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I. Dosavadni vyvoj inflace

V tGinoru 1998 Cinil meziroéni rist spotFebitelskych cen 13,4 %, mira inflace (roéni
klouzavy priimér) 9,5 % a mezim&i&ni rast cen 0,6 %. Proti konci m.r. byl meziroéni rist
cen vy o 3,4 bodu, ke zrychleni doslo jak v regulovanych cench, tak v isté inflaci. Cistd
inflace Cinila v anoru 7,9 % (mazr. rist), proti konci m.r. byl riist &isté inflace vy$&i o 1,1 bodu.
Zvyseni (isté inflace se soustfedilo do ledna t.r., a to jak do oblasti potravin, tak korigované
inflace. V tnoru doslo sice ke zmiméni ristu Cisté inflace proti lednu (mzm. rist + 0,7 % proti
1,5 % v lednu), ale tento rist byl vyS& proti nagemu oéekavani i proti skuteénosti v letech
1996 a 1997.
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Na tinorové inflaci ve vy§i 0,6 % se podilel rozhodujici mérou mist Cisté inflace
(v jejim rAmei rust cen potravin dosahl +0,8 % a rist korigované inflace 0,6 %). Regulované
ceny vyvoj inflace v inoru ovlivnily v malém rozsahu.

Regulované ceny vzrostly v inoru o 0,4 %; mezirodni rist regulovanych cen Cinil
30,9 % (proti konci m.r. doslo ke zrychleni mezrodniho ristu o 8,2 bodu). Ke zvySeni
regulovanych cen v unoru doflo pouze na urovni mistnich orgama (napf. odvoz odpadku
+2,4%, vodné a stoéné +0,8 %, sluzby spojené s bydlenim v naj. bytech + 5,2 %).

Cistd inflace (mzr. rist) se proti konci m.r. zrychlila o 1,1 bodu (ze 6,8 na 7,9 %).

V 1. 1998 piedpoklidime kulminaci meziroéniho ndexu Cisté inflace v kvétnu s nésledwjicim
trendem poklesu, viz graf:

-+ Cistainface vr. 1987 wm CIsthinflace vr. 1688
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Z pohledu vyvoje cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit se v inorové
Cisté inflaci odrazila fada vzijemné se prolinajicich viivii. Zhruba polovinou se na jejim riistu
podilely potraviny (tradables). Na riistu korigované inflace (tinorovy rist 0,6 %) se vyrazngji
neprojevil vliv depreciace kurzu K& v zavéru r. 1997 (resp. byl eliminovan protismémymi
vlivy, zejména poklesem poptavky):  Cenovy rlst "tradables” vyrobkGi zahmutych
do kongovane inflace dosahl celkové v tmoru 0,5% (zde napf. ost. zboZ - kosmetika, klenoty
apod. + 1,0 %, ubytovani + 0,6 %, zafizeni domacnosti + 0,9 %). Podstamé rychlejsi rist cen
zaznamenaly sluzby zahrnované do "nontradables” korigované inflace, a to 0 1,3 %. V cenach
téchto sluzeb se projevile zakalkulovani zvySeni DPH u energii.

Konkretizace vinorového ristu zakladnich segmenti &isté inflaces

¢ Ceny potravin vzrostly (po odpoctu vlivu spotfebni dang) o 0,8 %, rist byl vykizin
piedeviim u cen mléka a mléénych vyrobki o 1,0 %, Cerstvého jizniho ovoce o 9,4 %,
brambor a vyrobkti z brambor o 7,2 %. K dal$imu ristu cen doslo i u alkoholickych napojti
0 3,1 %. Naproti tomu poklesly ceny masa a masnych vyrobkd o 0,3 % a mlynskych,
pekarenskych a téstarenskych vyrobki o0 0,2 %.

e V korigované inflaci (rist 0,6 %) se projevil odlisny vyvoj ve skupiné vyrobki a ve skupiné
shuzeb. U vyrobki doslo k nanistu cen o 0,3 % (po odpoctu viivi nepfimych dani). V ramei
téchto vyrobkl (cca 550 komodit) dochazelo jak k poklesu cen (pohonnych hmot -1,3 %,
osobnich poéitadl -0,9 %, svrchnich odévh panskych a damskych -0,6 %, obuvi -0,6 %), tak
1 ristu (neelektrické domaci pfisluSenstvi +2,5 %, ¢istici prostfedky +2,8 %, autokosmetika
+1,9 %). Naproti tomu rychlejsi rist cen o 1,3 % byl zaznamenan ve sluzbach zahrmovanych
do korigované inflace. Napf. socialni slu¥by zaznamenaly zvydeni o 10,3 %, &kolni
stravovani o 2,2 %, opravy nabytku o 2,1 %, opravy os. automobild o 4,3 %, rekreace
tuzemska 3,6 %.

V dnoru pokradoval rychlej§i riist neobchodovatelnych cen (0,7%), neZ
obchodovatelnych (0,5%). Hlavnim diivodem riistu neobchodovatelnych cen byl vySSi rist
cen sluzeb (1,3%). V ramci obchodovatelnych komodit rostly rychleji ceny potravin (0,8%}),
nez ostatnich vyrobki (0,3%).

Jidrova inflace vykazovand CSU jako mezimési¢ni riist dosshla v émoru 0,498 %

a proti lednu doflo ke sniZeni (v lednu Cinila 0,683 %). VySe jadrové inflace v inoru v podstaté
odpovida primémému vyvoji vykizanému v jednotlivych mésicich 1997.
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Rozdil mezi jadrovou inflaci a Eistou inflaci:

Vyrvoj jadroveé a &isté inflace v lednu a dnoru 1998 v%
Ukazatel/obdobi leden 98 inor 98
Mezimésiéni ptiristek celkové inflace 3,994 0,632
v tom:
V1iv (podil) regul. cen a admin, vlive 2,853 0,091
Vliv (podil) &isté inflace 1,141  (rlist 1,480) 0,541  (riist 0,692)
Sezdnni vliv 0,458 0,043
Jadrova inflace 0,683 0,498

Pfi propodtech ¢isté i jadrové inflace je celkova inflace ofisf'ovana o vliv regulovanych cen a o vliv
administrativnich iprav (zmény nepfimych dani a dotaci), pfiemZ jadrova inflace je jedtd navic
ofifténa o sezénni slozku, Od ledna 1998 je seznam poloZek zahrnutych mezi regulované ceny
shodny u vypoctu &isté inflace i u jadrové inflace (do ledna 1998 nebyl okruh polozek zafazenych
do regulovanych cen shodny, shody mezi C‘SU a CNB bylo dosaZeno pfi jednani o metodice vypodtu
&isté inflace), Jadrovou inflaci publikuje CSU pouze ve formé mezimdsinich ristti.

Jak vyplyva z vyse uvedens tabulky:

Jidrovd inflace se sezonni slozkou (pfed sezénnim ofisténim) se rovna podilu isté inflace
na rastu celkové inflace, tzn., Ze jidrova inflace je sezdmné ofiftény podil isté inflace
na celkové (mezimésiéni) inflaci. (Pro udaje o jadrové inflaci vykazované do konce roku 1997
tento vztah neplati, proto¥e CSU zahrnovalo odlisné polozky mezi regulované ceny.)

Pfi vypottu indext éisté inflace je vliv regulovanych cen odstranén tak, ze polozky spotfebniho kofe
s regulovanymi cenami jsou ze spotfebniho kose vyfazeny. Pii vypoctu indexu jadrové inflace se
sezonni slozkou (pfed sezonnim ofi§ténim) jsou polozky s regulovanymi cenami ve spotfebnim kodi
ponechany, av§ak s nulovym riistem.

Dutkaz rovnosti jadrové inflace a podilu &isté inflace na mzm. CPI:

Podil isté inflace na celk. infl. = riist &isté inflace * vaha Sisté inflace, n
pfidemZz Vaha isté inflace + vaha regulovanych cen =
= viha neregulovanych cen + vaha regulovanych cen =1 #))]

TRy

Riist jadrové inflace se sezonni sloZkou (pfed sezdnnim odisténim) =

= (rlist nereg. cen bez adm.vlivi * vaha nereg.cen + rust regul. cen * vaha regul. cen), (3)
(vaha nereg cen + vaha regul. cen)

kde je viak v souladu s definici vypodtu jadrové inflace za riist regulovanych cen dosazena 0 a

dosadime-li do této rovnice jesté rovnost (2), tj. 1 do jmenovatele, dostaneme:

Rast jadrové inflace se sezénni sloZkou (pfed sezénnim ofisténim) =

(riist nereg. cen bez adm.vlivii * vaha nergg.cen + 0 * vaharegul cen) =
1

riist nereg, cen bez adm.vlivi * vaha nereg.cen =

riist Gisté inflace * vaha &isté inflace ,

¢oZ je rovno podilu Cisté inflace na celk. inflaci.
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Z tohoto grafu je patrné, Ze i v roce 1997 je hodnota mezim&siéniho rlistu jadrové inflace velmi
blizko hodnoté podilu ¢isté inflace na celkové inflaci, coz ukazuje na skute¢nost, Ze ruznost seznamil
vyluéovanych regulovanych poloZek v roce 1997 je jen nepatrna,

V breznu nepfedpokladame rist regulovanych cen, u disté inflace oéekdvame
mezimé&si¢ni rist v rozsahu cca 0,3 %. U potravin piedpokladame podstatné mirnéjsi rist cen
mléénych vyrobki, ovoce a zeleniny, v masa a masnych vyrobkd zhruba stagnaci cen, piip.
1 mimy pokles (zatim se projevuje tendence mirného poklesu). U korigované inflace by nemélo
dojit k vyrazn&j§imu rustu; bude pfevazovat vliv snizené poptavky (ocekavame, ze v fadé
piipadu dojde ke sniZeni cen, které byly v lednu a unoru ovlivnény nadsazenymi inflaénimi
expektacemi) a rovnéz olekivame, ze nakladové vlivy (DPH u energii a spotf. dan
u pohonnych hmot) byly promitnuty do cen jiz v lednu, maximalné v unoru.

Unorovy rist &isté inflace (+ 0,7 %) ohrofuje splnéni rodniho cile &isté inflace.
Z cenového ristu za leden aZ tnor a ze schvalenych uprav regulovanych cen od 1.7. tr.
(u ndjemného a plynu o 27 %, u elektiiny o 24%) 1ze ocekavat meziroCni rist ¢isté inflace cca
6,7 %, pti celkovém CPI + 10,0% a mife inflace 11,8 %.

Riist &isté inflace v roce 1998 podle nagich pfedpokladi ovlivni:

- bézny rist bez vlivu kurzovych zmén (0,42 m&siéné; odvozen z vyvoje v mr.).......... +51%
- vliv kurzovych zmén 1998 (uvaZz. deprec. 4 % - s promitnutim cca 1,2 %

v korigované inflaci a 0,4 v potravinach) ..o, +1,0%
- dopad zvyseni DPH u energii z 5 na 22 % do zvySeni reZijnich nékladd

(obchodu a sluZeb) zahrnutych v cenach zbozi a sluzeb v Sisté inflaci..................... +0,8 %
- vy§8i ofekavany riist cen zemé&d&lskych vyrobet v 1. 1998 proti roku

1997 0 CCA L 20 oviiiiieiireere st eeee e et e vt et eate et e e ete e e et be e ee e bt et aeeabenesteeennnesnt e aree e +0,4%
- sniZeni tempa ristu cen primyslovych vyrobet z 5,7 % v 1. 1997 na 5,0 %

R T L S O P OO OO TP POTTO TP -03%

- pokles tempa riistu poptavky vyplyvajici z nizstho tempa rizstu mezd, ¢astecné
kompenzovaného vy$§imi socialnimi pfijmy (valorizace duchodi, Zvotni
minimum, vy§si pfisp. na bydleni) a poklesu zaméstnanosti .............cc.copciinne, - 03%




II. Faktory inflace
1. Ménovy vyvoj
1.1. Penize
I.1.1 Vyvoj penéznich agregath

Oproti posledni sitmacni zpravé dochazi k definitivnimu upfesnéni ddaji o vyvoji
penézni zasoby v prosinci 1997. Meziro¢ni piirtistek penézniho agregatu M2 dosahl 10,1 %.
Jak je patmo z nize uvedenc¢ho grafu, tento vyvoj pfedstavuje vyrazné vychyleni se z trendu
postupného poklesu meziro¢nich priristki M2 od zafi 1997 az do unora 1998. Odchylka cca
2% od tohoto trendu byla primérn& zpusobena mimofadnou zménou objemu portfolia
kratkodobych cennych papird u domacich nebankovnich subjekti (sniZeni o cca 16 mld. K¢
ve srovnani s narustem 7 mld. K& ve stejném obdobi roku 1996). Tento specificky vyvoj
diavame do souvislosti s obecnou optimalizaci portfolia cennych papiri v zivéru roku
u nebankovnich subjektli a se zménami zdanéni dluhopisi od 1.1. 1998.

Primarni piisobeni tohoto faktoru doklada rovnéz vyvoj penéiniho agregitu L1, jehoz
meziroéni prirustek se v prosinci ve srovnani s listopadem nezmeénil. Vzhledem k tomu, ze
vyvo] M2 v prosinci 1997 poklidime za docasny strukturalni pfesun penéz mez penéznimi
agregaty L1 a M2, ktery jiz v lednu nepiisobi, nelze vyvoj M2 ke konci roku 1997 hodnotit
jako vyraz rostouci poptavky po penézich nekonzistentni se zdméry CNB ve vyvoji inflace
v letosnim roce.

Meziro&ni zmé&na M2 v %

rok 1997 korider 7 - 11 %
rok 1998 koridor 5 - 7 %
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Vyvoj M2 v lednu a Ginoru doklada pokraovani sestupného trendu v mezroéni
dynamice smérem do koridoru pro rok 1998. Vezmeme-li v Gvahu analyticky vhodnéjsi
pohled na zakladé sezonné ociténého anualizovaného piiristkn M2 za poslednich 6 mésicu
(pfiloha &. 2), 1ze konstatovat, ze dynamika M2 se snizuje dokonce az k cca 3 %. Na zakladé



tohoto vyvoje vSak zatim nemeénime predikci vyvoje M2 pro pololeti a konec roku 1998
(4. mezirocni prirtistek M2 5 - 7 % resp. 4 - 6 %). Tato predikce vychaz z piedpokladu, ze
rozhodujicim momentem pro vyvoj M2 bude vyvoj celkové uvérové emise bank (cca 60 mlid.
K¢) pii zachovani soucasné hladiny urokovych sazeb. Vyvoj M2 v lednu a unoru hodnotime
jako velmi restriktivni, dokladajici snizujici se objem finan¢nich prostfedkii jednotlivych
ekonomickych sektord (blizeji viz kapitola tvorba pen€z dle ekonomickych sektori)
a v souladu se zaméry CNB ve vyvoiji inflace.

Penézni agregat M1 1 nadile vykazuje mezirofni poklesy v fadu 6 - 9 % (bliZeji
nasledujici subkapitola 1.1.2). Vyvoj pené&zmiho agregatu L1 se pohybuje na trovni cca 9 %
(s vyjimkou unora - cca 8 %) s mimou tendenci k poklesu meziroéni dynamiky. Prehled
o vyvoji jednotlivych penéznich agregatii je uveden v piiloze ¢. 2.

1.1.2 Tvorba penéz dle sektorti

Nize graficky zndzornéna struktura tvorby penéz v lednu a (noru dle ekonomickych
sektoru predstavuje pouze odhad, ktery vyplyva z pfedpokladu, Ze v lednu na absolutni pokles
vidadu budou pusobit piedeviim operace podniki s cemnymi papiry (zpétny nakup
kratkodobych cennych papiri). V tnoru by mirny narist vkladi mél byt realizovan piedeviim
u obyvatelstva.

Tvorba penéz dle sektorli {mezimé&siéni zmény v mid. K&)
SR e e

B2 obyvatelstvo podniky O pst. fin, instituce

Za analyticky vyznamnéj§i pokladame piedevsim pohled do dasové struktury mnozstvi
penéz. I nadale pokracuji velmi nizké meziro€ni pfiristky obéziva (nominaln€ od 06/97 cca 0 -
3,5 %, v poslednich tfech mésicich 0 - 1 %). V realném vyjadieni tak prudce klesa poptavka
po hotovosti, coz je v souladu s vyvojem maloobchodnitho obratu a navazné spotieby
domacnosti. Obdobny velmi restriktivni vyvoj signalizuje penézni agregat M1, jehoZ piirh
za poslednich Sest mésich dosahuji meziroén€ v nomindlnim vyjadieni -6 az - 9 %.
I za piedpokladu, Ze poklesy v meziroéni dynamice M1 jsou mnohdy ovlivnény operacemi
s cennymi papiry (12/97), ziftovacimi vztahy ("float"), piipadné pokracujicimi piesuny penéz
z M1 do terminovanych vkladd, pracujeme moinimdiné s nulovym nominalnim piirGstkem
vysoce transakénich penéz s pravdépodobné dalsimi dopady do redukce domaci poptavky.



1.1.3 Zdroje ristu penéz

Hlavnim zdrojem pfiristku penéz v timoru t. r. (cca + 6 mld. K&) bylo zvySeni &isté
zadluZenosti vladniho sektoru u bank (sniZeni pfebytkového hospodareni statniho rozpottu
ze 17 mld. K& v Jlednu na 4 mld. K¢ vimoru). Poprvé od fijna m. r. se vyraznep pro;evﬂy
CZA, kterd v tmoru vzrostla po oisténi o kurzové vlivy o cca 8 mld. K& Tento vyv01 davame
do souvislosti s pfilivem kratkodobého kapitalu ve vazb& na aktualni vy&i drokového
diferencidlu a relativni jistotu pro kritkodobé spekulativni investice zahrani¢nich investori.

