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I. Inflace

Cerven 19498:

Mezimésini index spotiebitelskych cen 0,3 %
Mezimési¢ni &ista inflace 0.4 %
Meziro¢ni index spotiebitelskych cen 12,0 %
Meziroéni distd inflace 6,5 %

1. Minuly vyvoj

Shrnuti vivoje v poslednich ¢ mésicich: Po wrazném risty spotrebitelskych cen
v prvrich dvou mésicich t.r. (zptisobeném predevsim PFimymi a neprimymi diisledky riistu
regulovanych cen a zvyseni nepfimych dani) byl mezimésicni rist indexu spotebitelskych cen
1 cisté inflace v dalSich trech mésicich velm; nizky (na vrovni 0,1 - 0,2 %0). V cervau byl mzm.
rist cen ve srovndni s pFedchozimi tfemi mésici v disledku sezonnich viivi; mirné vyssi, aviak
ve srovndni s mzm. riistem v Gervau m.r. wWrazné nizsi.  Sezénné ocistené udaje ukazyji
postupny pokles mzm. hodnot cisté inflace od ledna do Servna.

Tento vyvoj pripisujeme mezirocnimu poklesu poptavky domdcnosit v poslednich 12
mésicich v disledku poklesu redlnych prijmii domdcenosti a Priznivému vwWvoji kursu v prvnich
Ctyfech mésicich roku; tyto Jaktory se promitly do vyrazného sniZeni mzm. ristu cen
obchodovatelnych komodit bez potravin. Tato skupina cen se rozhodujici mérou podilela na
poklesu cisté inflace. Priznivé piisobil i viiy poklesu cen surovin na svétovych trzich, pomérné
PFiznivy wvoj cen potravin a umirnény vwWoj ndkladové inflace (cen neobchodovatelnych
neregulovanych komodit). Uvedeny VWVoj znamenal sniZeni hodnot mezirocnich indexit
inflace.

1.1. Mezimé&siéni vyvoj

Mezimési¢ni rist spotfebitelskych cen v &ervmu 1998 &inil (0,3 %. Tento rist byl
zplisoben &istou inflaci, p¥spévek riisty regulovanych cen byl nepatrny, pfitom ceny polozek
§ maximélnimi cenami stanovovanymi MF (R se v ¢ervnu neménily, Mezimésiéni &ist4
inflace v éervnu &inila 0.4 %. V &ervnu byl riist cen v diisledku sezénnich vIiv mimg Vyssi
nez v ptredeslych tfech mésicich, aviak ve srovnani s ptedeslymi roky vyrazn& niz$i. Pitinou
nizké arovng ritstu cen v poslednich Styfech mésicich je pfiznivy vyvoj faktori, ovliviujicich
dynamiku cenového riistu, pfedeviim spotiebitelské poptivky a kursu K& Cervnova Cista
inflace byla ovlivnéna riistem cen potravin (0,4 %) i korigované inflace (0,4 %).

Zikladni adaje o spotfebitelskych cendch

UKAZATEL SKUTECNOST

12197 1/98 2/88 3/98 4/98 5i98 /98

MEZMESICNI RUST SPOTREBITELSKYCH CEN 05 40 06 0.1 03 0.1 03
vtom; podil pod podi poc padi podi podi
Regulované ceny 01 003|94 216[04 o0 02 003|086 013|000 o001 0.1 o3
Viiv niepfimych dani v nereq. cenach 0.00 [ i) 0.60 0.00 0.00 a.00 0.00
Cista inflace 06 043 (15 114(07 o84|01 o010 02 o01/01 007!04 o028

z toho:

- ceny potravin 0.7 02317 o052{08 o24|02 008 (03 o010/01 o003|04 o712
- korigovana Inflace 04 c20(14 o062|07 030(00 ooz 01 006|011 o004|04 015




o)

Mezimeésiéni &ista inflace v letech 1996 aZz 1998
—

5
[_ & Celkovainflace -o- Cistainflace

v
I

_1 Y 1 | 1 L 1 | 1 I | 1 I I } L 1 i L 1} 1 1 1 i | | i |

11 | !
123455789101112123456789701112123456
1996 1997 1998

1.2, Sezénng ofisténé udaje

Sezonné ofifténé adaje o vyvoji celkové inflace za leden a3 kviten 1998 (posledni
zname udaje, publikuje CSU) ukazuji postupny pokles sezénné oisténych hodnot od ledna
do kvétna.

K lednovému mezimési¢nima riste cen 3,99 % pfispél sezénni vykyv cca 0.46 procentnimi body. ).
se«0nné oliStény mezimésiéni riist cen dosghl 3,53 %. Vinoru byla sezénnost Jen nepatmé (skutecny
mezimésicni st byl 0.63 % a sczénnd oliSt€ny 0,67 %). V bieznu a¥ kvétmy pilsobila sezonnost opatnym
smérem {skuleény mezimé&sicnf rist byl v bfeznu 0,12 % a sezonné oCistény 0,37 %, v dubnu 0,29 % a 0,40 %
a v kvétnu 0,09 % a 0,29 %), C‘ervnovjr sezonn¢ oliény mezim&sicni rist spotiebitelskych cen bude nizsf nes
skute¢nd hodnota.

Vysledky sezénniho ofisténi &isté jnflace (nas propodet, CSU neprovadi) v roce 1998 odpovidaji
vysledkim sezénniho odisténi celkové inflace a rovnéZ ukazuji, 7e sezénni vlivy v obdobi bfezna a7 kvémna
plispely k nizkym hodnotam &isté inflace a naopak vy8$8i sknteéné hodnoté v tervnu Sez6nné ofiséné Udajc
ukazuji postupny pokles mzm. hodnot Gisté inflace od ledna do ¢ervna. Vysledky sezénniho ofisténi Gisté
inflace je potfcba povazovat poure za orientaCni, protode statistické testy pouZivané pro kontroly vypoétii
sezonniho vyrovadni oznadily sezénnost v Casove tadé Cisté inflace Jjako nevyraznou,

‘Sezénm' ofigténi isté inflace
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1.3. Meziro&ni vyvoj

Meziroéni rist spotfebitelskych cen v &ervau 1998 dosih 12,0 %, meziroéni rist
regulovanych cen v ¢ervnu 1998 &inil 29,9 %.

Zaktadni pdaje o spotfebiteiskyeh cendeh

UKAZATEL SKUTEENOST

1297 1498 258 3/98 4/98 5/98 6/98

MEZROCN RUST SPOTREBITELSKYGH CEN 100 131 134 134 13,1 130 120
v tom padi podi podi podi podi padi podi
Regulované ceny 22.7 462 [308 639 (300 &1 310 642 [303 630 1300 624 299 615
Viiv nepifmych danf v nereg, cendch 0.00 Q7o a70 070 a7 Q70 a0
Cista mflace 68 542175 00|79 63 79 63|76 60876 so7 65 518

Z loha:
- ceny potadn 5.6 182180 19768 222 72 24072 24575 325 58 19
- kongowana inflace 76 26085 403188 400 84 392179 362|77 »2s2 689 322
ERA INFLAGE {ronf kiouzaw primér) 85 88 9.5 10.0 105 111 15

Mezirolni €ista inflace v Eervnu dosahla 6,5 % a proti konci m.r, byla mzsi o 0,3
procentniho bodu ( 6,8 % v prosinci 1997). Po zrychleni meziroéni dynamiky na podatku t.r.
od bfezna meziroéni dynamika disté inflace postupng klesala v disledky pfiznivého
mezimésiéniho vyvoje. V ramci &isté inflace vzrostly ceny potravin meziroéné o 5.8 %
a meziro¢ni korigovang inflace byla 6,9 %.

Struktura meziroéniho rasty spotfebitelskych cen (v %)
20 F

W Viiv &Isté inflace Viiv regulovanych cen
W Viiv Zmén nepfimych dani
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1.4. Ceny obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit

Mezimésiéni riist cen obchodovatelnych komodit dosahl v Eervnu 0,3%, stejny byl
mzm. riist cen u komodit neobchodovatelnych. V porovaani s kvétnovym mezimésiénim
ristem (0,0 %, resp. 0,1 %) to znamenalo urdité zrychleni, dané sezonnim vykyvem.
Mezirotni nist cen obchodovatelnych (6,1%) i neobchodovatelnych (22,7%) komadit byl
v Gervnu nizsi oproti kvétnu (7,4%, resp. 22,9%). V obchodovatelnych i v neobchodovatel-
nych komoditach jde o nejnizsi mezironi nartist od pocatku roku.
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Mezimési¢né vzrostly ceny potravin o 0,38% a ceny ostatnich obchodovatelnych
komodit o 0,27%, ceny ostatnich neobchodovateinych komaodit vzrostly o 0,56%. Nejnii
mezimésicni rist byl u regulovanych neobchodovatelnych komodit 0,11%.

Zikiadni Gdaje o spotfebitelsigjch cenach

UKAZATEL SKUTECNOST
12/97 1/98 2/68 3/98 4198 5/98 6/98
MEAMESIEN RUST podi podi podi podi podi poct podi
Qix:hadovatedns ceny 06 037119 1205 02900 oo 0.2 011|000 00303 ox
Neob hodovatelns ceny 02 009|744 279|098 0|03 617105 01|01 006023 o
MEZROCN RUST podt podl podi podt podi podi podi
Obchodoweteing ceny 63 405(74 477177 19 77 495175 279|74 170164 3
Neotxhodovateing ceny 188 599 1232 837 [235 ga5 236 848 (229 823 229 330 227 a10

Na ptiznivém vyvoji &isté inflace v poslednich Sesti mésicich (ni%si mazr. Gista inflace
v Cervnu 1998 proti prosinci 1997 0 0,3 proc. bodu a proti bfeznu 1998 ¢ 1 4 proc. bodu) se
rozhodujici mérou podilel vivoj cen obchodovatelnych komodit bez potravin (jejichz mzr. rist
v Cervnu 1998 byl o 3 proc. body niZdi ve srovnani s prosincem 1997).

Vyvojcen v Elenéni ha obchodovatelné a neobchodovateiné (mzr. zmény v %)
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2. Predikce dal§iho vyvoje

2.1. Kratkodoba predikce (do 12/98)

Predpokldddime, ze v nejblizsim obdobi (do konce roku 1998) bude cenovy vyvoj
ovlivnén  vyraznym  Fiistem regulovanych  cen  (koncentrovamym do  cervence Lr)
a pokracujicim pFiznivim vyvojem éisté inflace. Uvedeny vyvoj cisté inflace odvozujeme od
pokracovani priznivého vyvoje hlavnich ovliviwjicich faktori (podrobnéji v casti 2.1.2).
Ke konci roku 1998 predikujeme mezirocni rist celkového indexu spotFebitelskych cen
10,2 % a miru inflace 11,6 %,

2.1.1 Predikce vyvoje regulovanych cen

Meziro¢ni rist regulovanych cen odhadujeme ke konci roku 1998 na cca 22 %

V¥voj regulovanych cen ve zbyvajici casti roku 1998 ovhivii nejvétsi mérou dervencové Zvyicni
maximalnich cen elektfiny plynu a najemného v najemnich bytech. Maximalni ceny elektfiny se zvysi o 24 %
Jeji ceny na konci roku 1997, ceny plynu o 27 % a maximalni nijemné v ndjemnich bytech vzroste rovngs



027 %. Ostatni polozky regulovanych cen ovlivai celkovou inflaci podstatnd méng, pii¢emZ v souhrnu bude

Jejich rist rozloZen do viech mésicd. Z téchio ditvods predikujeme vysoky mezimésidni rist regulovanvch cen
v Cervenci (cca 9 %) a nizké tusty v oslatnich mésicich (0,1 - 0,2 %). Pfi predikcich vychdzime z konkrétnich
predikei riistit cen viech poloZek zahrmatych do regulovanych cen a Jejich dopadii do celkového indexu
spotiebitelskych cen, tyto predikce konzultujeme s MF. V meziro¢nim vyjddieni dojde k poklesu dynamiky

ristu regulovanych cen, protoZe v dervenci 1997 byl mzm. nist regulovanych cen Jesté podstatné vyssi. (Napf.
najcmné v njemnich bytech vzrostlo o 47,9 %, tepelné energie 0 33,4 %, clektiina o 15.3 ¥ aplyno 13,1 %,

2.1.2 Predikce Cisté inflace
Ke konci roku 1998 predikujeme mezirogni &istou inflaci 5.8 %.

V poslednim obdobi se faktory, ovliviiujici vyvoj inflace, vyvijely pro dosazeni nizké
arovné riistu cen velmi piizaive. K nizkym hodnotdm za biezen az kvéten piispéla 1 sezonnost.
Hodnoty trendu ¢asové fady mezimé&siéni &isté inflace od pocatku roku trvale plynule klesaly.
Pro predikci v kratkém obdobi viak povazujeme za nejisté, zda priznivy vyvo] viech faktord
inflace bude pokradovat ve stejné mife jako doposud. Z tohoto divodu Jsme progndzu mirné
stoupajiciho trendu v druhé &sti t.r. (pfes relativné velmi piiznivy cenovy rlist v poslednim
obdobi) v¥razné nezmeénili.

Vyvoj &isté inflace v 2. poloving roku 1998 mohou negativné ovlivnit predeviim -
- znehodnoceni kursu K& v obdobi od &ervence do Zafi,

- uvolnéni fiskalni politiky,

- zrychleni rostu cen potravin,

- zrychleni ristu cen neobchodovatelnych neregulovanych komodit.

Uprava nagi predikee ¢isté inflace z 6,2 % ke konci roky 2 pfedchozi situatni zprivy na soucasnou
hodnotu 5.8 % je diisledkem
- BIZSi Eisté inflace v ¢erviu, neZ jsme predikovali (rozdil 0,1 proc. bodu), potvrzujici piiznivy (rend cenového
vyvoje,

- zkracenim déiky predikovaného obdobi, coZ snizuje oéekdvana rizika zrychleni ristu cen,
- 7piesnéni nadi predikce v nasledujicich mésicich, pfedeviim snizenim nadi predikce Cisté inflace v dervenci
a sipnu. Pfi (€0 zméné jsme vychazeli z nasledujicich skutcénosti ;

- v obdobi biczna aZ kvétna nebylo mozno Jednoznaéng urdit. zda nizka Zistd inflace neni piedeviim
diistedkem sezémmich vlivi,

- v Serviu naopak sezonni viivy &istou inflaci zvy$uji, z toho vyplyva, e kdyby Cervnova hodnota &isté
inflace byla na Grovni pfedeslych let (1. vyrazn€ vys$§i nez v predeslém mesici} potvrzovalo by to tvrzeni
o nizké Cisté inflaci v bfeznu a7 kvétnu z déivodu sezdnnich viivii (v¥voj v ervou byl tedy klicovy pro uréeni
sméru trendu vyvoje Cisté inflace, nate pfedchozi predikce byla tedy zdrsenliva a v¥razny pokles trendu jsme
nepredikovali),

- {crvnova Cista inflace po sezonnim oditéni vy$la 0,00 %, tzn., Ze Gervnovy rast nejenze potvrdil
klesajici trend &isté inflace, ale ukdizal tento trend Jako vyrazny, coz jsme promithi do predikce v nasledujicich
mésicich,

- lechnickd analvza (pouziti sou¢asného trendu + sezomnosti) ukazuje na jesté nizéi (zapomne) hodnoty
Cisté inflace v Cervenci a srpnu, ne? nyni predikujeme, Nase predikce zsidva nizdi proti propo¢tuz trendu
picdné z toho divodu, Ze neni zfejmé, jak se v Listé inflaci projevi Gervencovi deregulace maximdlnich cen,
za druhé nevylucujeme zhoréeni rovné nékterych faktorii ovliviujicich inflaci.

Predikce trendu vyvoje &isté inflace je patrna z nasledujictho grafu, ve kterém je
zobrazen jednak trend Casové fady &isté inflace znamych (daji od ledna 1995 do Servna 1998
a trend Casove fady Gisté inflace od ledna 1995 do prosince 1999 (1j. &asova tada znamych
Gdaji prodlouzena o predikované udaje). Z tohoto grafu vyéteme, e do konce roku 1998
z vy3e uvedenych divodd predikujeme velmi mirné stoupajici trend.



Konkrétni predikce mezimésiéni &isté inflace v Jednotlivych mésicich jsme nisledné 7iskali aplikaci
sezonnich vykyvi na predikovanou droved trendu a pfipadné jejich ndslednou Gpravon na zdkladg expertnich
odhadil. Mezimési¢ni &ista inflacc v pribhu roku dosahuje nadprimémych hodnot v lednu, gervnu, listopadu
aprosinci. V lednu v ditsledku precetiovani zbozi, v &ervny pledeviim v ditsledku riistu cen potravin a v zdvér
roka je rychlejsi rist cen odrazem predvanoéni nikupni horecky. Nejniz$t hodnoty mezimésiéni &isté inflace
byvaji v Cervenci a sipmu. Pro predikce pouZivané odhady sczénnich odchylek odpovidaji statistickym
vypodtitm i expertnim odhadim, aviak je nutné si uvédomit, ¢ tvto odhady jsou nejisté, protoze vychdzeji
pouze z tiileté Lasové fady.

Trend skutetného vyvoje a predikce &isté infiace

(MEZIMESICN INDEXY, 0D CERVNA 1998 PREDIKCE)
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2.2. Stfednédoba predikce (do 12/99)

Ke konci roku 1999 predikujeme meziroéni rilst celkoveho indexu spotfebitelskych cen
cca 6,8 % a miru inflace cca 7,3 %.

2.2.1 Predikce vyvoje regulovanych cen
Ke konci roku 1999 predikujeme mezirodni riist regulovanych cen cca 10,5 %,

V roce 1999 predikujeme vyrazné niz&i rist regulovanych cen neZ v roce 1998, Tato
predikce vychazi z dosud nezamitnutych dlouhodobych koncepci népravy regulovanych cen,
Jefichz stanovovani je v kompetenci MF a z predikce plynulého ristu ostatnich polozek
regulovanych cen, jejichz rist cen zhruba kopiruje vyvoj celkové inflace (v ristu vécng
usmériovanych cen a cen stanovovanych mistnimi Giady se promits témet vyhradné pouze
rist nakladd). I v pfipade roku 1999 vychazime z konkrétnich predikei rastd cen viech
poloZek zahmutych do regulovanych cen a jejfich  dopadi do celkového indexu
spotiebitelskych cen.

Podle nasich informaci by mély napf. ceny elekifiny a plynu v roce 1999 vzrist o 15 % (v roce 1998
o cca 40 % resp. 45 %), najemné o 25 % (v roce 1998 o 27 %), tepeind energic o 5 % (v roce 1998 o cca
27 %) apod. Tyto odhady vychizeji z dosud schvalenych koncepci, ncize tudiZ vyloudit zmeny.



2.2.2 Predikce &isté inflace

Ke konci roku 1999 predikujeme mezirotni &istou inflaci 5,5 %. Pro tuto predikci jsme
uvazovall nasledujici faktory :

- Vyvo) penéZni zdsoby, Pfiznivé bude na vyvoj inflace v roce 1999 pisobit soudasnd ménovi
politika, ovlivilujici vyvoj cen se zpozdénim. Ofekavany riist nabidky penéz bude stlaovat
riist cen pod dosavadni trovet,

- vyvoj mezd a pFijmd. Vyrazngji zrychleni rlstu domaci poptavky povaZujeme za jeden
z hlavnich mo#nych faktorit piipadného zrychleni riistu cen | nad na¥ sougasnou predikci.
Vyrazné zvySeni poptavky domacnosti v disledku zrychleni riistu realnych pijmd domécnosti
nad rust realného HDP by podporilo cenovy rist jak pHmo, tak i cestou ristu dovozu
s naslednymi tlaky na znehodnocovani meny, coZ by se opét odrazilo ve ZvySovani cen.
Vzhledem k ofekdvanému slabému ristu HDP (1-2 %) a odekavanému ristu miry
nezaméstnanosti odhadujeme mzr. riist nominalnich priymi domacnosti v roce 1999 na cca
7-8%. Tento vyvoj by zmény cenovych trendfi vyrazné)i neovlivnil,

- vyvoj cen priimyslovych vyrobei - pii absenci kursovych vykyvii ofekavime pokracovani
sttednédobého trendu poklesu, tento vyvoj by piispél k poklesu hodnot inflace,

- vyvo] cen zemédéiskych vyrobei, Predstavuje urdita rizika vzhledem ke skutecnosti, ze
ceny zemedeélskych vyrobeh rostly sttednédobg pomaleji neZ ceny potravin, Na druhé strans
viak rlst cen potravin bude GGinng omezovin mo¥nostmi dovozl, vyvojem svétovych cen
obilovin, pfevahou nabidky obilovin nad poptavkou na domécim trhu a relativné slaboy
poptavkou po potravinach,

- vyvoj kursu - dosavadni propoéty signalizuji vyznamnou roli kursu pro cenovy vyvoj (podil
obchodovatelnych komodit, citlivych na kursovy vyvoj, ve spottebnim koi &ini cca 44 %).
Tento faktor povaZujeme za podstatné riziko udreni trendu poklesu Cisté inflace. Aplikaci
pouzittho propotu (mzr. zména &isté inflace = mzr. zména kursu x 0,3 /s uvaZzovanym
zpoZdénim cca 3 mésice/) pro orientadni predikel vyvoje v 1. pololeti 1999 ukazuje graf

]

(za ptedpokladu neutralniho piisobeni ostatnich faktort),

‘Odhad vlivu kursovych zmén na &istou inflaci (pro prvni polovinu r. 1999)
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- vyvoj statniho rozpoétu, resp. vefejnych rozpoétl. Rozpottovy schodek z titulu riisty
b&znych vydaji (predeviim socialnich pfijmu) by piisobil obdobné Jako nadmeémé rychly rist
realnych mezd. Pokud jde o deficitni financovani investic, jejich dopad na cenovy rist by do
zna¢né miry zavisel na pruznosti domaci nabidky (u vyrobkil a materialt), pfimy dopad by byl
(v zavislosti na nizkém podilu mezd na stavebmich pracich) pouze ¢astedny,

- vyvo] svétovych cen surovin a potravin. Z dosavadniho vyvoje usuzujeme, e Uroved
svétové poptavky v nejbliziich 12 - 15 mésicich bude stabd a nepovede k zasadnimu risty
svetovych cen surovin a potravin, dilezitych pro ovlivnéni vyvoje doméci cenové hladiny,

- viiv expektaci a tzv. setrvalé inflace na cenovy rist. Tento faktor by nemél prispét ke

zrychlovani cenového riistu, resp. by mé] plsobit neutralng.

Predikce mezim&sicni &isté inflace v roce 1999
13 r
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Pi souhrnném pohledu na viechny uvedené vlivy volime prognozu mirného
klesajiciho trendu. Vyrazngj§i snizovani trendu isté inflace nelze vzhledem k uvedenym
rizikim dalsiho vyvoje otekavat a naopak vyrazng&jsi zvySovani cen by bylo diisledkem bud
opétovného prohloubeni nerovnovazného stavu v ckonomice, ktery ve véti mife
neocekavame, nebo zcela zasadnich kursovych zmén.



IL. Faktory inflace

1. Ménovy vyvoj
1.1. Penize

V mésici cervnu doglo k vyznamn&j¥imu urychlend riistu viech t penéznich agregaty.
Tento vyvoj viak zatim nepfedstavuje vyznamngj¥{ riziko z hlediska vyvoje mnozstvi penéz
do konce roku a tim i cile CNB v &isté inflaci. Do zna¢né miry se jedns o kompenzaci velmi
nizkych pfiristkd v lednu a# dubnu. ZvySend poptivka po pendzich byla generovéna
podnikovym sektorem. Jako hlavni dévod tohoto vyvoje spattujeme v mirném oZiveni
ekonomické aktivity a pokryti do¢asného nedostatku finan&nich zdroji u podnikové sféry.
Vzhledem k aktualnimu vyvoji irokovych sazeb PRIBOR (2L.7. IR PRIBOR 13,12 %) nelze
vyloudit zvySenou poptavku po uvérech v nasledujicich mesicich, predeviim pak béhem
podzimu. Tento pfedpoklad v§ak neni zatim zapracovan do tvahy o vyvoji mnoZstvi penéz
do konce roku.

Pen€ini zisoba by v zavéru rokn 1998 mela dosdhnout cca 7 % (predikce oproti
minulé SZ se neméni). Vyjdeme-li z ptedpokladu, %e vyvoj penéZni zisoby plisobi
na cenovou hladinu a tvorbu produktu a3 s jednoroénim zpoZd&nim, pak je tento vyvoj
konzistentni s oéekavanou poptavkou po penézich v roce 1999, 1. 7,3 % (ISC 6,8 %, Gista
inflace 5,5 %, tvorba redlného HDP +2 % a rychlost obratu penéz + 1,5 %).

V piipadg, Ze neuvaujeme Sasové zpoZdéni aZ cca 1 rok, pak oCekdvany vyvoj
penéZni zasoby v roce 1998 ve vysi cca 7 % je na tirovni horni hranice koridoru poptavky
po penézich predikované v mé&novém programu z konce roku 1997 (5 - 7 % za ptedpokladu
+8,5 % ISC, + 6,0 % &ista inflace, + 0,8 % realna tvorba HDP g + 3,0 % rychlost obratu
penéz). Tyto pfedpoklady viak lze modifikovat pfi zachoviani cile v &isté inflaci na + 10,2 %
ISC, + 1,8 % reélna tvorba HDP a + 2,1 % rychlost obratu pengz. Poptavka po pengzich
po akomodaci inflace a zachovani cile v &isté inflacj by pak ¢inila cca 9,9 %. V tomto pfipadé
existuje prostor pro zvyieni pen&zni z&soby aZ na cca 10 %.

1.1.1 PenéZni agregéty

Mezirotni pfiristek penéznich agregati se v ervnu t. r. zvyiil a dosghl u penéZniho
agregatu M1-1,4 %, uM2 88 % au L 10,4 %.
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Penézniagregaty M2 a L
(Udaje za 6/98 jsou pfedbézné)
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Z grafu vyvoje sezonné odisténych absolutnich hodnot M2 je zFe)mé, Ze 1 pres zvyseni
v Cervnu nepfedstavuje vyvoj pen&#ni zasoby inflacni riziko. Jeji hladina se pouze dostava

do koridoru vyplyvajiciho z m&nového

Je)i hiadinu v prosinci 1997).

