0 7.7
smpen 99 1,6 838 8,0 72
[ zafi 99 1,3 79 8,2 8.1
[ fijen 89 0,3 13,6 76 9.2
listopad 99 -0,3 2,4 7.1 9,3
prosinec 99 03 1,3 45 8,6
leden 00 0,5 2.2 7.8 6,9
unor 00 1.2 82 6.8 7.4

[ dnor 00 |  odhad ]

Penézni agregat M1 nebyl sezénné ofistén z divodu malé vyznamnosti

sezonnich faktord.
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LNominélni meziroéni zmény penéZnich agregati M1, M2alLv %l

25

135 85 55 785 95 1185 186 386 586 7/96 996G 14/86 1/97 387 5/MA7 7/57 997 11/37 1/98 D& 5B 788 9§68 11498 109 359 S/9 789 989 1199 140

Redlné meziroéni zmény penéznich agregata M1, M2aL v %
(defiovano o aktuatni zménu CPI)

20 ¢

—hd] o7 e—]

-25

1/85 35 555 7B5 9/9% 1105 16 3/86 508 TAE 986 1196 187 397 587 THAT SAT 1UET 1/58 368 505 788 998 11/98 189 13/9 589 7R3 S50 114% 100
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Vyvoj sazeb PRIBOR
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Pfiloha ¢. 7

Vyvoj devizového kurzu a urokového diferencialu

Vyvoj CZK / EUR
375
; : - high
3701 . | = oficialnd kurz CNB
x - low
3 365 , -
u s
X 350 [Se=t] :
O s
355 |
35.0 i ;
12/00 1/00 2/00
EUR a USD diferencialy
a5
30 ——————————————————————————— o E) R 3V s FUR 12M
et e, USD 31 USD 12M
P
©
(o]
£
P
-1.5 i i
12/99 1/00 2/00

Vyvoj sazeb FRA

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

7.0 ; ‘
E ‘ — ¥ 12
—6*9

—3*6

T |

50 t
12/39 1/00




Priloha C. 8

Mésiéni praméry sazeb PRIBOR v %

2199 | 3/99 1 4/9¢ { 509 | 6/99 | 7/09 | 8/98 | 999 | 10/89| 11/99| 12/991 1/00 | 2/00
1D 8.04 7.78| 730 7.03] 685 8657 630 599 575 543 521| 524 526
1T 817, 7.78| 737 7.03| 6.92| 6.57| 6.36| 612| 582 553 532| 531 529
2T 817 777 7.36| 7.02 6.91 6.57| 6.36| 6.12| 582 554 540f 531| 529
™ 817 770 728 7.01| 692 658 6.39| 6.17| 5.82| 556 559 534] 532
2M 8.18) 761 715 6.97| 694 659 642 622| 587 587 558| 538 534
M 818 758 709 696 695 660| 645/ 6.29| 618 588] 558] 542| 539
6M 818 785 7.01| 695 700 6.74] 6.66f 655 623 590| 5.84| 5860 556
9M 822 758 701 697| 708 682 6.71} 664 628 598 572 577 577
1R 824 757 701 699 7.14| 685 6.77 672 637 6.04 584 5921 506
spread 1R a 1T 0.07 -0.21 -0.36 -0.04 0.22 0.28 0.4 .60 0.55 0.51 0.52 061 067

Mésicni priméry sazeb FRA v %

2/99 1 3/99 [ 4/90 | 5/99 | 6/99 | 7/99 | 8/99 | 9/99 | 10/99| 11/99| 12/99| 1/00 | 2/00

3*6 8.13| 7v.43| 684 687 692 662 656 655 6.09] 574 557| 566| 567
39 817 746 687 692| 704 674 668 669 623 588 570 5.84| 589
6*9 8.12| 7.41| 6.84, 6.88] 705 675 668 670 628 592 575 593 6.0
6*12 817 748 688 694/ 715 687 6.80| 685 642 6.07] 594| B.14| 624
912 812 742 686 691 715/ 687 679 6.85| 645 6.13| 6.04| 625 635
1224

spread 9%12 - 3%6 -0.03 -0.01 0.01 0.04 0.23 0.25 0.23 0.30 036 03¢ 0.47 0.59 068
spread §*12 - 39 0.00 0.00 0.01 0.02 0.11 0.13 0.11 0.15 019 018 0.24 0.30 035

Mésicni prameéry sazeb IRS v %

2/89 | 3/99 | 4/99 | 599 | 6/99 | 7/99 | 8/99 | 9/99 | 10/99| 11/99| 12/89| 1/00 | 2/00
1R 836 767 711 7101 721 6.93; 6.87) 682 648 6.13] 592 600 6.01
2R 838 7.72| 7.20 7.28| 749 7.25| 7.14| 720, 7.01| 6.75| 654 6.77{ 674
3R 845| 787 7.39 749 777 755 7.33}] 740 737 714] 6.95] 724 718
4R 851 802 761 767 795 772 742 751} 7.54) 7.34| 7.6 749 7.4
5R 8.56( 8.13| 780y 7.82f 807 775 743 754| 762 7.44| 726 761 752
6R 8.58 8.21| 7.93] 7.94| 8.13| 7.74] 742 7568| 7.66f 748 729 767 756
7R 861} 827 8.03] 801 818} 7.71| 7401 757 768 751 728 769 758
B8R 8.63| 832 810| 807 820 768 7371 757 768 751 727 7.70| 759
9R 8.65| 835 8.15| 8.10| 821 765 734 757 7.68| 750 7.27| 7.70| 7.59
10R 8.66| 837 8.189| 811 822 762 733 758 7.68 7.50| 7.27| 7.70| 7.59
spread 5R - 1R 020 048 0.69 0.72 0.86 0.82 0.56 073 115 1.31 1.34 1.61 1.50
spread 10R - 1R 0.31 070 1.08 1.01 1,01 0.69 0.46 0.76 1.21 1.37 1.35 1.70 1658




Priloha ¢&. 9

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

nominalni sazby redlné sazby d realng'sazby dle BRI cenové indexy

PRIBOR  iklientské sazby|PRIBOR

nové | term.
TR Gvdry | vklady
185 (11,2 ;11531135 1 104 |09 | 1.1
2/95 |10.7 110.8 i 134 | 103 | 03 ! 04
3495 103 ;104 1135 : 103 | 00 {01
495 (103 {104 1130 : 102 |01 i 02

PRIBOR. 1kl sazby|  mezirotni zména

: névé | deflator
1T. 1R avidry HDP CPI | PPI
4.0 4.2 61 103 88 | 70
30 32 5.6 103 g5 | 74
24 25 54 10.3 9.6 77
24 25 5.0 102 (102 | 77

5/95 [10.3 1104 1127 1 103 | 01 { 02 . ) : ) . . 25 | 286 4.7 102 |102 | 78
6/95 [10.7 1108 i 131 : 103 | 04 | 06 ) ) . . . . 30 1§82 5.3 102 | 100 | 74
7/95 (116 1117 1131 1 102 |12 i 1.4 . ) . . . . 37 {38 5.1 102 |97 178
8/95 [11.0 1114 135 102 |08 | 1.1 . . . . . . 30 |33 53 102 | 90 |78
9/95 [108 111 133 : 102 | 06 i 0.8 . . ) A . . 29 {30 5.1 102 | 86 |78
10/85 111 1112 1132 1 102 |08 | 1.0 . . . . . . 31 131 5.0 101 | 81 [ 78
11795 | 1.3 [ 11.2 | 134 § 101 [ 11 i 1.0 . ) . . X 33 |33 52 101 |80 |77
12195 112 1109 £ 131 | 100 { 1.0 i 0.7 , , . . . 37 i35 1 58 10.1 79 | 7.2

196 (111105 129 | 9.9 5 ;29 46 139 ¢ 6.2 7.4 90 | 63
2/96 [11.4 {10.7 ; 13.0 ; 9.8 35 131 . . . . . . 51 47 | 6.8 7.4 86 | 57
3/96 (113110128 | 98 |36 |33 . . . . . 58 ¢ &5 73 74 89 | 52
4/96 (116 (1131130 | a8 17 114 . . . . . 8.1 58 74 97 85 | 52
5/96 111.8 1418 | 131 24 19 18 . ) } . . . 64 | 63 78 97 B7 [ 51
6/96 [12.1 §122:134 [ 93 (22 {23
7/96 1126 1291138 | 9.3 37 139
B/o6 126 (128 1139 | 93 37 ;38 X R . . . . i . . . .
9/96 | 126 ;124 ;: 140 ;| 93 37 135 . X X . X . 84 i 8.1 97 8.6 89 [ 39
10/96 | 126 ;123 : 13.8 | 9.3 3.5 132
11/96 1126 1123 ;1 13.9 | 9.3 a5 {32
12/96 1126 1122 : 136 : 92 |35 131
1/97 (125 ;118 1 136 ¢ 90 [ 3.0 |23
2197 1125 1114 11356 | 91 29 1 19
3/97 {125 :11.8 1135 | 841 29 ;23
4/97 (125 1 11.8 1 134 | 9.0 58 152
5197 | 42.3 ’ 158 {216 ; 135 (339189
6/37 [33.8 [19.0{ 204 | 11.8 |25.9 120

i

77 |17.3 7158 117.0 | 109 | 91 ; 7.8 . . . . . . :
8197 [14.7 (144 : 158 | 104 | 67 ; 6.4 . . . . . ) 8.5 83 9.6 7.5 99 | 57
9/97 | 146 i 148 158 ; 104 | 66 [ 6.7
10/97 1149 :150: 155 : 102 | 83 ; 8.4
11/97 | 154 (166 : 158 : 10.5 | 8.7 | 9.9