Zdro;e tvorby penéz (oéléténo, meznmésu‘.m zmény v mid. Kc)
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1.2. Domaci avérova emise
1.2.1 Cisty Gvér viadé a FNM

Cisty tvér vladé podle predb&nych vysledkd k 28.2.1998 poklesl oproti prosinci 1997
02,1 mld. K¢&. Rozhodujicim faktorem této zmény byl piebytek hospodaieni statniho rozpoctu
(v lednu piebytek 17 mld. K&, v unoru 4,8 mld. K¢). Pficinou poklesu CUV resp. prebytku
staitntho rozpodtu proti lednu jsou zejména sezonni unorové vratky dané z piidané
hodnoty (cca 21 mld. K&). Piebytkové hospodateni, které pfedpokladame do konce pololeti,
se odrazilo v bankovnim sektoru poklesem driby stimmich dluhopisii o 3,7 mld. K&. Zde se
projevil vliv pfechodného pouziti volnych depozit MF CR ve vysi 7,3 mld. X¢ k financovani
vladni dluhové sluzby; tato depozita budou v bfeznu pouzta na splaceni zahraniéni pijcky
s ménoveé neutrdlnim vlivem na M2. V nejblizsim obdobi nepfedpoklidame vyrazné vykyvy
ve Vyvoji Cov.

Z hlediska omezeni domaci poptavky je také tieba upozornit na nariist drzby stitnich
dlihopisi v domacim nebankovnim sektoru (+ 14,4 mld. K¢&), zahraniéni sektor naopak
vykazal snizeni drzby o 4,5 mld. K& Nartst drzby SCP v tuzemském nebankovnim sektoru



souvisi se zvySenou aktivitou podnikové sféry, vyplyvajici jednak z vyhodnéjsich podminek
v upravé zikona o DPH a z vys§i atraktivity poukizek (vyhodné drokové sazby).

Disponibilni prostfedky Fondu narodniho majetku klesaly od konce prosince a to
viivem opozdovani privatizalnich rozhodnuti a navazujicich prodejii. V daliim obdobi
oéekavame vyrazn&j$i pokles zdroji FNM u CNB a to z divodu pfevodu prostiedkii z malé
privatizace na povodiiovy Ucet (cca 4 mld. K¢, pravdépodobné v 06/98) a ve IV. &tvrtleti cca
11 mld. K¢ do statnich finanénich aktiv k ndhradé restimovanych objekti po ukondeni
stanovené desetileté lhiity. Naproti tomu by mélo dojit k obratu v privatizaci s odpovidajicim
rustem prijmi.

Cisty avér vIadé

Jpokles Liveru
(zména staws, zména proti poéatenimu obdobi )
Pozice centraini vady
viom:
{+)schedek, (- ) pfebytek statniho rozpoétu
mimorozp. oper. MF zahm. do SR 1897
Pozice statnich fondd
Pozice zdrawtnich pojistoven
CISTY UVER CENTRALNI VLADY

Pozice mistnich rozpoétl
CISTY UVER KONSOLIDOVANE VLADY

Fond narodniho n]ajgtku
CISTY UVER VLADE (G G)

1.2.2 Uvérova emise

Celkova uvérova emise stagnuje a pfi porovnani unora s koncem minulého roku ma
dokonce tendenci k mimému poklesu. Hodrotime odisténé idaje uvedené v pfiloze &. 4. Dle
téchto udajii v obdobi prosinec az mor uvérova emise sice vzrostla o cca 7 mld. K&, tento
celkovy prirastek je vSak zatizen specifickou operaci u IPB v fadu 9 mld. K¢&. Tato operace
nema charakter poskytnuti transakcnich penéz ekonomickym subjektim, ale pfedstavuje
poskytnuti zalohy klientiim IPB na nakup cennych papiri z portfolia IPB (operace je aktuélng
Setfena bankovnim dohledem). Prirtistek celkové tvérové emise v tomto obdobi po zohlednéni
specifické operace u IPB je tak dokonce mimé ziporny ( - 2 mld. K&). Z tohoto pohledu
inadale hodnotime vyvoj ivérové emise bank jako stagnujici, pfi pokradujicim mirném ristu
uvérii v cizi méné (2 mld. K& v lednu, 2 mld. K& v Gnoru) a pfi odisténi operace u IPB
dokonce poklesu uvéri v K¢ (- 5 mld. K& v lednu, - 1 mld. K& v imoru).



Vyvo; averd celkem (v K& a CM, otisténo, mezimésiéni zmeny v mid. Ké)
! S e e e

& veéry v K&
Clavéry v CM

Pfirtistky celkové tvérové emise od kvétna m. r. v priméru dosahly pii zapodteni
operace [PB cea 2,5 mld. K& mésiéné (- 0,3 mld. K¢ korunové avérova emise, + 2,8 mld, Ké
uvéry v cizd méné) po jejim odpoétu cca 1,5 mid. K¢ (-1,3 mld. K& korunova uvérova emise,
+ 2,8 mld. K¢ uvéry v cizi méng). Piiristky uvérové emise jsou i nadile velmi nizké
a dokladaji pokracujici omezeni jak na stran€ poptavky u podniku, tak i nabidky u bank
a celkové efektivni piisobeni tvirokové restrikce CNB. Uvérova emise obchodnich bank tak
v zadném pfipadé neposkytuje dodatené zdroje pro financovani domici poptivky, spise
pusobi na jeji daldi Gtlum.

1.3. Urokové sazby
1.3.1 Vyvoj kratkodobych sazeb

Vyvoj na finanénim trhu byl v inoru pomémeé klidny. S vyjimkou druhého anorového
tydne, kdy pod vlivem nékterych mimofadnych faktori (zvefejnéni nepfiznivych vysledki
inflace za leden, zpravy o hospitalizaci prezidenta, prohlaSeni ministra financi o nespokojenosti
se sou¢asnou urovni kurzu) dochazelo na finanénim trhu k pfechodnému zvySovani Grokovych
sazeb, pfevaZzovala po vétsinu obdobi tendence k jejich poklesu.

V podminkach relativniho dostatku likvidity v bankovnim systému a positujici koruny
pfi stabilni tirokové sazbé na repo operace CNB 14,75 % se primémé kritkodobé Grokové
sazby na penéznim trhu (3M a 6M) v iinoru postupné sniZily o 0,7 (3M) a 0,4 procentnich
bodd (6M) na vroven 15,92, resp. 16,26 %. Kratkodobé wrokové sazby se tak snizly na
urovei cca konce fijna 1997, stale vSak zistivaji nad drovni srpna, kdy urokové sazby
penézniho trhu dosahly zatim historického minima po devizovych turbulencich v kvétnu.
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Vyvoj kratkodobych sazeb

R

G

3 17T Pribor
¢ 3MPribor
- 6MPribor

Vymosova kiivka 1R/1T si po celé obdobi, v disledku pokradujici opatmosti bank pii
uklidini mezibankovnich depozit ve splatnostech na dlouhém konci vynosové kiivky,
zachovavala vyrazné pozitivni sklon (primérny spread ¢inil v unoru 1,53 procentnich bodi).
Po odeznéni vykyvii v irokovych sazbich ve druhé poloviné (mora se sklon vynosové kiivky
postupné snizoval (k Grovni 0,3 procentnich bodi). Uklidiovani situace na penéinim trhu
piispé€lo 1 k dalSimu poklesu spreadu OFFER/BID ve srovnani s lednem na uroved

NS

u jednotlivych splatmosti cca o 0,2 procentnich bodi niZsi, tj. cca 0,6 procentnich bodd.

Pokles kratkodobych sazeb rovnéz dokladaji kotace sazeb FRA. V mezimé&si¢nim
srovnani dale poklesly sazby v horizontu do3M, od poloviny ledna se viak pohybuji pfiblizng
na stejné urovni s nepatrnymi odchylkami obéma sméry. Kotace mdikuji i dalst pokles, u sazby
3M az o 0,8 bodu.

Na segmentu trhu kratkodobych dluhopisit probéhly v unoru dvé priméami aukce SPP
se splatnosti 3M. V obou aukcich dosahly hrubé vynosy 15,5 % pfi pfevisech poptivky
ze strany bank. Na primarnim trhu se tak projevil mirny pokles sazeb na trhu mezibankovnich
depozt.

Urokovy diferenciil se v tmorn a v souladu s vyvojem trokovych sazeb
na mezibankovnim trhu depozit snizoval, a to pfedevsim v kratsich splatnostech. Ve splatnosti
1 M se v tinoru sniZil o 0,6 procentnich bodii a koncem mésice se piiblizil urovni 11 %.
V nejdeldi sledované splatnosti, 1R, se urokovy diferencial v inoru pohyboval na relativné
stabilni irovni kolem 12 %.

Pokles drokovych sazeb v tnoru byl primamé zptisoben uklidiiovanim a stabilizaci
na finanénim trhu, nikoli uvoliovinim ménové politiky ze strany CNB. Soulasnd uroveti
urokovych sazeb tak zachovava restriktivni charakter ménové politiky.
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1.3.2 Vyvoj dlouhodobych sazeb

Na trhu dlouhodobych sazeb nedoSlo v (noru k vyraznéj§im zmeénam v porovnani
slednovou urovni. Inflani expektace tak zistavaji pfiblizn€ stejné, trh reaguje pouze
kratkodob& na okamzité podnéty: oznimeni vyznamnych ekonomickych udajii a signaly
z politicke oblasti.

Dlouhodobé sazby reprezentované sazbami IRS se vyvijely odliné v zawislosti
na splatnosti. S vyjimkou sazby 1R IRS (pokles o 0,24 bodu) a 5R IRS (narust o 0,15 bodu)
se viak jednalo o minimalni zmény, takZe vynosova kiivka ziistala prakticky na stejné hlading
a s obdobnym sklonem jako v lednu. Do poloviny nora se sazby IRS zvysovaly v reakci
na neocekavané vyssi lednovou inflaci a nasledna ocekavani ohledné dalstho vyvoje, koncem
mésice doslo ke korekei.

Vyvoj dlouhodobych sazeb
SRR

Vynosova kiitvka statnich danénych dluhopisi se zménila minimalngé, podobné jako
u IRS, tzn. jen nepatmé se zmirnil negativni tvar. Spread mezi kratkym a dlonhym koncem se
snizil 0 0,3 bodu. V priibéhu mésice ceny dluhopisi nejdiive reagovaly poklesem na zvefemeni
lednové inflace. V daldim obdobi byl tth nervozni v ofekavani pfipadné reakce centralni
banky. CNB viak nereagovala a ceny opét mirné vzrostly v souladu s mimym poklesem sazeb
na penéznim trhu, sou¢asné posiloval i kurz K& ZahraniCni investofi tak reagovali na jistou
absenci negativnich zprav v politické i ekonomické oblasti a vyuzivali irokovy diferencial. Na
trhu firemnich dluhopisi se ceny vyvijely obdobné, spread mezi kratkym a dlouhym koncem
se také sni%il (o 0,7 bodu). Na trhu byl zajem piedevdim o dluhopisy s proménlivym vynosem.

1.3.3 Klientske sazby

Urokové sazby na nové poskytované kritkodobé wvéry se v lednu ve srovnini
s prosincem snizily o 0,7 procentnich bodi na 15,8 %. Jesté vyraznéji poklesly v diisledku
relativné vysoké inflace klientské redlné urokové sazby. Redlné tirokové sazby na nové
poskytované Gvéry se snizily o 3,8 procentnich bodi na 2,7 % ve vyjadieni ISC a o 1,1
procentnich bodd ve vyjadieni cenami pramyslovych vyrobci (propoctu realnych urokovych
sazeb je vénovan samostatny box, vyvoj realnych irokovych sazeb je uveden v piiloze €. 11).



Realné sazby z nové poskyt. kratkodobych lJ\érUE |Reé|né sazby z kratkodobych terminovanych vkladl]E
3 20

&dle PR Bdie CH
& dle PP anual. sez . o&i$t&ného 3 &die CPlanual. sez. oéiSléného
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V nasledujicich mésicich bude Wroveii prim&mych arokovych sazeb na kritkodobé
avéry klesat, coz vyplyva jak z vyvoje na penémim trhu, tak z vyvoje referenénich sazeb,
které, s vyjimkou IPB, véechny vyznamné banky v lednu a v tinoru snizily, IPB sniZila svoji
bazickou sazbuna 17,2 % k 5.3,1998.

Vyvoj referenénich sazeb u vybranych bank v %

e R
Banka Nazev sazby 1997

Zakladni sazba
Prime rate 118 16,5 16,5 16,2 159
Bazicka sazba 12,3 16,9 17,3 173 173
Referenéni sazba

Snizovanim referencnich sazeb banky koriguji vyrazné zvySeni svych klientskych
sazeb v listopadu a v prosinci. T pfes toto sniZzeni ziistdva hladina nominalnich referenénich
sazeb o cca 3,5 procentnich bodu vy$§i nez pred rokem.

Priimérné vy$e nominalnich arokovych sazeb na kratkodobé terminované vklady, které
na vyvoj na penéznim trhu obvykle reaguji se zpozdénim, v lednu je$té ve srovnami
s prosincem vzrostla o 0,3 procentnich bodi na 11,9 %. Vzhledem ke klesajicimu trendu
v urokovych sazbach vyhlasovanych bankami na vklady v inoru a v bfeznu 1ze viak odekavat
pokles i téchto primérnych sazeb. Realné urokové sazby na vklady jiz v lednu vlivem mflace
poklesly z 1,6 na 1,2 %.

1.4. Devizovy kurz, kapitalovy Ucet a devizové rezervy

1.4.1 Nominalni kurz

VYVOJ KURZU KORUNY Vii&I DEM
feden 1996 = 100 %)

GRS

B Vv peiimméha mésEnha kurzu CZHOBEW ladan 1906 = 100 %
- Prognéze virvwge dis minovihe programu
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Posilovani kurzu koruny v pribéhu celého tnora probihalo za absence nepiiznivych
zprav z ekonomiky kromé inflace. Zvefejnéné udaje o lednové inflaci viak upevnily odekavani
na zachovani vyS¢ urokovych sazeb, pfipadné jejich zvyseni, coZ korunu rovnéz posilovalo.
Jedmou korekci bylo prohlaseni ministra financi o tom, Ze silmd koruna nepomaihi
ekonomickému riistu, avSak této korekce bylo pouze vyuzto k jesté vétsim nakupim CZK.
Meziro¢ni index kurzu koruny vic¢i DEM je v souladu s predpoklady ménového programu
na rok 1998 a zatim nezesiluje inflaéni tlaky pro nejblizsi obdobi.

1.4.2 Realny kurz

VYVOJ REALNERO KURZU KORUNY VUEI DEM
(eden 199¢ = 100 %)

& Rofing lurz - spatfablnkské cony = Rading lurz - ceny virohed

'é:g:r@"ﬂ“&:i;&;g g:wggvﬁww;%ﬁ*:w e

Apreciace redlného kurzu koruny viiéi DEM byla pfi stabilng nizkém cenovém riistu
v zahrani¢i ovlivnéna zejména podstatné vyS$8im ristem cen oproti prosinci piedchoziho roku
a mirnym posilenim mési¢niho priméru nominainiho kurzu koruny v lednu t.r.

rorw

1.4.3 Kapitalovy a finanéni ucet*/, devizové rezervy

Dosavadni dil¢i vysledky vyvoje kapitalového a finanéniho 0&tu v oblasti portfoliovych
investic v roce 1997 ukazuji, Ze obrat obchodi s tuzemskymi cennymi papiry (akciemi,
poditovymi listy a dlouhodobymi obligacemi) ve vztazich k nerezidentim oproti roku 1996
poklesl 0 4 %. Jeho podil na celkovém obratu realizovaném na organizovanych trzich se snizil
ze 42 % na 37 %. Pokles stavu dlouhodobych dluhopisii ve vlastnictvi nerezidentli za rok 1997
0 25 % svédci o tom, Ze jejich zijmem nebyla dlouhodobéjsi drzba obligaci (pfi volatilité cen),
nybrz nakupy pied splatmosti kupond s cilem jejich inkasa. Potom byly dluhopisy zpravidla
prodany. Vysledkem toho je kumulace placenych uroklii ve prospéch nerezidentd
(0,4 mid. USD) v poloZzce dlouhodobych bondi, ktera vyrazné zvy¥uje urokové ndklady
v bézném udtu platebni bilance a v dluhové sluzbé.

*{ Metodicka pozndmka k pojeti kapitalového a finanéniho i¢tu je uvedena u platebni bilance
v pfilohové Casti.
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Na unor t.1. piipadly splatné korunové euroobligace za 11 mld. K& Obnova uvedené
Castky byla ze 77 % realizovina novymi emisemi v celkové sumé 8,5 mid. K& Mira obnovy
téchto korunovych dluhopisii se v porovnani s lednem zvysila (v lednu Ginila 37 %). V bienu
jsou splatné dluhopisy ve vysi 10 mld. K¢ Nové oznamené emise na biezen piedstavuji zatim
5 mld. K&. Vyrazné zvyseni trokovych vynost oproti stejnému obdobi loiiského roku piispiva
k udrzeni zajmu drobnych investori ze zapadni Evropy o uvedené obligace. Jejich trokové
sazby jsou v soucasné dobé€ pfiblizné o 12 procentnich bodi vy&si nez v Némecku.