M2: absolutni staw a koridor
(sezénné otisténo, udaje za 6/98 [sou pfedbéiné)

programu na rok 1998 (a poprvé od pocatku roku nad

mid. K&

1320
|_
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1220

1170

1120
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1187 387 597  7/97 9/97 11597 1/98

1897: koridor 7 - 11 % 1898: karidor 5- 7 %

298 508 798 998 11/98




1 nadéle je predikovan pokles stupné monetizace ¢eské ekono
penézni zasoby na nominilnim HDP (obdobny ukazatel dosah
procentnich bodli méng, v Rak.

11

ousku o 10 procentnich bod{ vice a n

miky vyjadiené podilem
uje napf, v SRN o 10
a Slovensku je obdobny

jako v CR).
podil na HDP nom.v% 94 55 96 97 98 99
M1/HDP 35,1 33,6 31.0 27,0 24,5 226
M2/HDP 73,6 75,1 722 73.8 717 69,8
L/HDP 736 75,6 74,3 75,3 75,3 73,0 |

1.1.2 Sektorova struktura pen&¥niho agregatu M2

Pro vyvoj sektorové struktury pené€zniho agregatu M2 byl v Servnu tr. charakteristicky
rist dynamiky finan&nich aktiv (méfeno vklady a ob&Zivem) pfedeviim u podnikového
sektoru, ato z - 4.5 % v kvétnu t. r. na 3,7 % v Cervnu t. r. Z pohledu &isté finanéni pozice
(vklady a ob&Zvo odiiténé o Uvéry a cenné papiry), ktera u podnikii dosahuje zapornych
absolutnich hodnot, doslo k poklesu roéni dynamiky ze 143 % v kvétnu t. r na 10,3 %
véerviutr,

U domaécnosti' se v gervau t. . prajevil pokles dynamiky finanénich aktiv (méfeno
vklady a obéZivem), a to ze 13,8 % v kvétnu t. r. na 13,4 % v &ervny t. r. Obdobne
| meziroéni dynamika &isté finanéni pozice domacnosti (vklady a ob&Zivo minus uvéry a cenné
papiry) pokleslaz 15,5 % v kvétnu t. . na 14,5 % v Serviu ¢ r. Z dlouhodobé&jsiho pohledu se
viak domacnosti vyznaduji stabilni tvorbou penéznich dspor.

Sektorova struktura penézniho agregatu M2
(tdaje za 6198 jsou odhadnuty)

20 F = DONMAGNOS  mae Podniky

1% -

10 -

meziro&ni zmény v %
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1/K 1. 7. 1998 byla provedena v ménové ptehledu metodickd zména. Polozka obyvatelstvo
u uverl i vkladi byla v souladu s metodikou systému narodnich (&td nahrazena polozkou
domacnosti, které zahrnuje i Zivnostniky, ditve zahrnované do polozky podniky.



1.2. Domact Gvérova emise

Uvdrova emise poskytnuta podnikim a obyvatelstvu v domaci a v cizi méné se
v Cerviu t. 1. v absolutnim vyjadieni sniila 0 4.6 mld. K& Na tomto snizeni se podilely odpisy
korunovych uvérii ve vy3i 7,5 mld. K& provedené Komeréni bankou a kurzové vlivy ve vysi
2,6 mld. K¢ Po oi3téni o tyto vlivy a dale o kapitalizaci Grokii a banky po odebrani licence
uvérova emise v absolutnim vyjadteni vzrostla o 5,1 mld. K¢, 4. meziroéni dynamika ve vy
6,2 % ve srovnani s 5,7 % v kvétnu t. r. Na ristu (vérové emise s¢ podilely predeviim
zahrani¢ni banky korunovymi Gvéry.

Qomaci Uvdry poskytnuté podnikiim a obyvatelstvu v doméci a cizi ména
(ogisténo o kurzové vivy, kapitalizaci Groki, odpisy a banky bez fic., Udaje za 6/98 jsou pfedbézné)

25

20 @ Ovéry v KE B uvéry v CM

c

15

I, K

10

Eni zmény v m

mezimési

1 2 3 4 5 8 7 B 9 10 1 2. 2 3 4 5 898

I pfes mirny nardst Gvérd ofisténych o kurzové vlivy, kapitalizact wrokd, odpisy
abanky po odebrani licence lze hodnotit dervnovou uv&rovou emisi jako mimné klesajici;
dokladd to vyvoj sezénné ogisténych dverd, jejichz dynamika se v &ervnu t. r. sni3ila
0 0,3 procentniho bodu a dosahla 0,8 %. Podrobny prehled o vyvoJl ofi§téné a neodisténé
uvérove emise je uveden v piiloze &. 5.

Vyvoj priristki sezénné oisténych celkowch Ovéri ( %)

Pfirlstek uvérl za posledni

1 mésic 3 mesice 6 mésicl
bfezen 98 0 1,0 2.4
duben 98 12 1,2 32
kvéten 98 1.1 23 3,6
Ceren s

¢isténo o kurzove vilvy, odpisy, kapitalizaci Grok(, bank 1%
po odebrani licence a sezdnni viivy.

predbéZné udaje |
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1.2.1 Cisty aveér viads

V hospodafeni_statniho rozpodtu byl dle predb&inych udaji k 30.6.1998 dosazen
prebytek ve vysi 1,8 mid. K& cop Je v souladu s tendenci uvazuyiici vliv sezénnosti v tomto
obdobi. Tento relativng piiznivy vysledek viak neméni odekavani tykajici se dosazeni
celorotniho rozpodtového deficitu (27 mld. K&). Dosavadni nepfiznivy trend vyvoje
celkovych dafiovych piijma byl Cervnovym inkasem (zejména piimych dani) pozastaven
nicmén¢ lze povazovat tento vysledek spiSe za jednorazovy, nebot k tomuto vysledku vedly
nasledujici vyjimeéné piginy:

» dolctovani doplatkd na lofiské zalohy dani z titutu povolenych odkladd, resp. snizeni zaloh
na platby v disledku skod zplisobenych zaplavami:

vysSi tvorba zdrojli nefinanénich organizaci v 1. &tvrtleti t. r. umoznila fads firem
potykajicich se dosud s platebni neschopnosti dodatedné splnit dafiové a sankéni zavazky,

 tvrdSt legistativni pravidia postihujici neplati®e dani proti minutému obdobi.

VylepSeni hospodateni statniho rozpoctu z deficitu -6,7 mld. K¢& v kvému na piebytek
1,8 mld. K¢ v ¢ervnu vedio k vylep3eni Cisté vladni pozice u bank o cca 6 mld. K¢&. Predikce
hospodateni jednotlivych vefejnych rozpodtu je uvedena v nasledujici tabulce.

Podil vysledku hospodafeni vefejnjch rozpoéta na HDP

vld K, v% waar 120 97 IRTNY: 1997 /0 g8 1-20 98 1-3/0 98 1999
ICESKA METODIKA predbidng predikce predikes prediee
tni razpoket -85 -14.8 ~10,2 -15,7 7.6 18 70 -7.0
st Zpotty 1.8 38 [121] -48 21 13 1.8 70
atniinanéni gktwa 224 -15 10 =25 03 0,2 -18 15
Jstatni fondy 18 18 18 17 15 12 08 0.0
Pazemkovy fondt 0.1 0,0 07 1,6 ] -04 05 -0.8
Fend ndrodn ho maetke 04 24 -3.8 -45 05 4,3 -3.0 15
2 dravotni pojistovny 08 06 08 -D4 -0 0,5 0.6 08
Mefejné roz poity (VR ) celkem -804 160 11,3 I8 K] 78 13,8 354
Podil hospodaieni VR na HDP v b.c. -30 24 -1 .17 i a9 -1 20

Poznamka:
- schodek, + piebytek

1.3. Urokové sazby

Ve vyvoji urokovych sazeb v gervnu 1998 se projevila tf rozdilna obdobi. V prvnim
obdobi (1.- 9. 6. 1998) dochézelo k postupnému zklidfiovani situace. Ve druhém obdobi
(10.-15.6. 1998) se urokové sazby pfedeviim pod vlivem krize na finanénim trhu v Rusku,
problémi na finanénich trzich v Asii a ngjistoty spojené s mimofadnymi volbami vyznagovaly
vysokou volatilitou a ve srovnani s kvétnem zvySenou Grovni. Po odeznéni nejistoty spojené
s mimoradnymi volbami a oslabeni viivu dalSich nepfiznivych faktord ve ttetim obdobi
od druhé poloviny &ervna urokove sazby opét rychle klesaly, coz ukazalo, Ze trend k poklesu,
ktery se v urokovych sazbach projevoval od ledna do poloviny kvétna, byl v Zervnu pouze
dodasné pferusen, nikoli viak zastaven. Tento vyvo] se tykal predeviim kratkodobych
urokovych sazeb, pienesl se viak &asteénd i do sazeb dlouhodobych 1 do sazeb klientskych.
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Snizeni Grokovych sazeb na konci &ervna naznatuje celkové pretrvavani desinflaénich
tendenci, zvia§té, vezmeme-li v (ivahu dale pokraujici pokles Girokovych sazeb v dervenci,

1.3.1 Vyvoj kratkodobych sazeb

Vyvoj sazeb v prvnich dvou dekadich ervna byl velmi nerovnomérny. Dochazelo
sice postupné ke korekci velkého navySeni ze zavéreénych dnii kvétna, ale v dasledku
pietrvavajicich problém{ na finanénich trzich v Rusku a v Asit, nejistoty na nasi politické
sceéné pfed pfedCasnymi volbami a spekulacim o moném zisahu do suverenity CNB byla tato
korekce prerufovana pfechodnymi navydenimi kratkych a nékolikadennimi nariisty delSich
splatnosti. Nejvyssich hodnot dosahovalysazby Priboru na pogatku a cca v poloviné mésice
(1W a 2W okolo 15,40 %, resp. 15,50 %, splatnosti od 1M vy3e v rozmezi 16,20 -16,35 %).

Zvefenéni isel o inflaci a obchodni bilanci za kvéten a HDP za 1 &tvrileti 1998 tentokrat
zasadnim zplisobem do vyvoje sazeb nezasahlo.

V posledni dekad€ cervna se ve vyvoji sazeb piznive projevily vysledky predasnych
voleb a rozhodnuti bankovni rady (18. 6.) o snizeni PMR o 2 % ze soucasnych 9,5 %
s ucinnosti od 30. 7. 1998. Sazby po celé délce kfivky zahdjily pomémné rychly pokles
a koncem mésice se sazby dokonce jiz pohybovaly pod hladinou, ktera byla fixovana pied
kvétnovym dopadem ruské krize na na$ finanéni trh.

Vyvoj kratkodobych sazeb

18
~— 2T limitni repo rate
- « 1T Pribor
= BM Pribor

17 -
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21 191 32, 182, 53. 203 &4 224 115, 265, 106. 2586.

Tvar vynosové kiivky Priboru se v &erviu oproti predchozimu mésici prili§ nezménil,
pouze se mirné zvysil jeji pozitivni sklon v disledku vtsi dynamiky ristu splatnosti od 1M
vyse. Kifivka si udrzovala pozitivni tvar v useku 1W - 6M a v useku 6M - 12M byla stale
plocha. V celé své délce se posunula do vy$si vynosové hladiny.

Spready PRIBID/PRIBOR se po vyrazném roz§ifeni v zavéru mésice kvatna v pribéhu
cervna postupné zuzovaly. Tato tendence viak byla v priibshu prvnich dvou dekad cervna
pfechodné preruSovana v situaci vysoké volatility sazeb. V zavérecné dekadd meésice se
s poklesem sazeb Pribora zuZovaly postupné viechny spready. V souladu s vyvojem Priboru se
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vyvijely isazby FRA, coz znamen4, Ze po odeznéni krize na finandnim trhu v Rusku
pokracoval jejich pomérné rychly pokles.

Na _trhu kritkodobych dluhopisti se hrubé vynosy  pod vlivem vyvoje
na mezibankovnim trhu depozit postupng snizovaly (na 15,0 - 15,5 %), pFesto pokracovaly
pfevisy poptavky ze strany bank. Celkem probéhly v ¢ervnu 1998 $ty#i priméarni aukce SPP se
splatnosti 1M az 9M.

Urokovy diferencial pii stabilité zahraninich urokovych sazeb odraZel v dervnu
vykyvy sazeb PRIBOR. Zatimco v poloving &ervna dosahl urokovy diferencial (3M) drovné
12,30 % na konci mésice poklesl na 11,46 %. Ve splatnosti 1R dosahl urokovy diferencial
koncem Cervna nejniZsi drovng od po&atku roku 1998 (11,13 %)

Aktudlni vyvej k 21.7.:

Na kratkém konci vynosové kfivky dolo k poklesu sazeb v souvislosti se snizenim 2T
repo sazby (1T Pribor 14,60 %). Na dlouhém konci (1R) viak sazby klesly az na 13,12 %, t}.
0 2,2 bodu od konce Cervna, vynosova kiivka proto ziskala negativni sklon. Takovy pokles iz
neni pouze vyjadfenim desinfladnich expektaci, ale spise vysledkem znaéného piilivu kapitalu
ze zahraméi vyplyvajictho z Grokového diferencialu. Tato (rokovi arbitis se projevuje
apreciaci kurzu a poklesem sazeb. Svédéi o tom i podstatny nariist devizové pozice bank (cca
15 mld. K¢&).

U sazeb FRA doslo rovng? k poklesu, v porovnéni s koncem &ervna o 1,8 bodu (FRA
3%6), 2,1 bodu (FRA 6*12) a 1,6 bodu (FRA 12%24). Z hlediska dalsiho vyvoje kratkodobych
sazeb kotace FRA nazna¢uji pokrafujici tendenci k poklesu, v pfipadé 3M v horizontu
3 mésich aZ o | procentni bod, v ptipadé sazby 1R v horizontu 1 roku a3 o 1,6 bodu.

Vyvoj na trhu kratkodobych sazeb dokladaji i vysledky aukci SPP. Do 17.7. se
uskute¢nily 3 aukce s dosazenymi hrubymi vynosy 14,8 % a 14,2 % v piipadé 3M poukazek,
14,5 % u 3T poukazek.

1.3.2. Vyvoj dlouhodobych sazeb

Na trhu dlouhodobych sazeb rovnéz koncem é&ervna pominul vliv krize na finan&nim
trhu v Rusku a pokraCoval jejich pokles, ktery byl prerusen v poloviné kvétna. Cervnova
vynosova kiivka ma naprosto totozny tvar jako v kvétnu, pouze vynosova hladina je vy§si
00,1 - 0,2 bodu. Negativni sklon tedy ziistal zachovan, spread mezt splatnostmi SR a IR &inil
3 body, mezi 10R a 1R 4,4 bodi.
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Vyvoj diouhodobych sazeb
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Podobny vyvoj byl zaznamenan také na trhu dluhopisi. S blizicimi se volbami rostia
na trhu nervozita, ceny kolisaly bez zjevného trendu a obchodni aktivita byla mimmaini.
Vysledky voleb viak nastartovaly cenovy rist, ktery byl podpofen t ptiznivym hodnocenim CR
od ratingovych agendur Moody's a S&P. Vynosova kiivka statnich danénych dluhopisti méla
velmi podobny negativni tvar jako v kvétnu, na stejné vynosové hlading. Spread mezi dlouhym
a kratkym koncem kiivky ¢inil 1,5 bodu.

Aktuilni vyvej k 21.7.:

Dlouhodobe sazby take zaznamenaly vyrazny pokles. Sazby IRS klesaly predevsim v
kratsi Casti kfivky (IR - 3R o 2,1 aZ 1,6 bodu proti konci cervna). Na dlouhém konci byl
pokles mirngsi (10R o 1 bod), negativni tvar vynosové kfivky se proto zmirnil. Rovnéz
vynosy dluhopisi se snizovaly. U statnich danénych dluhopist cca o 1.1 bodu ve viech
splatnostech. U firemnich dluhopisti byl pokles nejvyrazngjsi u splatnosti 2R - 5R (1 az 1,2
bodu), u splatnosti 6R - 9R je pak pokles mirngjsi (0,9 a% 0,2 bodu).

1.3.3 Khentské sazby

Primémé nominalni klientské urokové sazby na kratkodobé nové poskytované Gveéry
se v kvétnu 1998 snizily ze 16,3 % na 15,8 %. Tento pokles se prenesl i do redlnych
urokovych sazeb, které u kratkodobych nové poskytovanych Gvéri poklesly z 3,2 % na 2.8 %
ve vyjadieni CPI az 10,1 % na 9,6 % ve vyjadteni PPL.

Primémé nominalni drokové sazby na kritkodobé terminované vklady klientd
v kvétnu 1998 rovn&z poklesly, i kdyZz méné vyrazné& nez sazby Uvérové. Pokles t&chto sazeb
z irovn€ 11,9 %, na které stagnovaly prvni &tyfi mésice od potatku roku 1998 na 11,6 %, se
odrazil 1 do vy3e redlnych drokovych sazeb, které se v kvétnu snizily z - 1,2 % na - 1,4 %.
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Vyvoj referencnich sazeb u vybranych bank v %

Banka Nazev sazby 1997 1998
1. 7. 1.4, 1.5 1. 6. 1. 7.
Ceskéa spoiitelna  [Zakfadni sazba 16,60 15,90 15,60 15,60 15,50
CSOB Prime rate 18,00 15,70 15,50 16,00 15,50
IPB Bazicka sazba 22,50 17,20 17,20 17,20 17.20
Komerénibanka Referenéni sazba 16,40 15,80 15,60 16,00 15,45

Na vzestup urokovych sazeb PRIBOR reagovaly jiz koncem kvétna 1998 zvyienim
svych referenénich Girokovych sazeb CSOB a Komeréni banka Tyto banky diouhodobé
se vyznacujici flexibilni Grokovou politikou rovnéz reagovaly na snizeni urokovych sazeb
PRIBOR na konci Eervna a své referendni sazby opét snizily.

Ve vyvop klientskych drokovych sazeb koncem &ervna a pocatkem Cervence se
odrazeji pozitivni tendence trhu mezibankovnich depozit i celkova desinfladni otekavani
v ekonomice. 7 hlediska (ivérové emise miiZe pokradujici sni¥ovani urokovych sazeb prispét
kjejimu oZiveni. Toto oziveni by viak vzhledem k celkové opatrnému chovani bank pii
poskytovini 4vérii nemélo ohrozit doposud celkem uspokojivy vyvoy inflace.

Aktualni vyvoj k 21.7.:

V souladu s vyvojem na trhu mezibankovnich depozit pokragovaly banky ve sniZovani
svych referencnich sazeb i v Cervenci, takZe k 10. 7. 1998 &inila prime rate CSOB 14,85 %
a referendni sazba Komer¢ni banky 14,80 % (dal$i snizeni k 16. 7. na 14.4 %, k 22.7. na
14,10 %). Své urokové sazby snizila o 0,5 procentnich bodd k 10. 7 1998 i IPB. Ke 14.7.
snizila svoji zékladni drokovou sazbu na 15 % i Ceska spofitelna (dal3i snizeni k 22.7.
na 14,50 %).

1.4. Devizovy kurz, finanéni et a devizové rezervy

1.4.1 Devizovy kurz

Vyvoj nominalnihe kurzu koruny vaéi DEM
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Primémy mésicni nominalni kurz koruny vi#i némecké marce, ktery ve druhém
Ctrtleti t.r. zastavil své zhodnocovani, op&t obnovil svou tendenci k posilovani. V pritbéhu
prvnich tfi tydnd v Gervenci (do 20. 7.) dosahl v pruméru 17,87 CZK za DEM. Vyvoj
prumémeého nominalniho kurzu v poslednich mésicich (od prosince minulého roku) pisobi
protiinflatné na cenovy vyvoj v CR. Vyvoj realného kurzu koruny vii¢i némecké marce v
podstaté kopiruje vyvoj nominalniho kurzu, ktery je vzhledem k malym pohybim v obou
cenovych okruzich v danych zemich v dubnu aZ gervnu t. r. rozhodujici. Uroveii realného
kurzu z poslednich mésict dosahuje hladiny z pocatku minulého roku.

Vyvoj reainého kurzu koruny vigi DEM (eden 1983 = 100 %}
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1.4.2 Finanéni 0¢et a devizove rezervy

Vyvoj finan¢niho G¢tu platebni bilance byl v &ervnu a v prvni poloving Eervence
ovlivitovan pfilivem stfednédobého kapitalu pramenicim ze zahraniénich pUjcek Cerpanych
domécimi bankami a podniky. V &ervnu si pijéila CSOB formou syndikatniho uvéru od 21
zahrani¢nich bank 120 mil. DEM na 5 let s tfiletym odkladem splaceni. Urokova marze byla
stanovena 0,275% nad LIBOR pro prvni tfi roky a 0,300% nad LIBOR pro zbyvajici dva
roky. V Cervenci ziskala stfednédobou syndikatni pdjcku IPB ve vydl 70 mil. USD
s rokovou pfirazkou 0,400% nad LIBOR. Z domacich podniki ziskala v Gervnu
od zahrani¢ni banky Ovér napt. telekomunika&ni firma Dattel, a to ve vy jedné mihiardy korun
s osmiletou Ihfitou splatnosti.
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V saldu portfoliovych investic z 1. pololeti t.r . se promitne piiliv kapitdlu z emise
petitetych dluhopisi SPT Telecom na zahraniénim trhu ve vy§i 750 mil. DEM, ktera
se realizovala v kvétnu. Vynos emise desetiletych podfizenych diuhopisi Komeréni banky
ve vysi 200 mil. USD, realizované rovnéz v kvétnu pres stoprocentni zahrani¢ni dcefinu
spole¢nost Komercm Finance B.V., se projevi ve finanénim (&tu v oblasti ostatnich
dlouhodobych investic.

Piiliv zahrani¢niho kapitalu a pravd&podobné vyrovnané saldo Gervnové obchodni
bilance (implikujici pfebytek b&iného Gétu), se odrazily v tlaku na zhodnoceni kurzu koruny
na devizovém trhu v ¢erviu a v 1. poloviné &ervence. Vlivem toho CNB uskutetnila v cervnuy

nakupy deviz za 3,7 mld. K& PrirGstek devizovych rezerv CNB z tohoto titulu byl
kompenzovan splatkami dluhové sluzby, &m? se Jejich stav béhem Cervma podstatné)i
nezménil. K 30.6. dosahly rezervy trovné 10,8 mlid. USD, tj.. 3614 mld. K& Zména za 1.
pololeti (bez kurzovych rozdil) predstavuje podle predbéznych Gdajd cca 42 mld. K&, co
znamena, Ze aktivum platebni bilance vytvorené v 1. &vrtleti (30 mld. K¢&) se ve 2. &tvrileti
zvysilo 12 mld. K& Vlivem kombinace vnitinich a vngjsich faktorti /schvaleni baliki Gvéru od
MMF Ruské federaci ve vysi 17 mld. USD/ reagovala CNB proti dal§imu zpeviiovani
devizového kurzu intervenct dne 14. 7. 1998,

1.5. Akciovy trh

Vyvoj na akciovém trhu byl ovlivnén pfedeviim prediasnymi partamentnimi volbami
a zklidn€nim situace na vychodoevropskych trzich. Vysledky voleb investofi hodnotili jako
pozitivni zpravu, kterd méla hlavni vliv na riist cenovych indexd. Dalsi pfiznivou zprivou pro
Cesky kapitalovy trh se stalo nové hodnoceni CR ratingovou agenturou S&P. Ta potvrdila
stavajici hodnoceni v cizi méné a soudasné udélifa hodnoceni v domaci méné (oboji se
stabilnim vyhledem).

Cenoveé indexy akeii klesaly aZ do poloviny &ervna, kdy nastal obrat. Celkové index
PX 50 vzrostl v ¢ervnu o 2,9 procentnich bod a uzaviral na hodnoté 467 bods. Obdobné
se vyvijely 1 ostatni indexy.

Indexy PX 50, PX GLOB a PK 30 (leden 1997 aZ Gerven 1998)
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Vyvoj sledovanych oborovych indexd BCPP v mezimésidnim srovnani je nasledujici:

* Vzestup zaznamenaly obory stavebnictvi (+ 7,2 %), penéznictvi (+ 6,9 %), doprava a spoje
(+ 6,1 %), investi¢ni fondy (+ 3,7 %) a energetika (+ 0,1 %),

* pokles je u oborti obchod (- 13,4 %), sluzby (- 9,9 %), strojirenstvi (- 9,7 %), potravinafstvi
(- 2,4 %) a zem&délstvi (- 2,1 %).

Celkovy objem burzovnich obchods) v mésici ¢ervnu ve vysi 88,27 mld. K¢ predstavuje
proti kvétnu zvydeni o 33,5 %. Objem obchodii na centralnim trhu vzrost] (z 1,30 mld. K¢
na 6,21 mldKe) a predstavoval 7% podil na celkovém objemu obchodi (v kvéinu 2 %).

Na pomérné vyrazném zvySeni objemu obchodd na CT se podi lely zejména obchody uzaviené
v systemu SPAD (85,7 %).

Béhem Cervna 1998 se opét obnovil neprimo Umérny vztah mezi vyvojem kurzu K&
vi¢i DEM a vyvojem indexu PX 50, V pribéhu kvéta totiz kurzposiloval pi1 soudasném
poklesu cen akcif (od poloviny dubna do konce kvétna).

Vyvoj kurzu Ké viici DEM a indexu PX-50
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Aktuaini vyvej k 21.7.:

Akciove indexy v &ervenci dale posifovaly i pfes n&kolikadenni korekci, PX 50 ziskal
proti konci Cervna témét 8 %. Tento narlist byl zplsoben pfedeviim narlistem cen akcii
z oboru penéznictvi.



2. Agregitni poptavka a nabidka

Pro I. ctvrileti byly charakteristické: mezirocni pokles ekonomické aktivity, zpomalent
trendu k obnoveni vnéjsi rovnovéhy a pokles domaci poptavky. Vyvoj ve 2. ctvrileti b dle
ocekdvani neprinesl zdsadni obrat: slaby mzr. rist HDP byl doprovazen mirnym  mzr.
poklesem celkové domaci poptdvky, zpomalenim mzr. riisin cahranicni poptavky a dalSim
ristem poméru objemu dovozu ku tvorbé  produktu. V 2. poloviné roku ocekdavame urcité
zrychleni ristu HDP a slabé oziveni domdci poplavky.