12/97 1166 : 174 : 165 : 109 | 98 1106 , . . . . ) 104 : 11.0 10.3 6.1 100 [ 57
1798 (153 (167 1 167 § 111 | 64 | 7.7 . . 8 . ., 8.7 1100 9.0 8.4 131 | 61
2/98 (149 {164 ;157 ; 11.1 | 6.0 { 7.4 . . . : . . 78 i 9.2 8.6 8.4 134 | 66
398 |150:161 (161 ; 111 | 60 | 71 . . . ) 5 7.9 8.0 2.0 8.4 134 | 65
4/98 (161 11689 {162 | 1.0 | 38 | 45 . . . : . . 84 | 8.1 94 109 (131 | 62
598 |152:156 {158 | 107 ;39 {42 . . . . ) ) 8.5 89 9.0 109 [13c |62
6/98 (153 ;158 : 160 | 110 [ 39 | 44 ) . . . . 9.1 9.7 o8 109 |120 | 56
7/98 |148 1140 { 1563 | 109 | 42 ; 34 \ . . . } 92 83 9.6 102 (104 | 52
8/98 | 144 11351 148 | 107 | 38 | 3.0 . . . . . . 98 8.9 10.2 10.2 94 | 42
9/98 (140 :i34 ! 146 ! 105 | 3.4 | 29 . . . . . . 89 9.3 0.5 102 & | 37
10/98 (134 426§ 143 | 103 | 20 | 1.3 } . . . . . 9.8 9.0 10.6 112 82 | 33
11/98 120 :105: 929 § 95 07 :-06 . . . . . . 89 7.5 2.8 112 76 | 28
+2/98 1106 {93 {119 i 87 |-08 {17 . . . R . . §.2 7.0 9.5 11.2 68 [ 22

1799 (92 81 £107 { 82 |37 127
2/99 | 82 182 1103 1 66 |27 128
399 (78 {76 ; 97 61 24 122
499 | 74 [ 70 : 94 58 |44 141
599 (70 {70 i 88 56 |41 144
699 1 69 171 ! 9.1 53 |40 142 . . . . . X .
799 | 66 | 69 : 82 52 |65 ;68 . . . . . . 6.1 6.4 77 0.1 11 | 05

8/99 | 64 [ 68 | 8.0 5.0 63 1 67 . . . . X . 5.1 5.5 6.7 0.1 14 12
099 | 61 6.7 | 8.0 49 |[60 (68 . . . . . 49 55 68 0.1 12 | 12
10/99 | 58 | 64 7.7 48 |43 ! 48 . . . . . . 39 i 45 58 1.6 14 | 1.8
11/89 | 56 | 61 : 7.7 48 (40 :45 . . . . . . 31 36 52 1.5 19 | 24
12/99] 5.3 ;| 58 | 8.1 4.7 3.8 : 43 . . . . ) . 19 : 24 4.6 1.5 25 | 34
170 [ 63 1 59 | 7.3 4.6 1.1 1.7 3.0 34 | 42
200 [ 5.3 i1 60§ 7.0 0.8 1.4 24 37 | 45
3/00 | 53 { 57 0.9 1.2 41 | 44
4100

5/00

6/00

Pozndmka:  Pro bfezen 2000 jsou sazby PRIBOR stavy k 22.3. a cenové indexy predpovédmi odboru 413



Priloha &.

Vyvoj nominalnich a realnych Grokovych sazeb (ex-ante pfistup) v %

1

nomindini sazby realiné-sazby die PP CPI | PPI
PRIBOR Klientské sazby PRIBOR k. sazby -
nové term. | ' : nove
T R uvéry : vklady [ , . T 'R Lvéry
12/98 | 10.6 9.3 11.9 8.7 3.7 2.5 4.9 20 59 4.7 7.2 66 | 44
193 | 9.2 8.1 10.7 8.2 21 1.1 35 1.1 45 35 6.0 70 | 45
2/99 | 82 82 10.3 6.6 06 0.7 28 0.8 3.1 32 5.1 75 | 49
399 | 78 76 97 6.1 03 0.2 22 -1.2 25 23 4.4 74 | 51
4/99 | 74 7.0 94 5.8 0.1 -0.3 2.0 -1.4 22 1.8 4.1 73 | 5.1
509 | 7.0 7.0 89 56 05 0.5 23 -0.8 1.3 1.2 3.1 65 | 57
6/99 | 6.9 7.1 9.1 53 07 0.9 28 -0.8 1.1 1.3 3.1 62 | 58
7/99 | 6.6 6.9 8.2 52 23 25 3.9 09 1.7 2.0 33 42 | 48
89 | 6.4 6.8 8.0 50 20 24 3.6 0.7 2.8 32 4.4 43 | 35
999 [ 6.1 6.7 8.0 49 16 22 3.5 05 22 28 4.1 44 | 38
10/99 | 5.8 6.4 7.7 48 1.8 24 36 0.9 2.0 25 3.7 39 | 38
11/99 | 5.6 6.1 7.7 48 1.3 1.8 34 0.5 20 25 4.1 42 | 35
12/89| 5.3 5.8 8.1 4.7 0.8 1.4 36 0.3 1.8 2.3 45 44 | 35
1400 | 53 59 7.3 4.6 0.4 1.0 23 -0.2 16 2.1 35 49 | ar
2001 53 6.0 7.0 01 0.7 1.7 15 22 3.2 52 | 37
300 | 53 | &7 02k 08 ' 15 { 1.9 51 | 3.7
4/00
5/00
6/Q0
Poznamky: 1. Ogekavana inflace = predikce odboru 413 v piislusném mésici pro 1 rok dopfedu.

2. Pro sazby PRIBOR je pouzita posledn! znama hodnota v pifslu$ném mésici pied odevzdanim do BR.

3. Sazby z novych Uvérl a term. vklad( jsou dopliiovany dodatedné na zakladé Gdaj bank. statistiky.

9
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1

Inflaéni oCekavani financniho trhu

Implikovana kiivka FRA.

ol =202 2000

_____________________________________

a——15.3. 2000 i

é 5.2 t | t H | : f : 1 R
i 12 2*3 3*4 4*5 56 67 7*8 8*e  O"0  10"11 12 123
L e .
!Inflaéni ofekavani (bfezen 2000 - bfezen 2001)
12 . — —
‘ -nflathi oCakavani na zaklagd
10 - e -1:propodtens rea[nesazby
8o e p—— ____________ "‘—-prumerzaposi 12més
‘ e i trend. :
B - _mexp vyrovridvani
4 o
24 -{Mezirog. ¢ista inflace
(zndmé hodnoty)
0
0 U S
el e
B -
6/97 6/98 6/99 6/00
[ g

Porovnani spreadu 1R-1T PRIBOR a aktualni inflace|

5 : : : S S —— 1
. : ' - 13
e 9
& i
0 o
o 2
& N
= 5
k: £
o -1 ; O
=% . : a
0 , | = =—=Spread 1R-1T PRIBOR 4 9

i —C P
a3 L - | B : 3
1/95 1/96 1/97 1/98 1/99 1/00




Prilcha ¢. 12

Ceska narodni banka
Sekce ménova f Odbor ménovych analyz

Saldo vefejnych rozpoctl { % z HDP)

v mid KE v %

1983 1994 1695 1996 1997 1098 1-4289 | 1-4/G 2000
ptedbé&ind | predikee

CESKA METODIKA

stétni rozpotet 1.1 10,4 72 -1.8 -157 -29,3 -296 -352
mtsini rozpocty c9 1,1 32 94 -4,8 15 190 -1.4
statni finan&ni aktiva 15 1,6 27 -23 -2.5 24 62 -07
stétni fondy G 04 0,0 1,1 1.7 0s 17 o7
Pozemkovy fand 13 1,1 4.2 0.8 -1,6 01 03 -13
Fend nédrodnlhe majetiu i34 -5.4 40 59 4.5 -5.1 02 12,1
zdravotnl pojistovny 1) 5,0 -09 36 -4.4 -04 08 16 -1
Konsolida&n! banka - ztrata za rok 1598 00 0,0 0.0 0,0 00 00 00 -14.4
Konsohdadni banka - ztrata za minulj rok 36,0
Veiejné rozpodty ( VR ) celkem 233 5,5 29 213 -21.8 287 138 773
Podil hospodareni VR ha HDP v b.c. 2.3 0,5 0,2 14 17 -16 07 -40
vimld K& v%
1993 1994 1995 19896 1997 1988 1-4/Q 99 | 1-4/2 2000
METODIKA GFS IMF 2) pfedbézné| predikee
tstfednl viddni operace  3) 47 14.8 4 73 -17.4 -256 358 -358
mimorozpodtove Ubty viady 4} 14,6 -3 151 11,3 0.9 -35 1.7 11,5
udty mistnich rozpoctl  5) 23 0.1 23 73 -4,8 15 190 =14
soclanl fondy  €) 50 -25 45 -3,0 -1,7 -05 16 -1
nespecifikevanc 0,0 0,0 04 2,0 3,2 01 0.1 -50.4
Vefejné rozpoéty (VR ) celkem 268 9,3 4.8 4,3 19,8 28,1 136 77,3
Podil hospodaieni VR na HDP v b.c. 2,7 0,8 03 03 -2 15 07 40
Poznamka
- sehodek, + pfebytek
1) zdravotni Qoﬂét‘ovny v roce 1963 odhad
2) ddaje MF CR
3) statnl razpoéet a operace ve statnich finanénich aktivech
4) statnf fondy bez Fondu trZni regulace, vEetné Fondu narodnlho majetku a Pozemkového fondy
&) mistni rozpoéty_véetné fondl
&) v podminkdch CR Uéty zdravotnich pojistovem
Salde vefejnych rozpodtll v metodice GFS odigténé o privatizadni pfijmy a gisté pdjéky (net lending)
vmld. KE v %
1993 1994 1995 1998 1997 1688 1-4/Q 89 | 1-4/Q 2000
piedbéZ?né| predikce
1) Verejné rozpodty (VR) celkem 26,6 9,3 4,8 4,3 <18,8 28,1 13,6 77,3
2} tisté plicky *) X 237 20,3 217 156 152 17.2 524
3) 2 toho privatizaénl zdroje: X 7 274 7 139 149 260 53,4
4)  prodej akeil distribugnich spole&nost cboemi X X X X X X -26,2 -5.0
5) dotace KoB, Cla GF X % X X X 18,1 73 57,1
Saldo baz Zistyeh pijEek | 1-2) % -144 -155 -26,0 -354 -43,3 -30,8 -129,7
Saldo bez privatizace {1-3) X 224 =223 =300 -33,7 -43,0 =396 «130,7
Saldo podle Maastrichtskyeh kriterii ) (1-3+445) 224 | -223| -30,0 -33,7 -24.9 -57.9 -78.6
Podfl salda bez &istjch pilitek naHDP vbc. X -1,2 11 -1,7 2.1 =24 A7 -6,7
Podil salda bez privatizace na HDP v b.c. X -19 -1,6 -19 -2,0 24 -21 -6.8
Podil salda podle Maastrichtskych kriterir™) -19 16 -1.9 20 -14 -3 41