V oblasti pfimych Gvérii Serpanych ze zahrani¢i, doposud predeviim hospoddiskymi
organizacemi, s¢ zalinaji angaZovat i orginy mistni spravy, které témito uvéry redi
své problémy s refinancovanim uvéri od tuzemskych bank (napf, Méstsky ufad Varnsdorf
si piijéuje od Osterreichiche Volksbank 140 mil K& za nizsi urokovou sazbu nez pozaduiji
tuzemské banky).

Expektace stale vysoké urovné domacich urokovych sazeb, zvefejnéni snizeného
schodku obchodni bilance za leden na 5,1 mld. K¢ a relativni uklidnéni politické situace
po ustaveni nové vlady, piisobily na udrzeni atraktivnosti koruny pro zahrani¢ni investory.
Tyto faktory se projevily v pfilivu pfevainé kratkodobého kapitalu pies bankovni sektor
avapreciaci kursu koruny. Cetnost piipadd vstupii zahrani¢nich investori do domacich
podniki v Jednu a unoru letosniho roku nasvédéuje tomu, ze pokracuje rist pfilivu pfimych
zahraniCnich investic ze IV. ¢tvrtleti 1997,

Vyde uvedené skutednosti se odrazily ve zvy$eni devizovych rezerv CNB béhem wnora
{podle piedbémych udaji) o 0,7 mld. USD (bez kursovych rozdili). Jejich pfiristek
od pocatku roku dosahl 0,8 ml. USD a stav k 27.2. ¢inil 10,4 mld. USD (356,5 mld. K2).
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1.5. Akciovy tth

a) objem obchodu

Objem burzovnich obchodt s akciemi se sice oproti velmi nizké urovni ledna vyrazné
zvysil, jejich uroven vSak nedosahla ami 60 % lofiského mési¢niho priméru. Celkové mirné
zvySeni akciovych transakci znamend dosaZeni necelych 70 % lotiské urovné. Zahraniéni
mvestoit sméfuji spiSe do Polska. Mimé posilil centralni akciovy trh burzy, ktery pfekrodil
1 mld. K¢, ale jeho podil na celkovych obchodech klesl. Vyisi objem uplatnych prevodi
obligaci v SCP byl dan v rozhodujici mife prvnim tydnem (ipisy dluhopisi), v druhé poloving
mésice uz byl objem prevodi pouze 44 mil. K¢,

V prvnich tfech bfeznovych seancich pokraduje obchodovani v zhruba dosavadni
arovni.

;ﬂgg T s e

il Akcis Obligace

i_ Segmenttrhu | Objemvmid. KE ndex objemu | Podllcentr. trhuv % | Objem v mid, K& Index objernu | fransakeichs CP v% .
il scep 16 1525 95 213 865 516 %
H o RS 113 804 37 38 905 242 3
i o
3% scp 56 1057 - 07 19400 242 3‘%

!
i cetiem 285 1122 53 348 1224 1000 J%
# e T
Ledan den 19598 = 100

b) cenové indexy

Za posilenim PX 50 stoji zejména vzestup kurzu SPT Telecom a doposud velmi
levnych akcii Komercni banky. Stale chybi poptavka, ktera se pfesunula na trhy sousednich
zemi - polsky index WIG posilil 0 20,7%, mad'arsky BUX o 11,3 %. Meziroéni zména PX 50
je - 21,63 %, meziroéni zména indexu PK 30 je - 18,88 %. Béhem tii bieznovych seanci PX
50 mirné posilil

Hodnota k 27.2.1998 Vivoj indexu ((nor 1998 / leden 1998)
4774 1043

5793 1040

8512 1050 i

R i

T D T e e e B S B Z R R
Hednota k 30.1.1888 = 100

¢) implikace pro inflaci

O akciovém trhu stale plati, Zze neni vymmamnéj$im kanalem piilivu penéz
do ekonomiky a ani se do néj neprelévaji uspory obyvatelstva.
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2. Agregitni poptivka a nabidka
2.1. Vztah domaci poptivky a nabidky

Ve 4. &tvrtleti, stejné jako v predchozim &tvrtleti, byl dle odhadu CNB pro Vyvoj
ekonomiky charakteristicky pfedstih dynamiky rista pfed dynamikou domdci poptavky.
Rist HDP mimé zrychlil, zistaval viak pom&meé slaby a byl doprovizen mirnym meziroénim
poklesem domaci poptavky, pfedeviim v disledku silného poklesu investiéni poptévky pfi
slabém ristu spotieby domacnosti. Tyto tendence, podpofeny silnym ristem vyvozu,
znamenaly ur€ité sniZeni vné&j&i nerovnovahy (ve srovnéni se stejnym obdobim m.1.),

Obdobng se ekonomické velidiny vyvijely, dle odhadu CNB, iv 1. &tvrtleti tr. Velmi
rychly rist vyvozu i pfi rostoucim poméru dovozu ke tvorbé HDP vyznamné sni%il vné&jsi
nerovnovahu (podil zapomého &istého vyvozu na HDP se ve srovnani s 1. {tvrtleti mor. snizil
0 vice nez polovinu a ve srovnani se 4, {tvrtletim m.r. o vice nez tfetinu). Pii pokradujicim
(a opét ponckud vyraznéjsim) poklesu domaci poptavky viak ofekavame jen nizky rist HDP,
Za cely rok 1998 otekiavaime mimy rist HDP (1,6 %) a pokraovani trendu k snizovéani
zapomeého netto vyvozu.

ZAKLADNI UDAJE © NABI
R e

:
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2.2. Domadci poptavka

Meziroéni pokles domdei poptavky ve 4. Stvrtleti nebyl dle odhadu CNB tak vyrazny
jako ve {tvrtleti pfedchozim, pfedeviim zasluhou obnovené velmi slabé dynamiky spotieby
domacnosti a mimé&jstho poklesu investic, ktery byl oviem do utéité miry vysledkem slabsi
zakladny ve 4. Etvrtleti 1996,

V 1. Ctvrtleti 1998 se meziro&ni pokles domaci poptavky (ve srovnini s piedchozim
Ctvrtletim) opét zvyraznil. Obdobné jako ve 3. a 4. étvrtleti m.r. se i v 1. Gtvrtleti 1998 domaci
poptivka potykala se zhorSujici se finan¢ni situaci ve vSech sektorech. Nejsiln&§i meziroéni
pokles zaznamenala hruba tvorba fixniho kapitalu (o 5,1 %), zatimco spotfeba vlady i spotieba
domacnosti pokleslty méné vyrazné (o 1 %, resp o 1,8 %).

Za rok 1998 odekavame slaby pokles domaci poptavky o 0,7 % pfi slabém ristu
spotfeby domacnosti (v disledku vyvoje ve 2. poloviné roku) a pii dalsim vyrazném poklesu
hrubé tvorby fix. kapitalu.

2.2.1. Spotieba domacnosti

Spotfeba domdcnosti reagovala ve 4. Ctvrtleti a dale i v 1. {tvrtleti na zpomalovani
ristu pijmu. Zpomalujici rist primémé nominilni mzdy a pokradujici mist cen mély
za nasledek pokles dynamiky primémé redlné mzdy az k zipornym hodnotam v 1. &tvrtletd
1998. Pii postupné klesajici dynamice socidlnich pifymt ved] tento vyvoj - pfes uréity vzestup
dynamiky ostatnich piijmu, jejichZz podil na celkovych piijmech je viak nizky - k poklesu
redlnych pifjmu ve 3. a 4. &tvrtletd, tento pokles se dale zvyraznil v 1. &tvrtleti 1998. Uvedeny
vyvoj mél za nasledek oscilaci dynamiky realné spotfeby domacnosti v poslednich 3 &tvrtletich
(pocinaje 3. ¢tvrtletim 1997 ) kolem nuly.

'Wvo,l SPOTRBY A PENEZNICH PRJMU DOMACNOSTI V BEZNYCH CENACH (mezll&vartalni
E "A AIEERY, @é

i

M Spotieba == Biijmy
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2.2.2, Investice

Ve 4. &tvrtleti dosahla hrubi tvorba fixniho kapitilu dle odhadu o 5 % nizéf arovaé
ve srovnani se stejnym obdobim m.r. Uvedeny vyvoj byl disledkem soubghu fady piicin
(pokles vladni a municipalni poptivky, zhorSujici se vysledky hospodarfeni a klesajici zisky
podnikil, vysoké dGrokové sazby a zbrzdéni naristu investiCnich Gvéri, zpomaleni piilivu
zahraniéniho kapitilu, nefungujici kapitdlovy tth) prestoze dopad vliva jednotlivych pidéin
nelze separovat. Ani nedostatek dobrych investiCnich projektu melze vyloudit. Kumulace
retardacnich vlivi pokracovala i v 1. ¢tvrtleti t.r,

HRUBE DOMAC] USFORY
Fnos ze zahrani&i {-saldo netto vyvozu)

)

35 i
il

BT

2.2.3. Spotieba vlady

Spotieba vlidy byla ve 4. &tvrtleti m.r dle odhadu CNB mezirotnd mimé nizi
v dusledku snahy o omezeni vydajii a udrZeni vyrovnaného rozpodtu na strané centralni vlady
a zhorSujici se finanéni situace obci.

Obdobny vyvo; ocekdvame i v 1. Ctvrtleti 1998 (signilem je i mezrolni pokles
nominilnich vydaji statniho rozpoltu za leden az dnor o 1 %). Fiskalni operace vlady
za 2 mésice letosniho roku dovoluji odhadnout redlny pokles vladni spotfeby za 1. &tvrtleti t.r.
ve s.c. 0 cca 1,8 % proti stegjnému obdobi m.r., a to zejména pokratujici restrikci vydajii
z vefejnych rozpodtl v uzsim pojeti. Ve 2. pololeti piedpokladame mirny nartst kolem 1 %.

2.3. Cistd zahraniéni poptavka

Obchodni bilance za leden 1998 dosahla schodku 5,1 mld. K¢ t;. snizeni o 7,5 mld. K¢
oproti lednu m.r. Vyvoz v nominalnim vyjadieni vzrostl mezirocné o 39,8 %, dovoz o 18,7 %.
Na zlepSeni pasiva se podilelo vice faktor. Na strané dovozu se projevil vliv silného
prosincového predzasobeni firem, ve vyvozu méla odezvu rostouci zahranini poptavka
pfedeviim v zemich Evropské unie. Ke zvySeni hodnot vyvozu i dovozu piispéla depreciace
nominalntho kurzu. Meziroéni vyvozni dynamika byla navic zvyraznéna i nizkou vyvozni
zdkladnou ledna roku 1996, kdy doslo k poklesu vyvozu oproti lednu roku 1995.

Vysledek lednové obchodni bilance opét obnovil tendenci k poklesu deficitu mé&feného
12-ti mé&siénim klouzavym thrnem.
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VYVOJ SALDA OBCHODNI BILANCE - 12.71 MEBIEN] KLOUZAVY OHRN

- Lednové udaje o vyvozu nazmacuji u komoditni struktury zachovani vyvoje zalozeného
v minulém roce, pro ktery byl charakteristicky dynamizujici export automobilového
a elektrotechnického primystn. Podil strojirenského vyvozu se zvysil ze 36 % na 39 %.
Pfiznivy vyvoj pokracoval u vyvozu produkce s niz8i pfidanou hodnotou - textilnich vyrobkd,
Zeleza a oceli véetné kovovych vyrobki.

V priibéhu minulého roku je patrné od dubna zvySujici se tempo fyzického ristu
vyvozn obou skupin s vy$§ i niz§i pfidanou hodnotou v disledku zejména vyssi poptavky
v zemich Evropské unie i odekdvaného kurzového vyvoje. Na prelomu roku dodlo
k sezonnimu poklesu objemu exportu,

vyvod vivozu 8 vySEQ A NIZSI PRIDANOU HODNOTOU OGISTENY O KURZOVE ZMENY

%ﬁéﬁé‘g% L

i

B8 STCOA23458 - STC74

Pomémier Kouwzve I misied prdmiry shapin v miL K2 jsou dlleny 3 masiznim primérem Indesxd ofic. krzu pods Grvalého minoviho kode ( pode doby  plepcttu colnl statistiy) pl zidednd 1.0 96 =300,
z . ) Etvrilatl o furmwd Eminy [tou propoBteny indny (o Ha) 1.Q 1866,
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V komodimi struktuie dovozm oisténém o kurzovou zménu je patmy zejména pokles
rastu zboz pro vyrobni spotiebu.

VYVOJ DOVOZU PODLE UATI OBISTENY O KURZOVE ZMENY

t SEIE T e b

vormai R TR

e

e S

-@- hvestice -¥- SpotfabnizhoZi  —- Vyrobnispotfeba

R ¢ 1

i ,
gg’ési? Pt o e 5 il e R R e S il At :,mma : s
Poznamka: Houzwé 3 mésldnl primiry skupin v mil K2 jsou déteny 3 mBsldnlm primérem indexd ofie, lurai podis byvelého ménovehe kode { pode doby prepottu colni statistiky)
pii zikadnd 1.Q = 100. Z absclutnich Udajll Mouzavien Sivitietl odiddnieh o kurzovh zminy |scu propoltsny indexy K zaKadu 1 Q 1996 = 100.

V teritoridlni struktufe vyvozu je v lednu zfejmy absolutni pokles vyvozu wvid
Slovensku. Pokles vyvozu je pod vlivem lofiského zavedeni dovozni pfirazky na Slovensku
ve vysi 7 % na 80 % dovazeného zboZ a uplatnéni povinnosti predkladat certifikaty kvality
vyrobki. Komoditné doslo ke zhorseni obchodni bilance zejména u strojirenského zbozi
atrznich vyrobkli. Mezirotné se aktivum obchodni bilance se Slovenskem sniZilo
0 0,5 mld. K¢&.

Na celkovém lednovém pasiva obchodni bilance se podilely piedevsim deficity
v obchodé s Ruskem, Japonskem, rozvojovymi zemémi a Cinou.

Vyvoz nékerych komodit do zemi EU je v dal§im obdobi ohroZen piipravou
odvetnych opatfeni za kvétu zavedenou CR na dovoz jablek od 1.1. t.r. viiti EU. Evropska
komise navrhla (za Gdajné poruseni asociatni dohody a diskriminaci dovozeli z EU) zruseni
pro CR vyhodnych podminek pro vyvoz vepfového masa, driibeze a mostu s tim, aby se na
tuto produkei pfi dovozu do zemi EU uplatiiovala cla jako na dovozy ze tfetich zemi. Mimo
to Evropsk4 komise v prvnim bieznovém tydnu zahajila antidumpingové fizeni proti vyrobeiim
polypropylénovych provizki a paskit z CR, Mad'arska a Saudské Arabie, na zikladé stiznosti
Eurocordu - sdruZzeni vyrobei tohoto zboZi v EU. Avizovana je pifprava dalsi antidumpingové
stiznosti v oblasti vyvozu hutnich materiili (mimo jiZ uplatiovaného sankéniho cla na ocelové
a zelezné trubky).
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2.4. Vystup

Prumyslova vyroba v roce 1997 meziroéné vzrostla o 4,5 % (z toho ve 4. &tvrtleti
09,6 %). Silny rist v primystu tahl pfedeviim zpracovatelsky priimysl (rist o 6,4 %,
ve 4. Ctvrtleti 0 11,5 %) v zavislosti na silné vngjsi poptavee a v ditsledku dsp&nych investic
v nékterych segmentech vyroby (automobilovy priumysl, elektronika apod.). Tento vyvoj dle
nascho odhadu pokracoval 1 v 1. &tvrtleti 1998, V lednu riist priimyslové vyroby doséhl 5,1 %,
v 1. &tvrtleti odhadujeme rist na cca 7,0 %, za rok 1998 na cca 5,0 %.

Stavebni vyroba se ve 4. Ctvrtleti 1997 meziro¢né snizila o cca 7,0% a za rok 1997
byla niz&i proti pfedchozimu roku o 3,9 %. Za hlavni faktory poklesu lze oznadit vyrazny
pokles vladnich mvestic (o cca 15 %) a ochabnuti podnikatelské poptavky. V lednu se stavebni
produkce zvysila 0 13,8 %, v 1. Stvrtleti 1998 1ze odekavat stagnaci na urovni m.r., pfedeviim
oviem v dusledku velmi slabé zakladny v pfedchozim roce. V souhrnu za rok 1998
ofekdvame mzr. pokles stavebni vyroby o cca 3 %.

Trzby v obchodu a pohostinstvi doséhly za leden az prosinec 1997 meziro¢niho
ristu o 1,6 %. Vyrazné niz8i mzr. dynamika riistu trzeb v roce 1997 ve srovnani s rokem 1996
byla disledkem zpomalujici se dynamiky kupni sily obyvatelstva (niz¥i rist realnych pfijmi
zmezd a ostatnich piijmi, rist nezaméstnanosti) a rostoucim smérovanim pifjmi do jinych
oblasti (nemovitosti, investice do cizi meény), coz se promitalo a bude i nadale promitat
do nakupni zdrZenlivosti domacnosti,. V lednu, v tmoru a celém 1. Gtvrtleti odekavame
pokradovini vySe uvedenych trendd, piedeviim dalstho snizovéni dynamiky kupni sily
obyvatelstva a poklesu zisku, z¢asti i rast miry uspor; v souhrnu za rok 1998 ofekavame rist
okolo 1 %. Piedpokladame mzr. pokles trzeb v lednu (o 0,8 %) 1 v 1, étvrtleti (rovnéz
0 0,8%). Uvedeny vyvoj by se mohl piiznivé (slaby poptavkovy tlak) promitnout
1 do cenového vyvoje.