2.1. Vztah domaci poptavky a nabidky

Trend obnovovani vnéjsi rovnovahy se zpomalil v diisledku snizen dynamiky vyvozu
ve 2, Ctvrtleti v souvislosti se silnou zdkladnou v m.r. a zpeviiovanim kursu korunyZaroveti
pokracoval riist dovozni néro&nosti tvorby HDP,

Zakladni ddaje o nabldce a poptivee v rediném vyjadieni

UKAZATEL SKUTEENGST PREDIKC
Va8 ¢ Ime | Wos |\ WEE (1006 | 197 | o7 | w7 [ve7 1997 | ¥o8 | o8 | ves |vea|ieos
HRUBY DOMACT PRODUKT 44 40 LE] an 41 12 [13 01 22 10 -08 08 23 1B 10
AGREGATN! POPTAVKA (dam popt. 8 wvaz) 3 56 a4 (3] 70 38 44 Y] ad 33 &8 24 46 3 41
CELKOVA DOMACH POPTAVKA 1) 88 5 j1ze | 78 -3 52 60 -4 | 12 | -84 s | 1s 16 | -02 | g4
KONECNA DOMAC POPTAVKA 2) 78 g 58 48 64 21 08 | 48 | -o7 | a2 | .24 22 12 07 | .08
v toen:
Spatfeba domicness] 66 72 67 48 63 40 87 |22 |08 |18 |18 | a8 12 05 | g4
Spotiebie vady 13 a1 28 40 34 1 -3 .3z |y | e fozr | 28 15 18 | .08
Twerba ixniho kapitélu 170 {108 | 64 63 68 [ -08 | a5 | .85 | -08 | .8 | .25 | .28 12 | 38 | -20
DOVOZ ZROZI A SLUZER 75 94 24 77 67 | 173 | sp 78 47 84
VYVOZ 28071 A SLZER 13 12 ] 13 | 85 | 102 ) a4 89 96 03 128
CIST VYVOZ ZBOZI A SLUZEB Ealdo, mid. K| -2ta | -20¢ |-393 | 438 faaey | 392 |-260 | 217 | 2en |-1404 213 | -193 | 187 |22 | .mes

1), zmény staw zascb, 2) beze zmny staw Zisch

Podil netto vipvozu na HDP (v %)
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Udaje o HDP, poptavee a odvozenych ukazatelich za 2. &tvrtleti jsou odhady CNB.



2.2, Domaci poptavka

Koneéna domaci poptavka se ve 2. &tvrtleti podle odhadu meziroéné snizila o 2,2 %,
tedy piiblizné stejné jako v 1. &tvrtleti. PFitom mezirotné poklesly viechny Jeji slozky. Celkova
domaci poptavka poklesta 0 1,5 % (v 1. &tvrtlett 0 4,5 %). Ve druhé poloving roku ocekévame
mirny rist spotfeby vlady, poroste rovn&z spotieba domacnosti v disledku zvySeni dichod(.
Investice naproti tomu pres mimé oZiveni ve 3. &vrileti opétovné nedosahnou ani
ve 4. Ctvrtleti, ani za cely rok 1998 tirovné roku 1997

Pfi hodnoceni poptavky Jje nutmo vzit v ivahu. e omczeni vyplyvajici z lofiskych opatfeni vlady
(liskalni opatfeni, dopady do mzdového vyvoje atd.) zadala piisobit prakticky od 2. pololeti nvr.. tim je
ovlivnéna srovndvaci zakladna pro 1. a 1, &tvrtleti.

l\rfleziméni mira ristu komy t domaci popbivky (v % ze s.c. 1994)
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2.2.1 Spotieba domacnosti

Ve 2. &tvrtleti odekdvame v navaznosti na mzr. pokles realnych pen&znich pijmé
domacnosti | mezirodni pokles spotfeby domacnosti (o cca 1.8 %). Uvedeny trend je
indikovan rovnéz pokragujicim vyraznym poklesem trzeb v maloobchodé a pohostinstvi (mar.
pokles za leden - kvéten o 7,1 %), rovnés i vyvojem sluzeb poufivanych domacnostmi. Ve 2.
pololeti predpokladame mimé oZiveni spotfeby v souvislosti s valorizaci diichodi (jedna se
o nejniZsi pfijmové kategorie, kde je vazba piijmd a spotfeby nejtésngjsi)i ve vyvoji realnych
pii)mi a trzeb oek4vame pouze zmirnéni miry poklesu.

Slabd  spotifebitelskd poptavka dle naseho nizor vyznamné piispéla ke zvolnéni cenového risty
a snizeni infla¢nich tlakii v ekonomice. Vzhledem k otekdvanému vyvoji redlnych pHjmi domdcnosti ize
pfedpokladat pokracovani tohoto trendu. V roce 1999 v ndvaznosti na oéekdvany vyvoj redinych pijmii
predpokladime mzr. riist spotfeby domAcnosti zhruba shodnou dynamikou jako riist HDP, fjoccal %,
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Vyvoj spotfeby, pendznich pfijmiy doméacnosti a trzeb (mezirodni mira rdstu v % ze s.c.)
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2.2.2 Investice

Vyvoj investiéni poptavky byl ve 2. &tvrileti 1998 (a zfejmé& bude i ve 2. pol. t. r.)
ovlivnén strukturalnimi zmé&nami, ke kterym doslo jiZ v r. 1997 (ukondeni fady velkych staveb,
pokles investicéni aktivity finanéniho sektoru v disledku zhordujici se tvorby vlastnich zdrojd
a nasyceni poptavky, zejména po stavebnich investi cich). Problémem stale nistava dostupnost
uvérovych zdrojd, predeviim od tuzemskych bank. Na druhé strané je patrna tendence k rdsty
Gerpani podnikovych Gvérd ze zahranii. Ptiznivy kurzovy vyvoj rovnéz zlepsil podminky pro
dovozy investi¢nich komodit. Ke zmirnéni poklesu poptavky po investicich piispél predeviim
sektor nefinanénich podniki a sektor domacnosti. Vyznamnéjsi investicni aktivity, souvisejici
s likvidaci nasledkt povodni z r. 1997, se zaCing)i se zpozdeénim realizovat aZ v letodnim roce.

Vzhledem k podstatné neménnosti faktor( ovlivijicich investiéni aktivity lze
ofekavat, Ze se meziro€ni dynamika poptavky po investicich bude za 2. - 4. &tvrileti 1998
pohybovat zhruba na Grovni -1,7 %,

2.2.3 Spotieba vlady

Ve spotebé viddy doslo dle odhadu ve 2. Stvrtleti k meziroénimu poklesu o0 2,6 %,
tedy pfiblizné stejng jako v 1. ¢tvrtleti.

Ve 2. pololetf budou tlaky na vydaje stétniho i mistnich rozpoltis silit, ve spotfebé viady sc jesté
promitnou ndklady na prodlouzeni mise CR v SFOR ve vysi 0,3 mld K¢, vyrazngjdi dopady vsak lze otekdvat u
mistnich rozpoétd, kde je edhadovana pro cely rok 1998 vys8i vetejna spoticha o 4 - 5 mld, K&, Za ccly rok
ofekavame mirny pokles o cca 0,4 %. Vyse celkového deficitu statniho rozpoétu v roce 1998 Jje v soudasné
dob¢ odhadovana na 27 az 39 8 mld, K¢ (zavisi na rozhodnuti vlady, kieré poloizky bude fesit), deficit mistnich
organi se odhaduje na 9 mld. K&, Jedna se viak piedevim o transfery. nikoliv o vefejnou spoticbu.

2.3. Cista zahranitni poptavka
2.3.1 Vyvoy v zahrani&t

V uplynulém pololeti vytvarelo pfiznivé podminky pro odbytové moznosti teské
produkce na zahranignich trzich oZiveni rista v zemich zapadni Evropy, zejména urychlen
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konjunktury hlavniho obchodniho partnera SRN, Komplementamim faktorem tohoto viivu
byla klesajici dynamika tuzemské poptavky, jejiz &ast tak mohla byt realizovina na
zahraninich trzich. V blizké budoucnosti bude hospodafsky a ménovy vivoj ve svéts stale
vice ovliviiovin ménovou a hospodéiskou krizi v jthovychodni Asti, spojenou s vyraznym
pokiesem poptavky i HDP v tomto regionu.

K velmi nepfiznivému vyvoji dochézi v Japonsku, kde HDP poklesl v prvaim étvrtleti o 5.4 % ( ve
4.Q.97 - 0,2 %). Nejvice postiZené zems jihovychodni Asie vykazaly v prvnfm étvrtleti pokles HDP kolem 20%
(Jizni Korea. Malajsie, Indonesie). Pro druhé &tvrileti Je podle dilgich indikatorii (maloobchodni prodeje, vyvoj
priimyslové vyroby apod.) otekavan Jjeste dalsi pokles. Asijska krize jiz zating oviiviiovat hospodaisky vyvojiv
USA. Odhady mistu ve 2.Q 98 se pohybuji jiZ jen kolem 2 % proti 5,4 % v 1. Q, pfiemz za rozhodujici faktor
zpomaleni je uvadén prave viiv asijské krize (obchodni bilance, finanéni ztraty, expektace). Primy dopad
ocekavancho omezeni poptavky v Rusku (finanéni krize) nebudevzhiedem k pomémé malému podilu zemi
SNS na cetkovém &eském vyvozu cca 5 % (z toho Rusko cca 2/3) piili§ vyunamny. Okruh ménovou krizi
postizenych zemi, které musi vyrazné omezovat domaci poptivku, se viak postupns rozdifuje, co? miZe mit
zna¢n¢ dopady na budouci hospodafsky vyvoj na nadich rozhodujicich trzich v zapadni Evropé. V souvislosti
s nepfiznivym vyvojem obchodni bilance (deficit OB a BU se v souCasnosti pohybuje kolem (1% HDP) se
zvySuje pravdépodobnost brzké zdsadni korekce  domici poplavky v SR (druhého nejvy znamngjsiho
obchodniho partnera).

V kratkém asovém horizontu lze otekavat JesSt€ pomérné priznivé vngji podminky,
vychézejici z udrzovani relativn& vysokého riistu poptavky v zapadni Evrop&. Vyhled pro piisti
rok je viak nejisty. Soudasny a oSekavany vyvoj zahraniéni poptavky na trzich, vyznamnych
pro Ceské vyvozce, signalizuji spise trend postupneho zpomalovani dynamiky exportu,

2.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Vyvoj v 1. &tvrtleti 1998 potvrzoval pokraGovani pozitivnich tendenci z 2. poloviny
roku 1997. Vyrazn& vyssi rist vyvozu zboi a sluseb ve srovnani s jejich dovozem umonil
dosahnout proti stejnému obdobi predchoziho roku podstaing piznivéjsich vysledkl bilance
zahranicniho obchodu. V 1. &tvrtleti 1998 dosahl mzr. rist vyvozu zbo# a slujeb 274 %
a mzr. rist dovozu zboi a sluzeb 17,3 %, oboji ve srovnatelnych cenich. Deficit zahraniéniho
obchodu (netto vyvoz zboZi a sluZeb) se v 1. &tvrtleti meziro&né snizil ¢ca o tietinu, coZ se
projevilo v poklesu jeho podilu na hrubém doméacim produktu (v s. ¢. mezirotné o 4,1 bodu,
t).na 7,5 %).

2.3.3 Vyvoj bézného nétu

V L. pololeti 1998 bylo dosaZeno vyznamného mezironiho ristu vyvozu zboii
(032,1 % v b.c.) pHi meziroénim ristu dovozu (0 16,9 % v b.c.). Zaporné saldo obchodni
bilance se tak proti srovnatelnému obdobi p¥edchoziho roku sni%ilo o 38,1 mld. K¢.

Nezancdbatelnou mérou se na riistu vyvozu podilelo zavedeni plovouciho kursu K¢ a depreciace K&
po kvétnovych mrbulencich v r. 1997. Viiv tohoto faktoru véak v disledku apreciace K& v priibéhu prvych péii
mésicd r. 1998 poklesl. Byl pravdépodobng jednou z pHCin niZ&i dynamiky ristu exportu nékterych komodit
0 niZ§im stupni zpracovani v dubnu a kvétout. 1. (oproti pfedchozim mésicim). Trend rychlého riistu VYvozi §
vy$i pfidanou hodrotou doposud pokracoval. Apreciace kursu K¢ spolu s pfiznivym vyvajem cen na svétovych
komodimich trzich naopak vytvatela piihodné podminky pro realizaci dovozu. Vyvoj komoditni struktury
dovozl zejména maznatoval trvajici tendenci zvySovami importd pro mezispoticbu (asteéné v disledku
prohlubujicich se kooperacnich vazeb vyrobnich podnikd, pfedevsim se zahranigni Géasti),
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Vyvoj deficitu obchodni bilance v letach 1896 - 1998 {mési¢ni a kumulativni hodnoty, mid. K& b.c.)
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Ve 2. - 4. Gtvrtleti 1998 odekavame, Ze se v disledku siln&j$iho kursu K& a mimotadng
piihodnych svétovych cen surovinovych komodit posili dynamika dovozu. Pii expektacich
riistu vyvozu se vychazi z predpokladaného riistu priimyslové produkce o cca 5%. Celoro&ni
saldo bilance zahraniéniho obchodu odhadujeme na 94 mld. K&.

Ve vyvoji bé&iného Gltu pfineslo 1. Stvrtleti 1998 prolongaci pozitivnich tendenci
z predchoziho roku. Schodek b&zného Stu dosahl v 1. &tvrtleti 1998 12,1 mld. K&, coz
piedstavuje proti stejnému obdobi 1997 sniZeni o 18,1 mld. K¢&. Tato skutetnost je ptedevsim
diistedkem vyvoje obchodni bilance, jejiz deficit (v 1. &tvrtleti 1998 15,6 mid. Kg) se
mezirotné snizil o0 22,9 mld. K& Meziro¢ni vyrazné zvySeni hodnoty vyvozu zbozi (o 44,9%),
bylo provazeno podstatné mirn&j$i dynamikou dovozu zboz (riist 0 23,6 %) Naopak bilance
sluzeb vykazala pokles aktivniho salda (meziro&né o 2.9 mld. Kg&) vlivem nepiiznivého
vzajemného vyvoje pijmi a vydaji v poloice ostatni stuzby (sluzby neklasifikované
v polozkach doprava a cestovni ruch).

Trend poklesu schodku obchodni bilance pokraduje i ve 2. &tvrtleti 1998, Za
1. pololeti 1998 dosahl deficit obchodni bilance 34,1 mld. K& Prestore dosaend mezirodni
mira ristu uvedenych velitin byla do jisté miry ovlivnéna ni%3i srovnavaci bazi 1 pololeti
minulého roku, 1ze povazovat celkové vysledky 1. pololeti 1998 za priznivé. Celkovy letosni
deficit obchodni bilance odhadujeme na Grovni 94 mld. K&; roéni deficit b&rného ity pak
na urovni cca 64 mld. K¢, t). 3.5 % otekavaného HDP.



Vyvoj struktury béZného Géty (mid K& b.c.}
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2.4, Vystup

Na zaklad€ nasi analyzy povarujeme za pravdépodobnou korekci 1idaji o tvorbé
HDP za 1. &vrtleti dle CSU z piivodniho mazr. poklesu 0 0.9 % na cca 0,0 % rist. Ve 2.
ctvrtleti dle odhadu HDP slabé rostl cca o 0,5 %. Dynamika HDP ve 2. pololeti bude - pii
ofekavane slabé aktivité sluzeb a stavebnictvi (slaba domaci poptavka) zaviset pfedeviim na
vyvoji v primyslu a na dynamice vng&jdi poptavky. Tu bude rozhodujici mérou - pii
odhadovaném vyvoji poptavky v zahranidi - ovliviiovat postup restrukturalizace podnikd,
vyvoj kursu a dostupnost Uvéril. Predpokladame mzr. riist HDP za cely rok kolem 1 %,

Od 2. Civrtleti predpokladame kladné mezirotni pfiristky HDP (0.5 %, 2.3 %, 1,8 % - vyl narist
ve 3. Ctvrtleti je dén nizkou srovndvaci zakladnou m.r.), Nejednd se véak o zdsadni zvrat v dynamice Ivorby
HDP, naopak nase propolty a vyvoj nékterych kvantitativnich ukazatelii signalizuji spiSe trvani nepfiznivych
trendii v rozhodujicich éastech vystupu.



Meziroéni rdst HDP a primysiové produkee
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Ve 2. Stvrtleti doslo ke zpomaleni tempa riistu indexu prumyslové produkce (4,-%
prott 8,4 % v 1. &tvrtleti). Tato tendence bude dale silit ve 2. pololeti v disledku odekavaného
snizeni dynamiky vyvozu, oZiveni spotfeby domacnosti nebude natolik vyrazné, aby pfi
pfedpokladaném riistu dovozu mélo vyrazngj&i dopad do dynamiky tuzemské vyroby . Odhad
poklesu tempa primyslové vyroby potvrzuji i vysledky konjukturalnich prizkumé CSU a na
né navazujici predikce.

‘Konjunkturni oéekavani podnikd a vyvoj indexu priim. produkee
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Stavebni vyroba poklesla za leden aZ kvéten 0 3,1 %. Meziroéni pokles odekavame v rozmezi 3 - 5 %
(mzr. rust hodnoty vydanych st. povoleni v 1. &tvrtleti 0 0,9 %, nedostatek finanénich prostfedkd investori.
obtizny pfistup k avériim, arovest irokovych sazeb, restrikce veicjnych rozpolti atd.). RoveeZ ve sluzbach,
JeiichZ podil na tvorbé HDP dosahuje jiZ témgt 50 %, dolo k poklesu vykonu, ktery podle dosahovanych trzeb
odhadujeme ve 2. Ctvrtleti snizeni minimdlng o 5 % (vliv poptavky domdcnosti v zdvislosti na nigich
prijmech, sniZuji se i trzby vazané na turistiku). Nejniz&i pokles je v doprave, proti m.r. jsou vy$si vykony
sluzeb vykacany pouze v odvEtvi spoji. V névaznmosti na pokratujici piisobeni faktorii tohoto poklesu
piedpoklidime i pokratovani tohoto trendu pro zbytek roku.



Rostouci dovozni naroénost omezuje hospodafsky rist nepiimo zipornym saldem
zahrani¢niho obchodu a pfimo niZi tvorbou pridané hodnoty pfi rlistu materidlovych nakladii
pravdépodobné vyslich nez z domaci provenience (ale pravdépodobné také na vyssi
kvalitativni drovni).

Dovazni nérognost a vivozni aktivita (podil dovozu a vyvozu zbo3i na HDP)
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Vicobecnd podkapitalizace podnikové sféry a ztizeny pfistup k bankovnim ivérim vyZaduji fesit mj.
zajisténi fungovéni pravniho systému véetnd vymahatelnosti zdkoni a tim sniZeni podnikatelskych rizik pro
banky (za soutasného vysokého stavu klasifikovanych avéri se poskytovani novych Gvéru fidi spise hiediskem
stupné garance efektivnosti projekti,

3. Trh prace

3.1.Vyvoj piijmi a mezd

mzr. Zména v%

SKUTECNOST PREDIKCE x

186 186 M6 IVms 1938 | 147 A7 NIA7 VAT 1097 128 98 IRsET IVAE 1898
PEN| PRINY DOMACNOSTI (nominaini) 13 427 920 168 133 [126 135 124 100 121 0.7 8.2 a8 8.4 9.0
resing) 23 39 25 74 4t |54 BS5  23 44 33 32 31 46 A8 23

v tom.
Plijmy z mezd {nominani) 167 202 145 189 168 |111 84 86 46 82 77 74 74 8.3 7.2
(reraing) 73 108 48 67 T4 |36 268 41 50 .03 5.0 47 29 248 3.9
Soclaind pifjmy (nonMraing 133 M2 12e 184 462|138 104 142 47 132 | 112 [03 144 139 12.5
Ostam| pfijmy {nominalnl) 10 45 B8O 170 S5 [MB 248 179 176 87 | 126 | 1e &8 2.0 10t

x Qghad zalof eny na Karigovanych projekcich piislusnyoh trendi [Gasové fady od noka 1003, £Ps3).
Pramen: Statistika CNB

Penéini pfijmy domdcnosti zaznamenaly v 1. &tvrtleti 1998 mezirogni zpomaleni
ristové dynamiky. Tento trend se v ekonomice prosazuje jiz od 3. Ctvrtleti 1997, aviak se stile
vyrazn&$imi negativnimi disledky proredlné pijmy domaicnosti: po faktické stagnaci
realnych prijmd ve 4. &tvrtleti 1997 doslo o &tvrtleti pozd&ji k jejich relativné prudkému
poklesu. Porovnani predikovaného vyvoje CPT a pen&nich ptijmi domacnosti na 2.-4.
Ctvrtleti 1998 vede k zavéru, Ze v roce 1998 dojde k absolutnimu poklesu redlné kupni sily
obyvatelstva a ochabovani spotfebitelské poptavky.

Ptiginou tohoto vyvoje je piedeviim zpomaleni riistu ve sloZce ostatnich a socidlnich piijmu - zatimeco
za rok 1997 rostly ostatni (socidlni) pifjmy v nomindlnim vyjadteni o 10,5 (3,0) procentniho bodu rychleji nez
piiiny z mezd, v prvnim tvrtleti 1998 &inil pfislu$ny predstih JiZ jen 4,9 (3,5) procentniho bociu. Predikce na
rok 1998 vyzniva ve prospéch jesi¢ 1&snéjsiho shliovani temp ristu ostatnich piijmu a piijma z mezd. Socialni
piijmy si predstih svého ristu pfed ristem pfijmit z mezd naopak mirmné ZVyEi,
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Meziroéni zpomaleni tempa ristu nomindlnich pFijmi z mezd se v ekonomice
systematicky projevuje jiZ od 1. ¢tvrtleti 1997, Jeho piicinou je soubézny pokles tempa riistu
primérné nominalni mzdy a pokles agregitni zaméstnanosti. Reslné prijmy z mezd
zaznamenavaji absolutni pokles podinaje 3. &tvrtletim 1997. V obdobi 4. &tvrtleti 1997 -
L. Ctvrtleti 1998 viak tendence k inflaénimu znehodnoceni nominalnich piiymi z mezd prudce
zesilila. Od 2. Gtvrtleti 1988 oZekdvame nejprve stabilizaci a pak mirné ochabovani této
tendence. Vysledny pokles realnych piijmd z mezd za rok 1998 viak presto bude relativné
citelny.

Zpomaleni dynamiky pifjmi domacnosti ptispéje v roce 1998 k absolutnimu poklesu
poptavkové-inflaénich tlakii. V 1. &tvrtleti 1998 navic doslo (poprvé od 3. &tvrtleti 1996)
k poklesu podilu penéznich piijmi domécnosti v nominalnim HDP. ZhorSovani relativni
dichodové pozice domacnosti se bude v ekonomice projevovat i po zbytek roku 1998
Znamena to, Ze poptivkové-infladni tlaky se budou sniovat i z relativniho hlediska,
tj. s ohledem na snizujici se ¢ast HDP, jez ptipada domicnostem v podob jejich pitjm{. Je
tfeba upozornit, Ze eliminaci poptavkové-infladnich tlaki v roce 1998 nelze dominantné
piipisovat vyvoji pfijmi z mezd. Tento pifjmovy agregit ztratil svi] poptavkové-inflaéni
potencial jiz béhem lofiského roku.

Podil nominalnich pfijmit z mezd v nomindlnim HDP jiz od roku 1996 stagnuje na frovni okolo
37%. Vyvoj nomindlnich piijmi z mezd tedy nijak vyrazné nezvySoval podil zaméstnanct v distribuci
dichodu a tudiz ani systematicky neposiloval spotiebitelskou poptévku. Stejné hodroty tento podil dosahl
iv 1. Ctvrtletd 1998, s predikovanym poklesem za rok 1998 jako celek. Jinak tomu bylo s celkovym vyvojem
pfijnti domécnosti: od 4. Ctvrtleti 1996 do 3. &vrileti 1997 rostl objem penéZnich pHjmi domdcnosti
podstatné rychleji nez nomindini HDP a ke zlomu doglo aZ na konci roku 1997, s pokradovanim této nove
tendence v 1. tvrtleti 1998, ZhorSovani relativni diichodové pozice domécnosti bude pokraCovat i po zbyick

roku 1998,

Relativni dichodové pozice domacnosti (meziroéni rist nominalnich pfijmi a nominalniho HDP v %)
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V roce 1998 ofekivame, ze primérni nominalni mzda v podnikatelském sektoru
bude nanejvys kopirovat vyvoj CPI, coZ povede ke stagnaci pramérné redlné mzdy, kteri
méfena v cenach pramyslovych vyrobed (i v cendch stavebnich praci) sice v roce 1998
poroste, ale bude zaostavat za tempem riistu produktivity price. V nepodnikatelské sféfe
naproti tomu pfedpokladime pokraCovani tendence k pomémé vyraznému poklesu rediné
mzdy, ktera zapodala ve 4. Ctvrtleti 1997.
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Vyraznou mzdovou restrikci v mepodnikatelské sféfe lze vicobecné hodnotit z fiskdlniho
i antiinflatniho hlediska pozitivaé, Podil mezd zam&stnanci nepodnikatclské sféry na celkovych pHjmech
domacnosti vak neptesahuje 10 %, a diisledky uvedené restrikce na uttumeni spoticbitelské poptavky tudiz
netze picceniovat. V motivaci k pokracovani mzdové restrikce i v roce 1998 pravdépodobné pievazuje hiedisko
fiskalni,

Zakladnl {idaje o rzdovem vvoii mar. zména v%
UKAZATEL SKUTECNOST loC.8K x_PREDERCE x
Y8 nms_ WlNE IVRE 1886 | o7 Tmr They VAT _ee7 | 6 0W8 A Vi iaE
PRUMERNA MZDAV CR {rominatnf} 1774 210 165 174 180 | 137 130 124 84 119 0.9 102 06 8.8 10,0
radina) 19 116 66 73 g4 61 L1 3 -1.5 S 21 2.3 0.3 8.3 14
v fom
Neprc iy {ne 150 8o 153 185 206 [ 122 141 02 6.6 28 50 4.9 4.8 49 44
{radina) 57 226 A8 2.4 08 | 46 4.2 03 A%2 25 7.3 48 49 4.8 £.0
Podnikatelska stéra {nominatrd} 182 474 170 M6 174 |1 138 13D 120 13.8 128 121 ny hakid 121
(reatndy BT 7.9 7.0 7.3 786 64 6.6 z8 2B 4.7 0.8 0.6 12 13 04
¥ {om
SculTomé oiYanizacs  (nominalng xx 156 181 D 17.2 484 [ 137 432 116 1.9 127 113
{reding) 63 70 B4 Y® 67 |61 62 16 16 10 4.8
SRR Grganizace (nominalni} xxx 74 288 182 168 107 |428 425 1i4 04 8.6 62
{rediné) A #®’5 &3 13 10.0 52 a5 1.4 9.5 (R ] A7
zahraniéni orgarizace {nomtnain) xxxx| 6.6 117 9122 185 443 | 471 424 174 148 173 &1
{redilng) 7.8 5 63 7.3 100 | 52 5.5 14 45 L T2
¥ Odhad zelok eny na koigovenych proehcich plisludnych trendll (Easova fady od roky 1993, SPSS),

ax Zahmujt luzemske Gyzické a préwnicks) osoby bex stitni gdast
xxx Zahmujl tuz em ske Gyzické a prinnlcké) osoby se statnl dtashi
Xxxx Lahrmuji subjexty se 100 % zahramiénim kapitdlem

Pramen. G54
Mzdové, tenova 2 progulivitni indikatory mzr. Zmdna v %
UKAZATEL SKUTECNO ST PREDIKCE x

1795 188 (M6 1VAE 1688 | War M7 A7 VA7 1987 138 88 11me Vma 1988
JMN (nominainl pfijmy z mezd na HDP v s} 1168 48 103 124 124 | 07 8.3 9.7 24 7.2 86 6.9 48 449 8.1
Donator HDP 00 103 97 7.8 5.4 83 59 6.8 7.2 6.6 114 100 75 7.7 a.0
NH PP 2.6 3.6 1.8 31 2.7 1.4 0.3 1.0 3.6 1.7 0.8 1.7 3.4 an 2.2
Podil pfijmu 2 mezd (b.c.) k HDP {b.c.) v % 371 374 345 373 366 | 383 3m4 357 356 368 33 313 a2 a7 5.8

% Odhad zaloZeny na korigevanyeh projeccich phisludnych trendd (Ezsovi Fady od roku 1993, SPSES).
Framen GSU propodet CNB

Rist nominilnich mezd jako faktoru mzdové-nikladové inflace |ze odvodit
z dynamiky nominalnich jednotkovych mzdovych nakladi (JMN). Na narodohospodaiské
urovni doslo k jejich prudkému poklesu ve 4. &tvrtleti 1997 (meziroéné o 10 procentnich
bod(i). Dalsi mzr. pokles, ktery nastal v 1. &tvrtleti 1998 predikujeme 1 na rok 1998 jako
celek.