*) v souladu s mezindrodnlmi standardy viadn! finanéné statistiky finanéni operace viady, které vstupuiji do rozpeétu, se uvada]l v &isté podob2
a to jako saldo "poskytnuté phijdky minus pfijaté splaky plidek”. Jako splatka pljtky jsou v souladu s tdmito standardy klasifikovany pifjmy
z privatizace nefinanénino majetku.

) odhad na akrualni bazi

V Praze dne 8, bfezna 2000
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Pr¥ilcha &. 158

CESKA NARODNI BANKA
Sekce ménova
Odbor ménovych anaiyz

Verejny diuh Ceské republiky

Struktura vefeiného dluhu dle jednotlivich vefejnveh rozpodtd (mid. Ké)

119953 | 31121993 | 31121994 | 31121995 | 31121956 | 3112.1997 4 31121996 | 31.31999 | 3061999 | 3061995 | 3°

vefainy diuh celkem 216,20 192,60 211,19 21820 21780 22530 252,85 25510 26%.50 264,80 T
HDP 840,10 1002,30 1182,70 1381 40 157230 1680,00 182070 182350 1838 80 1842.90 LR
Podil na HDP v % 25,74 18,22 17,86 1567 13,84 13.41 13.8% 13,88 14,68 14 64 T
V' tom

Statni diuh 158,80 158,80 181,70 154.40 161,80 167,20 194 40 196,20 207 80 204 60

Mistni rozposty 0,90 380 18,00 2370 32,20 39.00 38,95 40,10 4430 48 50 il
Statni fongy 0.20 0,10 1,20 0.80 0.40 0,20 3,30 280 150 300 .
Zdravotni poigtovny o0 6.00 050 0.50 1,20 2.00 1,20 1.00 070 07o o
FiM 56.20 29,80 3250 3980 22.20 17 00 1500 15.00 1500 1200 T

Strukiura vefeineho diuhu v Elenéni na tuzemsky 8 Zahranidni {mid. K&)

I 111993 31121983 | 31.42.1894 | 3112 1905 | 3112.1996 | 31124997 | 311214888 | 313 1598 306 1898& 3l
[veterny divh ceikem 216 20 192.60 211 30 218.20 217,60 23530 08285 2WEA0 R -

‘; Tam

Tszemshy diun 144 40 116.80 122,00 135,80 138,40 168.20 216 68 207 £3 12650 _
Zanranni diuk 7180 7570 8950 7¢ 30 58 20 5710 4130 750 41 B0 B

Financovani vefeineho diuhu dle iednatlivveh instrumentt {mid. K&}

31121997 | 31721888 1 3131998 30 6 1599 3091999) 31171583
wefeiny diuh celkem 22539 252,85 28510 26850 285 80 297 00
V¥ iom
Statni pokiadmicni poukazky 7080 99.80 85,10 110,40 08 10 12010
Stiednédobé dluhopisy 58,00 70,00 75,00 7500 7500 77.00
Cstatni 96 40 83.05 85 00 84 50 8670 8380

V Praze dne 8. brezna 2000
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Seald
vaha
va spatf
Sodi v %

1 Potraviny, ndpojs, tabik 3zr

ztoho "T* 32,7
“NT* -
2. Odivini celkem 9,1
ztoho 1" 8,8
“NT™ 0,3

3. Bydleni, voda, eiekifina, plyn, ost. pai. 14,4
ztoho 1" 1,1
“NT” 13,3
4, Zafizeni a pravoz domacrosti celkem 77
ttoho “T" 7.2
“NT™ 0,5
5. Zdravotnictei celkem 44
ztoha "T" B
NI 44

6. Doprava celkem 10,5
2toho "T" 7.5
“NT" 30

7. Vainy Gas volkem

2tho "T"
-
4. Vzdélani celkem 1.7
2wha "T* -
“NT 1.7
9, VefeJnt stravovini a ubytovan 47
ztohe ~T” o7
- 456
10. Cstatni 2003 a slulby colkem 5,1
2t0h0 T 3.2
N 1,9
Spotiebitelské ceny celkem 100.0
ziohe 67,3
e
T pottaviny 32,7
“T™ - ostatni 34,4
“NT - regulovené 18,3
“NT- . astatni 14,4