3. Trh prace

3.1. Mzdovy vyvoj

mar. zména v%

188

“IPENEZNI PRIJMY DOMACNOSTT (nemIndini)
{rediné) K X ¥ ; . X . I 43
v tom:
Ffijmy 2 mezd {nomIndinf)
{reding)

PRUMERNA M2DA V ER (nom Indlni)

9.2 33

I B
Bl

Celkové pFijmy domacnosti vzrostly ve 4. ¢tvrtleti 1997 dle odhadu o 6,9 %, coz
mmamend pokles dynamiky proti 3. &tvrtleti a ziroveil dalsi vyrazné zvolnéni jejich ristu proti
1. pololeti, Uvedeny vyvoj ovlivnily mzdové restrikce v rozpodtove sféte (oproti 4Q96 nebyly
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v rozpoltové sféfe vyplaceny 14. platy), rostouci mzdova zdrZenlivost v podnikatelské sféfe
a rostouci nezaméstnanost. V 1. Ctvrtleti pfedpokliddme opét ponékud vyssi dynamiku réistu
celkovych nomindlnich piijmi ve srovnini se 4. &tvrtleti mr. (pfi pom&mé vyramém
meziro¢nim poklesu realnych pifjmii). Citelny pokles mzr. ristu ofekdvame u piijmt z mezd
v rozpoctové sféfe, ve které se vlada zavazala zmrazit rist nomindlnich mezd (pfipadny rist
primémé mzdy musi byt kompenzovin snizenim poétu pracovaikii). Pfi soudasné dynamice
cen vede tento vyvoj k poklesu kupni sily domicnosti, ktery by se mohl piiznivé promitnout
do zpomaleni cenového ristu v nejblizich mésicich.

Vyrazné zvolnéni mzr. dynamiky riistu zaznamenaly podle naseho odhadu v 2. pololeti
1997 (proti 1. pololeti) primérna nomindlni i redlnd mzda. Dynamika ristu primé&mé
realné mzdy ve 4. Ctvrtleti 1997 byla jiz zdpornd a ve srovnini se stejnym obdobim
pfedchoziho rokn nizsi o 9,4 bodu. V 1. Stvrtletl olekdvime prohloubeni mzr. poklesu
primémé redlné mzdy ve srovnini se 4. &vrtletim. (Pii piekrodeni urité hranice by mohl
tento vyvoj posilit tlaky na nist nominalnich mezd. Nelze viak piesné odhadnout, jak silny
miiZe tento tlak byt v podminkach rostouci nezaméstnanosti).

Vyrazny piedstih dynamiky ristu prumérné reilné mzdy pi¥ed dynamikou
narodohospodarské produktivity prace, dosahovany v minulych letech a kulminujici v roce
1996, se v roce 1997 poprvé vyraznéji snizil ve 3. tvrtleti. Ve 4. tvrtleti jiz naopak
dynamika produktivity pfedstihla mzr. rist primémé realné mzdy o 4,8 bodu. Toto zlepSeni
vzajemne relace realné mzdy a produktivity price, jehoz pokracovani olekavame
iv 1. ¢tvrtleti (mzr. pokles realné mzdy o 2,1 % a mzr. rist narodohospodarské produktivity
prace o 2,7 %) povede k dal§imu sniZzeni mzdové poptavkovych i nakladovych tlaku na cenovy
vyvoj. Rozhodujici ulohu pfi sblizovani dynamik riistu obou veli¢in mél postupny pokles
dynamiky realnych mezd pii zhruba stile stené dynamice narodohospodarské produktivity.
V prumyslu, kde pfedstih miry ristu produktivity price pied mirou ristu primémé realné
mzdy byl zaznamenan jiz ve 3. Ctvrtleti 1997, se naopak na piiznivém vyvoji podilely obé
velidiny,

Jednotkové mzdové naklady ve 3. &tvrtleti a dle odhadu i ve 4. Ctvrtleti nadale rostly,
dynamika jejich ristu se viak proti pfedchozim obdobim ponékud zpomalila. Uvedeny vyvoj -
v zavislosti na ofekavaném vyvoji mezd a produktivity - bude pokracovat i v 1. ctvrtleti.

- - Produltivita — Realamla

I | 1 1 1 | |
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Na postupném zlepSovini relace mezi dynamikou produktivity a priimérné reslné
mzdy v pribéhu roku 1997 mél znatnou zislhu primysl, v jeho rdmci pak vyznamné
piedeviim exportni odvétvi, zde pfedeviim v disledku vyrazného vzestupu dynamiky
produktivity.

VWOJ REALNE NZDY A PRODUKTIVITY PRACE (na bazl piidané hudnoty) v primys mzr. zméha v %
)

SKUTEENOST
I/9S  IVBE 1996 197 1. -1we7 ]!

{PRUMYSL CELKEM
] Redlna mzda X X 73 B.3 1.9 X 3 31 55
Produktivita prace z pfidané hodnoty . 5 2.2 A . 3 .. 7.0 2.6

v tom:

Chemicky a farmaceuticky prumys
Reéind mzda , . 1.4 X A 3 2.9 5.1
Produktivita prace z pfidané hodnoty A . 33 . . 3 , 16.6 27

Vyroba dopravnich automobild
Realnad mzda . 11.2 1 8 A . 5.4 7.6
Produktivita price z pfidané 1.5 §2.5 7.2

; T T
* pii ropettu produkivity préiice byla paufita pfidard hodnota (be.) v arganizacth nad 100 pracomkl a evdenéni pn&ﬂ pranmlﬂ v crganizacich rad 20 pracovnial
{procubtivita priice v bangch convdeh byla deflovira indaxem priamy skvich vireed)
** pro propot et reding medy byla pautia primémd nomindin rzda (b.6.) 2a arganizace nad 20 pracovni, Kera byta deflovinaindexern spatf ebitelskych cen

- MEZ] DYNAMIKOL

DUKTIVITY A PRUME?NE REALNE MZDY (v proc, bodecl

R

== Nir. hosp. @ 1 Primw =i Chem.pr. = Dopr.prosti.

e

3.2. Zaméstmanost 2 nezaméstnanost

ZAKLADNI DDAJE O VIVOUI ZAME’STNANOSTI A NEZAMESTANOSTI

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE
sp? | 1997 308

POGET ZAMEST. V NH CELKEM (priim. po&ty)
Mzr. zména v % 0.7 -1.6 . . 1.9
Fyzické osoby - poet {vtis.) . 5002.9

POCET NEZAMESTNANYCH
Fyzické osoby - potet {v tis.)
Mira nezamé&stnanosti
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Ve 3. Ctvrtleti 1997 doSlo ve vyvoji zaméstnamosti k poklesu predeviim
v zemé&délstvi (0 9,2 %), ale i v priimyslu celkem {0 0,8 %), z toho v dobyvani nerostnych
surovin 0 6,9 % a ve vyrobé a rozvodu elektfiny, plynu a vody o 4,7 %; dale pokradoval
pokles v rozpoctové sféte (2,8 %). V nidvaznosti na probihajici zmény ve struktufe podniki
apiijatd opatfeni v rozpoltové sféfe ofekavame ve 4. Gtvrtleti vyramég$  pokles
zaméstnanosti; rovnéz i v souvislosti s ukoncenim &innosti fady zaméstnavateld, predeviim
drobnych podnikateli v nédvaznosti na dopad povodni V 1. &tvrtleti predpokladame
pokraCovani tendenci z pfedchozich obdobi pfedevdim ve sniZovani zaméstnanosti
v navaznosti na pokradujici restrukturalizaci a odekdvana uspoma opatieni ve mzdové oblasti
v prumyslu, penéZnictvi a rozpodtové sféfe.

RELACE RUSTU PRUM ERNE MZDY A MiRY
e e

sl Primémd mzda am Mira nezaméstnanosti

%

B

E

Mira nezaméstnanosti v %

[ I AN NS WU SRR NN WU WU NN AUV PRV N RN NN B
1.5t 04 130004 18088 1.-0.5twrt9d 1.Etit06 1.-3.3twit.88 1.EhTLA7 1.3.8tvit8T 1.8tvtos
1LpolB4 1.-4EtitB4  1.pol85 1.-4Etrt85 1.polBB 1,-4.ENLBE 1.polB7 1.-4.EfrtBT
obdobi

Mira nezaméstnanosti v priibéhu 2. pololeti m.r. trvale rostla v dusledku sniZzovani
zaméstnanosti prakticky ve viech odvétvich a jen velmi malé absorb¢ni schopnosti terciarni
sféry (i v ni dochazelo k uspornym opatfenim ve mzdové oblasti). Dale se velmi vyrazné
prohlubovala regiondlni diferenciace v mife nezameéstnanosti (14 okresti vykazuje vy$§ miru
nezaméstnanosti vyssi nez 8 % a dalSich 19 okresi vyssi nez 6 %). V lednu se mira
nezaméstnanosti dile zvySila a v anoru zistala na lednové Grovni. Ke konci 1. &tvrtleti
olekavame jeji udrzeni na tinorové urovni. Rostouci mira nezaméstnanosti ve svém dasledku
napomaha zpomalovani ristu mezd, coz na druhé strand pfispiva ke zpomalovani dynamiky
ristu kupni sily i ke snizeni tlaku na cenovy rist.

Nabidka volnych pracovnich mist se trvale snizuje. Proti lednu m.r. se snizila
nabidka volnych pracovnich mist o cca 20 tis.,, coZ zmamend, Ze zatimco v Unoru m.r.
pfipadalo na 1 misto cca 2,5 osoby, v unoru 1998 piipadalo na 1 misto 4,6 osoby a je
piedpoklad dalstho ristu. V regionech s vysokou mirou nezamé&stnanosti jsou volna mista
vyjimkou a poptavka je po vysoce specializovanych profesich. Sezémnni zvy3eni nabidky
volnych pracovnich mist (zeméd€lstvi, lesnictvi) nepokryje poptavku.
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4, Nakladové faktory
4.1. Ceny vyrobeli

Ceny prumyslovych vyrobe mezimésiéné vzrostly v tnoru tr. o 0,9 %, coz
odpovidd mezirotnimu rastu 6,6 %. (V lednu tr. vzrostly ceny primyslovych vyrobed
mezimésicné o 1,8 % a mezirotné o 6,1 %). V lednu t.r. zaznamenaly nejvy$$i mezirodni riist
ceny odvétvi dobyvani nerostnych surovin (8,0 %, zejména ceny stavebniho kamene 20,2 %,
piski 13,4 % a ubli 6,7 %), odvétvi vyroby kovii a kovodélnych vyrobkd (10,3 %)
a potraviniiského a tabakového primyslu (6,8 %, zejména mlékarenskych vyrobka 11,4 %).
V lednu 1998 rovnéz doslo k ocekavanému kazdorocné se opakujicimu vyraméjs$imu
zrychleni mezimé&si¢niho rustu cen prumyslovych vyrobei navic posilenému vlivem depreciace
koruny ze zavéru lofiského roku. Ke konci 1. ¢tvrtleti 1998 predikujeme meziroéni rist cca
6,7 %. Vyvoj cen primyslovych vyrobcd vyznamné ovliviiuje vyvoj korigované inflace.
Pfes zpomaleni ristu cen primyslovych vyrobcl v unoru ve srovnani s lednem bude vyvoj cen
pramyslovych vyrobel nepfiznivé ovliviiovat vyvoj korigované inflace v nasledujicim obdobi.

'MZR RUST CEN PRUMYSLOVYCH VYROBC( A KORGOVANE INFLACE

W

o= Korigovana  wem Primvyrobci

N I T Y (Y N S N N S N N |
1495 3 5 7 8 11 16 3 3 7 8 11 187 2 5 7 2 11 ues
2 4 8 2 4 8 8 0 12 2 4 8 B 1 2
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Ceny stavebnich praci vzrostly v anoru t.r. 0 1,5 %, mezrocné o 12,8 % ( v lednu
t.r. mezimésiéngé o 1,9 %, mezirotné o 12,3 %). Vysoky mezirocni riist cen ve stavebnictvi by!
ovlivnén pfedeviim ristem cen stavebnich materidlii, naklady na materidly tvoifi kolem tii
Stvrtin celkové ceny stavebnich praci. Predpokladame, Ze riist cen stavebnich praci bude v
nésledujicich mésicich v praiméru mimé niz&i nez v tomto obdobi v roce 1997 v disledku
odekavaného meziroéniho poklesu poptavky po stavebnich pracich. (ke konci 1. Ctvrtleti t.r.
dojde k mezironimu ristu cen stavebnich praci o cca 11,4%). Vliv vyvoje cen stavebnich
praci na vyvoj indexu spotiebitelskych cen je zanedbatelny. Ve spotiebitelském kosi se
dotykaji oboru stavebnictvi pouze polozky vyrobky a sluzby pro béznou udrZbu a opravy bytu
(tapety, barvy, umyvadlo, malifské prace, sklenafské prace apod.) se stilou vihou cca 0,5 %.

Ceny zemédélskych vyroben vzrostly v imoru t.r. mezirocné o 4 % (v lednu t.r.
meziroéné o 3,5 %, z toho ceny rostlinnych vyrobki vzrostly o 1,6 % a Zivo¢iSnych vyrobki
0 3,7 %). Relativné mirny rist cen rostlinnych vyrobki byl ovlivnén predevsim poklesem cen
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obilovin (0 4,5 %), k poklesu cen obilovin pfispéla skute¢nost, 7e nedoilo k dohodé mezi
zemédelci a Stdtnim fondem tréni regulace o vykupu obili a zem&délci bez sil jsou nuceni
prodavat obili i za nizsi ceny, aby se nezkazilo. Ceny ovoce klesly meziroéné v lednu t.r.
0 23,7 %, naopak ceny zeleniny vzrostly v tomto obdobi o 44 %. Ke konci 1. &tvrtleti 1998
ofekdvame meziro¢ni riist cen zemédélskych vyrobed o cca 2 %. Vyvoj cen zemédélskych
vyrobell piimo ovliviiuje vyvoj cen potravin. Odekavana stabilita miry ristu cen zemédélskych
vyrobei tedy umoziiuje odhadovat stabilitu cen dynamiky cen potravin v uvedeném obdobi.

MZR. RUST CEN POTRAVINA GB‘I ZBEM
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4.2, Dovozni ceny, kurz a ceny surovin

Vzhledem k pomémé klidnému vyvoji cen na mezindrodnich trzich komodit v pritbéhu
m.r. prispély v roce 1997 k ristu primérmnych roénich cenovych mdexi u vyvozu a dovozu
zejména zmény spojené s depreciaci kurzu koruny.

V jednotlivych Stvrtletich roku cenové indexy - v dusledku vyvoje kurzu - progresivng
rostly a maxima dosdhly ve 3. ¢tvrtleti (dovoz) a ve 4. Stvrtleti (vyvoz).
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Podle vysledkii konjunkturilniho Setfeni CSU u firem zabyvajicich se zahraniénim
obchodem bude rist zahraninich cen odekdvany v I. &tvrtleti t.r. ovlivnén mezirotnim
oslabenim kurzu koruny. (Za obdobi leden aZ Ginor t.r. doslo k meziroénimu oslabeni kurzu
koruny k DEM o 13,1 % a k USD o 25,7 %); u vyvozmich cen se proto piedpoklada narist
o cca 11 % (chemikalii, surovin, polotovari, strojii a pfepravnich prostfedki); rist dovoznich
cen se predpoklada o 9 %, zejména u potravin, surovin a polotovarii (za rok 1997 vzrostly
dovozni ceny o 5,1 % podle vybérovych indexih CSU), které se promitnou dile do vnitinich
cen.

Lednovy a unorovy vyvoj cen na komoditnich burzach surovin byl klidny. Ceny paliv
- topneho oleje a ropy, dosahovaly extrémné nizkych hodnot - zejména cena topného oleje
na burze v Rotterdamu Cinila zaCatkem treti dekady ledna 132 USD, coz je nejnizsi hodnota
od cervna 1990. Barel ropy (159 litr) s dodanim v dubnu se prodival v Londyné
za 14,07 USD, coZ je nejnizii cena za posledni 4 roky. Lednové indexy svétovych cen
komodit Reuter i Moody se pohybovaly pod trovni ledna m.r. Index HWWA byl o 15
procentnich bodil nizsi oproti priméru m.1., pokles se projevil u viech jeho slozek a zejména
u energetickych surovin

V dovoznich cenach ropy byl pokles cen na sv€tovych trzich &steéné kompenzovan
oslabenim kurzu koruny vigi USD. Meziroéni pokles lednové ceny ropy na zahrani¢nich trzich
zhruba o 36,5 % pfedstavoval v dovozni cené ropy v K¢ za tunu pokles pouze o 7,6 %.
Dovoz ropy do CR pfedstavuje necely 4 %-ni podil z celkového dovozu.

4.3. Ceny sluzeb

Ceny trinich sluzeb, zahrmujici vSechny statisticky sledované okruhy cen trzmich
sluzeb v produkéni sféfe (s vyjimkou cen vodného, které jsou soucdsti cen primyslovych
vyroben), vzrostly v Ginoru t.r. mezimésiéné o 0,9 %, mezirocné o 14,7 %. V lednu tr,
vzrostly ceny trimich sluzeb mezimésiéné o 2,1 % a meziroéné o 12,9 %, z toho index cen
penéznictvi vzrostl o 13,4 % (ceny penéinictvi jsou pro vyvoj cen trznich sluzeb rozhodujici,
protoze maji stalou vahu 69%), vnitrostatni nakladni dopravy o 9,4 %, post a telekomunikaci
0 17,7 % a ostatnich podnikatelskych sluzeb o 13,3 %. V bieznu neodekavame vyraznéjsi rust
u 24dné trini shuZby a predikujeme meziro&ni narist ke konci 1. ¢tvrtleti cca 14,5 %. Rust cen
trznich sluZeb nepiimo zptsobuje tlak na riist viech cen, protoze zvysuje naklady podniku.