Mzz. rist JMN a deflatoru HDP (v %)
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Jeste vyznamngjsi nez samotny pokles dynamiky JMN je obrat jejich vztahu viiéi soub&Znému vyvQji
agregatni cenové hladiny. Od 4. &tvrtleti 1995 az do 3. &tvrtleli 1997 rostly jednotkové mzdové naklady rychleji
neZ deflitor HDP a skute¢né mzdové-nikladové inflaéni tlaky se tudiz projevily v cenovém ristu jen Eastetnd,
Vyvoj ve 4. Ctvrtleti 1997, v 1. &tvridetd 1998, i predikee na daldi obdobi viak signalizuji postupné vyrovnavani
uvedené mezery. Riziko kumulace mzdové-nakladovych infladnich tiakii v roce 1998 tudis nepovazujeme na
makrotrovni za vyznamné,
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Z hlediska mezinzdrodni (cenové) konkurenceschopnosti lze vyvoj jednotkovych
mzdovych nakladl hodnotit pozitivng ve smyslu sblizovani dynamiky nominalnich pfijmi z
mezd a realného HDP. Obdobng Ize hodnotit vyvoj v primyshe. Vysledny efekt je viak
ovlivnén jak vyvojem jednotkovych mzdovych nakladd v zahramdi, tak i vyvojem kursu.

3.2. Zameéstnanost a nezaméastnanost

V 1 &wrtleti 1998 poklesla zaméstnanost v NH o 13 %, Obdobny vyvoj
zamestnanosti oCekavame i za rok 1998 jako celek.

Za rozhodujici fakiory tohoto poklesu povaiujeme zpomaleni ekonomického ristu, vynstujici ve
snizend poptavky po pracovnich silich a i diléi restrukturalizace v nékterych primyslovych odvétvich,
projevujici se vy§§im tempem ristu viroby a produktivity prace pfi klesajicim poétu pracovniku,

V 1. pololeti 1998 pokragoval trend riistu miry nezaméstnanosti (s obvyklym sezénnim
kolisanim) véetné prohlubovéni teritorialnich rozdild, vzestupu strukturalni nezamgstnanost
a zhorSovani postaveni nizkopiijmovych, nekvalifikovanych skupin obyvatelstva.

Za hlavni pfi¢iny ristu nezam&stnanosti poklddame pokratujici proces restrukturalizace, nizkou
mobilitu a adaptabiliu pracovnich sil, regionalni kvalifikacni nesoulad mezi nabidkou a poptavkou po prici a
stagnaci ckonomické aktivity. K 30.6. dosthla mira nezaméstnanosti 5.6 %. Narist nczaméstnanosti byl
doprovazen dalsim poklescm volnychpracovnich mist o cca 4 tis. osob, coz znamena, 7e v dervnu pfipadalo na
I voln¢ prac. misto 5 osob (v kvétnu 4,4 osob), otekdvame, Ze tento pomér s¢ bude déle zvysovat. Postupn¢
dochdzi ke zménim ve struktuic nczaméstnanosti, projevuje sc vy88i nérisl nezaméstnanych, zejména
stfcdoskolakii.

Sezonné olidténa mira nezameéstnanosti

Mira nezaméstnanost
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- Pradikce w o Mes. mira nezam olisténa o sez. vivy z vvk r 1998 v % [

Dal§i vzestup miry nezamé&stnanosti odekavame ve 2. pololeti tr. v navaznosti na piiliv
novych absolventu ze Skol. V priibéhu roku 1999 otekavame dali pokracovani vyse
uvedencho trendu (primérnad mira nezaméstnanosti za rok 1999 kolem 6.5 %, koncova
hodnota 6,8 %).

Dosavadni vyvoj ukdzal na urtité souvislosti urovng miry nezaméstnanosti a dynamiky nominAlni
pram&rmé mzdy, které lze vyjadfit vztahem: w = a . (¢* - v)’. PHi odhadovaném ristu miry nezameéstnanosti pro
rok 1999 (prameér roku 6,5 %, stav ke konci roku 6,8 %) lze miru mistu nominalni primémé mzdy pro rok
1999 odhadovat na 7 - 8 %, coZ zhruba odpovida predikei v Sasti 3.1,

2

W - mzr. rist primémné nomindlni mzdy, a - koeficient, u* - tzv. pfirozena mira nczaméstnanosti
odhadnuta na 5 %, u - skutena mira nezaméstnanosti



Odhad miry nezaméstnanosti vychizi ze dvou zikladnich predpokladii, pfedné z pokratovani trendu
restrukturalizace ekonomiky, za druhé potom ze zmén v mzr, riistu nabidky pracovnich sil (v roce 1998 mazr.

rist 0 0,09 %. v roce 1999 o 0.01 %, tento faktor by mél riist miry nezaméstnanosti v piistim roce pontkud
Zmirnit).

Rist mezd a vjvoj nezaméstnanosti
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4. Vybrané nakladové faktory
4.1.Ceny vyrobeti

Ceny pramyslovych vyrobeh mezimésiéng vzrostly v kvétnu tr. 0 0,1 %, v éervnu
dokonce mezimésiéng poklesly 0 0,1%, jejich mezirodni riist v ¢ervnu se tak sniZil na 5,6 %.

Mazr. rist cen primyslovjch vyrobed a korigované inflace
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Trend mezimésiCnich nariisth cen od roku 1991, zejména pak od roku 1994 m3 trvale klesajici
charakter. Tento trend je kromé dalSich faktori také ovlivnén rostouci konkurenci ma trzich primyslovych
vyrobcil (napf. ve strojirenském, pivovarnickém a cukrovarnickém primyslu jsou vEIS vyrobni kapacity nez je
absorpce trhu). Rist konkurence plisobi kladng, tedy proti miistu cen, Domnivame se, Ze tento trend bude
zachovin cca do konce roku 1999). Na ziklad® vy¥e uvedencho predpokladu ofckavame, Ze mezirodni nariist
cen primyslovych vyrobcl by na konci roku 1998 mél byt pod hranici 5,0% (za pfedpokladu  abscnce
vyrazagjdich kursovych vykyvii). Jednim z rizik zrychleni cenového riistu je "rozdéleni trhu” viivem riistu
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podilu vedoucich (nejsilndjsich) firem na prislugnych trzich. Nésledkem toho by mohlo dojit ke zménd
dlouhodobého klesajiciho trendu mezimésiSnich cenovych nAristi,

Ceny stavebnich praci v éerviu mezimé&siéng vzrostly 0 0.4% a mezirofns o 10.0%. V disledku
o¢ekdvancho mzr. poklesu poptavky po stavebnich pracich odekivame ve zbyvajici Casti roku mezimésiéni
narusty od 0,3% do 0.9% dle sezommiho vlivu v jednotlivveh mésicich. Tento odhad je potvrzovan
1 dosavadnim vyvojem od roku 1991 a obzvlasté pak od roku 1994. kde zapomna smérnice regresni pfmky
(-0,0031 - shodni se smérnici cen primyslovich vyrobeil) ukazuje dlouhodobs klesajici trend. Tento trend je
z dlouhodob¢ho pohledu ovlivnén predeviim neustilym zvySovanim konkurence na piislu$ném irhu.
Domnivime s¢, Z¢ tento trend bude do konce roku 1998 a v roce 1999 zachovdn Meziroéni zvyeni
piedpokladame ke konci 3. ¢tvrtleti 9,6% a ke konci roku ve vy 8.9%.

Ceny zemédélskych vyrobelr v kvétnu mezirotné vzrostly o 13,2 % a v &ervny
013,1%. Tento cenovy vzestup potvrzuje uritd rizika zrychleni riistu cen potravin
v nasledujicich mésicich, je viak do znaéné miry odrazem meziroéni stagnace cen vyrobcil
ve stejnych mésicich roku 1997. Pfedpoklad ofekavaného poklesu mezimésidnich narlstl
ve druhé poloving roku viak trva. Ke konci roku 1998 odekaviame mezirodni riist cen
zemédélskych vyrobeti o cca 6,0%.

Mzr. rist cen potravin a cen zemédélskych vyrobch
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4.2.Ceny svétovych trhi, dovozni ceny

Vyvo) cen zékladnich surovin na svétovych trzich, jez jsou ve vyrazngj$im rozsahu
dovazeny do CR, byl v L. pol. 1998 z hlediska dopadu do vnitini cenové hladiny mimofadné
piiznivy. Cenovy index HWWA mél v prib&hu 1. pol. 1998 vyraznou tendenci k poklesu.
Ve srovnani se stejnym obdobim pfedchoziho roku poklest o 20,1%. Nejhlubsi pokles pfitom
zaznamenaly ceny surovin energetickych (o 27,1 %) a primyslovych (o 12,3 %). V pribéhu
L. pololeti 1998 se rovnéZ silné projevoval trend poklesu cen potravinaiskych komodit, jejichz
index se mezimésicné (Cerven 1998 oproti kvétnu 1998) vyznamné snizil (o 5,6 bodu). Dal3i
cenovy vyvoj na zahrani¢nich trzich bude zejména odvisly od obnoveni ekonomického riistu
v zemich jihovychodni Asie.

Pozitivni efekt poklesu svétovych cen surovin byl do urdité miry kompensovén
kursovym vyvojem (za 1. pololeti 1998 ve srovnani se stejnym obdobim 1997 K& vici DM
oslabila 0 6,5 %). Rist dovoznich cen podle vybérovych indexti CSU vykazoval v pribghu
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1.-4. mésice 1998 trvaly pokles, jenz se v dubnu 1998 vyrazné urychlil. NarGst cen za 1. - 4.
mésic 1998 oproti stejnému obdobi m. r. predstavoval 4,6 %. Tato skutetnost je predeviim
disledkem kurzového vyvoje, nebot ceny komodit na zahrani¢nich trzich si udrzovaly
sestupny trend.

Celosvétové ochabnuti poptavky, vyvolané piedeviim vyvojem v Asii, dovoluje
odekavat stabilitu dosazenych nizkych cen, resp. jejich dalsi pokles. Za pfedpokladu absence
kursovych vykyvii Ize v 2. pololeti o¢ekavat pfiznivy vyvoj dovoznich cen.

Cenovy vyvoj rozhodujicich surovin a potravin v poslednim obdobi odrazi pretrvavajici
pfevahu nabidky nad poptavkou. Z hlediska piimych dopadéi do maloobchodnich cen je pro
budouci vyvoj ve druhé poloving roku vyznamny cenovy vyvoj zhruba v poslednich dvou
tiech mésicich, zde dosto k nasledujicim vyznamngj§im zménam cea 10 % poklesu cen ropy a
benzinl a cca 30 %nimu poklesu cen kivy. Ke stabilizaci cen potravin by mély piispét
souCasné nizké ceny obilnin, jejichZ Girovett je nizii ne tuzemska. Také ceny pramyslovych
vyrobell budou piiznivé ovliviiovany poklesem cen rozhodujicich kovi (mé&d', hlinik). Jedinou
vyznamnéjsi vyjimku tvoii ceny baviny (cca 30 % rist za posledni dva mésice), ktery se se
zpozdénim promitne negativné do ristu cen bavinéného obledeni.

Vyvoj indexu HWWA
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4.3. Ceny trznich sluzeb

Ceny trinich shizeb, které zahrmuji viechnmy statisticky sledované okruhy cen trinich slureb
v produkeni sféfe (vyjma cen vodného), v kvt mezimésicns poklesly o 0,1%, v &ervnu pak klesty o 0.2%.
V meziroénim srovnani dodlo v kvétnu k poklesu o 2,1%, v Servou k riistu 0 2.1%. Enormni nariist cen
v penéZnictvi jako byl v kvétnu 1997 se neopakoval. Tato skute¢nost vyrazné ovlivnila celkovy index cen
trznich sluZeb. Index cen v penéZnictvi zaznamenal mezimésiéni kvétaovy riist 0,4%, ve vnitrostatni nakiadni
doprave 0,1% a v ostatnich podnikatclskych sluzbach 0,4%. Ceny pojistovnictvi pro podnikovou sféry v kvétnu
poklesly o 2.8% proti pfedchozimu mésici v dissledku pddu pojisfovny Morava. Index cen za stuZby post
a telekomunikaci a cen vodncho a stofného zistal v kvétnu beze zmény. Meziroéni ndrist cen na konei roku by
podle nasich odhadé nemé! piesahnout 8,7%.



I11. Shrnuti

A) Shrnuti trendg

Cetvnové tudaje potvrdily pokratovani trendu zpomalovani dynamiky cenového vyvoje,
Mezimési¢ni inflace (CPI) doséhla hodnoty 0,3 %, &ista inflace hodnoty 0,4 %. Mezimésiéni
srovnani sice signalizuje zrychleni dynamiky spotiebitelskych cen i &isté inflace, avgak toto
zrychleni je zplisobeno sezénnosti. Sezénné odidtena &ista inflace dosahla v ¢ervnu hodnoty
0,0 %. Ve srovnani s nadi predikci byl riist sezénné neotiiténé &ists inflace 0 0,1 % niz§i.
Pliznivy cenovy vyvoj je vysledkem soubshuy n€kolika faktord. Patfi k nim ptedevsim pokleg
viech slozek domdei poptavky, k némuz doslo v disledky restriktivni ménové, fiskaini a
dichodové politiky. Pokles soukromé spotieby (odréZejici se v mezirodnim poklesu trzeb
v maloobchodg o 7 % ve stalych cendch za leden az kvéten) byl zapii¢ingn poklesem redlnych
pijmi obyvatelstva. Dalgim kli€ovym faktorem se stal kurz koruny, ktery se od podatku roku
trvale zhodnocuje. Kromé toho na Cenovy vyvoj mimofadnd priznivé pusobi pokles cen
zédkladnich surovin a potravin na svétovych trzich. V dasledku tohoto pFiznivého
makrockonomického rimee dosshla meziroéni &istd inflace v Gervnu 6.5 %, &imy poprvé

od po¢atku roku dosahla horni hranice koridoru stanovencho jako inflaéni cil CNB pro letogni
rok.

Sektorové udaje charakterizujici vykonnost hlavnich segmentl hospodafstvi, které jsou
z jednotlivych mésicd 2. &tvrtleti k dispozici, nesignalizuji vyznamnéj§i zménu proti
predchézejicimu obdobi. Rist se udrzuje v primyslu a v ramei sluzeb v odvétv{ spoji. Proti
prvnimu Ctvrtleti se mirné snizil u primyslové vyroby (vliv vysSi vychozi  zakladny).
Dynamizujicim faktorem riisty je 1 nadale exportng zaméfeny zpracovatelsky primysl, jehoz
produkee v kvétnu vzrostla 0 9,8 % v s.c. Stile zieteln€j$im rysem je rozsifujici se podet
oborl s vysokou dynamikou ristu. Pokles stavebn{ vyroby se dale prohlubuje, v kvétnu jiz
dosahl meziroén& 10,7 %. K meziroénimu poklesu vykonu doslo ve 2. &tvrtleti i ve sluzbach a
to minimaing o 5 %. Na strané poptavky bude pozitivné oviiviiovat vyvo] HDP ve 2. &tvrtletf
gisty export, Pokles domaci poptavky je i nadale ovliviiovan predevim pokiesem realnych
pijmu, fiskalni a trokovou restrikei. Dl Udaje, které jsou z druhého &tvrtlet! k dispozici
o maloobchodnim prodeji a mzdach, nenaznatuji obrat dosavadnich trendg ve smyslu
Zmirnéni poklesu soukromé spotfeby. Maloobchodni prodeje v dubnu a zejména v kvétnu
(mezirotni pokles o -12.6 % ve stalych cendch) signalizuji stale vyraznéjsi prohlubovéni
poklesu, coZ by mohlo svédeit o vétsim poklesu spotfeby domdcnosti a tim i ni%im risty
HDP ve 2. &tvrtleti oproti ndmi dosud predikovanym hodnotédm. V lofiském 2. &tvrtleti byla
domaci poptivka jesté silnd (vlgdni balitky byly prakticky realizovany az ve druhém pololeti
a maloobchodni prodeje v dubnu a kvétny byly ovlivnény devalvaénimi oCekdvanimi). Anj z
oblasti vefejnych rozpo¢ti nejsou patrné signaly o oZiven! spotieby vlady. Pro druhé pololeti

oc¢ekavidme mimé oZiveni domdci poptavky z diivodu predpokladanéhe zmirnéni poklesu
realnych ptijma, fiskdlni expanze a vlivem nizké vychozi zakladny ve 3. étvrtleti, ovlivnéné
pomerné vyrazné zaplavami.

Koneéné adaje o vyvoji penézni zasoby v kvétnu znamenajf oproti pivodnim pfedpokladiim
dal3i meziroéni sniZeni dynamiky aZ na 6,2 %. Piedbéné udaje o Cervnovém vyvoji
signalizuji zrychleni tempa ristu penéZni zdsoby na 8,8 % meziroéng, Na ziklads tohoto
urychleni se vyvoj pen&zni zasoby vrétil do interns stanoveného koridoru. Tento rast byl do
urité miry ovlivnén lofiskym  Cervnovym poklesem vyvolanym rménovou krizi,
Rozhodujicim  faktorem riistu penéZni zdsoby (M2) bylo sniZeni drzby pokladni¢nich
poukazek CNB u nebankovniho sektoru a jejich nahrazeni vklady ubank. Rést pendmi
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zasoby byl rovnéz ovlivnén pririistkem avérové emise, ktery viak v dervnu dosahl niz
hodnoty ve srovnani s predchozimi dvéma mésici. Posilovani dezinflaénich ogekavani se
odraZi v postupném poklesu urokovych sazeb. Tento pokles byl vyrazny v prvni poloving
Cervence (Urokova sazba 1 R PRIBOR poklesla z 15,3 % koncem &ervna na 13,1 % dne 21.7).

Cisty tvér viadnimu sektoru poklesl mezimesicnd o 7.1 mld. K& na 11,1 mld. K& Tim
se vratil zhruba na troved, na ni¥ se pohyboval v 1. &tvrtleti. Proti stavu k 31.12.97 doslo
ke sniZeni ¢istého Uvéru o 13,7 mld. K¢, Viada tak v pritbéhu 1. pololeti participovala svoii
restriktivni fiskdlni politikou na procesu obnovovani makroekonomické rovnovahy. Statni
rozpocet se ke konci Gervna dodasnd dostal do mirného pfebytku 1,8 mld, K& Kroms
tradi¢niho sezénniho vlivu byl mimotadng pfiznivy vysledek zptisoben zejména

- donttovanim doplatkG na lofiské zalohy dani z pHjm@ prévnickych osob (odklady
v souvislosti se zdplavami)

- podhodnocenim zaloh na dané z pf{jmu u velkych firem a naslednym vy$3im koneénym
vyuftovanim za rok 1997

- dodatenym plnénim dafiovych a sankénich zdvazki nefinancnimi organizacemi

Zpomaleni rGstu nomindlnich mezd dale pokraduje v primyslu, coz ma pifznivy vliv na
vyvo] nakladové inflace. Soudasnd tento Vyvo] pozitivné pisobi na udrdeni
konkurenceschopnosti  zpracovatelského primyslu. PEiristky realnych piijmi byly, podle
naseho odhadu, i ve 2. étvrtleti zaporné, a to pfiblizné na urovni 1. étvrtletf (- 3,1%). To
indikuje dalsi pokragovéani poklesu soukromé spotfeby. V souladu s nasimi odekavinimi se
zaCind zvySovat mira nezaméstnanosti. Je tomu tak nejen v dasledku  pokradujici
restrukturalizace ekonomiky, ale i diky ukonceni gkolniho roku a sezénnimu prilivu novych
uchaze® o zaméstnan{ na trh prace. Ke konci &ervna dosdhla mira nezaméstnanosti hodnoty
5,6 %. Do konce roku odekévame dalsi zvyseni nezaméstnanosti zhruba o 1 procentni bod.

Trend postupného obnovovani vn€j3i rovnovahy deské ckonomiky ve druhém é&tvrtleti
pokracoval. Deficit béZného et se pravdépodobné snizil z 3,1 % HDP v prvnim ¢tvrtlet
pod tuto uroven ve &tvrtleti druhém.,

B) Cista inflace a jeji_prognéza

Cervnovy vyvoj Cisté inflace byl mirng pfiznivéjsi (o 0,1%) neZ nase o¢ekavani Soucasny
meziroéni index je jiz pod urovni konce minulého roku. Provedené sezénni odidtovani
¢asovych fad, pfes uréité statistické problémy, signalizuje pfiznivy vyvoj pro nasledujici
mésice. Naddle pfetrvava ptiznivy vyhled vyvoje nékterych faktori ovliviiujicich vyvoj Cisté
inflace (kurz, ceny surovin a potravin na svétovych trzich, pokles domaci poptavky). Tyto
divody nas vedou k piehodnoceni nasi predikee inflace ke konei roku. Ve srovaani s predikei
v 6. situalni zpravé odhadujeme prosincovou meziroéni &istou inflaci na 5,8 % (snizeni oproti
prognéze v 6. SZ 0 0,4 az 0,7 %).

C) Rizika budouciho vyvoje

Rizika nesplnéni inflagniho cile pro letodni rok jsou v soudasnosti pomérné mala, Indikatory
budouci inflace naznaduji postupné tlumeni inflaénich tlakd. Dohodou dvou rozhodujicich
politickych stran se stabilizovala politick4 situace.



Splnéni inflagniho cile pro letogni rok by mohl zkomplikovat vyrazny pohyb kurzu vyvolany
odlivem kratkodobého kapitalu. Mozné pfiCiny takového vyvoje lze spatiovat spie ve
vnéjsim prostiedi neZ ve vnitinim ekonomickém vyvoji. Mohly by jimi byt ekonomické nebo
politické problémy v regionu spojovaném zahrani¢nimi investory s Ceskou republikou.
V uvahu prichazi zejména Rusko a Slovensko. Deklarovany pfislib finanéni pomoci Rusku
v rozsahu vice nez 22 mld. USD by mél stabilizovat situac; na finanénich trzich, alespori pro
nejblizsi obdobi. Uspokojivé teseni problémi bude viak pro jejich hloubky obtizné a Vyvoj v
Rusku bude investory nadéle pozorng sledovan,

Hodnoceni rizik vyvoje v SR je nesnadné vzhledem k urfitym nejasnostem co se tyce
vykazovanych statistickych udajt a tloze vlady v ekonomice. Je pravdépodobné, Ze SR bude
muset projit obdobim eliminace vnit¥nich a vnéj§ich nerovnovih,

V nejbliziim obdobi lze v domaci ekonomice ofekavat spise tlaky vedouci k apreciaci koruny
spojené s piilivem kratkodobého kapitalu. Diivodem je pfetrvavani vysokého urokového
diferencidlu. Chovéni investordt budou v nejblizsim obdobi determinovat zejména nasledujici
informace:

A) Vyrovnana obchodni bilance v Servnu a relace meg; deficitem b&zného Gétu platebni
bilance a pfilivem nedluhového kapitdlu, V 1. &tvrtleti byl deficit b&zného vctu pokryt
pfilivem nedluhového kapitalu. Udaje za 2. Ctvrtlet! dosud nejsou k dispozici. Pies soucasny
pozitivni vyvoj obchodni bilance a béného &ty platebni bilance, ptetrvavaji do budoucna v
tomto ohledu urdité nejistoty. Piipadné oZiveni domdci poptavky spolu s vlivem apreciace
kurzu by mohly zbrzdit proces nastolovéni vnéj8i nerovnovihy, coz by zpétné mohlo ovlivnit
dalsi vyvoj kurzu.

B) Mimy piebytek statniho rozpodtu za 1. pololeti letodniho roku.

C) Stabilizace politické situace a sestaveni funkéni vlady.

D) Castetné uklidnéni investori zneklidngnych vyvojem v Rusku po piislibu poskytnuti
mezindrodnich finanénich dvéri ve vysi 22,6 mld USD ve vazbé na pfijeti ozdravnych
opatien{ ruskou vladou.

