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I. Inflace

Rijen 1998;
Mezimésiéni index spotiebitelskych cen -0,2  Meziroéni index spotiebitelskych cen 8,2 %
Mezimésiéni Cista inflace -0,3  Meziro¢ni Cista inflace 3.4%

1. Minuly vyvoj

Pro cenovy vyvoj v poslednich 8 mésicich byla charakteristicka stagnace mzm. ¢&isté inflace.
Absolutni droven cen, zahmovanych do ¢isté inflace se v fijnu proti bfeznu zvysila pouze
00,1 %. Uvedeny vyvoj se promitl do rychlého poklesu mzr. ¢isté inflace. Pii pfiznivém viivu
svétovych cen a vyvoje devizového kursu byl rozhodujicim faktorem tohoto vyvoje mazr
pokles spotiebiteiské poptavky v poslednich 12 mésicich. Regulované ceny zaznamenaly
od pololeti 1998 vyznamnéj§i mezimésiéni pohyb pouze v Cervenci, ve srovnani se stejnym
mésicem m.r. byl viak vyrazné mzsi, vdusledku toho se podstatnd snizila 1 troven
meziroCniho ristu regulovanych cen. Vysledkem uvedenych trendd byl silny pokies
meziro¢niho indexu spotfebitelskych cen: od tnora do zafi celkem o 5,2 procentni body.
V poslednich 3 mésicich 1ze vyvoj spotfebiteiskych cen oznadit za deflagni.

1.1 Mezimésicni vyvoj

Mezimési¢ni pokles spotfebitelskych cen v fijnu 1998 Cinil 0,2 %. Regulované ceny v srpnu vzrostly
mezimesicné o 0.2 % s nepatrnym dopadem do celkového ristu cen (0,04 procenmiho bodu). Mezimasicni Ststa
infiace v srpnu Cinila 0.3 % (v jejim rénci poklesly cemy potravin o 0,6 % a korigovang inflace poklesla
0 0.1 %). Pickvapivy byl pfedcviim vyvoj cen potravin, ktery neni v souladu ani se sezdnnosti ani s poslednim
vyvojem trendové slozky této Casové fady (v zAfi doslo po delsi dobé k vvrazngjsimu ristu sezénné olisténych
hodnot). Rijnova &istd inflace je vyrazn&j&im vyboenim dokii i z dosavadniho nizkého trendu.

Zakladni idaje o spotfebitelskych cenach

UKAZATEL
498 5/98 6198 7/98 8/88 9198 10/98
MEZIMESICNI RUST SPOTRERITELSKYCH CEN 0,3 0,1 03 19 0,2 01 -0,2
v tom podi podil podil podd podit podi pooh
Regulované ceny 06 013100 oor |01 o003 (84 207 |00 o0or (01 @03 | 02 004
Vv nepfimych dani v nereg. cenach a.00 000 0,00 a.00 060 000 0,00
Cista inflace 02 o1t |01 o008 |04 o028 (02 013 |03 ©23|01 o007 |03 o109
z foho
- ceny potravin 03 o1 |01 o003 |04 012 |14 042 |09 02600 o00|-06 015
- korigovana inflace 01 oo6 (01 o009 |04 o016 |06 o028 |01 002 |02 o007 | -0 .po3

Mezimési&ni &istd inflace v letech 1995 aZ 1998
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1.2 Sezonné olisténé udaje

Sezonn¢ ocisténé hodnoty celkové inflace od ledna do srpna (publikuje CSU) trvale klesaly
s vyjimkou &ervence. Cervencova sezonné oisténa hodnota j je vysii z diivodu vyrazného riistu
regulovanych cen vtomto mésici. V zafi (posledni znamé udaje) doslo ve srovnani se srpnem
ke zvySeni sezonn€ oci§téné hodnoty. Sezénné oti§téna hodnota v Fijnu bude mirné niZ§i nez
skute¢na hodnota.