IH. Shrnuti

A. Vyvoj inflace v lednu a v dnoru: rekapitulace

Upravy regulovanych cen a zvy3eni nepfimych dani zatatkem roku se promitly do lednové in-
flace vice, neZ jsme predpokladali. Proto jsme v unoru revidovali nad prognozu isté inflace
ke konci roku na 6,4%, &imZ jsme se dostali k hornimu okraji stanoveného koridoru. Zaroveti
jsem zformulovali rizné predpoklady ohledné dalsiho vyvoje inflace v kratkém obdobi. Mimo
jmné jsme vystovili domnénku, ze by za urcitych okolnosti mohl vliv cenovych deregulaci ry-
chle odeznit a Ze tedy dopad do polozek zahrnutych do Cisté inflact mohl byt v rozhodujici mi-
fe zohlednén trznimi subjekty jiZ v lednu. Jinymi slovy jsme pfedpokladali, Ze vyvoj spotiebi-
telskych cen 1 Cisté inflace se v inoru opét navrati k obvyklym mezimési¢nim hodnotam.

Index spottebitelskych cen viak 1 v unoru vykazal nadprimérny nartst a to meziméesic-
né o 0,6 % a meziroéné o 13,4 %. Tento nartst byl na rozdil od piedchoziho mésice dan pie-
devidim narastem &isté inflace (mezimésiéné o 0,7 %, mezirocné ¢ 7,9 %) a v jejim ramci (z
cca 60-ti %) zvySenim cen ve skupin€ potraviny, napoje, tabak (mezimé&si¢né o 0,8 %) a ve
skuping bydleni (mezimésiéné o 0,7 %). Podle predbézného odhadu se tak nase prognodza Eisté
inflace ke konci t.r. posouva zhruba na Grovefi cca 6,7 %, t). sice mirng, ale poprvé nad horni
hranici stanoveného koridoru, Unorovy vyvoj tedy naznatuje, ze navrat dynamiky spotfebitel-
skych cen 1 &isté inflace k obvyklym hodnotam bude ziejmé pozvolnéjsi a nelze ani vyloudtt, Ze
bude probihat jesté n€kolik mésicti. Dojde-li k tomu, bude dalst revize progndzy isté inflace
smérem vzhlru nevyhnutelna,

Ve tedy nasvédéuje tomu, Ze splnéni inflaéniho cile ke konci tohoto roku je ohrozeno.
Nastoluje se proto zékladni otazka, jak by méla CNB na tento vyvoj reagovat, a to obzv1asts v
kontextu kredibility nového schématu fizeni ménové politiky. Je nade vii pochybnost, ze v
nadchazejicich mésicich projde ménova politika naroénou zatézkavaci zkouskou.

B. Hlavni dilema dne$ni ménové politiky

Hlavnim dilematem dne$ni ménové politiky je trade-off mezi kredibilitou CNB a udrzovanim
pfiméfeného makroekonomického ramce vymezovaného meénovou politikou, Pokusme se ob-
jasnit, co tento trade-off znamena a jaka jsou hlavni rizika a naklady obou cest. Prvni cestou je
diisledna obrana inflaéniho cile a obhajeni kredibility CNB doma i v zahranigi. Tato cesta
nepochybng vede ke zvydeni trokovych sazeb nad stavajici troven. Neni obtiZné s1 predstavit
kratkodoby dezmfladni scénat tohoto kroku: zvySeni domacich urokovych sazeb zvysi uroko-
vy diferencial, ktery dale podniti pfiliv zahraniéniho kapitalu a dal¥i zhodnoceni koruny; ry-
chlym nakladovym kanalem pres klesajici dovozni ceny dojde k podvazani inflaCnich tlaka pfi-
chézejicich ze zahrani&i, coZ by zprostfedkované mohlo tlumit 1 inflacni tlaky domaci, Pokud
by se jiz nevyskytly Zadné dalii ekonomické &i politické pfekazky, je mozné, ze by inflacni cil
mohl byt splnén nebo jen o néco mélo nesplnén. Hiavnim rizikem na této cesté je viak zvy3ena
pravdépodobnost opakovani ménovych turbulenci zndmych z lofiského kvétna, které by roz-
kmitanim ménového kurzu nasledné znehodnotily kratkodobé uspéSnou desinflaci. Lze tedy



shrnout, Ze kratkodob& by tato cesta mohla byt (sp&sna, ale stiednédobé jsou jeji vysledky
znalné nejisté. Také naklady v podobé ztraceného vystupu se jevi zna¢né,

C. Divody pro zachovini stavajici ménové politiky

Druhou alternativou je zachovani stavajici tésnosti ménové politiky. Ve prospéch této cesty
Ize (kromé jiZ zminéného rizika cesty vedouci k vy3§im Grokovym sazbam) nalézt nasledujici
divody:

+ unorovy narist inflace byl pfedeviim vyslednici faktort mimo dosah ménové pelitiky

Na tinorovém néridstu inflace se podilel pfedeviim nardst cen potravin a cen sluZeb spoje-
nych s bydlenim, 4. faktory, které jsou vii¢i ménové politice do zna¢né miry imunni. Neby-
lo by tak zieyme ant vhodné, ani u€inné na tento vyvo) ménovou politikou reagovat. Svédci
o tom my. 1 praxe mnoha zemi provozujicich systém infla¢niho cileni, které tyto a dalsi po-
dobné polozky z inflacniho cile pfimo vylucuji, nebo v piipadé potieby zduraziuji auto-
nomnost jejich chovani.

Na druhé strang viak nelze nevidét, ¥e trhy od CNB otekavaji zvydeni trokovych sa-
zeb. Sv&d<&i o tom my. i stavajici z4jem o koruny plsobici ve sméru apreciace nominalniho
kursu. Je otazkou, zda v ptipad€ ponechani trokovych sazeb na stavajici urovni dojde k o-
slabeni kursu koruny a v jaké mife. Pfipadné oslabeni nominalniho kursu by viak podle na-
§eho nazoru nemélo byt (alespori do voleb) pfili§ vyrazné. Jak je uvedeno nize (a naznaduji
to 1 skryté intervence CNB proti nadmérnému posilovani kursu koruny), je mirné oslabent
kursu koruny ziejmé zadouci.

+ zpfisnéni ménove politiky jiz pravdépodobné pfili§ neovlivni inflaci v tomto roce

Piedpokladana délka zpoZdéni mezi zpiisnénim ménové politiky a jeho vlivem na inflaci s
velkou pravdépodobnosti pfekrafuje horizont do konce t.r., obzvladt¢ pokud jde o po-
ptavkovy kanal. S rychlegjsim vlivem lze poéitat pouze v piipadé nasledného zpevnéni nomi-
nalniho kursu, t). pfes ndkladovy kanal, kde je zminéné zpozdéni mendi (nikoli v fadu
tvrtleti, ale mésicl). Jak ale jiz bylo rozvedeno vySe, snizovani inflace touto cestou se
pravdépodobné nejevi jako nejlepsi feSeni.

+ nastaveni parametra ménové politiky je pravdépodobné jiz tak dosti tvrdé

Svédéi o tom vyvoy nékterych indikatorl, napt. penézni zasoby Ci uvérové emise. Po ode-
znéni prosincového vlivu uprav portfolii jednotlivych subjektl dochazi k vyraznému pokle-
su dynamiky pen&zni zasoby, ktery by mél dale pokratovat. Uvérova emise nadéle stagnu-
je, resp. oproti prosinci m.r. dokonce mirné klesa s tim, Ze v jejim ramci je patrny pokradu-
jici trend poklesu korunovych uveéni, kompenzovany Castecné ristem devizovych avéra (to
vie v fadu jednocifernych procentnich prirdstkit).

Uvedeny vyvoj koresponduje s klesajici dynamikou agregatni i domaci poptavky a v
jejim ramet pfedevsim s poklesem dynamiky investic, které jsou ziejmé pro vétiinu produ-
centll, obzvladté v neexportnich odvétvich, mimofadné drahé (v této souvislosti nelze



vyloudit ani vliv niz§i nabidky uvéni ze strany bank). Klesajici dynamika investic pak mize
v budoucnu bréanit vy$§i dynamice ristu produktu, ktera je v soutasné dobé nizka.

Nelze odhlédnout ani od skute€nosti, Ze pies urCity mirny pokles hladiny Grokovych
sazeb pozorovany na trhu byla ménové politika v poslednich mésicich tvrdsi, a to v disled-
ku pevnéjsiho nominalntho kursu. Povazujeme za dulezité poukazat na okolnost, ze kurs
koruny k DEM se pohybuje jiZz vice neZ jeden mésic na urovni o cca 1 K& niz8i, nez je vy-
chodiske ménového programu (19,70 K¢ za 1 DEM).

+ ostatni politiky pravdépodobné nebudou dynamizovat stranu poptavky

Jsou patrné priznivé tendence ve vyvoji hospodafeni centralni vlady. Statni rozpocet se za-
tim pohybuje v prebytku (a to diky plnéni pfedpokladanych rozpoétovych pfijmu, nikol v
ddsledku restrikci rozpodtovych vydajli.) a ke konci t.r. se oekava jeho vyrovnanost. K
mirné expanzivnosti fiskalni politiky v t.r. budou pfispivat pouze deficity mistnich rozpocti
(v ocekavané vy§i cca 9 mld K& ke konci t.r.).

Pokud jde o mzdovy vyvoj, neobjevily se dosud zadné nové skutecnosti, které by zvra-
tily stavajici trend poklesu pHirGstkti nominalnich piijmi z mezd, resp. zapornych piirdstku
realnych pijmt z mezd. Naopak, nejnovéjsi (daje statistického tfadu o vyvoji primérné
nominalni mzdy ve 4. Etvrtleti a za cely rok 1997 svédéi o tom, Ze trend poklesu dynamiky
nominalnich mezd je silnéjsi, nez jsme ocekavali (8,4 % oproti 13 % ve Ctvrtém Etvrtleti,
resp. 11,9 % oproti 13 % za cely rok). Vzhledem tomu, Ze mira nezaméstnanosti nadale
roste, lze predpokladat, Ze také pokles dynamiky prijmi z mezd bude rychlesi. Vyvo) ve
mzdové oblasti tak prozatim nevytvaii zadné zfetelné poptavkove ani nakladove inflacni
impulsy.

Rizikovym faktorem mzdového vyvoje v dalSim obdobi mohou byt Cervencové dere-
gulace cen. Je mozno predpokladat, ze budou-li deregulace realizovany ve vysi, v jaké jsou
dnes vladou navrhovany, odbory budou pozadovat vyii rist mezd, tak jak to jiZ dnes avi-
zuji. Vyvoj nezaméstnanosti, jako jeden z dllezitych faktori plisobicich na vyvo) mezd,
viak nadale indikuje pomérné tvrdé podminky na trhu prace, coZ podle naseho nazoru bra-
ni eskalaci riistu mezd. Svédéi o tom 1 skuteénost, Ze na niziim nez ofekavaném ristu mezd
ve 4. &tvrtleti 1 za cely rok 1997 vedle nepodnikatelské sféry Castecné participoval 1 podni-
katelsky sektor jako celek. S pfipadnymi mzdovymi tlaky v pfipadé masivnéjSich deregulaci
tak lze zfejmé podcitat pouze v nékterych oblastech (predeviim v organizacich s monopol-
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nim postavenim, u ZelezniCail, mozna 1 ve zdravotnictvi a gkolstvi).

Nejvétsi mira nejistoty v hospodaisko-politické oblasti se viak vaze k Eervnovym vol-
bam (af jiZ jde o vit€znou stranu ¢ koalici nebo o realizaci jimi deklarovanych krokd v pra-
xi). Vysoky stupeii nejistot ale pravdépodobng nezaklada dostateény diivod k ex ante reakci
na vyvoj v této oblasti.

D. Zavér

V tnorove situacni zpraveé jsme navrhovali reagovat na posun mflatnibo cile pro t.r. k horni
stanovené hranici signalnim zvy3enim operativniho cile a v pripadé potieby dédle mé&novou



politiku zpfisnit. Volba strategie zvySovani Grokovych sazeb vychazela v té dobé z predpokla-
du, ze nominalni kurs jiz nebude dale apreciovat.

Unorovy vyvoj inflace implikujci ohroZeni spinéni inflaéniho cile pro t.r. by mohl byt
diivodem ke zpfisnéni ménové politiky. Vzhledem k pokradujici apreciaci nominalniho kursu
viak k tomuto zpfisnéni jiz doslo. Vyvo) nékterych veliin (penézni zasoby, uvérové emise,
poptavky 1 nabidky) pfitom indikuje pomérné vysokou restriktivnost stavajici ménové politiky
a nenuti nas tak dale zvySovat urokoveé sazby. Dodatedné zpiisnéni ménove politiky zvySenim
urokovych sazeb by navic ziejmé bylo umocnénc dalsi apreciaci nominainiho kursu. Ta se
viak nejevi z vySe zminénych divodh jako Zadouci. Reakce na unorovy vyvoj inflace ve formé
zvySeni urokovych sazeb by navic zfejmé nebyla ani adekvatni (vzhledem k vaze faktord na-
chazejicich se mimo plisobnost ménové politiky), ani v horizontu tohoto roku pifli§ G&inna (s
ohledem na zpozdéni vlivu ménove politiky na inflaci).

Riziko spojené s piistupem "do nothing" ze strany CNB viiéi stavajicimu vyvoji inflace,
obzvlasté pokud jde o otekavani subjektu na devizovém trhu, se jevi jako pomémé nizké. Po-
dobné je tomu tak 1 v pfipadé€ nesplnéni infla¢niho cile v tomto roce. Ani moZnost argumento-
vat vlivem faktord neménové povahy ani splnitelnost klicového inflaéniho cile pro rok 2000
zatim nejsou zpochybnény, Naopak nabizi se alternativa prechodu ke strategn zdGraziovani
pouze orientacniho charakteru inflacniho cile pro tento rok.

E. Navrh opatfeni

Doporuéujeme zatim ponechat operativni cil na nezmén&né urovni a vyékat na vyvoj v daldim
obdobi. CNB by viak rozhodné& méla intervencemi branit dalsi apreciaci nominalniho kursu,
popfipadé iniciovat jeho mirné oslabeni pfiblizné k hranici 19 K&/DEM.
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. Priloha
Indikitory vnéjsi nerovnovihy Ceské republiky

Mezinarodné uznavané indikatory
1/ podil zahraniéni zadluZenosti na vytvofeném HDP

V roce 1997 dochizi k vyraznému zadlufeni CR, které piekrodilo mezinarodng
uzndvanou 40 %-ni hranici ve vztahu k HDP (narist tohoto podilu je pfedpokladin zejména
ve [V. Ctvrtleti). V letodnim roce se piedpoklada stabilizace podilu na této vysoké trovni,
v nédledujicich letech by se mél prosazovat sestupny trend. Dosavadni vyvoj a aktualni
hodnota ukazatele mohou piisobit ve sméru zvyseni infla¢nich expektaci.

PODIL ZAHRANIENIHO DLUHU NA HDP

ozn,; roéni daje clvrtletnl hodnoty na baZ| rucnlch klouzawch Ghrnii

2/ podil bézného udtu a obchodni bilance na vytvofeném HDP

Lednové vysledky zahraniéniho obchodu CR potvrzuji klesajici nerovmovihu
ve vn€jiich vztazich. Pro 1. &twrtleti tr. by mélo dojit k poklesu podiln béiného uctu
na mezinarodné phijatelnou urovefi cca 5 % HDP. Tento trend by mé&l pokratovat
i v nasledujicich &tvrtletich. Tento faktor pusobi pozitivné na inflaéni o8ekavani.

SALDO BEZNEHO USTU A OBCHODNI BILANCE V POMERU K HDP

e EEE
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Pozn.: roéni (daje, Etwitletni hodnoty na bézi re&nich klouzaweh thrnd



3/ dluhova shizba z stfednédobych a dlovhodobych zdroji nepfevysi max. 25 % roéniho
vyvozu zboz a sluzeb

V roce 1997 doslo vlivem riistu zadlnZenosti a nabéhu splatek dfive splatnych zavazka
k naristu dluhové sluzby ze zaloZenych stfednédobych a dlouhodobych zivazki (tém&F 17 %
ro¢niho exportu). Prekrofeni mezindrodn® akceptovatelné hranice meni predpokladano,
ale pravdépodobné se v jejim vyvoji bude nadale prosazovat rostouci trend (hodnota
za rok 1998 ukazuje pouze dluhovou sluzbu zaloZenou ze zévazki k 30.6.) Tato skute¢nost by
mohla v budoucnu znamenat negativni inflaéni oekévani,

DLUHOVA SLUZBA Z DLOUHODOBYCH ZDROJJ VYJADRENA v % ROENIHO wYVOZU 7B. A SLUZEB

R R R B et
% d.shizbaijv. — limitnihodn.

R

'WEQE%;? Mggg

Pozn.: roéni udaje

4/ devizové rezervy CNB nepoklesnou pod hranici 3-m&siéniho dovozu zboX a siuzeb

Ve IV. &tvrtleti m.r, viivem uskutecnenych intervenénich operaci CNB a riistu dovozu
zbozi a sluzeb v zavéru roku poklesla mira krytl dovozu devizovymi rezervami CNB
na cca 3,4 mésice. V L {tvrtleti t.r. se toto kryti zvysilo na urovefi 4 mésich; pro IL &tvrtleti
se pfedpoklada mimy pokles. Mezinarodng akceptovatelna hranice kryti tfimési¢niho dovozu
Zbo# a sluzeb by v letofnim roce méla pfesto zistat nedotéena. V souasnosti nepredstavuje
tento faktor negativni dopad na inflaéni odekavani.