Pozitivai vyvoj ve vySe uvedenych oblastech by mohl vést k pretrvavani tlakii na dalsi
zhodnocovani koruny. Ze stfedn&dobého hlediska pietrvavaji obecng domdaci rizika
zmifiovand v 6. situaéni zpravé. Hlavni nejasnosti se tykaji fiskalni a diichodové politiky
vlady.

D) Diivody pro budouci snizeni virokovych sazeb

Z analyzy aktualniho ekonomického vyvoje vyplyvd, Ze existuje tada faktord, které vytvareji

prostor pro budouci sniZeni drokovych sazeb. Mezi nejdileZit&j3i pati;

1} Cenovy vyvoj

1) CPI a Cista inflace jiZ zagaly klesat a jejich pokles bude pokratovat; meziroén rést CP[
klesl z 13% v kvétnu na 12% v &ervnu a Jeho rist dle nasi predikce doséhne 10% v srpnu;
béhem tfi mésici tak dojde k poklesu o témé&¥ 3 procentn{ body.



2) O poklesu inflace zietelng svedy i vyvoj sezonné odisteéné &isté inflace. Mezimesieni st
sezonné o¢isténé inflace &inil v dervinu (,0%.

1} Ménovy vyvoj

3) Vyvoj agregitu M2 naznaCuje, ze pené’ni zdsoba zistdva konsistentni s procesem
dezinflace.

4) V poslednich tydnech dochézi k prohlubovéni inverzniho tvaru vynosové kiivky,

5) Diky poklesu inflace rostou kratkodobé redlné urokové sazby, ¢imz se zvySuje stupert
ménové restrikce,

1) Poptdvkové fakiory

6) Pokles maloobchodniho obratu za kvéten (mezirofné o -12,6 % ve stélych cenach) doklads
akceleraci poklesu poptdvkovych (infla¢nich) tlaka.

7) Obchodni bilance za mésic &erven j¢ vyrovnand a odrazi stupeil utlumeni doméaci
poptivky.  Vyvoj obchodni bilance miZe na druhé strané  svédéit o ristu
konkurenceschopnosti ¢eskych vyvozet a 0 pokradujici restrukturalizaci ekonomiky,

V) Ndkladové fukiory

8) Nominalni kurs koruny zhodnotil od po¢atku roku do poloviny &ervence pfiblizné o 10 %
a jeho dalsi zhodnocovini je v nejblizsich tydnech pravdépodobné.

9) Index cen vyrobet v &ervnu poklesl o 0,1 %, co? svéddi o sniZovani nakladovych
cenovych tlaki. Ve vyvoji indexu cen vyrobei se rovnéZ odrazi utlumeni doméci poptavky.

10) Slibné vyhlidky na dobrou letodni zemé&délskou Urodu signalizuji velmi umirnény riist cen
zemCdglskeé prvovyroby ve druhé poloving tohoto roku.

Argumentem ve prospdch odloZeni sni¥eni Urokovych sazeb je na druhé strané dosud
neznamy dopad Gervencového zvyeni regulovanych cen do inflace. Domnivame se sice, 7e
mechanismus "prosakovani" regulovanych cen nebude v situaci ochablé poptavky tak
"0¢inny" jako tomu bylo v lednu. Nicméng o cenovém dopadu dpravy regulovanych cen
existuje urcita nejistota. Od 30. dervence rovnéz dochdzi ke sniZzeni PMR. Na zikladé tohoto
opatfeni by mohlo dojit k uréitému poklesu klientskych sazeb. Rizikovym faktorem zlistavaji
nejblizsi iniciativy vlady (programové prohlaseni), jez by mohly byt citlivé vnimany
investory. Od sniZeni 2T repo sazby 17. 7. 1998 rovnéz uplynula pomérné kratka doba na to,
aby bylo moZno ptiméfen vyhodnotit dopad tohoto opatfeni na finanéni trhy.



E) Ménové politické doporudenj

Na zéklad¢ vyse uvedenych argumentt doporucujeme bankovgi rad€ ponechat 2 T repo sazbu
na urovni 14,50 %. Pfipadné sniZeni urokovych sazeb CNB doporutujeme zv

azit po
vyhodnoceni hospodaiského a ménového vyvoje v rmei 8. situadni zpravy koncem s

rpna.



B85, o kT ¥ 8213 lupB|scy

eaipaid = ujs

fepn Auzegpayd (x

towrud e LAz ftezeasu Jgqs pznod 1oeep oid - (&

.'89 9'0. 204 Sl S'v. | I1dD Bep ziny ‘sew ud (00L = 0661 Uapal) NIAMZD nsiny oysujeal xapui

G'Zol 6°'€01L L'p0L ¥'901 6'801 sany sgw Aurguinid (001 = €661 Uspaj) WIA/MZD nsiny oyiujeuiLtou xapu

L

1‘'00L 9'00L 0'sol 0'90L | L°201 %00L="1"W "'pgo s Uusd UDIuZoAop Xapul

Z2's Z2'g G'g 9'9 L'g 32]59W 1Up "|sod Idd X=spul |UQclizaw

Lg- o'si c'cl A ) 9l 801ssL 1Up "|sod Y gezn|s yoluzy} Ausd

zZ'cl Lol ?'9 14 S'e 80lsaw |up ‘|sod Y noqosAa Yohysigpawaez Ausd

‘q

62 'POQ204d A Nopzw houljeal paid Ayapinpoad nisns edwsa) yipspasd

0‘c- (e 14D ouenojyep gujeal - pzaw z nwiyd nisni odwsy

601 JzWw Awslqo [ule|HARD iujeulwou - pzsw yosAusgwnid nisn odwsy

S

l'e- 'poq-o0.d A d4(H e Ayaeidod 1oewop nysnJ edwe) ynspsaid

'/ o'c S0l 'R 6'G ‘pold winud xspuiizw {o’s) Aqolha aaojsAwnid nysni odwal

6'0- AZW N9[UAID BZ ('o's) 4daH nisny odwsa)

e's v'c c'g o' g'c aojsawl 1up "|sod y soueUISBWEZSU BJIW

20 ‘wez'wAp mj 4qH ufp aoeud epaipinpold

9'zlL- 9'g- 8'0- 0's- o'c- JZw djsawl Auep ez (Inisufsoyod B npoysqo TAJ9APO A Aqzy) jeiqo iupoyoqoolew

g'L- %A JZW 19)UAD BZ ('0's A odway) psousewrop egajjods

B

80'¢- oG- o}'z- 281~ cL'z- 821S3W [up ‘I1sod ) SHl H1 - SH| YG pealds

¥6'0- v.0- 89°0- 99'0- 96'0- 82IsaWl up ‘|sod ¥ SHl "I - SHI Y2 peauds

- SL'pL 0L'FL Gl'bL S.'vl 82]Sall 1Up ‘|sod Yy ¥EXZl v

Br'GL | GE'GL | 0G'SL | 28°GL | PLFl 8ol1sall 1up jsod y OX¢ Vo4

€40 sz'o g0 6%'0 89°0 891S9W Jup "|sod y HOdI¥d d| J8)0/pIq pesids

£8'0 ¥Z'o ¥£'0 0 £9°0 90/saW Jup ‘[sod H0O8dd 11 18y0o/piq peauds

56'0 G9'0 ¥6'0 Le'lL GZ'L a0/sgw 1up ‘|sod y HJ04kdd Ll - HOHIxd Yl peaids

X

8'g z'9 G'9 L' 0'9 S'. 30IS9W (up |sod % A BUSLIZ UD0J - (ZIA]) BQOSEZ JUZQUad
A

6'9 L'2 62 r's 9'g G'g a0JsgwW 1Up "[sod ) SOB[JUl 9UBAOCDBIIOY X3pUl 1U0IIZEL
G'g 9'2 9'2 6L 6'2 S'2 82Is3W Up [sod % B0BHUI 91S12 X@pul |uDolizall
0zl o'cl L'el P'EL ¥El L'gl 83]saW up "|sad IdD Xapuj Jugolizew
b

g26/9 86/ 86/¥ 86/¢ 86/2 86/1L Adojeqipu]

FOVIANI 1D2N0OANE AMOLYMIAN]




Filoha

Indikatory viéj¥i nerovn ovahy Ceské republiky
A/ Indikatory rozsahu vnéjsi nerovnovéhy

1/ podil b&zného u&tu a obchodni bilance na vytvofeném HDP

Nadale se prosazuje v letoknim roce trend sniZovéni deficitu obchodni bilance
a b&Zného ¢ty platebni bilance v absolutnim a pomérovém vyjédfeni k HDP (éervnové saldo

obchodni bilance je v zésade vyrovnané). SniZovani externi nerovnovahy piisobi pozitivna
na infla¢ni ofekavani.

Saldo béZného Uty a ohchodni bilance k HDP

— im hodn. 80U . im hodn, OB

i i a;i%si
: roni Udaje, Etvtletn hodnoty na bazi roénich klouzaweh {hmi

Pozn.
2/ kryti deficitu b&Zného uétu piilivem p¥imych zahraniénich investic

VysSi vyrovnanost mezi pfedpokladanou vyii b&zného Gétu a Jeho kryti pilivem
zahrani¢nich piimych investic jsou ddsledkem vy38i exportni vykonnosti ¢eské ekonomiky
a pretrvavajiciho z4jmu zahraniénich investord. Zlep¥eni struktury financovani salda b&¥ného
uétu nezavdava p€iny k oslabovani kurzu,

Financovani salda b&zného (&tu pHliivern zehranidnich piimych investic

Ll e e e e e e
— r0zdil Bl a ZF
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3/ zména nahledu zahrani¢nich investort na Ceskou republiku

Nahied zahraniénich investorf na ekonomicky a politicky Vyvoj je poplatny
vy&kdvaci taktice v souvislosti s vyvojem povolebni situace a formovanim nove vlady. Urgity
pliznivy posun vyplyva ze zprav ohledn& angaZovanosti fady investord, z nich¥ nékteri JiZ své
zméry Castednd realizuji nebo pfipravuji v rameci pfipravované dalsi faze privatizace
(privatizace bank, energetiky, CSA, elektrotechnicky priimysl). Lze pfedpokladat i omezeny
pozitivni vliv publikovani nekterych ukazatelti (inflace, zahranigni obchod a dal¥f). Z jednéni
s ratingovymi institucemi, které v &ervnu navitivily CR, je rovnéz patrmy zajem
o problematiku vladniho dluhu a forem Jeho financovani.

Uréité zmirméni kritiénosti komenta#i je zfejmé v publikacich "Emerging Markets
Economics" od Goldman Sachs. Podle &ervnové publikace existuje re4lnd moznost spInéni
infla¢niho cile vyhliZeného CNB pro letodni rok. Cervencova studie pfevainé na zaklads
vysledki 1. &tvrtleti veelku pozitivng hodnoti tempo zmirfiovani vn&j8 nerovnovahy, pii
nadhodnocené korung povazuje ale tento trend ve stfednédobém horizontu za neudrZitelny
vzhiedem ke stile problematické konkurenceschopnosti &eského zbo# na zahrani¢nich
trzich. Pesimisticky jsou hodnoceny perspektivy mensinove vlady CSSD a tim i vyhlidky
na dosaZeni politické stability.

Na apreciaci koruny pisobi i zlepSeni investiéniho klimatu v regionu stfedni
a vychodni Evropy, které vede k pHlivu zahraniéniho kapitalu do Ceské republiky. Projevil
se zde vliv moZnosti schvaleni vlidniho protikrizového programu v Rusky zastiténém
uvérovou pomoci MMF.

B/ Indikdtory dluhového vivoje

1/ podil zahraniéni zadluZenosti na vytvofeném HDP

Vysledky 1. &tvrtleti zaznamenaly vyrazny pokles zahrani¢niho dluhy v nominalnim
i pomérovém vyjadieni ve vztahu k HDP. Hodnota zahrani¢niho dluhu dosahla k 31.3. 41%
HDP, 4. mirné nad vroveft povazovanou zahrani¢nimi investory za senzitivni. Pro zbyvajici
obdobi letodniho roku by i pfes moZny nominalni nartist dluhu moh] podil dluhu k HDP
vzhledem k predikovanému ristu HDP poklesnout na tuto hranici. Zahrani¢nimi mvestory by
tato skute¢nost méla byt vnimana pozitivné a oslabovat depreciaéni expektace z tohoto titulu.

Padil zahranigniho dluhu na HDP

PR

-& duWHDP  _ fimitnl hodn,

Pozn.: ro&ni Udaje, &twtletn! hodn




2/ dluhovi sluzba ze stfednédobych a dlouhodobych zdrojd nepievysi max. 25% ro&ntho
vyvozu zbo#i a sluZeb

Oproti pfedchozim letim, kdy se dluhova sluzba ze stftedn€dovych a dlouhodobych
zavazkii progresivng zvygovala, by se jeji vyse v poméru k exportu zboZi a sluzeb méla
v letoSnim roce stabilizovat (v grafu ¢arkovans znazomeéna tzv. revidovand dluhovi sluzba,
zohlediiujici splatky z4vazkg vzniklych iv letofnim roce oproti hodnoté dluhové sluZby
vroce 1998 vykazané podle stavu zahraniénich zavazkd g jejich splatnosti do 31.12.1997).
K tomuto vyvoji miZe pfispét i vyznamné sni¥eni externiho dluhu v I. &tvrtleti, zaznamenang
1 v jeho dlouhodobé slozce. V kontextu vyvoje ostatnich dluhovych veli¢in by nemél tento
Vyvoj bezprostfedng prispivat k nériistu inflagnich o¢ekavani.

Dluhova sluZba z dlouhodobych zavazk wjadfend v % roéniho wozu zbo2! a shuzeb

- dl sluzbarvyv,

3/ dluhové sluzba ve vztahu k p¥riistku HDP

Objem dluhové sluzby vyrazngji pievySuje pfiristek HDP a dokumentuje tak
dluhovou nérodnost tvorby produktu. Je viak zfejmy pozitivni vyvoj ve vyvoji
predpokladaného trendu a predpoklads se proto obdobny zav&r ohledng infladnich expektaci
jako v pfedchozim bods.

Podil dluhovs sluzby k HDP

%

e e S

wil= diuhsluZba/HDP —- lirritni hodn. -8 revidoveni DS/HDP Mg == — o ==

Pozn.: roéni udaje



4/ vyvoj investiéni pozice vii¢i nerezidentim

V letosnim roce dochazi ke zpomalovani tempa ristu deficitu investiéni pozice vici
nerezidentlim. Za 1. &tvrtleti se deficit celkové pozice prohloubil o 6,5 mid. K& na 69,2 mld.
K¢ pfi soutasném zlep3eni pozice ve volng sménitelnych ménéch (o 4 mld. K&). Tento vyvoj
je disledkem jesté ne zcela dosud vysvétlenych tletné provedenych transakei v oblasti
vladnich aktiv a pasiv v nesménitelnych ménich na prelomu letointho roku a Jejich
promitouti do statistickych vykazd (v roce 1997 byla pro celkové zhorfovani investiéni
pozice urujici oblast volng sménitelnych mén, v L&tvrtlet tr. Je tomu naopak). Predikovana

pfebytkovost celkové platebni bhilance by méla vést ke stabilizaci dosaZené Grovng, coZ by
nemélo pfedstavovat proinflaéni stimuly.

Vywoj investiéni pozice Wigi nerezidentim

el e e e e L e e

— IVESTIER]

;i
roku

Pozn.: stavk ultimu pr'"i'sl.

¢/ Indikatory vyvoje likvidity zem&

1/ Podil dluhové sluzby ze stfednédobych a dlouhodobych zévazki a stavu kratkodobého
dluhu k devizovym rezervaim CNB

Nepfiznivy vyvoj ukazatele v roce 1997, kdy zejména ve 4. &tvrtleti dodlo
k akumulaci kratkodobg splatnych zavazkd, byl v L. &tvrileti letoiniho roku zastaven (objem
kritkodobych pasiv obchodnich bank vyznamng poklesl, v prubéhu II. &tvrileti ale doglo
kristu jejich stavu). PiestoZe Urovefi a struktura kryti kritkodobého dluhu devizovymi
rezervami CNB neni optimalni (devizové rezervy ke kryti splatnych zavazki nepostatuji),
pro letodni rok se pfedpokldda sbliZeni tirovni obou charakteristik. Riziko depreciace
devizoveho kurzu neni sice z tohoto titulu aktudlni, i kdy pfevaZujici podil kratkodobého
dluhu vici devizovym rezervam miiZe byt vniman negativng.



Podil diuhow siuZby z diouhodobého dluhu a staws kratkodobého diuhu WIZi nerezidenttim
na devizowc
;‘ig éL..q kv glemers

L

Pozn.: dluhova sluzba za prislusny rok, cdoby dluh a devizowe rezeny k ultimu roky

Udaj 1998 - predikce revidované diuhovs sluzby

2/ podil devizovych rezerv CNB na penéZni zasobs

Ve vyvoji kryti pendZni zasoby devizovymi rezervami z hlediska moZné konverze
dochazi sice k poklesu podilu, ktery viak z hlediska pravdépodobného rozsahu konverze
(v minulosti v ¥adu ndkolika desitek mid. K¢&) nenf povafovan za vyznamny. Nep¥znivé
dopady na inflagni vyvoj nejsou piedpokladany.,

Podll devizovych rezerv na penézni zasoba

3/ devizové rezervy CNB nepoklesnou pod hranici 3-mésiéniho dovozu zbo a sluzeb

V souCasnosti devizové rezervy CNB pokryvaji cca 3,6-mésiéniho dovozu zboi
a sluZeb a pro rok 1998 se predpoklada udrZeni této trovns, Tato vySe je povaZovana podle
mezinirodnich standardii za dostateénou a nepiispiva tak k navozovani depreciaénich tlakd
na kurz koruny,



Devizové rezerw ve vztahu k tfimésignimu dovozu zbo3i a sluzeb

- devrezCNB  — finitni hodn, — uprav.imhodn.

Pozn.: devizové rezervy k ultimu Cutlet]; Stvrtietni dovoz v pristugném roce
upravend limitnf hodnota - o&i&t&na o sezonni wkyw

D/ QOstatni indikéto
1/ rozdilovy ukazatel ve vyvozu

Pokles ziskovosti exportu v porovnani s tuzemskym odbytem je disledkem apreciace
kurzu a urychlentm riistu tuzemské cenové hladiny v I. &tvrtleti t.r. Pisobi zde rovnss pokles
cen {asti exportované produkce odraZejici cenovou dynamiku u surovin a polotovari
na zahrani¢nich trzich. Ve zbyvajici &4sti roku by v pfipadé depreciace kurzu K& a zpomaleni
ristu cenové hladiny v porovnani se stavem na pocatku roku meélo dojit k narovnavani
ziskovosti zahrani¢niho a tuzemského sméru odbytu.

Vywoj rozdiloveho ukazatele ve wwozu

i

R R

N

- rozdiovy uk. — limitni hodn.

it i
Pozn.: Etwtletni hodnoty



2/ vyvoj stavu eurokorunovych obligaci

Vywj staw nesplacenych eurokorunowch emisi

e stav nesplacenych emisi

Vlivem wirokové atraktivnosti pokraluje zdjem zahrani&nich investord o eurokorunové

emise, coz dokladd &ervnovy previs novych emisi nad splitkami dfive realizovanych
prozatim ve vy&i 6 mid. K&. Infla¢ni tlaky z tohoto titulu nejsou pfedpokladany.

Zavér:

V porovnini se zavéry uvedenymi v minulé situaéni zpravé je ziejmy méns
pesimisticky néhled na ekonomicky vyvoj CR. Neékters negativa stojici v centry ratingovych
instituci a zahrani¢nich investord (tyké se zejména vyvoje dluhovych charakteristik) by mé&la
byt zmiména vykazanim poklesu nominalni vySe dluhu v I. dtvrtleti t.r. Zahraniéni komentife
jiz realisti¢t&ji hodnoti soucasny ekonomicky vyvoj a soustfeduji se na obecné spekulace
ohledné povolebni situace.

Vyvo) hodnocenych kriterii nedozniva podstatnych zm&n a idné z nich
nezaznamenava vysloveng negativni vyvoj. Urdits nepiiznivd revize hodnot byla
zaznamenana pouze v oblasti hodnoceni ziskovosti vyvozu (moZny soub&h vlivu poklesu
zahraniéni cenové trovné a apreciovaného kurzu) v porovnéni s tuzemskym odbytem. Urcité

pfesuny sméri odbytu by mohly v¥ak souviset s vyvojem tuzemské poptivky a
v nasledujicich &tvrtietich.

Pfipadné dali kolo finanéni krize v Rusku (pfipadné dal3ich sousednich zemi), které
miiZe byt zahraniénimi investory automaticky prezentovéno jako problém celého regionu,
bezprostiedné pravd&podobn& nehrozi a nemélo by dojit k nardstu poptavky po devizich
z tohoto titulu (pfi obdobné situaci v kvétnu oslabeni kurzu v fadu nékolika %),

Vzhledem k vyvoji hodnocenych kriterid bezprostiedni tlaky na oslabeni kurzu
s dopadem do vyvoje inflace nejsou ocekavany,
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Geskd narodni banka MENQVY PREHLED

Pfiloha &L

Sekea ménova (41), Odbor ménovych analyz {412) {v mid. K2&)
- Piedb.
AKTIVA | 12/88° ] oara7 | oeier | ooier | 12597 1798 17268 | 2/98 | 4/98 [ 5/98 [ 6@
[ Cistd 2ahranicni aktiva (celkem) 2019\ 2837] 292.9] 311,1| 3388] 3412 3445] 3493 2575 3706 ¥ | 3818 ”
Zahraniénl aktiva 5380§ 5448 60271 B07.9| 6707 6608 647.8| 6310 6722 6829 ; 6977 !
Zahraniéni pasiva 2561 261,2| 3082| 2068| 2322| 3196 3033| 2817, 3147 3222 | 3158
{| Cista zahraniéni aktiva {krétkodaba) 3768) 3860| 4169] 4304| 4308 4374 4253 4207 4306 450,1 ’ 458,8 ‘
‘ Zahraniéni aktiva 4783| 4831) 5371\ S448| 5087| 5883| 5760| 5597 €003 618,2 6218
Zahraniéni pasiva 1015) 863 1202] 1144| 1888 1509| 1507 1390| 1697 1681 . 1630 ”
‘ Cista zahraniéni aktiva (dlouhodoba) -949| -1031] -1240| -1193| 923 -we2! 08 ‘ 714) 7341 78,5 | 770
Zahranitni aktiva Sa7| 618|850 631 70| 725] 718 713| 71e 747 759 H
Zahraniéni pasiva 1548 1649 189.0] 1824| 1633| 1687| 1526 ‘ 1427 1450 1542 1529
Cietd doméci aktiva 8386| 8181 B423| 8424 8791 523.2‘ B156, B230| 8148 8257 8406 ”
Doméci tvéry 102871 1057,7) 11187 | 1107,1| 137,7§ 11344| 11311 11208| 11430 1166,3 11546 \|
Cisty (vér viadnimu sektoru 12,6 211 30,8 18,0 248 111 171 10,4 14,4 ‘ 182 + ‘ 111
Cisty tver viade 85| 44| 473 2| a9 250; 344| 260 308 73 311 H
Cisty uver FNM 159y -133) -85] -32( 31 39| 73| -ssl a2 19,1 -200
” Uvéry padnikiim & comacnostem celkem 101711 10366, 10889| 1089.1| 1112,9| 11233’ 11140 11105| 11286 1148,1 11435
Uvéry v Ke B36.6) 68831 9153 80G2| 9128 WITT| 9166, 9133| 9246 | 940,3 | 35,9 ||
- podniky 7B51) 7AT6| 8159| BOGS| 8082\ BI27| &116| 8073, 8189 ‘ 8329 8289
H - domécnosti 1035) 10%7| 994| 997| 10441 1050 1050| +t055| 1057 06,4 $07.0 H
Uvéry v cizi ménd 1285) 1473) 1736 1829 2003 2058| 1974| 1972! 2040 2078 2076
H - padniky 1428, 1688| 177,5| 1043 1988° 1920’ 1921 1900 2026 2024
{__ -domdcnost i a5| 48| 54| 60| e8| 54| 51 s0 L 52 | 52w \
[ PASIVA I I | -
[ Penaini 2ascba (M2) N205) 1101,8] 1135.2] 1153,5] 12176] 1164,4] 1180,4] 11723] 11721 11963 12224 H
Penize (M1} 476310 4321| 3973| 4z1| 4451 3925 ‘ 3894| 3877 385 ‘ 3883 3918
H ObdZivo MBS 174 138] 197.2| 1193] 1176 1189, 1147] 172 118,1 196
| Neterminované vidady %64 3147 2034| 2049) 3258 49| 2725 2730 269,3 2802 | 2722 H
‘ - domé&cnosti 1857) 18324 1449| 1516 1532 1472’ 1484’ 1455 1470 150,1 149,9 =1
- podniky 1956 1471 1351 14405 1882] 1236 120,7‘ 124,0‘ 1184 1256 78 = “
H - pujistovny 51 4.4 34 2.8 4.4 41 34 35 39 ‘ 45 45 = "
il
| Karunové vklady celkam ‘ 91591 891,2| B899| 9051| 9598 8090 ‘ 9084 ‘ 92471 9220 9376 851,9 “
‘ Quasi penize H 6452 88971 737.8| 7a14| 77250 78| 7ior| 7eds| 7sse 798,0 8308 ||
| Terminované vkiady 588.5| 5765 6085 €102| 6340| 6343! s358! 651y 652,7 | 657,4 ‘ 6697 '
‘ - domgcnosti H 3660| 4153| a4417) 4442) 4744 481,0‘ 4884| 49339| 5037 5072 ‘ 5122 i |
: - podniky 2T\ 1410|1872 1443| 1338 1358| 1312| 1203 1342 1326 1598 = °
” - pajidtovny “ 208| 202] 278 27| 257 17,5‘ 17‘3‘ 285 1438 176 176 = ”
‘l Vkladové certif, depazitni sm. a ost, diuhopisy wod 38 a3, 3,2‘ 33 35 3.6 H
VKiady v cizi méné H BE7|  932| 1314| 131,2| 1385 1340 ‘ 130,5 ‘ 1297 1208 | 1374 ! 137,4 '
H - domacrost 4011 425 eid4] e41) a8 693 684] 685 698 721 735 ”
- podniky JL%G 507 700 673 697) 47| 621| &1 59,8 65,0 | 639 = |
OSta{m Zistd polozky L 1911] 2308] 2774 2647] 2885 31,2; 3155, 207¢] 3284 WEE T 340
z toho: | I \‘
H - nezidiovans polozky mezi klienty a ebeh. bankami 239 40,5 375 38,1 19.0 416 308 ‘ 38.0 ‘ 419 H
; 2 toha; pfijaté (véry od nebankovnich kiientl 48 0,7 1,2 09 22 22 12 1,9 1.8
” - Cenna papiry nakoupené od nabankovnich subjekid 845 946, -848] -1065| -1153] 4 184 -981, -1034| -1032 | -103,7 -110.0
- kapitdl a rezervy bank 1943 2088| 2264| 2227] 2190 2228 2010 ‘ 2074| 2134 | ||
- emise obligaci a ost. cennych papir | 459 350 40,0 51,8 584 573" 507 614 :
- oprévky k Ovériim a k cennym papirim celkem 1006 1008) 1D51| 124! 1387 1409 ‘ iﬂ 151,8 ‘ 136,5 “
. Celkem ] L 2343y 2984| 3192| 3047| 3132| 3473, 3516| 3445 3500 ‘ ,‘
ﬁ“ = T ] — -_:
"Upravené M2 x| i1058] 108B,4] 1123.2] 11445 121781 11644 | 11601] 1172,3] 11721 11963 [ 12224
M Rozéitend pendzni zésoba L xd || 11389] 1302] 11622 1178.0] 12418 12097] 121,11 12214, 1237.0 12615 | 19719 |
w\lk ad SPT Telekom 147 1347 120 90] 00 oc|  00] 0s8] 00 | oo 0,0 ﬁ‘
SPP, P ENB, P FNM 381/ 418 200 338 242| 453 5100 491 6as 65,2 ﬁ 485
2z toho: P ENB 135 187 127] 118 15 123] 180 1a1] 2%6s 283 126 ‘
Meznmém 22iroEni Zmény v % [
‘ 49 18] -104] -82] &4 -03] A1+ -103| -11,4 T 4
‘ M2 (upravena) / 92 7.3 66 B6| 10t 75, &0 7.7 62 8a
L 0 11,8 93 71 9.4 8,0 69, 81| a‘a _ 104 I‘
|’E|znvé wlivy jL ) _ o ‘
[ -&za i B4 40| 188] 230] a3s9l a1| 280 48] 234 [ 0 221 7
- Uvary v cizi mang 38) 24| 12| 1307 213] 251 165 138! 134 T | Tz
© -vkladyvcizimens I 28] 13 85 83| 147] 184 108 91 } 86 78 _”
— n | ﬁ —
" Odpisy {reslizovang) ) T 296 306] 333] 286 430 431] 4327 ar1]” 47 5 | 479 T 550 ™ ||