Mezimé&si¢ni index spotfebitelskych cen

1998 (v %) Leden |Unor |Bfezen |Duben |Kvéten |Cerven |Cervence Stpen § Zati
Piivodni Gdaje 3,99 063 |0,12 0,29 0,09 0,30 i,94 0,22 0,09
Sezon. olidéné 3.35 0,51 (028 0,26 0,20 0,17 2,18 0.04 0,16

Sezdnni oéisténi cisté inflace

1,60

1,10 |

0,60 |

®

0,10 F

0,40 w

0,90 |

177 2 ' 3 4 6 7 8 9 10 | 11 (1/98) 2 | 3 4 B 6 8 9 10

—— Wz cista inflace | 0.84 0.34;0.‘11 0471143(0,12/085|0,62 057 (0,52(1,46|0,710,11 |0,20|0,10(0,37|-0,31|0,09|-0,26
—&— Sezonné odisténa | 0,19 0,23@0,32 0,49 117|059 135|056 | 056|047 (0,83 |0,60|033|0,22|0,20(0,11|0,19|0,03|-0.27

1.3 Meziro¢ni vyvoj

Zakladni udaje o spotrebitelskych cenach

UKAZATEL

4198 5/98 6/98 7198 8/98 998 10/88

MEZIROCNI RUST SPOTRERITELSKYCH CEN 13,1 13,0 12,0 10,4 9.4 88 8,2
v tom podi podil podit padii posi! padil podil
Regulované ceny 301 626 (298 620 297 611 (211 500 (209 46¢ (204 478 | 206 481
Vliv nepfimych dani v nereg. cenach a73 73 6732 073 o735 073 0.73
Cista inflace T6 868 (76 607 |65 519 |61 466 [ 49 373 |43 331 | 34 284

7 toha

- ceny potravin 72 249 (75 288 |58 19554 +75 138 121 |34 107 18 o060
- kongovana inflace 79 364 |77 319 |68 322|166 297 |56 253 (51 22|45 204

MIRA INFLACE (roée klouzavy primén 105 11,1 1,5 11,6 15 11,4 11,2

Mezironi riist spotiebitelskych cen v Fijnu 1998 Cinil 8,2 %. Zpomaleni meziroéni
dynamiky ve srovnani se zafim 1998, kdy byl meziroCni rist 8,8 %, byl zplisoben predeviim
niz§i meziro¢ni Cistou inflaci. MeziroCni rast regulovanych cen v Fijnu 1998 Einil 20,6 %
(v zati 20,4 %).

MeziroCni Cista inflace v fijnu ¢imla 3,4 % (v zafi 4,3 %) a proti konci m.r. byla nizsi
o 3,4 procentniho bodu (ze 6,8 % v prosinci 1997). Po zrychleni meziroéni dynamiky



na pocatku tr. od biezna mezirotni dynamika &isté inflace postupné klesala v disledku
vyrazné pfiznivého mezimési¢niho vyvoje. V ramci Cisté inflace vzrostly v fijnu ceny potravin
meziro¢né o 1,9 % a mezirocni korigovana inflace 0 4,5 %.

Struktura meziroéniho rastu spotrebitelskych cen (v %)
15 ¢

W Vv ¢isté inflace
E Vliv zmén nepfimych dani

B Vliv regulovanych cen

10

196 3 5 7 9 1 187 3 5 7 9 11 198 3 5 7 9

1.4 Ceny obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit

Mzr. rist cen obchodovatelnych komodit dosahl v Fijnu 2,7 % (v zafi Cinil 3.4 %), coz je
nejnizsi hodnota od polatku roku (klesajici hodnoty meziroéniho ristu jsou vykazovany jiz
od bfezna, kdy dosahl 7,7 %).