DEVIZOVE REZERVY CNB VE VZTAHU K TRIMESIENIMU DOVOZU ZBOA A SLUZEB

U e
m— devrez CNE  — limiinl hodh. ;
e T e

Pozn.: dewzo»é rezerw k uttimu &tutleti; &tutletni dovoz v pfislugném roce



5/ zména nihledu zahraniénich investorii na Ceskou republiku

Expektace zahraniénich imvestori vychazejl z urdité politické stability (pfechodna
vlada, zvoleni prezidenta) do obdobi uskutetnéni pfeddasnych voleb, ktera je podloZena
oznamovénim pfiznivych vysledki nékterych fondamentals ekonomiky (primyslova vyroba,
lednovy schodek obchodni bilance, pfebytek stitniho rozpoétu). Podle nékterych publikaci
(Emerging Europe Adviser z 20.2.) k obnoveni tlaku na devizovy kurz dojde v obdobi volebni
kampan€, coZ by mohlo oteviit prostor pro spekulativni kratké korunové pozice. Obnoveni
tlaku na kurz bude rovnéz souviset s dvahami o povolebni situaci a v pfipadé volebniho
vit€zstvi socidlni demokracie nejistotami ohledné napliiovani zisad oznimeného programu
hospodaiské a finanéni politiky. Tlaky na kurz mohou byt zmiriovany piiznivym vyvojem
fundamentals,

V odborém tisku jsou prezentovamy protichidné ohlasy fady rlznoredych
ekonomickych subjektd na zvefejnény ménovy program CNB. Ze zahraniénich i domacich
reakci vedle vyhod jasné deklarovaného cile centralni banky wvyplyvaji pochybnosti
o adekvatnosti restriktivni politiky soudasné ekonomické situaci a naro¢nost stanoveného
cile v inflaci.

Interné sledované ukazatele
1/dluhova sluzba ve vztahu k HDP

Rozsah dluhové stuzby v poméru k HDP se v roce 1997 vyrazné zvysil na uroveii
94%. V letofnim roce se jeji rozsah pravdépodobné podstatnéji nezméni (zistane
nad senzitivni hranici - v grafu zmazomény letosni pokles je zdanlivy t.j. bez nab&hu duhové
sluzby ze zdvazki vzniklych od poloviny roku 1997). Uvedeny vyvoj mize v budoucnu
implikovat tlak na vyvoj devizového kurzu.

R
= dluhové sluba/HDP — limitni hodn.

i ‘“’“’Es
e




2/ kryti deficitu bézmého udtu pfilivem pfimych zahraniénich investic

Disproporce mezi vyvojem bémého udtu a piilivem zahraniénich pHimych investic
v roce 1998 se v porovnani s pfedchozim rokem sniZuje, i kdyZ nadale financovani b&mého
uctu neni témito zdroji zajiSténo. Uvedeny vyvoj neznamend neZadouci implikace na devizovy
kurz.

FINANCOVANI SALDA BEZNEHO USTU PRILIVEM ZAHRANIENICH PRIMYCH INVESTIC

S

~@- rozdl BUa ZPI
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3/ podil devizovych rezerv CNB na pen&ni zisobd

s Prosazuje se tendence mimého poklesu kryti penézni zisoby devizovymi rezervami
CNB. Tento pokles vsak vzhledem k moznému rozsahu konverzi korun do deviz neni
vyznamny. Negativni dopady na devizovy kurz z tohoto titula nejsou predpokladany.

PODIL DEVIZOVYCH REZERV NA PENEZNI ZASOBE

o W’ HHERE R

= dev. rezervyfpen. zasoba

0

Pozn.: stavk uttim pri

4/ Podit dluhové sluzby ze stfednédobych a dlouhodobych zévazki a stavu kratkodobého
dluhu k devizovym rezervam CNB

Vyvojovy trend tohoto ukazatele neni pfiznivy (rozsah splatnych a rychle
mobilizovatelnych zivazku prevySuje od r. 1997 devizové rezervy CNB). V letodnim roce
nelze vyrazné zmirnéni disproporce pfedpokladat. Z uvedeného vyvoje vyplyva potencialni
riziko pro vyvoj devizoveho kurzu.



PODIL DLUHQVE SLUZBY Z DLOUHODOBEHO DLUHU A STAVU KRATKODOBEHO DLURU
NA DEVIZOVYCH REZERVACH
3;:3 i 2 S B
: v - celkovi dl. sluZba frezervy GNB |

5

Pozn.: diuhova sluzba za bnslusny o

5/ rozdilovy ukazatel ve vyvozu

V roce 1997 se depreciace K¢ promitla do zlepSeni ziskovosti zahraniéniho odbytu
pfed domacim smérem uZiti produkce. Pro letodni rok se pfedpokliada stabilizace dosazené
hodnoty, pokud bude stabilizovan nomindlni devizovy kurz.

ROZDILOVY UKAZATEL VE VYVOZU

SRR
—& rozdlovy uk — limitni hedn.
AR R R

Pozn.; &twtletni hodnoty

6/ vyvoj investiéni pozice vii¢i nerezidentim
INVESTIENT POZGE VUG NEREADENTOM

.

e A L

Pozn.: stavk ultimu pfisl. roku



Vyvo] mvestini pozice viidi nerezidentim je charakteristicky zpomalovénim réstu
pasivniho salda. Tento trend by mél pokradovat i v roce 1998 (pokles schodku bé&#ného fictu
doprovazeny zpomalenim riistu zahrani¢ni zadluZenosti). Implikace pro budouci inflaci nejsou
pfedpokladany.

7/ vyvoj stavu eurokorunovych obligaci

VYVOJ NESPLACENYCH EUROKORUNOVYCH OBLIGACT

.
1
i

%ﬁi&%ﬁ%%ﬁz&”ﬁ%&fﬁiﬂﬁ#??éiéiiﬂﬁ?%g*

B2 stav nesplacenych emisi

i

V unoru i breznu dochizi k obnové splatnych emisi eurokorunovych obligaci
(vanoru ze 77 %; v bfeznu prozatim z 50 %). Ve zbyvajici Casti roku je pfedpokladané
splaceni uskutetnénych emisi jiz pozvolngjsi Vzhledem k tomu se nepfedpoklada tlak
na depreciaci K¢&.

Zavér:

V souhrnu nesignalizuje vyvoj indikatori zasadngjsi zmény proti stava hodnocenému
v minulé situalni zpravé, Nejméné piiznivy zistava vyvoj u dluhovych charakteristik, zejména
rozsahu zahrani¢nitho dluhu k HDP a vysi dluhové sluzby ve vztahu k devizovym rezervam
CNB), které by zejména v prvnim piipadd po uvefejnéni adaji k 31.12. mohly vzbudit
pozomnost zahrani¢nich imvestori. Oproti v pfedchozi situaéni zpravé zmifiovanym
komentafim Goldman - Sachs a J.P. Morgan novési studie znamenaji urditou stabilizaci
hodnoceni soudasného vyvoje v CR a charakterizuji tuto situaci jako urdity oddechovy &as
pro trthy v pfedvolebnim obdobi. Pozitivai trendy jsou zietelné zejména u charakteristik externi
nerovnovahy zemé a pievazné obnov€ splatnych korunovych euroobligaci zahraniéninm
mvestory.

S pfihlédnutim k této skutednosti neusuzujeme na mozZnost bezprostiednich
vyraméjich devalvacnich tlakil na kurz korumy.
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Ceska narodn! banka

MENOVY PREHLED

Priloha &. 1

Ménovy odbor (31), Odd&leni ménovych analyz (212) {v mid. K&)

. - e _ Predb.
L AKTIVA __| 1296 | 01/97 | 02097 | 097 | 04/97 | 05197 | 06/97 | 07/97 | O&/9T | 09/97 | 10/97 | 11/97 | 12/97 1/98 |
[ Clisth zahraniéni akliva (celkem}) 281,90 275,21 281,7 | 2B3,3| 280,5] 27/,8| 292,59 3285 3356 311,1| 331,1] 340,2: 3385 /| 337,1!
| Zahranitni aktiva 538,0] 514,2] 534,1| 5445| 5752 601,8| 602,1| 6507 | 642,9| 607,9| 6366 | 6653 6736 | 6560

Zahraniéni pasiva 256,1) 230,01 2524 261,2| 294,7] 324,0| B08,2| 3222 307,3| 2966 30V.5| 3254 3381 | 3183
Cista zahrani&ni aktiva (kratkodoba) 376,8( 372,0 | 3850 | 393,0| 403.2| 4137 | 4169 4566 454,6| 4304 444,6| 4476 4380 438,2

Zahraniénl aktiva 478,31 460,6 | 479.2| 4893 | 511,6| 5363 | 537,1| 5654 579,7| 5448 5736| 5985| 6013 | 5837

Zahranién pasiva 1045 B885| 94.2| 963| 108.4| 1226 120,2| 1288 1251 1144 1290 150,9| 1633 1455
{Lista zahranitn) aktiva (dicuhodoba) 949| -96,8|-103,3|-109,7 | 1227 | 435,58} -124,0 | -128,1 | -118,0 -119,3| -113,5 -1074 | -1025 | -101,1

Zahranitni aktiva 58,7| 536| 549| 552; 636! 655 650| 653| 632 63,1 B50 668/ 723 ‘ 72.3

Zalyanitni pasiva 1546 1504 | 158,2| 164,91 186,3| 201,4 189,0| 1934 | 1B2,2| 1824 | 1785 1742 1748 | 1734

|
Cista domaci aktiva 8386 822,0] 826,11 818,5| 8327 | 862,1| 842,3 628,2| 633,8| 8424 8321 8288 8821 ‘ 825,1
DomAci ivary 10297 [[1024.4 |1037.7 {10577 |1080,4 {1118,1 [1§19,7 11054 |[1104,5 | 11071 1113,4 [1126,5 11422 11376
i - Cisty Qvér viadd 2850 270 274 344| 343 440, 473 279, 08 31,2 267| 2481 414 M 262

-Cish‘( uvér FNM 15940 12,7 -129| -13,3| 457 | -16,1| -i65! 127! 147 132 136 142 121t 116

- Uvry celkem 11617,111010,1 | 1023,2 | 1036,6 | 1061,8 | 1090.2 | 1088.9 [1090.2 10884 | 1089, 1100311169 |11129  |11230

- Uhviéry podnikiim a abyvatelstvu v K& ' BB8,G| O77,8| BE3,9| 8883 | 9061 | 9195| 9153 | 9052 9052 9062 | 9080 9145| 9126 | 9174

- Ovéry podnikam | 8506 8402 | B456| 8504 | B66,2| 8776 | 874,3| 8636 : 83,0 B63,1| 6642 870,0| BG4,1 | 8729

-Uvéryobyvaialstvu . 380 376| 383| 389| 399 417 41,0 416] 422 431| 438 445| 4B5S 44.5

- Uvéry v cizi méng 1285| 1323 | 138,3| 1473] 155,7| 1707 ! 173,6| 1850 | 1832 1829 | 1923 2014| 2003 | 2056

PASIVA ] 1 i

[Pené2ni zasoba (M2) [1120,5 {1087 2 [1107.6 [1101,8[1113,2[1139,9 1 4135,2 [1156.7 | 1169,4 | 1153,5[1163,2 11690112176  [1162.2°
Penize {M1) ar53) 4378 4238,1| 4321 | 436,0| 414,21 3973 | 4057 | 418,1| 4124 4206 4244 4451 3978’
| Ob#ive 1188( 1161 | 116,8| 117,4| 18,1 1167 | 1138| 114,1| 1158| 117.2| 1189 1221, 119.3 1476
| Netermincvané vklady 356,4( 321,7| 321,3| 3147 | 317,9| 297,5| 2834 | 2016 302,3| 2049 3017; 30231 3258 2800

- obyvatelstvo 1215| 1264 | 1310 1309 | 131.4| 1222 1154 | 117.3| 119,1| 118,2| 1178 19,1 1173 1493

- podniky 228B( 1909 | 1856 179.4 | 182,0] 1714 | 164,6] 170,6| 179,3| 1738 | 179.8| 1804 2041 | 156,71

- pojistovny 51] 44| 47| 44| 45| 39| 34 37| 39 28| 41| 28 a4 4,0.
§Korunové vklady colkem 91581 B95,6 | 902,2| 891,2| 899,7| 8920 889,9° 9126 9183| 8051! 9098| 192 9548 | 9429
| Quasi penize | 6452 659, | 660,7 | 6697 | 677.2| 7257 | 737.8| 7510. T513| 7M4. 7426 TA4E| 7725 ¢ 7645
| Terminované vklady . 5595 573,9| 5809 | 5765 | 581,8| 594,5| 606,5| 6210 6166| 6102 608,1| 6168 6340 | 6329
| - obyvatelstvo 362,8| 3667 | 4081 | 410,8| 4123 | 413,9| 4345 4354 436,0° 438,1| 441,0° 4460 470, 4631

- podniky 176,9 | 1877 | 1524 | 145,5| 146,3| 156,0| 1444 | 16813 1579 1504 | 147,3 151,2| 1382 | 1438

- pojistovny 208) 195| 204| 2027 23,2 246 276 243| |7 27| 198 97| 2567 | 260

Vidady v cizi mén& 857| B55| 88,8 93,2 954| 1312 1314| 4300 1847 131.2| 1345, 1277 1385 | 1317

- obyvatelstvo 4041 343] 392 416| 449 897 597 21| 623| 622 644, 662 669 | 670
| . podniky 456 512] 496! 516 805! 7A6| 717 679| 724| 690 704| 615 716 | 847
[ Ostatni Cisié polodky 191,1] 2024 2116 | 2392 | 247,01 2560 | 2774 277.2] 2707 2647 281,3[ 297.7 2601 3125

" 2 toha: :
i i
- nezittované poloZky mezi klienty a obch. bankamni| 239| 393| 378| 405| 41,5| 4331 375 | 352] 385° 36,1, 419, 458| 190
zloho: pfijaté Overy od nebankownich klientz | 48| 27| 07| 07 08 10| 12| 1¢|l 08 09| 12 12| 22

- cenné papiry nakoupené od nebankovnich subjektd, -84,5| -94.8| -845| -946| -929| -905| -84.8| -86,8|-1039 -106,5|-1084 -113.0|-1100 74

- kapital a rezervy bank 194,3| 196,1| 1951 2058 217,0| 2330 2264 | 232,3| 2262 2227| 2318 2382 219n i

- emise poukazek CNB nakoupenych klienty 13,5 56 114 16,7: 181 134 127 8,3 6,7 16| 107 124,

- emise poukdzek obchodnich bank ! 0000 0,000] 0,000 0,000 0091| 0,023, noool op22! voza| op22| 00221 0,000 0000

- aprévky k OvErim celkem 927 878 932] 917| 921! 940| o944 947 964| 980! 966, 962 1178

| i

Calkemn 239,91 233,58 | 2428 | 2604 2759] 293,0| 2862 2837 261,1| 2500 2726 | 2Bas 2aza |
Upraven4 M2 X [T105,8108 [1159,3| 11445 2176 TiB2,2
Roz&ifens pendzni zosoba L1 xu 738,817 655 11327j11302]11422\11508|11522\11??9\11890\ 11780\11922 12087 12418 12075
"VKlad SPT Telecom {"Ta7]_138] 135| 134) 18,0] 134] 120] $10] 101 980] 75| 00] 00 ‘ 0.0,
| SPP, P CNB, P FNM [_33,1) 26,1| 984 41,81 420 2343' 290 322 207 335] 365° 397[ 242 | 453;
Mezirotni zm&ny v %o N o

M1 390 .2 03] 18] 00] ®.7] -04 101 73 HETE7] 80 B4 J 072

M2 {upravena) *f 52| 84| 74 3] 82| 68 6B 77 B4 88 85| 78 W01 1 73

— O xx/ T8 98] 93| 93| 18] %7 7i] 81| 83 947 88| 9] 80 8.5
RUrzové vivy i o _ o

~CaA [TBA %8| B8] A0 7] 28] 180] 27| H4& 0| 303 BB 3I/ps ] 4l

- Uvary v cizi méng TRE] 83 44| 21 43 134 112 1§67 144 30| 176 2O ZE Y T
- _ - vKlady v cizi méneé 25 407 28 A3 28| 103 85| 118] 106 83| 123 1481 47 ", 16,1
"Gdpisy (realizovang) | 258 0] 3041 05| 817| 37| 333, 337 366|997 303 400 | 400

*/ Pradbéina data

x/ Upraveno o vklad SPT Telecom u CNB od 07/85 do 10497,
xx/ Upravena M2 plus SPP, P CNB a P FNM v portfoliu domécich nebankovnich instituci

05.03.98

Predp
2/98
3337
645,5
3128

4193
5750
1851

-5

N
- N

o

1
§34.2

11425
303
S128
1158
9168
8711
44,5
2000

T1188,0
3984
11645
2820
118.3
158.7

4.0

9211

TED
630 1
459 1
144 .3
250
1300
a7.0
63,0
3o8.2

1168.0
1220.0

0.0
520



Vyvoj pfirtstkil penéZnich agregatu (v %)

M1

M2

L1

M2

priristek penézniho agregatu za posledni

mésic | 3mésice | 6 mésict |  rok
ZAri -1.4 3,7 46| 8,2
fijen 2,1 37 35 6,7
listopad 0,9 1,5 2,5 -8,0
prosinec 4,9 80 12,0 -6,4
leden98 | 10,7 5,5 -2,0 -9,2
anor98.. ... 6.0 -4.6 -8,9
zafi -1,3 52 8,6
fijen 1,0 50 8,5
listopad 1,2 3,8 7.9
prosinec 4,2 8,4 101
leden 98 5 1,4 7.3
Gnor 98 0.8 6,7
zaf 472 9.4
fijen 44: 8,8
listopad 4,1 8,9
prosinec 7.8 9,0
leden 98| 25 88
Unor 98, | 2.3 74

Pfiristek sezonné ocisténého agregatu M2 (v %)
anualizované posledni

meésic 3 mésice | 6 mésicl rok
zari 0,1 44 8,4 8,6
fijen 0,7 6,0 9,5 85
listopad 0,6 5,9 6,0 7,9
prosinec 3,1 19,2 116] 101
leden98 | ..o on37 0, 291 7,3
unor98 | 31 6,7
leden 98
uhor 98 predbézné udaje

Pfiloha &.
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Vyvoj livérové emise

Prilcha &.