"+~ Prabaina data H
[** Odhad
2% Upraveno o vklad SPT Telecom u £NB od 07/95 dg 10/a7. H

i| %4/ Upravena M2 plus SPP, P CNB a P FNM v pertfeliu demécich nebankovnich instituci.
|‘xxxf Z divodu zmény statistického vykazovani jsou ad 1/98 depozilni sménky,

vylougeny z kerunavyen vklada

‘ Sektor obyvatelstva byl u Uvénd a vkladil nahrazen sektorem domacnest]
L sektor Zivnosiniki byl vylouden ze sektoru podniki.

vkladové certifikaty a ost, dluhopisy

{dla SNA - ohyvatelstvo + Zivnostnici), H
—

16.07.88

1
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Vyvoj pfirastk(i penéZnich agregati M1, M2 a L (v %)

za posledni -
1mésic_| 3 mésice | 6 mésich | rok

M1 bfezen 98 -0,4 129 | 59 [ 403
duben 98 -0,3 -1.5 -8,1 114

kv&ten 98 3,1 23 | 614 | 38

za posledni '
- 1 mésic | 3 mésice [ 6 mésich | ok |
M2 | bfezen 98 1.1 -3,7 2.4 |77 ]
duben 98 -0,0 0,7 1,4 .65

2,1 3,1 2,3

kvéten 98

za posledni -
- 1mésic | 3mésice | 6mésich |  rok
L bfezen 98 0.9 16 7 81
duben 98 1,3 23 38 | 83 ]
2,0 4,2 4,4 !

|

Priristky sezénné ocisténych a anualizovanych penéznich agregati M2 aL (v %)

anualizované za posledni

1 mésic | 3 mésice | 6 mésich | rok ]
M2 _brezen 98 26 -4,0 39 | 7.7 |
duben 98 39 1,8 65 |

3 62

L anualizované za posledni
‘ 1mésic | 3 mésice | 6 mésici | rok

" bifezen 98 2,2 3,0 6,2 ' 8,1

duben 98 0,7 89 6,2 8,3

éten 98 1,5 18,7 76 8,7

Poznamka: PenézZni agregat M1 neby! sezénné oéistén z dilvodu malé vyznamnosti
sezénnich faktord.
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C.

Nominalni a realné meziroéni zmény penéznich agregata M1, M2aLv %
{Udaje za /98 jsou predbéine)

!Nominélni meziro&ni zmény penéznich agregati M1, M2a L v %}

30

20

10

ES

¢

10

_?0II\IlII\\\\iIIIFIiIl\\II\\\\ili\\ill\\ij_i

1 3 5 7 9 1 1 3 3 7 ] 11 1 3 a 7 8 11 1 2 5
2 4 6 8 W0 12785 2 4 1] 8 10 1286 2 4 3 8 10 1297 2 4 698

[ s - ] bd L4 - - o s ) o
 Reélné meziro&ni zmény penéZnich agregati M1, M2 a L v %
j {deflovano o aktudini zménu CPY)

20 e —

~ %

-20

| N I T Y I |

30 L L e L — ..l | I I 1 [ I | | L -1 | I 1 L L1 J

1 3 5 7 9 11 1 3 5 7 9 1 1 3 5 7 9 11 1 k} 5
2 4 & & 10 4285 2 4 [} 8 10 1206 2 4 3 8 10
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Zdroje ristu (+) a poklesu (-} pen&zni zisoby

Priloha &.

5

[ e I ) Pradb.
mésién| pfiristky v mig, K&) 697 | 77 | 897 | 8R7 | W/eT | 11/87 12/67| 1/98 | 2/98 | 38 " 4198 | 5/08 , 6/98
I Gistd zahraniéni aktiva 151| 358 71| -245] 200 8,1 -1,7| 2.7‘ 33] "48 82' 131 1ﬂ
Il Cisty Gvér viady 33| -194) 28| 04| 45 -49] 131 .29 94 B4 4.8‘ 6,7; 82
1. Cisty avér FNM 0.4 38 200 15 04| -08| 1.1 | -a,a‘ -3‘4‘ 1,7‘ -qsi -2,9| 09

‘IV‘ Uvéry poskytnuta podnikiim a dom. 131 130 8 o7 12| 156 -3,0‘ 10‘4‘ 83" 35| 181 19‘5‘ 4,ei

V. Cenné paplry nakoupend od nabank 57 20| 174 2B 19 4,6 23 1,1 18,3 53 02 ‘ 05 63
VI. Ostatni Cisté polozky 210( 4] 31| 72| 55| 17.8| 368 -537 140] 23| -303] 127 203/

lvu. Pen&ini agregat M2 AT 28| 127 458 87| 58 46.6‘ -53,2‘ -43 12‘2‘ 0.2 242] 2.1 |

7 toho: | ‘
MO {chégvo) =28 0,2 1.7 14 1.7 327 28| 47| 07! 22 25 09 1,5
M1 -16.9 84| 124 80 8,5 38| 207 5261 -31| 1,7 12 11,8 65
M2 ( upravens o SPT Telecom) =33 225! 136 -148| 11.2] 133 i | ;
I "Pendini agregat L 881 27 11T 10| 14T 65| 3BT 357 T4 03| 158 2451 “10‘4"
{MZ - SPT Tel. +SPP+P CNB+P FNM) ! ‘
.__ PENB SPP a P FNM 53] 32| -25| 38| 80 321 -158| 251 ‘ 57! 18] 158! 03| 157
Vyvoj (vérové emise
B . } § . . Pledb.
697 | 787 | 81971 97 | 10/97 | 1187 | 15757 1/98 | 2/98 | 38 | 4/38 | moa . B/98

Vivo) neodifténych avért ! \

z toho !

{Uviry celkem K& a CM ‘
absolutni stavy v mid. Ke 1086,9 [1090,2 11088,4 |1089,1 |1900,3 |1115,9 [1112,8(1123,3 | 1114011105 11286 1148,1 11435
mezirolnl zmény v % N7 113 04 97 o09i 105 a4l 112, ae 7.1 5‘3‘ 53 50
mazimésiinl zmény v % a4 01 02| o1 10| 14f 03l os 08| 03 ‘ 161 17 | -0.4

Lvery Kg ‘ i
absolutni stavy v mid. K& 9163 | B052| 9052 006,2! 908,0| 0145} 9126/ 0177 %166 9133 | 9245| 9403 935,9‘
maziradni xmény v % S20 411 37| 32| 27| 34| 27| 45| 37, 27| 20, 23| 23
mezimagitni zmény v % 05 At 0,0 01 02 07| -02 96, 01 ‘ -0,4‘ 1‘2‘ 1.7 -0‘5|

Uvéry CM i ' ' -
absolutni stavy v mid K¢ 1736| i85,0( 183,2 182,9| 1923 | 201,4| 2003 | 2056 1574 1872 2040| 2078 2076
mezireéni zmény v % ‘ 658| 674 820 59,31 842 8541 558! 554 41,7] 339 300 17| 188

‘ mezimésieni zmeény v % 17| 86] -10| 02| &1 47| 05| 26| -40, 01l 34, 19| -1

T o ‘ .
) I | [ ‘

Vyvoj ofifténych Uverd b i
z tohe: ‘ ‘ |
(Ivéry celkem K& a CM i ‘ ) ‘ !

absolutn’ stavy v mid. K& 1081, |9078.2 1077,6 [1083,7 [1089,7 |1098,5 |1101,9 |4107,1 1106,4 1108,5 11265 |1144,0 11149 1
meziroéni zmény v % 122 108 104; 103 66| 93 , 84 74 64 80| 57; 82
mazimésféni zmeny v % 01f 05| o1 06| o5 08 02, 05| -01 03| 15 1,6‘ 0.4

Uvéry K& ‘ i

i absolutni stavy v mid K& 919,51 907.9| 9088 9138 9150| 621,11 92291 026.6| 02656 o262 935%| 9508 | 9535
meziroéni zmény v % 71 58 59 57 4,7 4,6 4.6 5,0 4.1 37 27 27 37
mezimasini zmény v % 08| 13| o1] 08| 01| 7] 02| 04 01| o1 z,u‘ 1.6 0,3‘

‘Uvéry CM ! i
absolutnd stavy v mid. K& 1624 168,3 | 168,8) 169,9| 1747 | 178,4| 1790| 1805 180,9| 1833 190,6| 193.2| 1956
mazirodni 2mény v % | 540| 4871 420] 436) 453| 42,0) 353| 302; 269| 2033 25,9‘ 22,8, 20,4|

| _mezimésiinl zmény v % 3.2 37 0.3 27 28 21 03: 08 Q9.2 13 400 14 1.z

Pozngmka.

x/ Uvérovd emise upravena o kurzové viivy, odpisy, kapitalizaci uroké a banky po odabrani licence.

Clenéni avérd dla £asu, sektord a druhi {podily na celku v %)

T ) [ 667 | 7/57 | B/v | /7 | 10/87 | 117 ] 15597 OB | 2008 3R | 4/m8° 508 |

Casova strukdura qyen ’ ]

z toho:

Kr&tkodohé 443\ 438| 442 da4| ad1| 42| 420| 48] 414| 413 418 418

Strednidobé 2427 243 238| 244| 246| 242/ 2487 41| 244 247 241| 236
Dlouhodobé N6\ 3211 3201 312 3| 6| 332| 341] 342| 345 343| 246

Celkam korunové a davizové gvéry 100,0| 100.0| 100,0( 100,0| 100,0| 108,0 | 1000 | 100.0| 10010| 1000 100,01 1000

Sektorova strukiura Gvard |

z toha: )

Podniky €0.2| 801| 600i 903| 908| 904| 801| 900| 80| 900| @02 90,3

Domatnosti 86 97| 98| 97| 94| 98| a8l 10| 9g| 100 98, 97

Ostatni finanZni inst 0.2, 02| 02/ 00 00| o0g¢ oo 00 00 ool 06| oo

Celkem korunové a devizové aveary 1000 *00,0; 100,0| 100,0| 100,0} 100,0 100,6| 100,0, 100:0| 100,0' 1000 100,0

Drubova struktura Gvan:

z toho; ‘

Provozni 525 527/ 535! 535 535| 538| 529| 534) s27) 527 s2v ‘ £26

JInvestigni (v, KBY) 301 308 303) 307 30| 308] 313 33| 39| 321 N7 37

Hypotadni 11 11 120121 14| 14| 18 18| 17l 17| 18 a7

Spotfebni 04 0.5 06 07 a7 08 a6 07 0,6 08 06 07

Nz privatizaci 230 23| 22 22| 20 200 20 18 1,8 1.8 1.8 17

Na pfechodny nedostatek
zdroji 1220 1441 107| 105 02| 100 165 92/ 95 ' 84 98| 4v

Na ndkup cennych papini 4 1 15| 13| 13( 2 , ‘ 180 18] 17' 18| 19

‘Celkem korunové a devizove Uvery . 100,0| 160,0| 100,01 100,0| 100.0] 100,0| 1000) 1000| 100.0| 100.0, 100.0 1000
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Vyvoj zakladnich arokovych sazeb CNB. sazeb PRIBOR a odekavany vyvo urokovych sazeb

Vyvoj kliovych sazeb
leden 1997 - derven 1998
90 T
- n s 2T fimitni repo sazba =e= diskontni sazba
60 IR A N meee 1T Pribor = [0Mbardni sazba
2 i 7
30
- H : i B -
0
1497 3/97 5/97 797 9197 11/97 1/98 3/98 5198
2i97 4197 6/97 8197 1097 12197 2198 4/98 6/98
LPrﬁmémy PRIBOR - ¢erven 1998
18,0
15,5 e
15,0
P
14,5
140 '
13,5
10 2T 1M 2M 3M &M 9M 1R
17
splatnost
Zmeny primémych stavll PRIBORu
05 — —
S
o
o
&
=
-0.5 1 1 L 1 I 1 1 1
17T 27 1M 2M 3w &M aM 1R
splathost
L {wm Cerven - duben (1998)  B& Serven - kvéten (1998T|
Vyvoj 6M PRIBORu
leden 1997 - Zerven 1998
25 2 o —
£ 20 o
-
15 o ooy s Y -‘é b T
:"h.. — :
10 L
1/97 3/97 5197 7197 9/97 11/97 1/08 3/98 5198
2/97 4/97 6/97 8/97 10/87  12/97 2/98 4/98 6/98

ba
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1.5

1

Vyvoj spreadu 12M - 1T PRIBOR
duben 1998 - Eerven 1998

-
o)
Q
0
®
05
4/98 5/98 6/98
Vyvoj 12M PRIBORu: leden 1997 - &erven 1998
forward tM, 3M, 6M, 9M, 1R a7 9R
22 e weimtentiet e 12M Pribor: denni stavy ‘
20 -&-Forward 1M az 9R ‘
LIS T
(L | B
12 j_, i : e
10 - ' BENNE-
P i%o T4
8 H I @
1797 3/97 5/97 7/97 9197 11/9 1/68 3/98 5/e8 3M SM 2R 4R BR B8R
2197 497 6/97 &/97 10/9 1219 /98 4/98 698 1M 6M 1R 3R 5R 7R 9R
FRA 12*24 a forward 5R*6R
unor 1997 - ¢erven 1998
19 ——r— —
. == FRA 12'24: denni stavy
| — Forward 5R'6R
15 e .
X 13
11
9
7’ H i H F H
2/97 4/97 697 8/a7 10/97 12197 2/98 498 6/98

397 597 7197 9/97 11/97 1/98 388 5/98

6b



Vynosovd kfivka finanéniho trhu v CR (sazby PRIBOR + IRS)

Vynosova kiivka 1T az 10R
30. 6. 1958

%

10 E i | | | ] | | | |
IR 2R 3R 4R B5R 6R 7R B8R OR 10R
splatnost
Vyvoj arokovveh swapt
Primémé IRS - Eerven 1998
P
16 - T :
I O O, .
R
13 _f
12 :
11 L4 : i E i i
1R 2R 3R 4R 5R BR 7R 8R 9R 10R
splatnost

Zmény primérnych stavii IRS

1 I i 1 1 1

1R 2R 3R 4R 5R BR

splatnost

7R 8R 9R

10R

terven - duben (1998) ¢erven - kvéten (1998)
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Vyvoj kotaci u sazeb na FRA

Vyvoj 3M FRA: 3*6, 6*9, 9*12 (offer)
duben 1998 - cerven 1998
16
15,5
15
39.
145
14 -+
- 9412
135 L= : :
4/98 5188 6/98
Vyvoj M FRA: 3*9, 6*12 (offer)
duben 1998 - erven 1998
16 —— —
15,6
2 15 |-
14,5 |-
14
4/98 5198 B/38
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Vyvo) na kapitalovém trhy

Objemy obchodti na BCPP a RM-S
leden 1997 - Zerven 1998
120
100
80
>y
5 60
£
40
20
0 :
1/97 3/97 5/87 7197 987 1187 1/98 3/98 5/98
2/97 4/97 6197 887 1007 1297  2/98 4/93 6/68
| 8 BCFP. obligace BCPP akcie + L. [ RM-S celkerm ’E
Vynosova kfivka firemnich diuhopist]
sazba ndkup
16 \
15
® 14
-3
g
2 13 %
12
" i E i i ;
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
splatnost v letech
Vynosova kiivka statnich danénych dluhopis(i
sazba nakup
18
15
® 14
>
[
2
13 |
12
» j i
1 2 3 4 5 6
splatnost v letech

{4



Vyvoj devizového kurzu a Grokového diferencialy

Priloha C.

10

Vyvoj DEM / CZK
duben 1998 - &erven 1998
20
== High
195 — LOow
s m= Oficigini kurz CNB
wul
D b
A4
[N
Q
18,5
18
4/88 5/98 6/98
USD diferencial
duben 1998 - cerven 1998
" ¥ ¥
- 3\
—1
10,5 )
—_ 12M
>
el
je]
L
e
g L :
4198 5/98 6/98
DEM diferencial
duben 1998 - erven 1998
13 - i
- 3M
o BM
12,5 —12M
&
8§ 12
=
11,5 -
11
498 5/98 6/98




Mésiéni priméry sazeb PRIBOR v %

Priloha &.

11

[ T e97] 7i97] 86T 9i7 10/97} 11/97] 12/97]_1/98 | 2/38 3/98_|_'4198‘ 5/98 | 6/98 |
‘10 ‘31,52\15,37 13,15]13,49 11,55(12,05 12,55 13.48| 13,95 113,91 \14,76!14,44\13,63‘
En 33,84(17,34 14,69 14,59 14,92 | 15,37 16,64 15,31 14,87|14,95|15,07\15,23|15,26!
21 33,81/17,34|14,70( 14,62 |15.00| 15 61 16,77"15,39!15,03 15.01115,09 1527 1534,
LM 31,54[17,36 14,74 14,71 15,14 (16,60 | 17 49 16,22|15,4415,18/15,19 15,38‘15,63‘
| om |28,74(17,06 114,72|14,74 15,15 16 71 17,54|16,50/1579(15,36 15,32 15,48 | 15,77
| 3M 25,98 16,83 14,70 14,74 (15,16 |16.72 17,50‘16,59_15,92 15,52 15,47 15,55 15,81
| 6M 21,26/16,26 (14,62 14,77 15,09 |16 66 17,40 16,64|16,26 15,85[1571 15 58 15,83
lom |19,44(15,94 /1451|1476 15,04 16,58 17,39‘16,67‘16,35|15,98‘15,81 15,57 |15,84
| 1R ‘19.02‘15,35 14,42 14,76 /15,01 16,55 17,36‘16,68I16,41 \16,08|15,86‘15,58‘15,84|
Jspreadﬂ?aTT | -14.82| -1,43’ 027 047 0,09‘ 1,18 0.72_‘ 137| 153 1,12 0,79‘| 0,35/ o,ssl‘
| ' ' | i
ispread offer - bid {1T) ‘ 9,25I 1,79’ 048 036 079 1,18| 1,27 0,77| 0,57 0,39I 0,30‘ 0,36‘ 0,391
! spread offer - bid (1R) | 5,18‘7£7_[ 056) 037, 058 1,18) 1,13, 079 0,61, 0,39\_ 031, 032 043,
Mésiéni priméry sazeb FRA v %
r' B [ 697 797 | 8197 [ 9/97 10/97] 11/97] 12/971 1798 | 2/98 | 3/98 | 4/98 1 5/98 ] 6/98 "
‘ | 1
1376 |14,6014,87_14,15 14,53 14,55 15,89 16,70|16.2816,00‘15,6215,46 15,21 15,38,
13%9 14,22!14,51 14,06/14,53/14,54 15,84 16,70 16,29| 16,10 15,80(15,56 115,22 115 39,
l6+9 13,33(13,69/13.49 1402 14.00(15.15 16,03 115 63 15,63 15,43 15,07(14,66 14,61
16*12 13,13/13,56 13,40|13,97 |14,00( 15,16 | 16,01 1563 15,72|15,52.15, 14 14,67|14,32!
19+ 12 12,63 112,96 |12,91/13,52113,64 14,63 15,47 15,08/ 15,17 16,09/ 14 67 14,18'14,34)
’12*24 ‘12.16\12,33‘12,42 13,00, 13,21 14,35 15,28 14,74 15,04 14,95‘14,56‘13,75\13,78‘
‘spread9*72-3*6 |-1.97 1,90] 1241 1017 -1.01] 126 1,23, -1,19] -0.83 -o,sa_i 0,79 -1,03| -1,04]
! spread 612 - 3*9 \ -1,09\ 095 -066 -055 -054| -068] -0.69 -0.67| -0.38! -0,28| -042' -055]| -0,56
ispreadoffer-bid(a‘s) | O,21| 0,20‘ 019, 021| 019, o021 0.21] 0,20‘ 0,18‘ 0.1 0,14‘ 0.11| 0,12
| spread offer - bid (12°24) | 0.36] 038| 038 035 025 020 030 o028) o020 0,19 015" 015 0,12
Mésiéni praméry sazeb IRS v %
[ __' @Pig?s 8/97 | 9/97 [ 10/97| 11/97 12/9ﬁr'1£8| 2/98| 3/98 | 4/98 | 5/98] 6/98 |
‘1R 18.07115,64|14,5514,92 15,02 |16,58| 17,54 16,91 ‘16,67‘16,32|16.06.‘15,71 115,97
2R 15,34 14,05 (13,54 13,94 | 14,1515 55 16.5815,92!15,93'15,69 15,39|14,83|15,oo\
3R 14,34 13,03\12,79 13,2613,64 15,03 15,93 115 37 15,40‘15,20‘14‘83 140111417,
| 4R 13,79/12,59 12,31 12,84 13,34 (14,68 15,54/15,01 15,06 (14,78 14,33 113,27 13,49
5R 13,28 12,27 |12,0712,50113,13| 14,47 | 15,25 14.67 | 14 81 14,49113,88]12,75 12,98 |
I6R 12,81112,11/11,80/12,28 12,88 14,30 115,19 14,81 14,64 14,28(13,5512,25/12,43
‘m -12,64‘11.95 11,63/12,08 12,66 14,15 14,88‘14,34‘14,42‘14,11 ‘13,33‘11,88|12,08|
8R 112,47111.87[11'58 [12.03 | 12 52 14,08 14,90114,24|14,27114,01113,18 11,69 11 85
oR 112,31/11,73 11,50 11,92 12,37 13,98 | 14,29 | 14.14 14,14 13,93|13.05 115511 65
| 10R ‘12,20|11,a4 11,46|11,81(12,22 13,86 14,.24/13,86 114,02 13,83 13,01( 11,45/ 11,60
I o
spread 2R - 1R 273 150 1,01 098 087 -1,03| -0,95 -0 -0,75’ -064| -0,67‘ 0,88/ 097
i spread 5R - 1R | 478 -337) -248| -242| 190 -212) -230] 2,24 -186 -1,83| 218! 298 290
spread 10R - 1R -587' -400| -3,09 3,11 280 -272 -3,30| -3,05 -2,65‘ -2.50I -3.04‘ -4,27‘ -4,37|
| spread offer - bid (1R) ‘ 0,38‘ 0,22’ 016) 013 012 0,18 0,23‘ 0,21I 0,14 0,13‘ 0,13! 0,12‘ {),1‘1I
! spread offer - bid (2R) 054 0301 021 019| 018 022 030 022 020 018/ 017/ 012 o6
spread offer - bid (5R) 0601 037| 025 o024 021 025 037 0,30 0,23‘ 0,17 0.18‘ 0,20‘ 0,19}
| spread offer - bid (10R) 076| 044, 035 020 028 037 0,46‘ 048 037 038l 032; 026 0,29




Priloha &. 12
Vyvoj urokovych sazeb
Nominalni tirokové sazby
Urokovd sazba 6/57 | 7/97 | 8/97 | 9/97 [ 10/97] 11/97] 12/97] 1/98 | 2/98 | 3/96 | 4/98 | 568 | 6/98 |
1R PRIBOR 18,02115,.85 114,42 11476 [15,01 16,55 17,36 16,68 [16,41 16,08 (15,56 |15 58 15,84"
Sazby z nové poskylovanych Gverd kratk. 121,00 |17,04 (15,83 (15,72 115,51 15,59 | 16,53 15,84 15,83 |16,23 /16,28 |15,75 i
!iazbyzterminovany’ch vkladii kratk, 1298 111,68 |11,06 110,98 |10,79 [11,22 11,58 |11,88 |11,91 |11.85 11891160 |

! [\T\'Noj nominalnich Grokovych sazeb_g

%, — - — —— —

" i - 1R PRIBGR
; ~= Sazby 7 nové paskytavanjch (vérii krtk

i ~-— Sazhy z terminovanych vklad kratk
Lo
|
|
! g . . : . . ‘ . ]
‘ 8/a7 Tar tierg 9157 10/97 187 12/97 108 2198 3/98 4/98 5408 5198
L