1.8.1988 1,1.2000 21.2000

HALIHE ﬁnr ALY | s e

. o | e | ewe
0,2 | 1,2 | 04
02 |12 | 04
4,2 |14 | 44
A4 |45 | 46
a5 |20 | 44
87 |54 | 85
19 103 | 1,0
91 | 55 | 90
18 |00 | 12
16 |01 10
35 [ 18 | as
10 |02 | 11
1,7 (o8 | 18
10 (o2 | 14
04|16 [ 110
141 |43 | 149
53 | a7 |57
22 [ 18| 29
00 |07 | o7
50 32 | 58
31 (10| 30
31 (10 | 30
32 (1,7 | a5
31 (04 | 79
30 [ 1,7 | 33
33 20 | 31
10 (02|08
60 [ 41 | 61
34 (19 | 37
13 | o4 | 18
02|12 |04
28 |04 | 22
73 |49 | 73
47 |20 | 49
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v mil, K&
Obdobi Mésiéni hodnoty Inclaxy Kumulované hadnof Indaxy
vyvoz dovoz bilance |wvozu  dovozu [wjvor devoz bilance  [wyvozu  dovozu
1993 leden 24 83§ 19972 4 967 . 24 939 18 872 4957
dnor 3208C 32400 -350 56989 S21372 4617
biezen 44180 35687 7493 101165 89059 12 110
duben 35210 34 476 734 136 378 123535 12 B44
kvéten 35 606 35420 186 171985 155955 13 030
derven 37282 37280 -8 200267 196245 13022
Sarvenec 31706 34 456 -2 750 240973 230701 10272
srpen a0 681 30417 264 271654 261118 10 536
zafi 36106 37660 -1554 307760 298778 8982
tijen 35861 36827 -966 343621 335805 8 018
listopad 41302 41303 91 2384 923 375999 7825
Prosinec 36678 48066 -12 408 ) . 421601 425084 4 483
1894 leden 29 539 23750 5789 1184 118,9] 28539 23750 5788 118,4 18,9
ungr 35829 36 510 -681 118 112,7] 65368 60 260 5108 114,7 15,1
bfazen 40360 43705 -3336 914 118,1] 106737 103985 1772 104,5 1187
duben 37318 36 483 833 108,0 105,8] 143053 140448 2605 1049 1137
kvétan 40532 44 389 ~& 857 1338 125,3] 183585 184837 -1282 1067 118,3
Larven 40818 45482 -4 644 09,5 121,9] 224403 230299 -5 §96 107,2 1174
Earvenac 34296 38215 -4 519 108,2 113,8] 258699 269514 10815 107 .4 116.8
srpen 35855 40881 -5 006 1168 134,3] 204554 310375 15821 1084 118,9
zaff 40876 45553 -4 677 1132 123,0] 335430 355928 -204%58 109,0 1191
fijen 41053 44 146 -3 003 114,5 119,%] 376483 400074 23591 1686 118.2
iistopad 46 828 57129 -4 301 1134 123.5| 423311 451203 27 892 1300 119,7
progines 43 092 50 346 -7 254 117,5 102,6] 466403 501549  -35145 110,6 117,7
1985 leden 38386 43584 -5 198 130, 183,5] 33388 43 584 -5188 130,0 1835
dner 42831 47 249 -4 208 19,8 129.4] 81337 80833 -5 496 1244 1507
bfezen 50 184 58 220 -8 D35 124.3 133,2F 131521 148053 -17532 124 4 143.4
duben 43980 52934 -6 854 1179 1451 1785601 201987 -26486 1227 143 8]
kviten 50061 58722 -8 861 123,5 132,3] 223562 260708 -36 147 1225 141,0
Cerven 51 160 88 592 -T 532 1253 120,1] 276722 319401 42679 1233 138,7
Eervenec 44773 53601 -6 828 30,5 131,6F 321495 371002  -49 507 1243 1377
srpen 43538 538 9987 121.4 131,0f 363033 424527 59494 1239 136,8
zafi 51150 53923 -2773 1254 118,4) 418183 478450 -62 267 1241 134,4
fijen 54261 64 062 «9801 132.2 1451 470444 542512 72068 1250 135,61
listopad 56076 65378 -9302 187 127,0fF 526520 607690 -81a70 124 4 1347
prosinec 46202 82555 14353 411,9 124,3] 674722 670445 95723 1232 1337
1996 leden ATITT 55447 -7 670 1245 212 T 55 447 -7 670 1245 1272
anor 48949 57 251 -8 302 146 1,2| 96726 112698 15972 1489 1241
Drazen 50688 61419 10731 1010 105,5] 147414 74117 -26703 1121 118,8
duben 48600 60957 12348 1105 115,2] 186023 235074 -3005 1417 116,4
kviten 49947 65376 -15428 99,8 114,3] 245970 300450 -54 480 109.0 1152
Larven 48602 62479 3577 95,¢ 105,9] 204572 382820 -6BOST 1065 1135
Lervenec 49734 65637  -15906 1111 127.2] 344303 428266 -33963 1071 1154
srpen 44070 57748 13678 1012 107,9] 300373 486014 57641 1064 1148
zafi S1183 61845  -10662 1001 114,7| 439556 547858 -108 303 1058 114,5
fijen £3676 69359 15683 98,9 108,3] 493232 617218 -123 988 104,56 113.8
listopad 53874 TOO34 16163 66,1 107,1| 547103 687 252 -140 148 103,9 1131
prosinec 47 526 65092  -17 566 986 1041) 584628 752 344 -157 716 103,5 112,2
1697 leden 47 049 &0676 13827 98,5 108,4 47 048 60676  -13627 58,6 109,4
Gnor 49884 63575 13881 1019 111,0] 96933 124251 -27318 100,2 10,3
brezen 52815 6543¢ 12624 1042 108,5] 140748 189600 -3% 942 1016 1088
duben 50071 75279 15208 1236 123,5| 209819 264960 -65 150 107,0 12,7
kvéten 55082 67565 41473 132,3 102,3] 265611 332534 -66623 18,1 10,7
éerven 63 828 73540 -9712 131,32 118,3] 320739 408074 -768336 11,9 12,0
Earvenec 59 185 74371 15176 118.0 113,3] 306934 480445 -815611 113,0 12,2
srpen 55 969 66282 -102313 1270 114,8] 444903 546727 -101824 1146 12,5
zafi 70318 76180 -5 B62 137.4 123.2] S15221 622507 -107 666 17,2 13,7
fijen 74 887 B4 766 -9 869 139,5 122,2] 890148 707673 117 555 1196 14,7
listopad 68943 B1418  -12470 128,0 116,3} 653067 788082 -130025 120,5 114.8
prosinec 63437  B1833  -18 198 1335 1254] 722804 870725 -148 221 1215 115.7
1888 lsden 65604 70792 -5 188 139.4 116,7] 65604 70782 -5156 139,4 16,7
aner TIZT  THG4AG -3 329 147,0 120.6] 138921 147 438 -8 517 143,3 1187
bfezen 78127 86325 -8 198| 1479 1318 247048 233783 1675 1443 123.2
duben 72922 31764 -8 842 1214 108,6] 209970 315527 -20 3957 138,2 1191
kvéten 69243 77515 -8272 1234 114,7] 358213 383042 -33828 1351 1182
gerven TIN5 77364 =43 1211 105,2] 435528 470406 -33970 1324 1158
tervenac 89 1Y TAMT -9 200 116,8 105,3] 308645 S48723 43078 30,0 1142
srpen 614524 66204 -4 680 108,9 49.8] 567169 614927 .47 758 127.5 112,5
zafi 75428 75281 147 107,3 68,8] 642597 680208 47619 124.7 110,8
fijen T2T76 17142 4336 97,2 81,0 715373 767320 .6194T7 1212 108,4
listopad 73019 82837 -8 618 105,89 101,5] 788392 B48057 81565 1198 1077
prosines 61916 78082 -17 066 97,6 66,8] 850308 820838  -76631 1177 106.7
1999 ieden 60013 82191 -2 178 915 BT.QI 60013 682 191 -2 178 915 87,9
linor 63825 67651 -3 826 874 80,3| 123838 120842 6004 89,1 88,1
biezen 81528 02473 -10945 104.4 107,1] 205388 222315 -16948 94,6 85,1
duben 76238 79678 -3 440| 104.5 87.4] 281604 301982 -20 380 871 85,7
kvéten 80 088 B0 722 -836 1157 104,1] 381690 32715 -21 025 100,7 97,4
Gerven 84144 86950  -2846 1088 112,4] 445804 469675 -238M 102,1 29,8
Cervenec 76 791 77944 -7 153 1024 89,6] 516585 547619 .31 024 1022 59.8
srpen 74628 74545 3021 116,3 112,6] 6588123 622168 34045 103.7 1042
Z&f 83 939 82 468 1471 1113 109,5| 672062 704636 -32574 1046 102,1
Hjen 82717 876686 4049 137 1137] 754770 782302 37523 1055 103,3
iistapad 91001 104695 -13 694 1246 126,7] B45S 780 886897 -51217 1073 108,5
83085 101732 -1B 647 134,2 1238) 0288355 0088720 -50BB4 109,2 107.5
2000 laden 79378 86589 -7 191 1323 133,2] 79378  B6 569 7191 132,23 1392
anor 89 869 97 411 -7 142 1410 143,5| 169347 183660 14333 1367 1415
biezen
duben
kvéten
gerven
tarvensc
srpen
zafi
ffjen
listopad
prasinec

*f podle nové metodiky veetné Slovenska platné od 1.1.1986



Priloha ¢. 26
L{ESKA NARODNI BANKA

Qdbor ptatebni bilance

PLATEBNi BILANCE 1999

(pfedb&2nd idaje - 21.3.2000)

|
v mil. K& I. Q1999 Il. 4 1998 I, 1999 V. Q1939 . Q1999 LA Q1989 | L. Q1999 | 1-IV. Q 1999 |
A. Bdlny Qtet -10 437 4 $918,5 52525 -30 8449 -10 437 1 -517.6 57701 -36 li‘lS,Oi
Obchodni bitance -18 46,0 £ 7310 -8 998 6 -37 990,2| -18 461,0 «25192,0 -34 131.6 -712818
¥yvoz 204 982.0 236 929,0 226,989,0 256 965,0| 204 9820 444 911 0 871 200,0 828 8659
dovor 223 443,0 246 650,0 235988,6 224 055,2 223 4430 470 103,0 706 091.6 1000 146 2
Bilange siuZeb 85844 15 608,5 12101,7 62827 85844 24189.9 36 2916 42 544 2
prijmy 53 5562 80 207.6 688714 56 987.4 53 568,2 1137638 182 6352 2386225
doprava 115146 129209 15 464,1 135344 115148 244354 398995 53433 ¢
cestovni ruch 23 000,0 30 200,0 33 000,0 18 80Q.0 Z3000,0 532000 86 200.0 105 000
ostatni sluzby 190417 17 0B&,7 204073 24 653.0 19041,7 36128 4 56 535.7 811887
vydaje 44 9718 44 8021 56 769,7 50 734.7 449718 88 573 9 146 2436 197 078 3,
doprava 70938 54458 76047 74157 7093.8 123356 201443 27 560 Ui
cestovni ruch 10000,0 125000 18 000,0 10 500,0 100000 22 500,0 40 5000 &1 000,05
ostaini siuzby 278780 28 656,3 31 1650 328190 278780 345343 85699,3 118 518.3
Bilanca vynaosu -4 050,0 -4728,7 -12 3871 -4 398.3 -4 050,0 -8 178,7 -21 1658 -25 554 1
VYNoSy 129300 142938 141039 158079 12 930,0 372238 413277 57 135.6
naklady 16 980,0 190225 264910 20 208,2 16 9800 36 002,5 62 4935 82649,7
Bézna pfevody 3489,5 577137 4032,5 43909 3 4895 9263.2 132057 17686 %
prijmy 7 769,56 11 587.8 90818 83151 77995 193873 28 4892 36 784 2
vydaje 4310,0 5814,1 50494 39242 4310,0 101241 151735 18087 7
B. Kapitalovy téet -30,5 30,4 37 16,0 -30,5 60,9 57,2 73,2
pfijmy 94,4 125,7 260,3 156,9) o044 2201 4804 837 I
vvdaje 1249 156,1 256,8 1729 1249 2810 5376 710 &
Celkemn A a B -10 467,6 9 889,1 52488 -30 8609 -10 467,6 -578,5 -5 827,3 -36 6882
I
C. Finanéai aéet 14 379.8 81229 229120 54 760,2 14 3798 82569 31 168,9 851929,1;
Pfimé investice 1932238 232432 146177 §27528 193228 42 566.0 117 1837 168 936G 5
v zahranidi -800,0 17337 -21376 -2136,1 -800,0 -2533,7 -4 671,3 -6 807 3
zahraniéni v luzemsky 201228 249769 76 7553 54 888,9 201228 450097 121 855,0 176 743 4
I
Portfoliové investice 15043 69505 6117 -57 335.4 1504 3 8454 8 908685 -48 268 9;
aktiva -2008,2 -5086,0 -11108.0 46 505.,8 -25082 -7894,2 -19102,2 -65 BOS O
majetkové cenné papiry a Ugasti -5 598,3 -5273.2 -1362,5 -3825.8 -5596,3 -10869,5 -14 2220 -18 047 8
diuhové cenné papicy 26881 1872 -7 758,5 -42 6800 25884 28753 -4 BBO0,2 -47 560.2;
pasiva 44125 120365 1 719,7 -10 829,86 44125 16 449.0 281687 17 324 *|
majetkevé cenné papiry a Udasti -308,3 117328 930,9 -7 963.2 -306.3 114265 12 357 .4 4304 2
dichové canné papiry 47188 303,7 10788 8 -2 866,4 471838 50225 158113 12 844 65
i
Ostatni investice -6 4473 -36 3168 5274 59 342.8 -64473 -42 7639 -85 0813 -35738 5
aktiva -51 788,1 -31 3615 -36 2558 27 609.,2 -5t 7881 «83 1488 -119 405 .4 -1 796,
dlouhodoba -12380,9 58838 4409 -17 273.3 -12350,8 -6 5071 -6 066,2 -23 3365
ENB
obchodni banky -{2474.4 5 506,5 -12994 -17 5912 -12474 .4 -6 9679 -8 2573 -25 858 %
vlada 1225 4754 80,3 2993 1225 5979 678,2 9775
0S!3tni seklory -39.0 -98,1 1 660,0 18,6 -39,0 -137,% 15229 1541 ¢
kratkodoba -39397,2 -37 2453 -36 696,7 44 8825 -39 307,2 -76 6425 -113339.2 -68 450 7|;
obchodni banky -37 397.2 -30 345,3 -36 163,7 401015 -37387.2 67 742,5 -103 806,2 -63 804.7]
viada i
oslatni sektory -2000,0 -8900,0 -533,0 47810 -2 0000 -8 80G,0 -9423.0 -4 652 0]
pasiva 45 340,8 -4 9551 -16 0616 317338 45 3408 40 3857 243241 56 057 7!
diwuhodeba 18 154,2 -9179,2 1880,7 1503,6 18 154,2 89750 10 865,7 123602
CNB -131.4 -430.2 -137.2 -1384,7 -131.4 -561.6 -868.8 20835
obchodni banky 44195 -4 9220 -9694,3 25457 44195 -502,5 -10 196,83 -7 8511
vlada -438,9 -3 461,0 8781 -1606,3 -438.9 -3899.9 -4 77180 -6 3842
ostatni sektory 14 305,0 -366,0 12 600,3 1948.9 14 305.0 139390 265393 28 488 2
kratkedaba 27 186,86 42241 -17 06823 20 230,04 27 186,6 14407 134584 43 688 .4
[o}V:] 9.1 89 a7 34,4 9.1 0.2 05 84,2
cbehadni banky 230589 -3 7671 -13728,8 310534 230589 192918 5562,2 266156
viada -103,2 -103,2 -103.2 -103,2 103 zli
ostatni sektory 4240,0 79823 -4 2234 -507.8] 42400 122223 79939 7091 ?i;
li
CeikemA BaC 39122 3756,2 17 663,2 23 599,3 39122 76784 253416 49 2409 |\_
D. Salda chyb a opomenuti, H
kursové rozdily -477,2 671,13 -13 654,4 21 58,1 477,2 1941 -13 460, 7 895 8|
il
CelkemA, B, CabD 34350 44375 40088 452554 34350 78725 118813 571367 !
i
E. Zména devizovych rezerv {-narist) -1435,0 -4 437.5 -4 008,38 -45 2554 -3 4350 -T872.5 -11 8813 57 135*”1