4

Pfedb. Predb.

107297 [3097 [ 4197 |57 [ 6/97 [ 7/97 | BT  9/97 | 10/97 | 11/97 |12/97 |1/98 | 2/98

Vyvoj necéisténych (vérQ ! :

z toho: ‘

Uvéry celkem K& a CM ‘
absolutni stavy v mid. K& 1010,1|1023,2 [1036,6|1061,8[1090,21088,9 [1090,2 | 1088.41089,1 1100,3|1115, 1112,9 1123,0(11158
meziraéni zmény v % 96 95 95 Mg| 133 117 11,3 104 97 99| 105 94 112! 91
mezimésiéni zmény v % -0.7 1,3° 1,3 2,4 27| -0 01 -02 0,1 1,0 14 -0,3 09 06

Uvéry K& .
absolutni stavy v mid. K& 8778, 883,9| 889,3| 906,1| 919,5| 9153| 905,2' 905,2| 906,2| 9080 9145 9128| 9174 0158
meziro&ni zmény v % 6,6 6,0 53 6.4 6.9 52| 4.1 3.7 32 2,7 3.0 270 45, 386
mezimésidnl zmény v % -1,2 0,7 06 19 150 05 -11. 0,0 0,1 0.2 07 02 D.5i -0,2

) |

Uvéry CM : i
absolutni stavy v mid. K& 132,3| 139,3. 147,3] 155,7| 170,7| 173,6| 1850| 1832 182,9| 1923 2014 2003, 205,61 2000
maegziroéni zmény v % 351| 37,98 443| 555 | 68,0| 658| 674 620 583 642 654 559 554 436
mezimésiZni zmény v % 3,0 5,3 5,7 5,7 9,6 1,7 66/ -10 02 51 47, -05 2,6, 2.7

Vyvoj ofl&ténych uverd X

z toho:

Uvéry celkem K& a CM ‘
absolutni stavy v mid, K& 1021,4|1033,011042,5|1062,4 {1082,7 11081,9|1078,1|1079,5|1083,6 1091,3(1101,1/1098,5/1104,8 11053
mezirodni zmény v % 12,5| 12,2| 11,4 125 13.3| 122| 109 106 103 9.8 9,5 82 82 7.0
mezimésiéni zmény v % 0.7 1,0 1,1 1,9 18| 01 -03 01 04 07 10 -02 06l 00

Uvéry Ke
abscluini stavy v mid, K& 862,8° 889,3| 893,1| 911,0| 9254| 919,5/ 909,8 9107 913,7! 916,6: 922,7| 9195| 924,3 9227
mezirotni zmény v % 9,0 8,4 6,7 7.9 8.3 7.1 6,0 6,1 57 49 48. 427 47 3.8
mezimésiéni zmény v % ool o7/ o4/ =20 18, -06 -1,1] 041 03 03] ©7 -03 05 02

Uvéry CM }
absolutni stavy v mid. K& 1386 143,7| 149,4| 1514| 157,3| 1624| 168,3| 168,8| 169,9 1747 1784 179,0| 180,5 1826
meziroéni zmény v % 416 426| 466| 50,9 548 540 487 429 436 453 420 353 302 271
mezimésiéni zmény v % 48 37 4.0 1,3 38| 32 3,7 0,3 0,7 28, 21 0,3 08, 12

Poznamka:

x/ Uvérovéa emise upravena o kurzové viivy, odpisy, kapitalizaci Groki a banky po odebranf licence.

Clenéni avéri dle asu, sektord a druhl (podily na celku v %)

1997 | 2107 397 | 497 | 597 16/97 | 7/97 18197 [ 0/97 [10/97 | 11/97 | 12197

Gasova struktura Gvérd '

z toho:

Kratkodobé 434 4331 443 451] 450 443| 436| 442 444 441 442 420

Strednédobé 248 245 2431 239 236| 242 243 238 244) 246 242 248

Diouhodobé 3.8 322 314 31,00 314 315 321 320 31,2 313 316, 332

Celkem korunove a devizové avéry | 100,00 100,0| 100,0| 100,0| 100,0° 100,0| 100,0' 100,0 100,0| 100,0 1000 i 100,0

]

Sektorova struktura tivara

z toho: :

Podniky 96,0| 957| 957| 957| 957| 958| 958| 958. 96,0 959! 959 955

Obyvatelstvo 3,8 41 4,1 4.2 42 4.0 4,0 4,0 4.0 a1 4,1 45

Ostatni finanéni inst. 0,2 0,2 0.2 01 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0.0 0,0

Celkem korunové a devizové avéry | 100,0| 100,0! 100,01 100,0¢ 100,0| 100,0| 100,0| 1000 100,0 100,0| 100,0 100,0

Druhova struktura Gvéri

z toho: i

Provozni 51,5| 51.0| 51.6| 51,8/ 51,7} 525 52,7' 535 535 535 538 529

linvestigni (v&. KBV) 322| 318 31,7 35 31,3 301 305 30,3 307 310 208 313

Hypoteéni 0,8 0,8 1,0 10 1,0 1.1 1,1 1,2 1,2 1.4 1.4 16

Spotfebni 0,5 0,5 04 05 04 0,4 0,5 0,6 07 0.7 0.8 0.6

Na privatizaci 27 27 25 25 24 2,3 2,3 2,2 22 2,0 2,0 2,0

Na piechodny nedostatek : :

zdrojl 11 11,81 15| 11,2{ 118 122 114 107 105 102| 100 105

Na nakup cennych papird 1.2 1.2 1.2 1,5 1.4 1.4 1.5 1,5 1.3. 13 1.2. 141

Celkem korunové a devizové Gv&ry | 100,0 . 100,0| 100,0| 100,0| 100,01 1000 100.0 100.0. 100,0| 100,0] 100,0] 100,0
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Priloha

¢,

7a)

Vynosova kfivka penézniho trhu CR - &étrnactidenni priméry sazby Pribor v %

termin

1D
1T
27
™
2M
3M
6M
oM
1R

spread IR a 1T

spread offer - bid (1T) 1,09
spread affer - bid (1R) 1,12

6-19.11. |20.11-312.] 41712, [ 18-31.12. | 1-141. _15:281. 20.1-112. 12-252
12,68 13,26 15,36 8,88 13,37 13,37 13,76
15,19 16,71 16,42 15,67 15,48 15,18 14,98
15,40 16,86 16,50 15,80 15,55 15,27 15,15
16,36 17,41 17,30 16,94 16,68 15,88 ' 15,66
16,47 17,40 17,40 17,05 16,97 16,16 16,03
1647 ' 17,33 | 17,38 | 17142 | 17,04 16,27 16,15
16,45 17,14 17,34 17,11 17,03 16,35 16,39
16,41 17,10 17,32 17,07 17,01 16,42 16,42
16,40 17,09 17,27 17,06 17,02 16,44 16,46
1,21 0,38 0,85 1,40 153 | 1,26 1,48
1
1,49 0,98 0,94 0,87 0,71 0,60
1,19 1,04 0,91 0,86 0,74 0,68

14,06
14,84
14,99
15,36
15,68
15,83
16,23
16,34
16,39

1,55

055
0,57

% sazba

Vynosova kfivka - penézni trh I

{ v %, 14dennt primér sazby PRIBOR )

o 15.28.1.
- 29.1.-11.2.
|

& 12.-25.2.

12 1 L | L | ]
1D 1T 2T M Z2M 3M 6M oM 1R
| “Vynosova kfivka - spread mezi sazbami 1R a 1T
I i
: 4 I
|
3 ‘—
g
B2}
o
&

1

| 0

6.-19.11.

4.-17.12.
20.11.-3.12.

1.-14.1.

18.-31.12.

15.-28.1.

1,53 1,48 1,55
1,21 1,40 1,26
0,85
0,38

29.1.-11.2.




Priloha &¢. 7b)

Vynosova kfivka penézniho trhu CR - mésiéni praméry sazby Pribor v %

[termin 2/97 | 3/977] 4/97 5/97 | 6/97 | 7/97 | 8/97 | 9/97 | 10/97| 11/97| 12/97 "'1/'9‘8___""2’/’93'i
1D 1252 [12.46 12,19 [67,97 [31,52 115,37 [13,15 13,49 11,55 12,05 12,55 13,48 13,95
1T 12,47 [12,48 [12,47 (42,34 33,84 17,34 14,69 14,59 14,92 |15,37 116,64 [15,31 14,87
2T 12,45 12,47 12,45 [39,41 33,81 |17,34 14,70 114,62 [15,00 [15,61 16,77 115,39 /15,03
1M 12,44 12,46 [12,39 (30,00 31,54 [17,36 14,74 14,71 115,14 |16,60 [17,49 16,22 15,44
2M 12,39 [12,45 12,34 24,15 [28,74 [17,06 14,72 114,74 1515 [16,71 117,54 16,50 [15,79 |
3M 12,32 [12,40 12,27 [20,76 25,98 |16,83 14,70 14,74 15,16 |16,72 17,50 {16,59 15,92
6M 11,97 112,16 [12,00 17,40 21,26 (16,26 |14,62 [14,77 15,09 16,66 17,40 16,64 116,26 |
gM 11,49 111,87 |11,83 [16,16 [19,44 |15,94 (14,51 [14,76 15,04 16,58 117,39 16,67 16,35
1R 11,38 11,83 |11,77 115,81 19,02 |15,85 14,42 [14,76 |15,01 |16,55 17,36 16,68 16,41

spread 1R a 1T -1,09 |-0,66 !-0,69 +26,54 114,82 |-1,48 |-0,27 |0,17 10,09 (1.8 0,72 1,37 11,53 :

spread offer - bid (1T) | 0,25 | 0,24 0,24 18,0519,25 (1,79 |0,49 0,36 |0,79 [1,18 |1.27 0,77 |057 .

spread offer - bid (1R})| 0,27 0,28 0,26 |3,58 5,18 /1,87 10,56 0,37 [0,58 (1,18 [1,13 0,79 061 '

Vymosova kfivka - penézni trh ‘
‘ ( v %, mésiéni primér sazby PRIBOR ) :
\

= £ i
% 5 - 297
L = 1297
FoR o 198 |

. 2/98

|
|
i -

L |

9M IR

50

0.0 |-

-5,0

-10,0

=150

spread ( % )

-200

25,0

-30,0

-26,54

0,17 0,09

-0,27

1

Lis g7 137 133

[ gee——y  H W

297 397

|
497 3/97

6/97

1
797

8/97

9/97 10497

1197 12/97 198  2/98




Vynosova kFivka sazeb FRA - mésiéni priméry v %

Priloha

¢

B 02/97] 03/97| 04/97] 05/97] 06/97] 07/97] 08/97| 09/97 10/97 11/97] 12/97] 01/98| 02/98|
3*6 11,40111,82 (11,64 (12,59 | 14,60 114,87 14,15 14,53|14,55 15,89 16,70 |16,28'16,00
3*9 11,19(11,52|11,48 12,28 14,22 | 14,51 14,06 14,53|14,54 15,84 :16,70'16,29 16,10
6*9 110,47 [11,00111,04 |11,8913,33 13,69 |13,4914,02|14,00|15,15|16,03 15,63 15,63
6*12 10,38 /10,97 |10,95 11,80 13,13/ 13,56 13,40 13,97 14,00 15,16|16,01 15,63 15,72
g*12 10,05/10,57 |10,71|11,47 |12,63|12,96|12,91|13,52:13,54 14,63 | 15,47 | 15,08 | 15,17
12724 9,83 10,44 10,38 10,99 (12,16 12,33 |12,42 13,00 13,21 14,35|15,28 14,74 15,04 |
i |
spread 9*12 - 3*6 | 135 -125 -093| -1,13| -197 -190| -1,24| -1,01| -1,01| 1,26 -1.23/ -1,19 -083:
spread 6°12 - 3'9 081 0,55 -052| -047| -1,09 095 -066' -055 -0,54| -068 069 -067 -0,38
spread offer - bid (3'6) © 0,10| 0,50/ 00| 015, 021 020 019 021 019 021| 021: 020| 018
spread offer - bid (12*24) 0,16 0,17 0,18 0,18] 0.36| 0,38| 038| 0,35, 025| 0,29 030 028 020
Sazby FRA se splatnosti 3M (offer)
17 - —_
.. T
—
L & T —
R R i A, T —
S e ~ i
15 TA— -8
— N
14 L ..... ! - |
3°6 69 g*12
. T |
Sazby FRA se splatnosti 6M (offer} I
17—
SN
[ T _““‘““““*H%m“__‘_‘
16 _ - [ e ““*“‘_ﬂ BT
A . T T e ) | a 1107
. e L - ~r o 12097
= e s 01/98
15 L =k o 02/98
"o .
3G 6412 ;




Vynosova kfivka sazeb IRS - mési¢ni priméry v %

;7 02/97' 03/97| 04/97| 05/97| 06/97| 07/97| 08/97 09/97\ 10/97| 11/97; 12/97 01/98 02/98
1R 111,49111,89/11,85|14,82 /18,07 | 15,64 | 14,55 14,92115,02 16,58 |17,54 16,N
2R .10,70(11,17 11,16 /12,81 15,34 |14,05,13,564 | 13,94 14,15]15,55|16,58 15,92
3R 10,55 11,05 ,10,96 12,21 (14,34 13,08 12,79 13,26 13,64 115,03 | 15,93 [15,37
4R 10,48 /11,01 10,92:11,9413,79|12,59 12,31 (12,84 13,34 14,68:15,54 15,01
5R 10,43.10,98(10,84 (11,73 (13,28 12,27 |12,07 |12,50 /13,13 14,47 1525|14,67
6R 10,39 10,97 (10,79(11,49|12,81 ;12,11 |11,60'12,28 |12,88 /14,30 15,19 14,81
iR 10,28:10,91|10,74 (11,41 12,64 !11,85|11,63112,09 |12,66 114,15 14,88|14,34
8R 10,27 10,94 |10,75|11,39 12,47 [11,87 11,58 112,03 /12,52 |14,08 14,90 | 14,24
'aR 10,15/10,90(10,73111,34 |12,31|11,73|11,50-11,92 | 12,37 | 13,98 14,29|14,14
10R 10,05|10,88 10,71 11,29|12,20 (11,64 | 11,46 11,81 |12,22|13,86 14,24 |13,86
spread 2R - 1R . 079] -0,72| -089| -201] -273| -1,59| -1,01| -0,98| -0.87| -1,03| -0,86  -0.99
spread 5R - 1R 4,06 -091| -1,00| 3,09 -478| -337| -248 -242 -1,90| -212| 230 -2,24
spread 10R - 1R 1,44 <101} -113| -353| -587| -4,00| -309| -311 -280 -272| -330 -3,05
spread offer-bid (1R} . 0,12 0,12| 042| 034 038| 022| 016 013: 012 019 023] 021,
spread offer - bid (2R) * 0,44 02| 0,13} 038 054| 030 021 019] 0,98 022 030 0,22]
spread offer - bid (5R) | 0,20 07| 0,16 047 060| 037| 025 024; 021 025 037 030
spread offer - bid (10R)| 0,31/ 035 032 054 076: 044| 035 029| 028. 037 046| 048

Piriloha

(14

18 —

%

Sazby IRS (offer)

\_'_- o
e el .._ e !
e A_. —— - .""-:.
& B .':‘.:‘--_..
| | | | , o
2R IR 4R 5R 6R s B R

a 1197 @ 01/98
= 12/97 o 02/98

16,67
15,93
15,40
15,06
14,81
14.64
14,42
14,27
14,14
14,02

0,75,
-1,86
-2,65

0,14
0,20
0,23
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V¥nosové kiivky dluhopist

Vynosova kfivka statnich danénych diuhopisu
sazba nakup
16,5
| 11/97 ¥ 1/98
155 |- & 12/97 © 2/98
R
>
»
Q
C
=
S
14,5 |-
135 L | | i | 1
1 2 3 4 5 6
splatnost v letech
Vynosova kfivka firemnich dluhopisu
sazba nakup
" e o
A 1197 & 1/98
16 |~ @ 12/97 ¥ 2/98
-3
>
w
Qo
o
=
14 }+
19 L1 I | i | | | l | |
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
splatnost v letech