Reélné urokové sazby

[Orokova sazba 6/97 | 7/97 | 8/97 | 9/67 | 10/97] 11/97|12/97] 1/58 ] 2/88 | 3/08
1R PRIBOR dle CPI 12221645 1452 (446 | 481 |6,45 [ 7,36 | 358 | 3.01 2,68
1R PRIBOR dle FPI 1452 10,75 8,72 18,96 [841 11,05 11,66 [10,58 | 9,81 | 958

Sazby z nové poskyt. Gvén kratk, dle PP} 16,59 (11,94 16,13 892 1991 1008|1083 |9,74 | 923 9,73

Sazby z nove poskyt. (vath kratk. die CP 14291764 (5893 |542 (531 549 1653 [2,74 (243 |283
t 1

Sazby 2 terminavanych viiad kratc die P |6,18 (2,28 11,16 (0,68 10,59 | 1,12 | 158 |1.22 |-149 |-1.55 |-1 21 -1 40

D/yvoj realnych Grokovych sazebf

4/98 | 5/98 | 6/38

2,75

. o
‘[ | —- 1R PRIBOR die GPI
1 % — Sazby z nové poskyt, ivérd kdtk, die PRI
i — Sazby 2 terminovanych vkladii kratk. die GP|
| 12 |-
! N

R L L L ' b b L 1 | L

l 6/97 787 8/97 o587 1087 197 12/97 1498 2/08 3/98 4/98 5/93

Pozn.:
redlné sazby = nomindlni sazby - skutegny index (CP! a PPi) v daném masici

q
!
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Ceska narodni banka

. ) Priloha &, 14
Sekce ménova / Odbor ménovych analyz
Podil vysledku hospodafeni vefejnych rozpoéti na HDP
vmid. KE v %
1993 1994 1995 1996 1997 1998
CESKA METODIKA predikce
statni rozpoget 1,1 10,4 72| 16 57 -27,0
mistni rozpodty 0,9 -1.1 -32 _54 48 70
statni financni aktiva 1.5 1,0 2.7 23 -2,5 _ 15
statni fondy 01 0.4 0,0 117 o 0o
Pozemkovy fond 1,3 1,1 12] 06 __ 16 o8
Fond naredniho majetku 13,4 -5.4 4.0 59 . 45 15
dravotni pojigtovny 50 -0,9 -3,6 441 04 06
Verejné rozpotty (VR ) celkem 233 55 2,9 -21.9| _ 278 -35,4
Podil hospodafeni VR na HDP v b.c, 23 05 0,2 -1,4 -1‘7‘ 2.0
1993 1994 1995 | 1996 ‘ _ 1997 | 1gs8
METOBDIKA GFS IMF 2) ‘ o0& skuteénost predikce
istredni viadni operace 47 14,8 34 73 2320 274
mimorozpottove Uty viady  4) 14,6 3.1 150 1.4 80 09
Uty mistnich rozpodtl 23 0.1 -2,3) 73 4,81 7.0
{socidinl fondy  §) 5,0 25 45 30| 1,5 05
Vefejné rozpoéty (VR ) celkem 26,6 93 48| 62| 235|358
Podil hospodaieni VR na HDP v b,c. 27 08 0,4 04 14 2.0
Poznamka:

- schodek, + piebytek

1) zdravotni pojistovny v roce 1993 odhad

2) udaje MF &R

3} statni rozpocet a operace ve stitnich finanénich aktivech
4) statni fahdy bez Fondu tr2ni regulace, véetng Fondu narodniho majetku a Pezemkového fondu

3) mistni rozpoéty véetné fondd
6) v podminkach CR utty zdravotnich pojistovem

V Praze dne 9.Cervence 1998



CESKA NARODNI BANKA - odbor platebni bilance P¥iloha &. 15

PLATEBNI BILANCE za leden azZ brezen 1998

(pfedbéné udaje - 4.6.1998)

v mil, K& 3 v mil, USD .
A. Béiny ticet -12080,8 -348.8
Obchodni bilance -177345 -512,0
vyvoz 218408,0 6248,3
dovoz 2341425 6760,3
Bilance siudeb 9086,2 2623
plljmy 511677 14773
doprava 10929,1 355
cestovni ruch 227000 6554
ostatnl sluzby 175386 5064
vydaje 420815 12150
doprava 66748 192.7
cestovnl ruch 11500,0 3320
ostatni sluzby 23906,7 690,3
Bilanca vynost -63633 -183.7
vynosy 113204 3269
naklady 17683,7 5106
Bé2né plevody 29308 8486
plljmy 74938 2164
vydaje 4563.0 1318
B. Kapitilovy Gdet 1024 30
plljmy 1290 37
vydaje 2314 67
CelkemAa B . -12183,2 -351,8
C. Finanéni Géet 24065,3 6949
Pfimé investice 7684 5 2222
v zahrani&i -150,0 -4.3
zahraniénl v tuzemsku 78445 2265
Portfoliové investice -485.4 -14.0
aktiva -3933,2 -1136
majetkavé cenné paplry a Gi¢asti -2438,0 -70.4
dlubové cenné paplry -1495,2 -432
paslva 3447 8 29,6
majetkové cenné papliry a udasti 85371 2465
diuhové cenné paplry -5089,3 -146,9
Ostatnl Investice 16856,2 4867
Bkiiva 56512,7 18317
dlouhodoba 9383 271
CNB
obchodnl banky =327 -8,3
vlada
ostatri sektory 1260,0 364
kratkodobd 55574 4 16046
obchodni banky 60224 4 17388
vidda
ostainl sektory -4650,0 <1342
pasiva -39658.5 11450
dlouhodabg -13607.3 -3755
CNB -114,7 33
obchodnt banky -20261,8 -585.0
vlada -5800,6 -167,5
ostatnl sektory 13170,0 3803
kratkodobé «266492 -7685
CNB 124 0.4
ohehodnl banky -29976.,5 -865.5
vlada (zdvazek vidi SR) 03
ostatnl sektory 33400 95,4
Cetkem A, Ba C 11882,1 3431
D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily 180828 6221
Celkem A, B, CaD 299649 8652
E. Zména devizovych rezerv {-narist) -29964,9 -865,2

Kefust 34635
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CESKA NARODNI BANKA

Prilioh a
Qdbor platebni bilance = a.c 17a
INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANIC
v mil. K& 111893 | 31.12.1993 | 31121994 | 31.12.1995 | 31.42.1996 | 31.12.1997 | 3431998
— 1) 3
AKTIVA 406103,0)  636388,7| 6728741 7806930 B329253( 10251064| 9737824
Piimé investice v zahraniéi 26340 54329 84269 9190,1 10644.7 13300,0 13050,0
zakladni fméni 2634,0 54329 84269 9190,1 10544,7 13300,0 13050,0
ostatni kapital
Portfoliové investice 226,0 8258,0 12138,0 20076,9 37511,2 357389 364327
majetkové cenné paplry a Utasti 228,0 79111 93705 184220 204503 144420 148285
diuhové cennd paplry 0,0 3469 27675 1654,9 170609 212969 216042
Ostatni investice 3708956| 406717,6( 3771873| 378388,3) 4449854, 6375428| 5666125
diouhodobé 2328237| 2491988| 2290264| 2144303 2348496 2936518 2801960
¢NB 231025 245725 245733 261723 261228 261224 26122.4
obchodnl banky 2) 3659 1852,3 1763.0 51166 251813 370888 374105
vlada 3) 1) 167429,3| 1869680 1747841 1579504 1609497 2039228| 1925833
ostatnl saktory 419260 35B08,0 279060 251910 225958 265178 240798
kratkodobé 1460718| 1575188 | 1481609 1639580| 2101358) 3438910| 2853165
aNB 47 4.7 47 47 47 0.1 o1
abchodn! banky 2) 82456.2 831332 80820,2 87176,3| 12848t1| 2506709 1904464
Z toho ziato a devizy 5) 6) 790401 707275 712328 16126,9 95432,8| 1723016] 1254336
viAda 55019
ostatn! sektory 636110 688790 67336,0 767770 816500 93220,0 94870,0
Rezervy CNB 243474 115980,2)  176121,8| 3730377 3398040 33852471 3587672
zlato 5) 24882 24664 23093 22346 2250,3 15219 1078.4
Zviastnl prava Cerpanl 352,5 2473 47
dovizy 21006,7| 1132665) 1728128| 3707984| 3375937 3370028] 3576882
PASIVA 2698428 3852063 4693065 68G6146,2) BE4769.4| 1087812,1| 10420678
Pfimé investice v Ceské republice 464443 64606,7 a9501,1 167570,6 1929873 2242387 2420832
zakladn! jmant 454443 645067 89501,1 1575706 192987,3| 234238.7| 2420832
ostatni kapital
Portfoliové Investice 4812.9 686B3,8 B1817,5| 1249336| 1448074| 1690327 167037,
maletkové cenné papiry a utast 750 32985,2 373358 70280.4 92867.8| 1048623 1102784
diuhové cenné paplry 47379 25598,7 442819 546532 519398 641704 56758,7
Ostatni investice 2196856| 2621147 298186,9| 402642,0] 5269647]  6E4640,7| 633837F
diouhodobé 1584300 192426,3| 207289,7| 2793839} 3748147 4520075| 4312250
4NB 311009 336074 16957 24915 22727 21883 1986, 1
obchodni banky 2) 14491 1 161755 260401 902903 |  1434542|  1431202] 1238631
viada 3) 707710 82295,1 765338 532002 44003.7 380011 312058
ostatnl sektory 42058,0 8025831 103020,0| 133397.9| 185084,1| 2696880% 2743700
kratkodohé 611558 69688 4 908072 | 1232531 1521500 2315431 2026125
¢NB 82 45810 379 1150 553 455 331
obehodni banky 2) 19527,4 222493 413399 695025 1015435 1689271| 1389507
viada 5013,4 1104,1 314,8 2875 2887
ostatnl sektory 416200 42858,1 44506,0 52531,1 50236.4 622830 633400
Saldo Investiéni pozice 136260,2| 161183,4| 1035686 95546,8 318341 £2705,7 £91954

1) pfedbé2né udaje

2) v souvislosti se zavedenim sménitelnostl K2 (od 1.10.1995) se do pozice bank zahmujl | korunova aktiva a pesiva viidi nerezidentim
(korunové vklady nerezident( jsou obsazeny v krtkodobych pasivech obchodnich bank ji2 v udailch k 31.42.1894)

3) v pribéhu ledna 1993 byla £4st pohledavek a z4vazkil ve voind smanitelnych meénach (CDZ) a nesménitelnych ménéch
pfevedena z pozice CSOB na MF CR - v tabulce k 1.1.1993 [sou tylo &astky zahrnuty v pozici viady:
pohledévka ve vztahu k SNS je v adajich k 1.1,1993 vyjadtena saldern G&th v XTR a USD, zatimeo v dalsich obdobich

jsou Ucty vedeny obratove

4) v&. devizovych podilii v mezinarodrich neménovych organizacich ($Svatové banka, EBOR, MBHS, MIB)

5) zlato ocendne 42,22 LJSD za trof. unci
6) davizy - sménitelnd mény

10. Servna 1998




CESKA NARQDNI BANKA
Odbor platebni bilance

INVESTICNi POZICE VUG ZAHRANICI

Priloha ¢. 17bh

v mil. USD 141983 | 31.12.1993 | 31.12.1994 | 31.12.1996 | 31.12.1996 | 31.124997 31.3.1998
) 1}
AKTIVA 14052,6 179064 20424,0 29347,2 304744 29596,8 289139
Pifmé inveatice v zahraniéj 91,1 181,3 3004 3455 38568 384,0 3875
2akladni jménl 91,1 1813 300,4 3455 385.8 384,0 3875
ostatnt kapital
Portfoliové investice 79 2167 4327 7547 13724 1031,9 10818
majotkové canné papiry a ulast 79 2641 3340 6925 7482 4170 4403
diuhové canné paplry 31,6 98,7 82,2 6242 6149 6415
Ostatni investice 13111,0 13577.6 134475 142241 162808 184059 167917
dlouhodoba 8056,5 8319,1 81652 8060,7 85926 84782 8319.8
¢NB 7994 8203 B76,1 983,8 9558 754,2 775.6
obehodn| banky 2) 12,7 618 62,9 192.3 9213 10708 11108
vitda 3) 4) 57936 62418 62314 59376 58887 56876 57184
ostatnl sektory 14508 11954 9948 947,0 8268 7656 7150
kratkodobé 50545 52585 52823 6163,4 7688 2 99287 84719
CNB 0.2 02 02 0.2 0.2
sbchodnl banky 2) 28532 27752 28814 32771 4700,7 72373 5654 9
Z tohe zlato a devizy 5) 6) 27350 23611 25396 28617 3491 6 49745 37245
viada 183,7
ostatni sgktory 2201, 22994 2400,7 2856,1 29873 26914 28170
Rezervy CNB 8425 38718 62434 140229 124354 9773.8 10652.9
Zlata 5) 86,1 82,3 82,3 84,0 83,8 439 220
ZviAstni prava erpanl 29,5 83 0.2
davizy 7269 37812 6161,1 13938,7 123516 97299 106209
PASIVA 83374 128536 167317 26756,4 31629,1 31407,0 30968,5
Piimé investice v Ceské republice 15726 21534 3190,9 6923,2 70509 6762,9 71882
zakladnl jménl 15725 21534 3190,9 59232 70609 67629 71882
ostatnl kapital
Portfoliové investice 166,5 19558 2909,8 46963 52980 4880,3 49598
rmajatkové cenné paplry a Géasti 286 11012 13311 26419 33877 30276 32745
dluhova canné paplry 1639 8546 1578.7 20544 16003 1852,7 1685,3
Ostatni investice 7598,4 8750,2 10631,0 161359 19280,2 19753,8 188205
dicuhodobé 54822 64238 73904 105026 137135 13078,8 128043
¢&NB 1076,5 11249 60,5 937 832 632 590
obchodnl banky 2) 501,4 5400 928,4 33945 52485 44321 38719
viada 3) 2448.8 27473 271286 19298 18100 1097,1 9265
ostatni sektory 14554 20116 36728 50145 6771,7 77864 81469
kratkodobé 21162 23265 32406 46333 5566,7 66850 6016.2
CNB 03 152,9 1.3 43 20 13 1.0
obchodnl banky 2) 675,7 7428 14739 26127 37152 48772 41259
viada 1787 415 115 83 85
ostatn! sektory 1440,2 1430,8 1586,7 19748 18380 1798,2 1880,7
Saldo Investéni pozice 4715,1 5046,9 3692,3 35918 -11647 18104 20646

1) pledbainé udaje

2) v souvislosti se zavedenim sménitelnost K& (od 1.10.1995) se do pozice bank zahmujl | korunové aktiva a pasiva vl nerazidentim

Y v kratkodabych paslvech ebehodnich bank fi# v udajich k 31,12.1 994)

3) v pribéhu ledna 1993 byla &4st pohladavek a zdvazkil ve vond sménitelnych ménach (CDZ) a nesménitalnych ménach
prevedana z pozice CSOB na MF CR - v tabulce k 1.1.1993 jsou tyto éasthy zahmuty v pozici viady:
pohledavka ve vatahu k SNS je v udajich k 1.1.1993 vyjadena saldem 02tu v XTR a USD, zatimco v daldich obdobich

(karunové vklady nerezidentd |sou obsazen

jsou uéty vedeny obratovs

4) v&. devizovych podill) v mezinarodnich neméan

5) zlato ocengno 42,22 USD za troj. unci
B) devizy - sménitelnd mény

10. &ervna 1998

ovych organizacich (Svétova banka, EBOR, MBHS, MIB)



Priloha ¢. 18a

CESKA NARODNI BANKA

Odbor platebni bilance
i
v mil. Ké 1.1.1992 31121993 || 31121994 | 31.12.1995 || 31.12.1595 31.12,1997 31.3.4998 |
1)1 S
ZadluZenost ve sméniteinych ménich 204674,7 2644881 2999507 440229,2 5697236 739563,0 6814283 f‘
v tom:
dlouhodoba 1626951 194526,0 2199446 306034 4 406143 6 435058.5 4738531 4
podle diviniko

CNB 35399.8 58836,1 228453 222680 11178 4 11548,4 10940 9 |
obchedni banky 2) 144911 16175,5 276201 954333 150780,1 158503,7 134906 2 i

vldda 611472 59477 1 §1763,4 521017 467388 42877 1 401703

ostatni sektory 41857,0 60036,3 106715.7 1362314 1964465 2821293 2[’37"83&0,E

podie véfitels 1
zahrani¢nl banky 621212 82849.8 1242248 2183106 3002104 3734531 358750,4 |
viddn[ Instituce 6685,9 7346,8 74821 70391 6631.8 72694 67647
mnohostranné instituce 50427.1 52891,7 198897 18987.2 176455 138941 8378,8;
dodavateld a plimi Investofi 20023,0 25838,0 32601,0 245670 27116,0 33738,0 33210.0%
ostatni Investofi 47379 25598,7 347469 37130,2 52839,9 68703,9 667405
|
kratkadobd 61979,6 59983,1 81016,2 134194,9 164580,0 244504 6 20757481
podie divnlki )
CNB 7.8 4581,0 378 115,0 55,3 455 331
obchodnl banky 2) 17819,7 211170 32610.3 719118 1068526 1701470 1389507 :
viada 95350 151140 27860 81640 26120 |
ostatnl saktory 41620 34265 1 388330 47054,1 54886,1 66148,0 65979,11!
|
podle véfitelu ‘
zahrani&ni banky 114027 22256,0 284675 58874,2 854240 1448813 1178184}
mnohostranné instituce :
dodavatelé a pfimi investoli 33069,0 296640 341320 41986,4 459140 55413.0 584100
ostatnl investof 507.9 80431 184167 333343 332420 44210,2 313465 i
ZadluZenost v nesménitelnych ménach 3) 196488 332263 42508,1 17065,9 9180,7 9148,1 9157,9|
v tom: !
dlouhodebé 10472,8 235000 230921 10484,7 8865,9 B8860,6 88792+
kratkodobd 2) 8176,0 97253 194160 6581,2 3148 2875 288,74
Zadluzenost vaé) zahrani&i celkem 224323.6 2877134 342468,8 467296,2 5789043 7487111 690E656,2 [

v tom:
dlovhodobgd 1631672 218025,0 242036,6 3165191 4140095 503919,1 482732.6|
kriitkodoba 611556 69688,4 1004322 1407761 164894 8 2447920 2078636
1} pledbé2né ddaje

2) k 31.12.1995 |sou kratkodobd a k 31.12.1986 | dlouhodobd korunovéd pasiva viiti nerezidantiim zahrnuta pod pasivy cbehadnich bank
ve sménitelnych ménach, zatimeo v tdajich k 31.12.1994 jsou prostfodky na korunovych Gétech nerezidentd obsaZeny v kritkedobych
paslvech v nesméniteinych ménach a viiti Slovenské republice (metodickd 2ména v souvislosti se zavedenim sménitelnesti K& od 1.10.1995)
3) zadluZenost witi Slovenské republice: v letech 1993 a¥ 1985 v nesm@nitelnjch méndch, od 1996 ie nevyrovnany zistatek salda vzéjemnych
UEtd po skondenl cloaringu veden v nesmanitelnjch manach; ostatni zévazky viiéi Slovenské republice jsou zahrnuty ve sménitelnych ménach
podie "opatfenl™ MF &j. 282/70 490/95 2 22.12.1995

10. &arvna 1998



Prilcha &. 18b
¢eSKA NARODNI BANKA
Odbor platebni bilance
v mil. USD 114983 || 31121993 || 31.42.1994 | 31121995 | 34121996 | 31.12.1997 || 31.3.1998
1) LAl
o
ZadluZenost ve sménitelnych ménach 7082,4 84958 108942 16548,8 20844,6 213524 202336 ‘J
v iom: ‘
dlouhodoba 6283,7 8494,0 7806,9 11504,2 148231 142932 14070,1 J
podle ditniki !
CNB 12249 1964, 1 8145 8371 409,0 333.4 32491
obchodnl banky 2) 5014 540,0 9847 35875 55166 45786,2 40057 ¢
vlada 21159 19856 22020 1958.5 17101 1237 .9 192,81
ostatnl sektory 14415 2004,3 3804,7 5121,1 71874 81457 B546.7¢
podle véiitel
zahrani&nl banky 21496 27658 44289 B206,6 11008,5 10782,2 10652 5
vladnl instituce 2.4 2453 266,7 2646 242,6 2099 2008
rnchostranné instituce 17345 1765,7 709,2 7138 B45,6 401 1 2408
dodavatels a pHmi investofi 1004,3 862,6 1162.3 9235 992 1 974,1 986,1
ostatn] investofi 1639 854.6 1235,8 13957 19333 1925,9 19817
kratkodoba 1798,7 2001,8 2888,3 50446 60215 7059,2 64635
podle diuinlki
CNB 0,3 152,9 13 43 20 1,3 10
obchodnl banky 2) 616,6 705,0 11626 27033 39095 4912,4 41754
vidda 3399 568, 1 1019 2357 775
ostatn sektory 11818 11439 13845 1768.9 2008, 1 18098 1959 1
podle vésitelt:
zahraninl banky 3946 7430 10149 22132 31254 41829 3496 4
mnohostranné instituce
dodavatelé a pliml investofi 11443 0603 12169 1578.4 1679,9 1599.9 17344
ostain! investofi 250,8 2685 6565 1253,0 1216.2 1276,4 830,71
ZadluZenost v nesménitetnych ménach 3) 676,98 11081 1616,6 641,56 336,9 264.1 2722
v tom:
dlouhodoba 352,4 7844 8233 394,% 324.4 2558 2635
krétkodobd 2) 3175 3247 692,2 2474 15 8,3 B5
ZadiuZenost viidl zahraniéi celkem 77623 9604,9 122007 171803 21180,5 216165 20505.8
v tom: i
diouhodob4 5648,1 7278.4 86292 11898,3 15147,5 145490 143337 ;
kratkodobd 2116,2 23265 3580,5 5292.0 60330 70675 6172,1
1) predbazné udaje

2) k 31.12.1895 jsou kratkodobd a k 31.12.1996 i dlouhodobd korunové pasiva viiél nerezidentiim zahrnuta pod pasivy ebchodnich bank
ve sminitelnych ménach, zatimco v Odajich k 31.12.1994 jsou prostfedky na korunovych tittech nerazidentd cbsaZeny v kratkodobych
pasivech v nesménitetnych ménich a viZl Slovenské republice (metodickd zména v souvislosti se zavedenim smanitelnosti K& od 1.10.1995)
3) zadluZenost vudi Slovenské republice: v letech 1993 a# 1995 v nesmanitalnych méndch, od 1998 je nevyrovnany zustatek salda vzajemnych
GEt0 po skonZent clearingu veden v nesménitalnych mdnach; ostatni zAvazky viidi Slovenské republice jsou zahrnuty ve sméniteinych méndch