Podle 5. vydani Piirucky k sestaveni platebni bilance (MMF 1983)



Priloha ¢. 27

CESKA NARCDNI BANKA
Odbor platebni bilance

PLATEBNI BILANCE 1999

(pfedbéiné udaje - 21.3.2000)

v mil. USD 1. Q1999 1. Q 1999 in.Q 1999 V. Q1998 1. 1999 1. Q1899 | L Q1999 | L-1Iv.Q 1999
A, Bézny et -315,1 areo 1512 -882,1 -315,1 15,1 -167,4 -1 058,2
Obchodni bilance -557.4 ~188,3 -259,1 -1080,7 -557 4 -7335 9918 -2 060,2
vyvozr $185.3 67477 65358 73483 61893 128530 194889 268 8458
dovoz G T46,7 648370 67947 84090 67467 13 686,5 204807 28 908.0
Bilance siuZeb 259.2 4389 3484 1788 2502 7043 10527 12285
piijmy 16171 16933 1883,0 16286 16171 33121 52875 69255
deprava 47,7 363.4 4452 3870 M77 7114 1157.3 15443
cestovni ruch £94,5 B48,3 §50,2 5376 6845 1548,9 25003 30347
ostatni sluZby 5740 4806 587,86 7050 5749 10518 1639,9 23465
vydaje 13579 12544 16346 14508 13579 28078 42448 569589
deprava 214,2 153.2 2190 2120 2142 3651 584.3 796.5
cestovni nuch 30,9 351,58 518,3 3003 3019 85,0 11747 14740
ostalni sluiby 8418 7487 8973 938,5 8418 15877 2485,8 34254
Bilance vynosd 1223 -133.0 -358,6 -125.8 -122,3 -255.6 -§14.0 -7388
vynosy 3804 4020 408,1 4520 380.4 7928 11887 16513
nakiady 512,7 5350 762,7 5778 5127 10482 18127 23901
Bé&zZné pievaody 1064 1624 1161 1258 105.4 2697 385.7 5112
prijmy 2355 3259 615 2378 235.5 564.4 825.8 10631
vydaje 1301 163,5 1454 1122 1301 2047 4401 5519
B. Kapitilovy tidet 1,0 0,9 0.1 0.4 1,0 -1,8 1,7 2,1
pFiimy 28 35 7.5 45 28 6.4 13,9 18,4
vydaje kR 44 7.4 49 E) g2 15,8 205
CelkemAag -316,1 2781 -151,1 -8§82,5 -316.1 -16,9 -169.1 -1 0603
C. Finandni Géat 434,2 72,2 £59,7 1 565,9 434,2 2404 04,1 24835
Plime investica 583.5 653.6 21485 15085 5835 12392 33990 49115
v zahranidi -24,1 -48.8 51,5 -61.1 2241 -13.8 -135.5 -196.7
zahranicni v uzemsku 8076 7024 22100 1569.8 607.6 13130 35345 51082
Portfolicvé investice 454 1955 7.6 -1639,6 454 2462 283,0 -1 3951
aktiva -87.8 -143.0 -319.8 -1329.9 -878 -23z27 5541 -1 8962
majatkove cenné papiry a uiasti -169,0 -148,3 -96,5 -108.4 -169,0 -316,4 4125 -321.8
dluhové cenng papiry 81,2 53 -2233 -1220.% 8t.2 837 -1 6 -13748
pasiva 133.2 3385 3374 -309.7 133.2 478.9 817 1 501,1
majetkove cenné papiry a usasti -83 3300 268 -221.7 -9.3 3327 3584 127.0
diuhové cenné papiry 142.5 85 3106 -82,0 1425 146,2 458.7 3741
Ostatni investice -1947 -1021.3 -1 506,4 169704 -194.7 -12450 27579 -10329
aktiva -3 5637 -382,0 -1043.8 789,5 -1 5637 -24208 -34683.4 -28531
dlouhodaba -3744 165.5 127 4940 -374.1 ~188,5 -1758 -674 .6

¢NB
obchodni banky -376.6 1549 -3T.4 -503.1 -376.6 -202,9 -2394 2747 4
viada 37 134 23 8,6 37 17.4 18,7 282
ostatni seklory -1,2 -28 478 0.5 1.2 -4.0 44 2 44 6
kratkadoba -1189.6 -10475 -1 056,68 12835 -1 189,86 223 -3287.8 -19785
ckchodni banky -1128.2 -853.4 -10413 11468 211282 -19722 -3013.9 -1 8441

vidda
ostatni sekiory £04 -194.1 -15,3 138,7 -60.4 -259.1 -2736 ~134 4
pasiva 1369,0 -130,3 4825 907 5 13680 11758 7055 16202
diouhadcba 5481 -258,1 54,4 43,0 5481 2613 315.2 357 5
CNB 49 124 4.0 -39.8 -4.0 -18.4 -203 -60.2
obchodni banky 1335 -138.4 -279,1 728 1335 -14 6 -295.7 -221.1
vidda -13.3 973 -25.3 459 -13.3 -113,5 -133,6 -184 5
ostatni sektory 418 -103 3628 55,7 4319 4058 7698 8233
kratkodaba 2209 188 5169 864,65 8209 914.5 80,3 12627
CNB 03 02 2.4 03 2,5
cbchodni banky 96,3 -105,9 -395,3 288,0 696.3 5617 1613 10582
vidda <341 =31 <30 -3.0 -3.0
ostatni sektory 1280 27245 -121.8 =259 1280 3558 2320 204 9
Coltkemn A, BaC 1181 1059 508,6 6634 118,71 2235 7350 14232

D. Saldo chyb a opomenuti,

kursové rozdily -14,4 18,9 -383,2 610,8 14,4 57 -390,4 2281
Celkem A, B, Cal 103,7 124,8 1154 12942 1037 2292 44,6 16513
E. 2Zména devizovych rezerv {-nanist) -103,T -124.8 -115.4 -1294,2 -103,7 -229,2 -344,6 -1851,3
KEUSD 33,119 35,557 34,731 34,969 33,118 34,348 34,476 34 600