P#i mezimésicnim srovnini vykazuje index ristu cen obchodovatelnych komodit jiz &tvrty mésic zaporné
hodnoty (Cervenec —0,5 %, srpen -0,4 %, zafi 0,2 % a fijen 0.4 %), co7 pfedstavuje v porovnani s prvnim
Stvriletim roku 1998 (primérny mésitni nardst 1,0 %) vyrazny pokles. Ceny obchodovatelnych komodit sc
v fijnu na cclkové inflaci podilely 1,9 % (pii mezirolnim srovnéni), resp. —0,2 % (pfi mezimésiénim srovnani).
Vyse uvedend stagnace cen obchodovatelnych komodit byla pfedeviim oviivadna vyraznym mezimésinim
poklesem cen cen ve skupiné potraviny, nipoje a tabak (o —0.6 %), dale poklesein cen ve skupiné volny &as (o -
0.8 %. zplisobeny poklesem zahrani¢nich rekreatnich pobyti o 7,9 %), zafizeni a provoz domacnosti ( -0,2%).
Vliv nizkych cen ropy se rovnéZ projevil ve skupin€ doprava (-0,2 %). Vyrazny mzm. pokles cen potravin v Fjnu
byl zplisoben zejména neodekavanym poklesem cen ovoce o 8.4 %

Mezironi rist cen neobchodovatelnych komodit dosahl v fijnu 17,1 %, coZ je rovnéz nejniZzst
hodnota od bfezna 1998 ( v zafi Cinila 17,1 %). Mezimésitni narist cen neobchodovatelnych
komodit v3ak v fijnu zaznamenal narist 1,4 % ( zafi 0,4 %), coZ je nejvy$§i hodnota od srpna
1996, (vyjma lednovych a Eervencovych hodnot — vliv deregulaci). Ceny neobchodovatelnych
komodit se na celkové inflaci podilely 7,2 % (pfi meziroCnim srovnani), resp. 0,05 % (phi
mezimési¢nim srovnani). Nejvét§i mzm. narGst cen v fijnu u neobchodovatelnych komodit
zaznamenaly polozky vzdélani o 0,3 % a zafizeni a provoz domacnosti 0 0,5 %.

2. Kritkodoba predikce (do 3/99)

Predpokladame, Ze v nasledujicich 5 mésicich bude pokracovat pFiznivy vyvoj Cisté inflace.
Tento vyvoj (mzm. riist nizsi ve srovndni se stejnym obdobim m.r.) v nasledujicich mésicich
odvozujeme od ocekavani, Ze vyvoj inflaci ovlivitujicich faktoru (s pFihlédmtim k uvazovanému
zpozdéni jejich ucinkun) se bude pohybovat na urovni predchozich mésicii. Od pocdtku roku
1999 budou pravdépodobné zvySeny spotfebni dané u pohonnych hmot a tabiku. NeprFimé
dopady téchto administrativnich opatfent spolu se sezonnimi viivy zpusobi mirné zrychleni

(WS}



cist¢ inflace na pocdtku roku 1999. Regulované ceny dosahnou vyznamného (vwisiho)
mezimésicniho risiu pouze v lednu, avSak niz§iho nez v lednu 1998. Ke konci roku 1998
alekavame mezirocnt rist celkového indexu spotfebitelskych cen 7,6 % a miru inflace
10,9 %, ke konci 1. ctvrtleti 1999 mezirocni rist celkového indexu spotrebitelskych cen 5,5 %
a miru inflace 8,9 %.

2.1 Regulované ceny

Meziroéni rist regulovanych cen ofekavame ke konci roku 1998 na cca 21 % a ke konci
L. Ctvrtleti 1999 na cca 15 %. Zpomaleni meziroéni dynamiky bude disledkem nizsiho
meziro¢niho rastu regulovanych cen v lednu 1999 ve srovnani s lednem 1999.

Ve zbyvajici Cast roku a v tnoru a bfeznu 1999 neolekdvime zmény centrilné regulovanych cen a poplatki
a uvazujeme pouze s rustem vécng usmériiovanych cen a cen stanovovanych mistnimi organy. Z tohoto ditvvodu ve
zbyvajicich mesicich roku 1998 a v imoru a bfeznu 1999 predikujeme pouze mirny mzm. riist regulovanych cen
(0.1 - 0,2 %) s minimdinimi dopady do celkového indexu spotfebitelskych cen Rizikem této predikee je pouze
nejisty odhad vyvoje ceny cenirdlniho tepla (vécng usmériiovand cena). kiera ma velkon vihu ve spoticbnim kosi
(0.3 %), v disledku picdchozich zvydeni cen plynu a piechodu ha novou sczonu.