Priloha &.
Vyvoj urokovych sazeb
Nominalni urokové sazby
Urokova sazba - 12097 3197 | 4/97 | 5/97 | 6/97 | 7/97  8/97 9/97 |10/97 11/97]12/97 1/98 2/98 |
1R PRIBOR 11,38 111,83 [11,77 [15,81 19,02 [15,85 114,42 14,76 15,01 16,55 (17,36 16,68 16,41
Sazby z nové poskytovanych Ovérd kratk. 13,43 113,42 13,37 23,83 21,09 |17,04 15,83 15,72 15,51 15,59 16,53 15,84
|Sazby z terminovanych vkladii kratk. 19,38 |9,26 |9,29 |15,55 |12,98 |11,68 11,06 10,98 10,79 11,22 11,58 11,88 ,
| Vyvoj nominainich drokovych sazeb | ‘
2% |
I o 1RPRIBOR c
\'\_\ 4 Sazby z nové poskytovanych avén keatk. | |
b ‘ / ‘A\ & Sazby z terminovanych vkladi kratk |
| / AN |
< ;
'l' /@:_ N H
-3 ", \ ‘
® 1 S )_i o . |
't o “a
; .
13 | A _._._*__.._..‘ f \\‘
‘ + ¢/ { \\\‘\o-._ P E— :
e / B |
| i
-] . ."".-——‘ L 1 1 1 1 . 1 | ‘

297 397 4/07 5197 6/97 7197 8/97 9/97 10/97 §1/97 12187 1198 2/98

Redlné arokové sazby

Sazby z nové poskyt. ivérl kratk. dle CPI | 6,13 | 6,62 6,67 |17,53 |14,20|7,64 |5,93 |542 |5,31
ISazhy z nové poskyt. (vérd kratk. die PPL 9,23 9,11 9,07 |19,73 16,50 11,94 110,13 | 9,92 " 9,91

| Vyvoj reélnych urokovych sazeb |

20 . A
FARR . —
i & 1RPRIBOR dis CPI ;
15 / kN & Sazby z nové poskyt. (vénd kritk. dle PPI ‘
/ AN .o Sazby z terminovanych vkladd krétk. dle CPI ‘
Ji R
/ ~ |
12 o &
\.\\ " !
; s, e T :
) J W ———— g B . 'Y
° A —— /‘\ . k
8 PR .
% N &
. /, & @
2] ® J &
40 ¢ A
/ ® <
P
[ e .. S S —e
0 L L —'_. hhhhhhhh ’-.——l—m. ‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ f’ 1 }

) . . . g
2197 3197 4497 5197 B/A7 717 8/97 9/97 10/97 11/87 12/67 1/98 2/98

Urckové sazba - | 2/97| 3/97 | 4/97 [ 5/87 | 6/G7 | 7/97 | 8/97 9/97 [10/97 11197 12/97! 1/98 2/98 |
1R PRIBOR dle CPI 4,08 [5,03(507 |9,51 [12,22]6,45 452 4,46 (481 645|736 358 331
1R PRIBOR die PP 718 |7,53 |7.47 [11,71 [14,52 [10,75 (8,72 {8,956 |9,41 111,05 [11,66 10,58 ;9,81 |
549 853 2,74 |

, , 10,09 10,83 [9,74 |
‘Sazby z terminovanych vkladi krétk, dle CPI 2,08 |2,46 (2,59 {9,25 |6,18 |2,28 (1,16 |0,68 (0,59 11,12 1,58 |1.22

Pozn.:
re&lné sazby = nominalni sazby - skutecny index {(CPl a PPI} v danem mé&sici
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Oddéleni 315 - realna ekonomika

Priloha ¢. 13
12-Mar-98
r r - L3
Vybrané ukazatele vyvoje ekonomiky CR v roce 1998
Rok - z'ména'v'_%': : Rok 1997 Rok 1898
i : L . (od pot.r. k) {od pod.r. k) _
Ukazatel 1993 1894 1995  '1B86 ' {BA7 . 1998 311 313, 306 308, 341, 28.2. 3.3
S v HE Prodikes Predikae
1. Index spotf. cen, pros.m.r=100 . ] 8.6 10.0: 10,0 1.2 1.6 38 8.6 40 4.7 5.0
2. Index spotf. cen, stej.obd.m.r. = 100 12, 87 78 &8 fo§ o § T4 68 68 i 13.1 134 138
3. Cista Inflace, pros. m.r. = 100 m | TR TR B 8T 08 i3 a3 kA 15 23 26
4, Cista inflace, ste] 'obd. m.r. = 100 m o 87 TITA 68 6T 61 53 52 88 75 T8 82
5, Mira inflace - roéni Kiouzavy promer 26 8T 88, . BsT 11E B 87 84  T9 A Y] 85 160
- priomér v daném roce ;20,8 . 9.1 BB 88 11.8. 7.4 741 6.9 7.8 13.1 13.3 13.4
8. Index cen prim. vjr..pros.m.r. = 100 M4 56 TR UiAA 67 14 21 30 49 18 a7 20
7. Index cen prom, vyr.,stej.obd.m.r. = 0 T R T SRt L 45 43 4§ 58 5.1 66 &7
8. Index cen stavebnich praci : BT - :
prosinee m.r. = 100 01} 67 123 o3 1k 1.5 a7 6.6 9.4 1.9 15 45
9. Index een stavebnich praci e :
stej.obd, m.r. = 100 2.9 - 87 12,3 112 itE 104 104 114 113 113 12.3 128 124
10. Index cen zemédiiskych vyrobel T
stej.obd. m.r. = 100 43 . 104 81 68 2.5 35 5.4 1.8 0.8 38 3.5 40 20
o . _ “Rok 1987 Rok 1988
PRODUKCE A POPTAVKA L {od pot.rk] {od po.r. k) ]
1983 1994 TAEAT 1398 21397 30657 30997 A.3.08
1882 1943 s 1996 1997 - 31.3.96 30.6.96 30.9.96 31,3.97 |
: L - DEskut: Predikce M Predikee
%, Hruby domaci produkt sc 1) 0.6 2.1 1.2 1.6 1.5 1.3 1.1 0.8
be. 18.4 14.0 9.5 10.1 9.5 8.4 8.0 10.6
10. Spotfeba dom&enosti sc 1) ; . 27 0.9 5.2 5.4 2.2 - 10
b.c. 144 0.0 132 132 115 2.0
11. Spotieba vidy sc 1 BET 0.2, 38 26 0.5 1.8
bee. 8.3 8.0 1.7 107 %] 85
2. Tvorba fixniho kapitalu se 1 ; : WX 35 1822 48 54
b.c. . b LRk 5.3- 55 2.6 07 _ 4.4
13, Doméci poptavka {uiti) [T : BT 5.9 24 01 -56
P10+ 11 + 1_2 + zména st.zasob) b.c. . 7.8 7.9, 12,8 9.6 7.5 4.1
14, Vyvoz zhoii a sluZeb e 1} 118 82 0.4 7.8 9.7 14.9
b.c. 153 18,9 0.8 85 124 32.2
15. Davoz zhodi a sluieb se 1} . rd 4.0 8.7 87 6.5 27
G2 134 B 68 108 0.0 18.1
’ N 31.1.97 31.3.97 30897 30997 | 31198 28298 31,393
. g 31.1.06 31.3.06 30.6.96 30.9.96 | 31.1.97 28297 31,397
: N . : : Qésk. Predikee
16, Primyslova produkce sc 24} 5.3 a7. 20 4.5 5.0 24 -2.6 1.3 a7 5.1 6.0 7.0
17. Stavebni vyroba se WY | B8, 7 85 48 | 4B a0 86 52 A2 34 13.8 80 0.5
be. 2)3) 150 0 2% 164 8.4 62 -10.4 4.9 9.6 7.4 27.7 19.0 124
8. Triby v odvetvi obch. a pohostinstvi e 1) x AR T I T R TN 20 17 28 A Y 28 08
be, ) L 4.0 9.7 14 1.8 . 3.3 7.0 7.7 6.2 6.5 6.9 75
19, Hruba zemédéiska Erodukce 5.0 1)2) 2.3 ;. <60 4 =1.4 -2.0 1,0
20, Rist primémé mzdy v % 5 20 174 175, 1800 1MF 02 1By 133 134 1.2
21, Priméré mzda - absolutné v K& 5)6) ['8B40.0  EBBEH - BITIL. BETED 108050 117859 33520 102080 102360 104430
- . ir1233)__ (1999 f iAge): 997}, . (x1988 L ]
22, Redlnd mzda - rist n 35 88 7.7 8.5 14 6.2 6.0 4.8 1.4
23, Primamy potst pracovniki v NH (fyz.08.) M T2¥ 08 A6 Ay . Bz 03 4T KX
24. Primémy potet pracovnikh v NH (fyz.0s.) b AR 13 TEE T as 02 03 05 a9
uvaddény pro propodet NH PP o o
25, Prumémy potet pracov. v pramystu (fyz.0s.) B A 43 -4.0 3.8 -4.0 4.1 -4.2 A2 4.1 -4.0
{nad 100 zam.; od r.1997 nad 20 zam.} :
28. Prumémy poZel pracov.ve staveb. {fyz.0s.) 24 DT 08 A2 A5 30 38 30 28 3.2 -3.0 2.0 -3.0
{nad 25 zam.; od r.1987 nad 20 zam.) R C
(r:1004} (1995} [r1996) (r1997) [r.1698}[F 24.1. M3 306 308] 3.4 28.2, 3ta.
27, Potet nezaméstnanych osob tis.os. C18ES 1538 {863 2689 3840 - 2052 199.6 2026 246.2 2871 2892  286.5
28. Mira nezamdstnanosti - stav v % 19) - - 29 ‘3552 70 4.0 3.9 4.0 4.5 56 56 56
gk, . skut.
29, Jednotkové mzdové naklady -mzr. 16 132 . T2 54 9.6 9.1 e.e 6.9
piijmy 2 mezd:HDP v s.c. ¥ % po 387 438 AT A9.5 - 474 477 469 §0.7
ANALYILF ORAZAT . I — 0
0. Nrodohospodéafska produktivita prace s.c. 15 183 F8 0 2 54 17 18 17 27
| _(HDP na prim.podet pracovnikii z ¥.24) b.e, A0 ARE 113 118 8.7 8.7 8.5 ) 12.8
i Rok 1997 Rok 1898
C . o {od pod.r.k) {od pol.r, k)
1998 1996 1957 1098 . M3, 306 309 1.2
T Gskut; Predikee Predikce
31. Spotfeba domdenesti na HDP (v %) s BB S 80 53.7 53.0 52.0 529
32. Spotreba viddy na HDP (v %) sc. 20 HE AL 34 /7 __ 221 218 231
33, Fixni kapité) na HDP (v %) 5.C. 38 32 337 - 318 258 28.9 30.0 24.3
34, Vjvoz zhodi a sluteb/HDP (v %) s.c. . .2 ETY 636 s B 60.7 632 634 9.2
35, Dovoz zboii a sluteb/HDP (v % a.c. . HE% . 636 683 731 739 73.0 728 71.8 T4
1) Sravnatein cany u tvorby & uitl HOP £, 1884, u #ZP r.1989, U stav. praci r 1995 {viasthi propodet CNB), u tr2eb v odv. obch. a pohost r 1995

2) Zahrntje va staval. a obeh. pedn 5 25 @ view prac. @ drob. podn. (die cdhadu CSUY, v primysiu do r. 4995 s6 100 a viee {a diob. podn, dio cdhadu €50}, od r.4896 vaEkaré podn., ve siufbich a zemeddistv veskerd podn

3) Fok 1867 jo konstruevan podie oprav providangeh CSU dodateZné v r 1998

4) Do r 1885 vir. 2b. celkem v 5.c.1.1989, od r.1995 inder primysl.produksa zlskany z nanlstl produkce jednotldruni virobid (m&fena fyzikil jadn . nap? potet kusd, iitrd, kg apod,} vaZenim podia podilu virobkl va skuping wyrobkil shdab.

druhu padie hrubéhe obratu s padia padfiu thchio skupin na vytvofend pfidand hodnotd primyslz eethem
5) Zahrnuje mzdy u vSech podniki (v£. soukroméha sektaru a 2emddalskych druZstev} s 25 a vice pracovniky, ed
) Jsou zda uvedeny ddaje vykiz CSU za org strukd. pedn.v daném roce - 2mény org.strukt nejsou do minukjeh adajld p

y &

dnl Gdaje tudiz

7) Redind mzda jo poditana jaka pomés riistu primdmé nomindinl mzdy za pfisiusné ohdabl k primdrmismu riistu spotiebitelskych can za pPisiuing sbdobl
&} Zahmuje zamdstnance v evid, podtu org.(bez Zen na MD a ozbro]. sto2ek, ale & ved! prac pom ), ddle soukramé podniketsle, nezaps, do obchod. rejstfku a jeych zamest. a rahrzamdst na prac, pov.

9} Rozdfl prov £.23 Je jednax ve 2piisobu Ziskéni podkdadd. 1.23 = ze statistiky padnikii,!. 24 = 2 vjb.statistic. 42! Zésadnf rezd() proti 1.23 vyESl podat pracov. pom. nexvybuje calk. podet pragovn

miiza bit 1 pracov. zzhmut vicekrat, kelk ma md pracovnleh pomari) déls jsou zds zahrnuti (kroma prac. na preg, povaleni) cizt pracovnici - podnikatelé
10} Mira nezaméstnanocti pladstavuje podll nezam. (hladiske: hlidsi so na OF.préce} v deném mésici ke klouzavamy Evrilataimu priméns podtu zamEstnanych z viber,Self. prac.si

i1} Cistd inflace = indax cen po adpodtu regul h & vdcné

} Sledovéno Evrtletn [U HZP roénd); piip. nelze vyplni
Gesce: Ing. Matydsova, 1 4385

zujl na £.20

wan b vitvu Gprav nepfimyeh dani u virebky a shekeb s neregulovanymi cenami

r.1857 s 20 a vies prac, {v primyshu a obchodu v 11995 a 1998 se 100 e vice zamést.} a calou rozpottovou siéru

ixd, tzn. 1 prac. = 1 pomér (U 23
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Qddeleni 315 - realna ekonomika

P#ilcocha ¢. 1%
10-Mar-98
Spotiebitelské ceny v &lenéni na "tradables” a "nontradables” v CR v r.1998
Suli 31.3.1997 30.6.1997 30.9.1997 30.11.1987 31.1.1998 28.2.1998
vaha
¥o 3peif. I1I2,1006 [t obd | 11121985 (at, obat, mur.] 31521988 |st. b mur.| 31121996 st obcimr. 34 ot obd. m.rf SLAZANT s, ol mr|
KBy % =100 =150 =100 =400 =100 = 10g - 100 = 100 =m0 =109 | =100 |
w i
A |
1. Potraviny, napoje, tabik 42 3.3 14 a7 8.1 49 LK 43 34 18 |
|
ztoh "T" 42 33 34 37 6.1 449 58 43 34 78
“NT - - - - - - - - -
2. Qdivini celkem B8 4.1 8.7 54 8.3 83 3.8 ar -0.1 8.3
z2toh T X} 4.0 8.6 53 B.2 8.2 8.8 118 41 8.1
NI 10.3 5.7 12.3 4.8 131 11,3 12.2 8.8 24 124
|
3, Bydlenl, voda, elektfina, plyn, oat. 133 2.3 125 223 229 2.7 } 223 213 123 358
ztoh "T 171 29 16.0 384 73 3559 : 36.1 "8 166 2439
MNT 130 2.2 133 .2 2.7 ns | Fild 36.2 124 366,
4, Zatizenl a provoz demicnosti celk 3.9 A 51 58 65 7.4 73 8.0 14 8
ztoh "T" 3.5 3.8 43 58 6.2 639 7.1 748 14 7.8
N 9.3 571 9.0 8.8 102 9.8 10.3 122 | 44 1
§, Zdravotnlctvl celkem 24 43 6.0 56 65 6.0 £3 87 1 (1]
2toh *T - - - - . - - - - N
INT" 24 43 50 58 65 | _60 53 67 1 6.9
6. Doprava ¢elkem 8.9 53 78 94 1.5 9.0 2.3 1.4 8.1 135
z2toh “T* 89 25 A8 6.8 B85 60 82 7.8 24 13
"NT 165 [ 123 | 158 [ 165 | 190 | 166 | 171 | 189 [ 126 188 |
7. Volny &as celkem 4.0 35 47 B8 83 9.1 9.9 10.3 2 103
ztoh "T 2.9 335 a7 45 35 49 45 46 04 45
“NT" 8.1 34 1) 17.8 19.3 16.9 20.3 191 33 132
8. Vzdalanl calkem 10,0 3.2 95 3.3 .0 9.4 9.6 148 8.1 155
ztoh "T" - - - - - - - - - -
“NT” . 10.0 32 95 83 | na 54 96 148 84 155
9. Verejnd stravovini 3 ubytovini 58 29 62 59 15 70 73 2 38 103
ztoh "T" 9.3 15.3 11.8 183 183 i5.3 158 16,8 4.1 17
“NT 57 235 5.0 53 | 1z 64 71 8.0 3.8 101 |
1
10. Ostatnl zbodi a sluiby celkem 14 6.1 8.3 3.1 98 9.5 104 2.9 13 9.9
2toh "T" 49 3.0 50 47 6.6 69 7.8 6.3 1.1 6.8
SNT 11.7 11.5 14.0 14.0 148 14.0 4.7 152 | 17 14.3
Spotiebitelské cony celkem 100.0 8.8 as 68 85 10.3 95 10.1 131 47 134
2toh ~T” LX) 3 49 54 1.3 6.5 7.2 52 25 7.8
"NT 8.8 4.2 10.8 15,1 16.3 15.7 16.1 22.8 8.2 234
AR R ‘
“T" - potraviny 42 i3 34 37 6.1 4.9 58 4.3 34 7.8 ;
"1 - ostatn| 5.0 4 61 6.7 8.2 nr 8.2 6.5 15 78 ‘
!
“NT" - regulované 14 4.4 124 193 200 198 19.7 0.7 9.7 308 :
|
“NT" - estatni 73 3.8 83 7.7 a8 8.8 9.7 16.0 54 133 i
i
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