Podle 5. vydani Plirutky k sestaveni platebni bilance (MMF 1993)




o
o Priloha ¢, 28
CESKA NARGDNI BANKA
Odbor platebni bilance
(pfedbdinéd udaje - 21.3.2000)
v mil. EUR LQ 13999 H. Q1999 It & 1999 IV, Q 19989 l. Q1999 L Q1389 | LdIL Q15999 | 1-v. ¢ 1999
A. BéZny udet -280,9 63,8 1442 -843,8 +280,9 -13,9 557 9927
Ohchodni bilance 4968 -178.0 =247 1 -1020.7 -496,8 -67348 -922.5 -18327
vyvoz 55168 83799 62311 70711 55168 116014 181286 251848
dovor 60136 85580 6478,2 80818 60136 125753 196511 271175
Bilance slufeb 2310 4150 3322 1721 2310 847 1 979.2 11535
prijmy 14414 16010 18306 1568.2 14414 30432 49277 64970
doprava 300,8 3436 424.5 3725 309,9 653.7 10765 1448.8
cestovni ruch 619.0 B03,0 9059 517.3 519,0 14231 23258 284689
ostatni sluzby 5125 454 4 5602 6784 5125 966 4 15254 22013
vydaje 12104 1186,0 15584 13261 12104 23861 39485 53435
doprava 190.9 1448 208 204,1 1609 3354 543.5 7473
céstovni ruch 269.2 3324 494 1 288.9 269,2 6019 10827 1382.8
astatni sluzby 730.3 7088 8555 9031 75G.3 14588 23123 32134
Bilance vynosa -109,0 -125.7 <3400 -121.0] -105.0 -2349 -571.1 -593.1
vynosy 348,0 3801 3812 4350 3480 728,2 11151 15492
naklady 4570 505.8 7212 556.0 457.0 963.1 16862 22423
Bé&ine pfevody e39 1536 110,7 120,8 93.9 247 .8 358.7 4796
pfijmy 2089 308,1 2493 2288 2009 5185 768.1 597 4
vydaje 116,0 154,86 13886 108,04 116,0 2708 40904 5178
B. Kapitalovy i&et 0,8 0,8 01 0,4 -0.8 1,6 15 2,0
pFijmy 25 33 71 43 2.8 59 13.0 173
vydaje 34 41 7.0 47 34 75 145 19.3
i
CelkemAa B -281,7 2630 -144,1 -848,2 -281,7 -15.5 -187,2 -954,7
C. Finanéni Géet a87,0 -162,8 6289 15089 3870 2209 8410 23298
Pfimé investice 520,0 818,1 20483 14518 5200 11386 318618 46075
v zahranici 216 -48,1 -58,7 -58.8| -21,8 678 -126.0 -184 8
zahraniéni v tuzemsku 5416 664,2 21670 15104 541,86 12064 32878 47921
Portfoliové investice 40,5 184 .8 16.8 5777 40.5 2262 2446 -13087
aktiva 78,3 -135,2 -304.9 -1 279.7 -78.3 -2138 -515.4 1778 8
majetkove cenne papiry a aéasti -150,6 -140,2 -82.0 -106.3 -150.6 -2807 -383,7 -489 3
diuhové cenné papiry 723 50 -212.9 -1174.4 723 769 1317 -12895
pasiva 1188 3200 321.7 -268.0 1138 4400 7600 4701
majetkové cenne papiry a ucasti -8,2 320 25,3 -218.1 .82 3657 3334 1191
diuhové cenne papiry 1274 8,0 296,2 -789 1270 1343 4266 510
Ostatni investice 1735 -965.7 -1 436,2 16330 -173,5 -1 1435 -2 565 4 -669 0
aktiva -1383.8 -834.0 9953 7598 -1353,8 -22243 32217 -248889
dlouhodoba -333.5 156.4 121 -475.3 -333,5 -174,1 <1837 -832.8
tNB
obchodni banky 3357 1484 -35.7 -484,0 -3357 -186.4 -2231 -T011
viada 33 12,6 22 8.2 33 16,0 18,3 285
ostatni sektory 1.1 26 456 0.5 1.4 3.7 41,1 418
kratkodobd -1060,3 -890.4 -1 0074 12351 -1 060,3 -2050,2 -3058,0 -1 8561
obchodni banky -1 006,85 -806.9 -992,8 11035 -1 0065 -18121 -2803.5 -17300
vidda
ostatni sektory -53,8 -183,5 -14.8 1318 -53.8 -2381 -284.5 -126.1
pasiva 12203 1317 4409 8732 12203 10804 6856,3 1519 g
dlouhadoba 4886 -244 0 518 41,4 488,6 2401 293732 3354
CHNB -35 11,4 .38 -38.1 =35 -150 -189 -56.5
obehadni banky 118.9 -130.8 -266.1 701 1189 -135 -275.1 207 4
viada 118 92,0 =241 -44.2 -11.8 -104.3 1289 -1731
astatni sektory 385,0 87 3459 5386 3850 3729 7161 7724
kratkcdopa 7317 1123 4928 8318 7 8403 3631 11845
CNB 0.2 02 2,3 -0,2 23
obchodni banky 6206 -100,2 -376.9 854 5 5206 516,1 1501 9928
vlada -2.8 -28 -28 -28 -2.8
ostatni sektory 114,1 2923 -11598 -25.0 1141 3270 2158 1922
Celkem A, BaC 1053 1002 4848 657,7 105,3 20564 683,8 13351
0. Saldo chyb a opomenuti,
kursavé rozdily 128 17,8 -374,8 5876 -12.8 52 -383,2 2144
CelkemA B, CaD 92,4 118,0 110,0 12453 92,4 210,86 320,6 158452
E. Zmé&na devizovych rezerv (-nanisy) 92,4 -1180 ~110,0 -1245,3 -92,4 -210,6 -3206 -1 549,2
K&EUR 5?’.156 37,607 36,428 36,340 37,186 37,383 37.063 36.882

Podle §. vydani Pliruky k sestaveni platebni bilance {MMF 1983)
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Priloha ¢, 29
CESKA NARDDNI BANKA
Odbor platebni bilance
Ceska republika: INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI
wmil. K& 1.1.1983 31121993 || 31121984 (| 31121285 || 31.124986 || 31121807 || 31121898 || 31.3199% 30.6.1988 081999
1) 1} 1) 2}
AKTIVA 406 103,9 5363887 5728741 780883,0F  235089,8( 1030191,5] 10861188 12313862 12634022( 12873152
Piimé investice v zahraniéi 2634,0 54329 8426,8 8190, 13 608,2 18 989,4 24 003,5 26 88B,5 28 202,1 208148
zakiadni jmeni 3} 26340 54329 84269 81901 136002 183851 219012 247012 260349 PTETEn
ostatni kapitél 4) 604,3 21023 21813 2167.2
Portfoliové investice 226,0 B 258,0 121380 20 676,8 37511,2 357389 358724 40 269,6 50 451,1
majetkove cenné papiry a ulest 2260 79114 93708 184220 20 4503 144420 134155 260336 263113
dluhove cenné papiry 3469 27675 16549 17 060.9 212958 22 456 9 20 176,0 24 1798
Ostatni investice 3788956 4067178 377 187,3) 378 388,3 444 9854 $36 9385 649 560,0 738 168,4 770 360,3 794 904,2
dlouhodobe 237 8237 249 198,3 2290264 2144303 234 849 6 293 037.3 285 940.4 3328202 3255047 314554
ENB 23 102.5 24 5725 245733 261723 26 122,8 261224 261224 26 1224 26 1224
obchodn barky 5) 365.8 18523 17630 51166 25 1813 37 088.8 640416 76 516.0, 710095
wiada 6)7) 167 425.3| 186 968,0) 174 7841 157 950,4| 160 5497 203 3922 8| 174 825,0| 205 857 2| 204 122 8
ostatnl sekiory 419260 35 806,0 278060 25 1910 225958 259033 20 8514 230026 24 240,01
kratkodobé 146 071.9 157 518,8 148 160,9 1635580 210 136,8 343 901,2 3636196 4056402 444 8556
CNB 47 47 47 47 47 0.1 01 o1
obchodni narky 5 82 456,2 83 133.2 868202 B7 176,3 128 4811 250 670.9 2722195 3097101 140 0556
2 toho Zlato a devizy &) 9) 790401 70 7215 712328 761269 954328 1723016 175 753.2 197 3731 201 170 4
viada 55019
ostaini seklory 636110 68 879.0 67 3360 TEITT0 816500 93230,2 91400 0 95 930.0 104 800.0 104 147 i1
Rezervy CNB 24 2474 115 980,2 1751219 373 037,71 339.884,0 338 524,7 376 683.0 226 050,7 41434B,7( 40438090
zZlato 84 24882 2466,4 23023 22346 220803 15219 3691 4417 4289 409 4
2viasn prava cerpani 8525 247.3 a7
devizy 21 006,7 13 266,5 1728126 370 798,4 337 595,7 337 002,8 376 3138 4256180 413919 3| 4039711
Pasiva 307 887,2 4232317 507 337,9 7231019 906073,2 11382484 12049840 13138084 ta2e1ess| 13383420
Piimé investice v Ceské republice B3 4887 102 538,1 127 5335 195 526,3 234 3011 319820,3 429 167.8 453 690,8 477 1175 5286851
Zéklacni jméni 3) 10) 834887 102 539,1 127 6335 195 5263 234 3011 284 674.7 364 816.5 384 9393 409 616 2 467 TR
ostatni kapital 4) 35 145.6 64 3513 587413 672013 &5 401 |
Portfaliové investice 4.812,8) 58 583,9 816175 124 833,6 144 807 4| 169 032,7 166 128,1 172682,2 182 878,6 1659315
majetkové cenné paplry a uéast 75.0] 329852 37 335,68 70 280.4 92 867 8| 104 862 3 113 247.2 1051791 120 7733 104 054 &
duhové cenné papiry 47379 25 5987 44 2819 54 653,2 519396 64 1704 52 880.9 67 513.1 £2 2063 BLATre
Ostatni investice 219 585,6 262 14,7 268 186,9 402 642,0 526 964,7 6493951 809 688,1 687 425,6 669 102,7 6437258
douhodobé 158 430,0) 192 4263 207 289.7 276358,9 3748147 426 270 4 358 5105 407 5513 387 1973 3T RAT
¢NB 311009 33 6974 16857 2 4915 22727 21883 18833 20218 15455 | a0
obchodni banky 51 14 4911 16 1755 26 040,1 90299,3 143 454 2 1431202 124 286,3 135 0681 123 882.4 110 870 0
viada 6) 707710 B2 295,1 76 533.9 532002 440037 380019 237891 257196 21982.6 210540
ostatnl sektory 420580 60 268,3 103 0200 1333979 188 0841 242 960.5 208 5518 2447418 239 786,8 D46 Aba
kratkodobé 611556 59 688,4 90 897.2 1232531 152 1500 2231250 251177 6 279 874,3 281 905,4, 263 B4k 1
ENB 82 45810 37,9 1150 553 45,5 385 304 493 400
sbehodnl banky 53 19527 4 222493 41 339,9: 695029 1015435 168 927,1 193373.0 216 432,0 212 664.9) 198 535
viada 50934 11044 3148 287 5 1032
ostatni sektory 416200 42 858,1 44 506,0! 52 531.1 50 236.4 53 B64.8 57 661 9 634119 79 201,2) BA i o
SALDO INVESTICNI POZICE 98 2158 113 151,0 85 536,2 57 591,1 -70083,4| -10R 0566 1188651 824222 65 96,6 51027.2