podie “opatfeni™ MF &. 262/70 480/95 z 22.12.1865

10. Zervna 1998
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Odbor 443 - realna ekonomika Priloha ¢&. 19
239098

Vybrané ukazatele vyvoje ekonomiky CR v roce 1998

RoX - Hnenav % ) . Rok 1387 Rok 1998
i : {od poc.r. k) _tod poé.r. k)
Ukazatel 1993 - 1994 1995. {596 1097 1998 3.3 306 308, 31.3. 304. 305 308. 30.9.
CENY o - Predikce Predikce
1. Index spotf. cen, pros.m.r.=100 18,2 87 TP 86 10,0 10,2 1.6 36 86 4.8 51 52 5,5 856
2. index spotr. cen, stej.obd.m.r. = 100 182 87 1§ 88 460 10z [X] g8 103 134 131 1w 470 03]
3. Cista inflace, pros. m.r. = 100 11) : T T3 68 &8 58 - 1,3 33 5.1 2,3 25 285 3,0 8
4.Cista inflace, stej. obd. m.r. = 100 m - RSN & T M 55 @ 53 52 &g 73 78 18 65 55
5. Mira inflace - rocni klouzavy promar 20,8 9% 9 88 85 A8 84 73 8,1 10,0 10,5 141 11,5 116
= prumér v daném roce 299 91 K] 85 . 86 7,1 ] 7.8 133 13,3 13,2 13,0 iz
6. Index cen prum, vir. pros.m.r. = 100 " - T2 a4 sr A 21 30 48 28 29 30 29 a7
7. Index cen prum. vyr.,stej.obd.m.r. = 100 4 T 44 a7 4.4 43 45 538 5.5 62 6,2 3 46
8. Index cen stavebnich praci Rt ] T j |
prasinec m.ar. =100 26,9 12,3 11,2 119 88 7 6.6 85 25 31 4,7 45 7.2
S. IndeX cén stavebnich praci j
stej.obd. m.r. = 100 274 12,3 1,2 1,9 %9 111 11,3 1,4 107 03 104 9,8 36
10. Index cen zem&d&lskych vyrobch ] ] .
stej.obd. m.r. = 100 43 10,1 61 %] 2,5 &0 1,8 0.3 18 B4 10,4 13,2 13,1 50
Rok 07 Rok 1997
PRODUKCE A POPTAVKA i o _ Stetelnost . - {ad pod.r.k)
1963 - | 18837 1885 {956 4897 1998 | 31.3.97 30697 30997 | 31,398 30598 30998
1882 1983 1994 - 1995 1996 . 1397 ' M 31.3.96 30.6.86  30.9.96 [| 31.3.97 30.6.47 30997 |
i ] Pradikce Predikse
9. Hruby doméci produkt se. 1) o8 PR - 10 1,0 1.2 L] LK 0,9 0,2 a7
b 14 140 174 . i%8 78 10,0 76 7.0 69 10,4 10,4 10,7
10. Spotfeba domachost sc. 1 - ; 68 70 . 16 4 40 43 z4 EX; a7 67
b.c. - S IBT 155 a7 10,3 111 1,8 9.9 1,3 10,6 10,6
71 Spotfeba viady s N T R S T Ty M 45 21| =27 6 3
f.c. . . 10,2 150 A8 48 a8 57 5,2 3,6 2,9 41
12 Tvorba fixniho Kapitalu s 1) R . 2,0 [ 4.8 20 4,6 5,0 5,7 2,5 Y 1,2
b.c. R L m2 14,3 0% 3,8 0,2 21 28 33 3,5 50
13. Domaci poptavka (uZitl) se ) S . ... 88 .BS 0.4 B 5,2 24 0,0 45 30 44
(10 + 11 +12 + zména st.zdsob) b.c. , PRS- K| 16,4 B1 69 10,7 8,2 5,2 4,2 5.1 6,5
14. Vyvoz zboZi a sluzeh s.c. 1) . ' - 461 54 102 128 13 8,7 83 274 17,3 14,6
b.e. : . ¥AY 83 1840 147 10 87 123 30,5 72 22,0
18, Dovoz zbo¥ a sluzeb se 1) . S CZT 18 CRT B4 75 85 6,4 17,3 10,7 EX]
b.c. T 288 436 - . 133 27 . 6,5 10,8 10,6 26,0 16,6 14,/
) o T T MAGE 697 30.9.97 || 31398 304.9F 30598 30,608 30.998
31.3.96 30698 30996 § 31.3.57 304.97 30597 30697 30997
. L Predikce
16. Priimyslova produkce s 24} 53 21 B .20 45 52 2.6 1,3 27 84 70 71 £4 54
17, Stavebni vyroba se. 13 [ 88 7,5 &5 18 39 a7 T 532 12 34 W] 0.3 31 a5 35
b.e. 2)3) 587 W . 202 16,4 &8 62 43 48 74 153 10,5 7,2 6,6 E&
18. Tr¥by v odvétvi obch. a pohostinstvi T sl 12) x x T S EXE 1.0 1,8 0 49 53 A 72 54
] b.c. 2} ) 197 47 i,5 B0 67 49 25 20 01 1,0 1,5
14. Hruba zemédéiska produkce .0, 1)2] 23 B 50 . -4 5% 30 . . R . R ] R .
W m n e —————
20. Rust pram&rné mzdy v % 5) 250 %A 435 180 4fa 100 137 133 13 10,9 10,6 104
21, Prim&ma mzda - absolutné v K& BEL | 5840 owee . Bwie  a7Ge  dokssg +irann | vaine tomne tozeno [ 108 112860 193700
(r 1998 (rA094)  {r4995) | {r1988) ni807)  ir.d898)
22. Redind mzda - rast Fil 35 TR & 85 EN T 1 5,0 48 Z1 2,3 £
23. Prim&rny poZet pracovniki v NH (fyz.0s.} 8) 48 D8 - 76 06 A0 EFE 02 23 0,7 0.7 43 3.2
24, Primé&rny potet pracovnik v NH (fy7.0s,) 9) 13 [X3 EH R ] 47 43 02 03 0,5 A6 14 a3
uvadény pro propocet NH PP : . .
25. Prumerny pacet pracov. v prumysiu {fyz.0s.} "B} 5077 A1 A8 4,3 “40 4.0 4,1 43 -39 4,0 A% 36 48
{nad 100 zam.; od .1937 nad 20 zam.} . . N
26. Priimé&rny poZet pracov.ve staveb. {fyz.05) 24 07 0,5 3,2 35 40 3,0 2,8 372 38 A5 37 KX 1.8
’nad 25 zam.; od 11997 nad 20 zam } ST - s
ir1993) {r1884) r4995) (rni¥sE) r198n) feAcog)l 3.3, 313 0. M3 304 M5 306 8.
27. Podet nezaméstnanych osob tis.os. 1857 1665 1530 1853 7689 37214 1996 20256 2476 2841 2776 2753 2835 2%
28. Mira nezameéstnanostl -stavv % 10) 35 327 a8 52 62 3,9 4,0 48 55 54 53 56 5.0
29. Jednotkove mzdove naklady -mzr.{ FT6 453 ﬁ‘u kFY 12 [X] 37 82 9,0 36 7.7 66
piiimy z mezd HDP v s.c.)v % -podil] (30,7 . 354 0 398 4dd. . 4T3 502 47,1 43,2 47,2 51,2 51,9 50,3
iyuge R iy va: . . %
30. Ndrodohospodafska produktivita price sc 12) 19 1B &5 .. a7 22 2,3 1.7 16 1,7 08 1,3 21
{HDP na prim.pocet pracovnikd 2 ¥.24) b.c. 18,7 133 1533 123 17 19,2 87 87 8,5 12,2 11,5 109
SkuteZnost ) Rak 1997 Rok 1988
: : : {ud pot.r.k
1393 1354 1495 1996 41957 1998 3.3 306 30,9, 3.3, 30.5, 30.9.
— PredIRCH Predikce -
31. Spotieba demacnosti na HOP {v %) s.C. . 43,1 494 sbd 51,2 50,7 51,9 52,6 51,9 51,5 52,2 51,3
32. Spotfeba viddy na HDP (V%) s.c. . 221 Hi NI g 205 22,1 n,1 20,5 FIN] 20,3 20,3
33, Fixnl kapital na HDP (v %) e . TR T, 32 33 ma 751 300 365 28,6 7956 30,0
34. Viyvoz 2boZf a slu¥eb/HDP (v'%] s - 5346 B40 635 613 636 _ 637 78,7 733 708
35. Dovoz zboZi a sluZeb/HDP (v %) s.c. i 5547TTRS, £3,6 725 - HE 72,9 735 24 86,3 80,7 71,2
1) Stovnatelnd ceny utvorby a ull HOP r 1884, u HIP r.1989, u stav. praci r. 1995 (viasini propokal SNB), u1red v odv. obch. & pohost. 7.4935

2) Zahmuja ve staveb. a obeh. podn. 5 25 3 vIce prac. a dioh. padn. (d'e adhady C50): v primysiu do £.1995 s 160 & vice (a drab. podn. dle cdhadu £5U), od 11935 vegkers podn.; v zembdiltivi vatkard podn.

¥ Rok 1997 jo podis oprsv p Gy vet93a

4300 14996 V1. zb. cokem v 5.¢.r.1989; od r.1996 Index prumysl. produkcs ziskany Z n&nisid produkce Jednotl.drutd vreial (mélene fyzikal. jecin.. napt.potel kusd. Iitn, kg apo } vazenim podle podiiu virobki va skupink vyrobki obdeb
druhy padie hrubkho sbratu & podie podilutéchio skupln na vytvofené pidand hodnold primysiu celkem

§) Zehmuj iy v vioch podniki: (vE. soukromého seidoru a zemidélskych drurstev) 3 25 a vice pracovniky, nd r.1987 520 8 vics prac. (v primysiu a ohehodu v r1995 & 1995 56 100 a vica zamésl ) a cslou rezpeSiovou st

6) Jsou zde uvedeny Udaje vykaz.L3U za org. Srukl pocn.v daném roce - Zmény org strukl.fejxoy da minutych 0dgjd promRany & mazitaén) ddaje fudt nenavazu)l na 1.20

7) Rasing mzda o potiana Jako pomér ristu pramani neminaini mady za pfislusné obdobl Kk primém#ému nistu spoifsbRelskich can 24 prisiugni obdabl

8) Zahrmujw zamistnance v sid. podks org. (562 Y6h i MD @ azbra). slazek, aln vE. ved), prec. pom.). dale soulremeé pedalkeiele, nezaps. do obchod. rajsifiky & Jefich zambst. & zahrzamésl. na praz, pav

9) Rozdll prodi £.23 J# jednek ve rpdsobu ziskdnl podidadi: 1.23 = 2e stalisliky padnicd f. 24 = z vib statisilc. Salt.. Zésadnf razd Prolé£.23 - vy33( posl pracev. pom. nazvytuje ceik. podet pracewniki; tm. 1 prac = 1 pomdr u £,23
mitls Byl 1 pracav. 28hmul vicokr&t, %ollk mé mé pracovnlch pomérd) dals jsou zde zshmuti (krams prac, na prac. pevolsni) el pracownicl - podrikaislé

*0) Mira nozamésinanosti predstavuje podfl nezam (hledisko: hias( se na UF.préce) v dandm mixici ke kiouzavém Hyrtlstnimu primimn poiiu zaméstnanych z vitdr tell.prac sl

1) £1514 kflack = Indsx spolfebhelskych con po adpottu rguiovanych a vBcnd usmiiovanych cen a vibvu iprav napflarych dani u Vyrablal a shefeb 3 neregulcvangmi canaml

12) Prepatel £MB (po Opravs HDP)

) Sladovine evitising (u HZP rofnd): pfip. netze vypinit

Gesce Ing. Vlaskova, 1. 2952




20

-

Prilcha

T | B+ | Do . ) ' 9k Ve 9's ) ’ ’ 6t i vL TB €8 o . - . . . R % A “WIZ JZW - pzow z Awld 2 Ewmﬂ
g | Ve | T ’ ’ ' 9 | Bs | 1% ' ’ ’ g e V¥ g% B 9% s ' ’ ) [B % A TWIZIZW - Awld "zeusd yed sujesy o
goL | ' ; 62 | 21 | 8T : ' o ey fEk Iw - - iE ; - : - T % A QSD Jodsn Bllly 4
: — . S — ——C —
18 ] 4] ) ' : 6'2 &'8 2'9 : . : ¥s & 8 €2 e 62 § ; : : ' ’ (% AYILd ‘nguodsIp BU ARYE UK ISID NARLS Auswz |ipod '3
: . 0 | o0 o' - - : 0'z [ [ - - - : — D 0 0’0 0'o NEIIT YOAAOZINOD IAETS BUZLZ ¢ |
’ : [ K'e Vi ' ' : L'z 6L XA - ' ' ' ' £ [ Vsl &'st #e3igd yodrounioy naess eugwz ‘g
. . ’ g2 £'s 9'Z . B ’ oL ] oz | - - : - . & Z0F &0 70 Tod)d poyonp naels euguiz
: ' ' ol | Lo | 2o ) ‘ ' | oo | o : : : : TR gor Vo o Ruded S4ULLS NABTS BURLLY
’ v'e Yo | ve ' ' ' g'g- (¥ T . ' - ' . ' s i'sL F4: 10 Ko NISCA0I0LE NARYS BUBLIZ ¢
0z | 6'6L | ¥'8s | 8'6L| B'5s| gor J ons| ez | mez| 0'9n | o'en | vF : VoL | ek gsl gl - vor - g'se ey 8ot (DPEPIA YoAADZIAGD ARYS [Ulnj0SqR)
: : - T | Ts | £o : ' ) sz | L'ez | ey - - - e : ¥y ¥ we @l DPEPIA YIAGZIASD NaZlS BUBWIZ 7
B¥l . &€l 'L | L'sze| srose| ress] w0l | g6 | v | o'ses | o'ees | e'zs ' ¥TL ST 0LE ek - C¥FIE PSSE TR Vel (DpEPIA YosroUNIO) AR)s JUINOSqE)
- . ' r'ey | z'se| L . ) ) L2E o'eg | ssp f " - - - Xz TeL  Tes s (Juejods gesels a) NPEMA UDAAOURION NABLS BUSWZ |
H X ‘o S BT )
: : : gte | ¢y | oo : : : sos [ ver | ¥m | ¢ . e SE Lo 6%s Hir nsousewop Atsed g ARYE "uy =>m.ww8.m:m»h_,N a
g ; | b s soef g NEEETN TS E g Vi GiE | CPS LSl G6Th " INGBWOT0 € 2GR ¥ |
S6L| BIZ| VIZ|¥99 |evr | ez f 9| €2 | ¥1 | 965 | sec | EBL . B S'vL TS gy Zer 1 e alepda Juigiso ¢
8'6 | &6 | '\ |o'sel |58 v | oL | ve | oem| sia | sec |C - Fal b4 86l - ¢'isk.  BOCE ZELE 08 jugisiiod joaRIpz € ‘dzaqez 00s eu ‘dsyd “ydod ‘guep g
vob| o'k | a'vk [1'eze |1k | g zov | var | vou | rozs| ewze| Vo T ' HBBL @Ml 0'9l@ . f'ete 0'je Aqgnjs e jzogz ez slepha |
Z'ob | e'bb | 9'zh | s'sze |s'sps | g'esz] vor | I'Me | 9'6 | tevz | e'ser | o'azz o'sk : Vosk'k FE2Di S'tfe  g'meR  £'Z69 pres s {€'2'10) waxjeo alepha Juzauad o
6 | ¥'e | ¥e [s'o8l 6805 | 0'sez] €€l | vk | GEk| 96kL ) zosr| 6P | &8 08k 982 | $'Z80°L 9'e66 O'bER: S6LL 2098 5095 20°4- vt Awlud zgted miiqiiedsig g
800 | TZV] 9TL[06IZ SVIL | 008 | T6F| O00Z| @PL| LHeC | TS5 | LhL ok L8 6% 902 oo | 28 T lzee ViiZ 00tz 96ab | Awliduese ¢
oz Lok T |0 (s gve | Tk s | e | ozek ] Zoov| wer [ oEEL TEL 29 'L sz | over 9eoz. v gEck  Teel  elEk Awiyd jupees Z
Ve | e | s |Tur sac | evm] 96 | ot v | e'ase | sosz | z'vel L T8 69 Vet A5z | Tasg  Ysts  vosd  @eir £'90P  HbE pzaw z fwfyd |
¥6 | 5% | I't |s'0z6 [v'ees | c'ez)] €T | Ver | 97| gzes | sovs | owsz | o6 vz o veL o8k 94z | 8T vEsiL Le0L LSS L'eu s'6re | {£'7'1w) wania Awfd luzsuag -y
soy|paig aaN|pald
B0c| 9OE | CLE | 6OC 1'90C | le f 608 | soe | elE | 0g | 'wor | e'ie || @66l 661 o661 5661 66k €66k | 866F  l65L  966) G661 PEEL 66
% A eugmz EEN-TTT % A Bugwiz 23 P : j 193ezEN )
brraod po} gegl oy {razod po) £66) Noy % A BURLZ - o M plw - oy

86614 A YO A Bsoudewop alepha e Awllyd Juzeusy

seinegL
BEYWOUOYS BUIESI - €11 104PO



Oddéleni 315 - realng ekanamika Priloha &. 21

JoNTE: )

Spotfebitelské cony v Elenéni na "tradables™ a "nontradables” v GR v r.1998

Swis | MAZ9064) 3112085 30 121986 34,),1097 30.6.1897 30.9.1997 21009 28.2.1998 M.3.1908 30.4,1998 ’—‘ 31.6.1998 10.6.1948
vaho . [ENEEEN - e e
vespat | 311218900 | 31.12.1904 | 39.12.1985 | 31,12.199% st sbd. mr 3152180 |5t o6 mr. 37, 12.1904 [al. obd. m.r.[31.12,§ 31421097 .n. ood. surd 41124997 vt abd mrd 3142 1987 [at. obd. m.r.| 3192 1887
T Y 2100 2100 1 2100 1 w0 | m=ip0 zi00 =100 =160 i »i00 =00 2130 =100 =100 =10 =100 =100 =160 =1 100
= T ; 1
1, Potraviny, nipce, tabak 2.7 120 54 e 1.2 42 33 34 EY 61 58 34 T8 37 82 e B2 44 85 45 a8
2 toh "T" ny 120 54 79 +.2 4,2 23 34 7 (A 56 34 78 37 2 40 B2 IR RS 41 g
Ny ) . . . . R N B R R R . R R R . . R R [
i g ;
2. Odivanl calkem 91 LY 1709 X ] 1.2 6.8 41 37 54 a3 8,1 9,1 &3 03 B0 11 14 14 T4 17 EE
2 tohe “T 8,8 8,2 10,7 %6 11 B3 40 [ 4] 53 &2 ae 0,1 81 04 19 10 7 13 (2] kX &
“HT 03 80 188 47 34 10.3 N4 123 L1 131 123 24 12,4 14 122 41 nr 42 11,4 53 10,7
3. Bydieni, vods, elsktina, plyn, o3t | 14,4 141 13.0 135 18 132 23 135 23 229 e 123 358 125 350 128 15 124 ELT 128 356
ztohe T 11 10,5 o7 X ] 38 71 29 18,0 B N3 3T 156 24.8 16,4 a8 128 215 12,6 28 124 219
“NT . 13,32 144 133 13,8 1T 120 22 133 2Lz | 2y 21,7 121_ | 356 | 124 | 288 1248 _388 12,8 388 12,9
f
4, Zafizenl a prover domacaocsti celkd 7.7 43 56 35 1.7 a9 37 51 58 8,5 r 14 8,0 15 14 21 kk] FE] 75 25 85
2 twhe "7 7.2 41 53 32 15 35 35 48 58 82 7.5 11 : 7.8 a0 13 12 74 18 T2 22 61
TN . D5, 84 B 20 44 83 57 84 B3 102 103 ] 41 Mo 53 1,4 53 115 [¥) 1,6 1] 116
5, Zdravetnictyl colkem 44 24 43 22 [ 24 43 &0 58 B5 a5 10 &9 11 nw 1.2 57 14 44 or 34
2 tohe "T" - - - - - . - - - - - 01 29 LX) 26 a3 4 11 EEY 18 43
“NT 4,4 24 43 2,2 0f 24 43 60 56 65 8.5 10 12 12 kAl 13 [X] 14 45 18 AT
4. Doprava celkem 105 55 84 83 39 e %] T8 a4 7,5 92 61 11,5 53 jor 48 LX) 45 a5 EX] 27
Ztohe "T" 15 30 30 B2 14 59 25 46 6% 8,5 82 24 73 11 a0 0,0 a“ a8 43 EF 1,7
|
TN 30 1us 145 134 _1 109 | 185 123 158 165 [ 1908 184 126 123 e 188 12,0 Jar [ 135y s 134 18,1
7. Volny ¢as celxem 08 57 -X-3 45 13 4,0 R 47 BY 89 |- 4 20 10,3 15 89 12 9,1 13 LX] 24 a0
ztohd "T" 84 3,5 59 23 16 | 28 3,5 37 45 35 45 &9 45 0T 45 o7 [ [N 3.8 21 33
TNT" 34 120 213 11,0 18 81 34 68 173 183 198 35 192 28 12z 18 152 24 168 38 nr
8. Vzdilani celkem 17 27 10,2 378 7 10,0 3,2 ; 93 88 : 11,0 8,5 B 155 [ X] i 18,0 55 164 X3 %8 By 16,6
z tohe "T" - - - - - . - . - - - - - - - - -
oNT" iz 37 29.3, KTA) 21 10.0 32 85 85 110 8,3 8] 155 1] IED 25 165, a8 5 .3 %5 |
8. Vafainé stravovén| a ubytovani 47 128 T3 &5 12 58 2.8 62 (1] 75 7.3 38 : 10,3 4" e 49 108 52 7 3 0.0
Ztohe "T" 51 EE FoK] 99 2,7 LX) 153 11,8 183 183 7 £1 17.0 (13 173 T4 158 8.1 24 138 143
SN 46 132 80 84 13 57 43 80 55 12 1.0 38 10,1 46 106 48 104 198
10, Ostatn| znodl a slutby celkam 51 55 10,% 1.5 7074 LA 83 81 9,6 2 1,3 98 13 34 15 7 a7 A ] a1 i
Z tobu "T" 32 58 58 50 14 49 30 50 47 :X:] kA | 11 BE as 55 (1] 53 0.8 54 10 50
CNTT 19 47 174 17 23 1z 11,8 140 110 148 43 L 123 23 146 7.8 114 748 111 B3 11,2
]
1
|Spatfebitalské ceny celkem 100,0 ar & 88 18 . ] a8 &3 a8 10,3 10,0 4.7 134 4B 1a4 21 131 52 | {30 53 120
z tohe "T" B7.1 8T &0 &7 1,2 [+ 33 48 54 T3 EA 235 T8 25 nr 27 15 3 T4 30 6.1
|
NT %ﬂ 11.5 114 12 5 5 &8 4,2 10,8 151 183 | 456 ¥4 234 3.6 236 9,1 Fri 03 | #29 5.6 22,7
!
“T" - potraviny k&g 120 54 T4 12 42 33 34 37 [ X] 56 34 8 3.7 B2 10 8.2 L%} 13 i85 6B
“T™ - ostatnl 34,4 L1 B.6 58 13 59 ER 61 8,7 8,2 83 1.3 7.8 13 7.2 13 (%] 1,3 B4 18 53
"NT™ - reguiovans 210 40 97 4,2 2,7 11 a4 121 18,3 200 18,7 a7 30,8 10,0 ER R 07 30,3 LTSN X ] o3 258
"NT* . ostatni "e 14,2 123 144 19 5 38 83 ! 8,4 %3 58 13,3 85 133 (] 132 .2 13,4 78 M2
R

Zpipiaval: Mgr. Murdre | 4355
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Zahraniéni obchod CR celkem

Priloha ¢. 25

(obchod se zhodim vykazovany ESU *N v mil. K&
Obdabi Mésicni hodroty Indexy Kumulovang hodnoty Indexy
Vyvoz dovoz bilance VYVoZU dovozu VyVOZ dovoz hilance VYVOZU dovozu
1993  leden 24339 19972 4967 24939 19872 4967 .
unor 32050 32400 -350 56989 52372 4847
bfezen 44180 36687 7493 101169 89059 12110
duben 35210 34476 34 136379 123535 12844
kvéten 35606 35420 186 171985 158955 13030
derven 37282 37290 3 . 209267 196245 13022
Cervenec 31706 34456 2750 . . 240973 230701 10272
srpen 30681 30417 264 271654 251418 10536
zafi 35106 37680 1554 307760 298778 3982
Fijen 35861 36827 -966 343621 335605 8016
listopad 41302 44363 91 384923 376998 7925
prosinec 36678 49086 42408 . . 421601 426064 4483 . .
1994  leden 26539 23750 5789 118,45 118,82 25539 23750 5789 118,45 118,92
Ginor 35820 36510 681 111,78 112,69 65368 60260 5108 114,70 115,06
bfezen 40369 43705 3336 91,37 119,13 105737 103965 1772 104,52 115,74
duben 37316 36483 833 103,98 103,82 143053 140448 2605 104,89 113,69
kvéten 40532 44389 -3857 113,83 125,32 183585 184837 1252 106,74 116.28
derven 40818 45482 4644 109,48 124,91 224403 230209 5396 107,23 117,95
Servenec 34296 39215 4918 108,17 413,81 258699 269514 -16845 107,36 116 87
srpen 35855 40861 5006 116,86 134,34 294554 310375 15821 108,43 118 86
Zafi 40876 45553 4677 113,21 120,96 335430 355028 20488 108,39 119,13
Filen 41053 44145 3093 114,48 119,87 376483 400074 23501 109,58 119.21
listopad 46828 51129 4301 113,38 123,52 423314 451203 27892 109,97 119,68
prosinec 43002 50346 7254 117,49 102,57 466403 501549 35146 110,63 17 71
1995  leden 38386 43584 5198 129,95 183,51 38386 43584 5198 129,95 183,51
inor 42954 47249 4298 119,88 129,41 81337 90833 9496 124,43 150 74
biezen 50184 58220 8036 124,31 133,24 131521 149053 17532 124,39 143,37
duben 43980 52934 8954 117,86 145,09 175501 201987 -26486 122,68 143,82
kvéten 50061 58722 8661 123,51 132,29 225562 260709 35147 122,87 141,05
Serven 51160 58692 7532 125,34 129,10 276722 318401 42679 123,31 138,68
fervenec 44773 51601 £828 130,55 131,58 321495 371002 49507 124,27 137.66
srpen 43538 53525 9987 121,43 130,99 365033 424527 55494 123,83 136,78
Zafi 51150 53923 2773 12513 118,37 416183 478450 52267 124,07 134,42
Flien 54261 64062 4801 132,17 145,11 470444 542512 72068 124,96 139,60
listopad 56076 65378 9302 119,75 127,87 526520 507890 81370 124,38 134,73
prosinec 48202 62555 14353 111,86 124,25 574727 570445 45723 123,22 133,67
1996  leden 7777 85447 7670 124,46 127,22 T 55447 7670 124,46 12722
anor 48949 57251 8302 113,96 121,17 96726 112698 15972 118.82 124 07
bfezen 50688 81419 10731 404,00 105,49 147414 174117 -26703 112,08 116,82
duben 48609 80957 A2348 110,53 115,16 198023 235074 -35051 111,68 116.38
kvéten 48947 65376 15428 99,77 111,33 245970 300450 54480 109,05 115,24
gerven 48602 82179 13577 95,00 135,94 294572 362629 58057 106,45 11363
tervenec 49731 85637 15806 111,07 127,20 344303 428266 83963 107,08 11543
srpen 44070 57748 13678 101,22 107,89 388373 486014 37641 106,39 114 48
zafi 51163 61845 10662 100,06 114,69 439556 547859 108303 105,62 114,51
fijen 53676 £9359 15683 98,92 108,27 493232 517218 -123986 104 84 113,77
listopad 53871 70034 -16163 96,07 107,12 547103 587252 140149 103,91 113,08
prosinec 47526 55002 17566 98,60 104,06 594620 752344 157715 103,46 112,22
1997  leden 47042 60126 13084 98,46 108,44 47042 60125 13084 98,46 108,44
Gnor 49869 63152 13283 101,88 11031 96911 123278 -26367 100,49 109,30
hfezen 52806 64908 42103 104,18 105,68 149717 188187 38470 101,56 108 08
duben 60055 75027 14972 123,55 123.08 208772 263214 53442 107,01 111.97
kvéten 56050 65548 9499 11222 100,26 265822 328763 52941 108,07 109.42
Gerven §3806 73147 9341 131,28 117,64 329628 401810 72282 111,90 110,83
Gervenec 59193 73893 14700 119,03 112,58 388821 475803 86982 112,93 111,10
srpen 55009 55333 9334 127,07 113,13 444820 541136 86316 114,53 114,24
zafi 70307 74876 4569 137,36 121,07 515127 616012 -100885 117.19 112,44
fijen 74924 84444 8520 139,59 121,75 580051 700456 110405 118,63 113,49
listopad 68955 81004 12049 128,00 115,66 6509006 781460 122454 120,45 113,71
prosinec 63450 80684 47234 133,51 123,95 722456 862144 139688 121,50 114,58
1998  leden 65568 70537 4959 139,38 117,32 65568 70537 4969 139,38 117,32
inor 73303 75944 -2641 146,99 120,26 138871 146481 7610 143,30 118,82
bfezen 78081 88027 7946 147,88 132,53 216952 232508 -15556 144,91 123,55
duben 72881 81735 -£854 121,36 108,94 286833 314243 24410 138,17 118,30
kvéten 69112 77919 8807 123,30 118,87 358945 392162 3117 135,03 119.28
gerven 76569 77489 520 120,06 105,94 435514 469651 34137 132,12 116,85

*/ podle nové metodiky v&. Slovenska platné od 11,1998