1) zpfesnéné Udaje
2) predb&iné Gdaje

2ied 31 12 1997 stav zakladnlho menl navySovén a reinvestevané zisky
4) pocinaje stavem k 31.12.1997 cast averl vypiyvajicich z ivéroveho vztahu mezi pfimym investorem a podnikem presunuia
2 ostatnich investic {ostatni sektory) ped piimé investice {ostatnl kapitdl)
) v souMslost se zavedenim sméniteinosti KE {od 1 10 1995) v pozici bank zahmuta | koruncva akiiva a pasiva wizi nerezidentim
{korunové vklady nerezidentis obsafeny v krétkadobych pasivech obchodnich bank Ji2 v Gidajich k 31.12.1594)
8) v pribéhu ledna 1393 &ast pohieddvek a zdvazkl ve volna sméniteinych méndch (CDZ} a nesméritelych méndeh pevedena

7 pozice GSOB na MF GR - v tabulce & 1 1 1993 tylo 4stay zahmuty v pozict Viady;

pohiedavika ve vztahu k SNS v Gdajich k 1.1.1993 wjddfena saidem Gétl v XTR a USD, zatimco v dalsich obdobich Uty vedeny obratové
Tivk devizovych podilll v mezinarodnich neménovych organizacich (Svétova banka, EBOR, MBHS, MIB}

8) 2ato ocendno 42,22 USD za tro) uncl
9) devizy - sméniieiné mény

10} od roku 1998 zahmuyl stavy pAimych investic iidaje o vy$i zakladniho jméni z bilancl spoletnostl se zzhraniEni majetkovou Ugast
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Prilcha ¢. 30
CESKA NAROGDNI BANKA
Odhor platebni bilahes
Ceska republika: INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI
H
v mil. USD 11,1993 | 31121983 | 21921984 [ 31.421995 || 31121906 || 31124997 || 31121888 | 3134089 | 2061989 [ 3091908
1) 1) 1) 2
AKTIVA 14.052,5 17 908,5 204240 20347,2 30 586,5 207434 163798 34 353,0 35 680,3 380412
Piimé Investice v zahranigi 91,2 181.4 3004 345 5 497,9] 5482 04,6 750,1 796,7! 8810
zekadni jmeni 3) 932 81,4 3004 3455 4979 5308 7336, 8391 7355 g1
ostatnl kapital 4 174 704 §1.0 1.2 [
Partfoliove investice 78 757 4328 7547 13724 1031,9 12016 11234 14263 17203
majetikove cenni papiry a ueast 78 2641 3344 8825 7482 4170 449 4 5606 745373 Gal 4
dluhové cenné papiry 116 987 622 6242 6149 7522 562 8 6830 aal
Ostatni investice 13111,0 136776 134474 142241 16 280,8 18 389,5 24 7571 20593,3 217822 73480 1;
diounadobé 80565 83191 316572 80607 #5925 84605 95776 9276.8 91953
ENB 7994 20,3 876.1 5838 9558 754.7 4750 728 8 7279
obchodni barky 5) 127 51,8 628 1923 9213 1070.8 21454 21348 20060
ada 6)7) 57938 62416 62314 59376 58887 5 887,65 58558 67441 57666
ostatnl sektory 14508 11954 9949 947.0 8267 7479 7017 €693 6845
kratkodobé 50545 5258,5 528232 61624 76833 59790 1217885 112165 12 568.9)
[oi] 02 0,2 0.2 0.2 0.2
cbehodni banky 5) 28532 27752 28814 32771 47008 72373 91180 86403 9606.4 R
2 toha Zato a deviry ) 9) 27350 29611 2 53,5 28617 34818 49745 58869 5 506,3 568749 F RaC 1
viada 1837
ostanl selory 2201, 22504 24008 2 886,1 29873 26017 30615 26762 29605 30071
Rezervy ENB 8425 3a718 62434 140229 12 4354 97738 128174 11 8862 11705,1 119498
zZloto &) 361 823 823 840 538 439 12,4 123 121 P
Zvigsini prava cerpan 205 83 0.2
davizy 7269 37812 §161.4 139387 123518 97295 126047 118738 11693 0) R
PASIVA 10 653,8 14129 18 087,8 27 182,2 331507 328632 40 361,2 366525 37 549 1 33543 1
Pfimé investice v Coské republice 2889,0 34231 45468 713500 85724 92138 14 3750 12 657.0 124782 15 623,1
zakadnl jméni 3) 10} 28890 34231 45463 73500 85724 82191 122196 10729.0 15792 130
ostatrl kapital 4) 10147 2155 4 19180 18384 I
Portfoliové investice 166,5 1054,7 29098 46084 52081 4890,3 5§ 564,5 a7y 5165,0 48034
majetkové cenné papiry a &ast 26 11041 13344 26418 3347 8 30276 37932 29343 34118 AL
diuhové cenné papiry 1639 8546 15787 20545 19003 1852.7 17713 18835 17472 1828 4
Ostatni investice 75984 8750,3 10 634,0 151358 19 2802 18 749,1 204917 184777 189018 180226
diouhodobé 54822 64238 73903 105026 137135 12 307,11 12 008.4 113693 10538 1 11 228 af
ENE 10765 11240 80.5 93,7 837 632 53,1 58.4 437 44
obchadnl barky 5) 5014 540,0 9284 33045 52486 41321 41630 37581 34996 kPAIE
vidda 6) 24489 27473 27286 19998 1610,0 1097,1 796.8 75 621.0 F2s |
ostaii sekiary 14554 201186 36728 50148 67717 70147 60865 £827.8 677358 i
kratkodobé 21162 23265 32407 46332 5566.7 44420 54133 78078 79837 T
CNB 0.3 152,9 1,4 43 20 1.3 13 08 11 1
obchodni banky 51 6757 7428 14738 26127 37152 48772 6477 1 60320 6007 7 EETE
vidda 178,7 415 15 83 35
ostali seklory 14402 14308 15867 19747 18380 15582 19314 1769 1 19549 19167
SALDO INVESTIENI POZICE 33086 37774 23364 21850 -2564,2 2119,8 39814 272995 185838 15078 J

1) zpfesnéné udaje
2) ptedbiine udaje

3)0d 31 12 1997 stav 2akiadnihe |méni navysovan o renvestované zisky
4} podinaje stavem k 31 12,1957 &4st dvérl vyplyvajicich z avErovéhs vztahu mezi pHimym investorem a podnikem plesunuta
z ostatnich investic {ostatni sektory) pod piiimé investice (ostatl kapitél)
5} v sowvisiosti se zavedenim sménitelnost K& (od 1.10.1995) v pozici bank zahrmuda | kerunova aktiva a pasiva vi&i nerezidentim
fkorunové vidady nerezidentl: sbsadeny v kratkodoliych pasivach obchodnich bank ji2 v adajich k 31.42.1904)
6) ¥ prithdhu ledna 1993 tast pohledavek a zdvazkl ve volné smeniteinych méndch (GDZ) & nesmenitelnych ménach prevadena

z pozice CSOB na MF CR - v tabuice k 1.1.1993 tyto &4stky zahmuty v pozici viddy,

pohledavka ve vziahu k SNS v ddajich k 1.1 1893 vyjadfena saldem U2t v XTR a USD, zatimeo v dalsich obdobich Gty vedeny chratove
7yve. devizovyeh podiil v mezindradnich neméncvych organizacich (Svétova banka, EBOR, MBHS, M)

8] zfato ocenéno 42 22 USD 2a fro] unat
) dewizy - sménitelng meny

10) ed roku 1898 2zhenuli stavy primych Investic Udaje o vy &l 24kladniho jménl z bilanci spoleEnostt se zahraniéni majetkovol Ucasli

28 prosince 1989



CESKANARODNI BANKA
Gdbor platebni bilance

Ceska republika:

ZAHRANICNi ZADLUZENOST

v mil. Ké 1.1.1933 3112.1993 || 31121994 (| 31121985 || 31121996 || 31.12.1997 || 31121998 3131999 30.6.1999 30.9.1899
1) 1) 1) 2] |
i
Zadludenost ve sménitelnych ménach 204 674,7 254 4891 258 980,7 440 229,32 589 723,86 7355630 717 9236 814 7338 789 811,5 762 587.2|
v tom. 3
dlouhodoba 152 695,1 184 5250 218 544.5 306 034,4 405 143,8| 495 058,5| 446 4394,3 5134835 488 B57,6 474 310,0
podie divinfki
CNB 3539938 588361 228453 222680 111784 115484 109522 12 466 2 117781
obchoun! banky 3) 14 4911 16 1755 276201 95433.3 150 780.1 158 603,7 1333765 147 674.0 134 628 8
viada 611472 59477 1 61 763,4 52 101.7] 46 738,6 428771 328278 40 089.5 320457
ostatni sektory 416570 60036.3 106 715.7 136231 4 196 446 .5 2821293 2692278 5132838 308 805,0
padle véitelu
zahranicn banky 621212 828498 124 224,8) 218 310.9] 3009104 J60 7258 2908258 322 4781 309 698,0
viddni instiuce 66859 T346,8 74821 70391 66318 72694 4 409 6 47779 37693
mnohostranng instiluce 501271 628917 15 889.7 189872 176455 13894 1 72224 8287.0 81764
dodavatelé a pfimi investori 250230 25838,0 32601,0 24 5670 27160 46 465 5 726246 881146 809745
ostatni investon 47378 255987 347489 37130,2 5283949 667033 717018 858359 840413
kratkodoba 51879,6 58 8631 910162 134 1984,9 164 580,0 244 504,5 2714393 3 300,3 302 853,9 288 277.2
podie aluZnikir
CNB 78 4 581,0] 379 1150 95,3 45.5 395 50,4 39,3 40
obchodni banky 31 17 81,7 211170 326103 719118 108 852 B, 170147 ,0 193 3730 2164320 2126649 145
vidda 958350 15114,0 27860 81640 220 820 100 VTG
ostatni sektory 341520 342651 38 8330 47 0541 54 BBE1 66 145,0 7300428 847859 u0 2387 8L GG
podie véritetlt |
Zahranicni banky 11402.7] 222560 28 4675 58 874.2 854240 142 4632 175 6041 185 0625 199 1437 107 21 |
mnohostranné instituce i
dodavatels 2 pfimi investofi 33068,0 296640 34 4320 419864 45 514.0] A7RI1A 87 4467 7079577 71586.7 66 836 7
ostetnl investoli 75079 80431 18 4187 333343 332420 44 210.2 28 3886 314411 322235 34 20 ‘|
ZadluZenost v nesménitelnych ménach 4) 19 G48B,8| 332253 42 508,1 17 065,9) 9 180,7 9148,1 9 988,7 8996,2 8 897, 3] 89118
v fom:
diouhodoba 10 472.8 235000 230921 10 4847 88858 88606 88335 88562 8 897 8| satta
kratkadob4a 3) 9176.0 97283 194150 65812 3148 28758 1032
ZadluZzenest viiéi zahraniéi celkem 22423235 287 1134 34246838 457 285,2 578 004,3 TARTI1A 726 920,3 423 680,0 798 500,3] 7714830
v tom:
diouhodoba 163 167,2 218025,0 2420366 2165181 414 009.5 5039131 455377 8 6225827 4955554 4832214
kratkodoba 61 155,86 62 588 4 100 432.2] 140 776,1 164 894 8 2447920 2715425 3013003 3029539 288 777
1) Zpfesnéne Lidaje
2} pfedbéZné udaje

3) k 31.12 1696 kratkedoba a k 31 12,1866 i diouhadebd korunové pasiva viéi nerezidentiim zahmuta pod pasivy obchadnich bank
ve sménitelnych meénach, zatimeo v Udajich k 31.12 1984 prosifedky na kerunovych liktech nerezidentl obsaZeny v krétkodobych pasivect:

v nesménitelhyeh méndch a viidi Slovenské republice (melodickd zména v sownvisiost se zavedenim sméniteinosti KE od 1.10.1995)

4) zadiuzenost v Slovenské republice. v letech 1893 a7 1955 v nesméniteinych méndch, 0d 1896 nevyrovnany zlistatek saida vzdjemnych
uétil po skendeni cleannga veden v nesménitelnych mendch: astaini zavaziy witi Slovenske republice 2ahmuty ve sménitelnych méndch
padia "opatreni” MF ¢ 282/70 490/95 2 22 12 1995
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Priloha ¢. 32
CESKA NARCDNI BANKA
Qdbor platebni bilance
Ceska republika: ZAHRANICNI ZADLUZENOQST
v mil. USD 1.4.1983 31121893 || 31121004 31121885 || 31.12.19886 31121997 || 31.121998 31.3.1999 30,6,1999 30.9.1983
1) 1) 1} 2L7
ZadleZenost ve sménitelnych ménach 70824 84557 10 694,2 16 548,8 208446 21 352,4| 24 0470 22 731.4| 22 3081 225351
viom
dlouhedoba 52837 6483,9 7 8058 115042 14 8231 14 293,2 14 8551 t4 3264 137478 144163
podle gitizniki i
ENB 1224 9 1964,1 814.5 8371 4090 3334 3669 3478 3328
obchodni banky 3) 5014 540,0 9847 35875 55166 4576.2 4 467 5 41187 37862
vidda 21168 1985,6 22020 19685 17101 12379 11029 11184 B805,3
ostatni sektory 14445 2004,2 38048 51211 71874 81457 90178 87395 87235
podie véftell
zahraniéni banky 2149.6 27658 44289 8 206.6 110095 04147 87312 40064 87437 RN
viddnl instituce 2314 2453 2667 2646 24286 2089 1477 1333 1065 1
mhohostranné instiluce 17345 17857 7091 7138 6458 4041 24198 2312 2310 25
Jodavatelé a piimi investofn 10043 8625 11623 9235 9921 12416 24326 24583 22875 ERCTTE
ostatni investori 1839 8546 1238,8 13857 19333 18258 24017 2 A06,2 23741 73R4l
kratkodoba 17987 20,8 28804 5044,6 6 021,5 70592 90819 54056 85583 8518 B|
podie diunfkis
CNB 223 1529 14 43 20 13 13 0.8 11
obchodni banky 3) £16,6 705.0 11626 27033 39025 49124 64771 60330 60077
vidda 3399 568,2] 1018 2357 07 23 03
ostaini sekiory 11818 4143,9 13845 17688 20081 19058 26128 23645 25492
podie véftell
zahraniéni banky 39486 743,0 10145 22132 31254 411314 58819 553358 56257 b4l
mMnonestranne instiuce
dodavatelé a pfimi investaf 11443 9803 12169 15783 16799 16697 22581 19750 20223 145
ostatni Investon 2598 2685 636,86 12531 12162 1276.4 550 9) 8771 910 3, 1011 8
Zadluzenost v nesménitelnych méndch 4) 679,9] 1109,2 15155 841,5] 3359 2641 301,4 248,2 251,3 263 3|
v tlam
dlouhodoba 3624 784.5 8233 3941 3244 2558 2974 2452 2513 207
kratkogoba 3} 375 324.7] 6922 247.4 15 83 35
ZadluZenost viéi zahraniéi celkerm Tre2,3 9604,9 12 208,7, 17 180,3 21180,5 216165 24 3484 229792 225574
v fem:
dieuhodobd 5 G46,1 72784 56251 11898,3 151475 14 5490 15 2530 145736 139991
kratkodoba 2116.2 23265 3 580,8 52582,0 60330 7 067.5 80854 34056 BH58 3

1) zpfesnéné Ldaje
2} pledb&iné Gdaje

37k 31121995 kratkodobd a k 3112 1996 1 dlounodobs korunova pasiva v{iéi nerezidentiin zahmuta ped pasivy chehodnich bank
va sméniteinych mendch, zatimeo v ddajich k 31 12 1964 prostrediy na korunovych udtech nerezidentl cbsazeny v kratkodobyeh pasivech

¥ hesménitelnych méndch a viii Slovenské republice (metodicka zména v souvislost se zavedsnim sménitelnost K& od 1 10 1594)

4) zadienost vilél Slovenské republice: v letech 1993 a2 1995 v nesménifelnych méndch, od 1996 nevyronany ziistatek salda vzajemnych
uctll po skondent cleanngu veden v nesmeénitelnych méndch, ostatni zdvaziy viiti Slovenske republice zahmuty ve sménitelnych ménach
podie "opatieni' MF & 282/70 490/95 7 22.12.1995
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Nominalni efektivni kurz koruny

120

Nemingini efeklivni kurz koruny
{1965 = 100)

Priloha &.33

115

1193 194 1785 1498 197 1/98
1959
Nomindin] efektiviti kurz koruny v % 1 2 3 4 5 ] 7 8 [] 10 11 12
rok 1595 = 100 1908 1044 1040 1042 1051 1064 1076 1083 1082 1079 1080 10819
2000
Nomindini afektivnl kurz Koruny v % 1 2 3 4 5 ] 7 8 9 10 11 12
roh 1995 = 100 1082 1087
apreciace » 100, depreciace < 100,

Pramen; Mésitni publikace MMF - Intemational Financial $taiistics a vigsinl propoity NB;

Mésitni putlikace GEU -

- Zahraniénl obchod,

1189
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Priloha ¢. 36

Urokové sazby O/N az 12 mésict (23.3.2000)

O/N SW 1M M 3M oM M 12M sazba
CB

—CZK —USD —GBP —NOK \

Urokovy diferencial pro sazby O/N a% 12 mésicé (23.3.2000)

—
. N/

O/N Sw 1M M 3M 6M M 12M  sazba
Al _
—_— — —NO CB
| USD GBP | — NOK |
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