K vyznamnému riistu regulovanych cen dojde v lednu 1999, kdy predikujeme mezimésiéni riist
regulovanych cen 4,2 % (v lednu 1998 9,3 %). Pro leden 1999 uvazujeme nasledujici Gpravy
centralné regulovanych cen (do ostatnich polozek zahrnujeme centralné regulované ceny
u nichZ nepfedpokladame zménu ceny, polozky, jejichZ ceny stanovuji mistni Gifady a vécné
usmeériiované ceny):

Riist v lednu Dopad do inf. Piep. vaha v %
Telefonni poplatky 15% 0,13 0,0086
Nemocenské pojisténi 25% 0,56 0,0224
Zakonné pojisténi motorovych vozidel 10 % 0,08 0,008
Ostatni polozky celkem 1,42 % 0,31 0.218
Celkem 4.2% 1,08 1257

Rizikem této predikce je pfedpokladany nlist nemocenského pojisténi. V piipadé, Ze k nému
nedojde, snizi se predikce mezirocnich indext nistu spotiebitelskych cen o cca 0,5 procentniho
bodu.

Predikce viivu dalSich administrativnich zasahii: S nejvétsi pravdépodobnosti bude od 1. ledna 1999 zvy¥Sena
spotfebni daft u tabdku a pohonnych hmot, a proto jsme toto zvySeni jiZ zapracovali do na$i predikee riistu cen.
Spotiebni dar by méla byt u échto poloZek zvy$ena zhmba ve stejné vy$i jako k 1. lednu 1998 (v lednu 1998 byla
navic zvysena spotfebni dafi i u alkoholu). Z ndvihu materidlu pro jednani vlady vyplyva, Ze u ciparel vzroste
spotichni dafl o 0,97 K¢ na krabicku, u benzinu o 1,39 K& a u nafty o 1,04 K& na 1 litr. Dopady t&chio zmnén
spotfebnich dani do riistu cen odhadujeme na 0,40 procentniho bodu (cigarcty a tabik 0.12 bodu, pohonné hmoty
0,28 procentniho bodu).

2.2 Cista inflace

Zakladnim problémem odhadu pro krdtké obdobi je rozpor mezi predikci, ktera je
signalizovana poslednim vyvojem a trendovymi projekcemi, a predikci, ktera vyplyva z analyzy
Jaktoru inflace. Trendové analyzy ukazuji na deflaci a pro kratké obdobi je jejich vaha znacna.
Nicméné veimi rychly sestup hodnot mzr. Cisté inflace signalizuje, Ze riziko opétovného stejné
prudkého zrychleni cenového ritstu nelze v Zddném pFipadé vyloudit.



V poslednich 6 — 9 mésicich se faktory inflace vyvijely (z pohledu dosaZeni nizké Grovné ristu
cen) velmi piiznivé. Trend Casové fady mezimésicnich hodnot &isté inflace od poéatku roku
trvale plynule klesa. V obdobi nasledujicich 5 mésicli pfedpokladame nadale pfiznivy vyvoj
Cisté inflace, nebot’ cenovy vyvoj do konce roku a ¢astené i v 1. &tvrtleti 1999 je jiz do znagné
miry ovlivnén minulym (pfiznivym) vyvojem inflaci ovliviiyjicich faktori. Ve srovnanim
s m.r. proto ofekavame v obdobi listopad — biezen nizsi mezimésiéni nardsty disté inflace. Ke
konci roku 1998 ofekavame meziro¢ni istou inflaci 2,8 %. Ke konci 1. &tvrtleti 1999 2.0 %.

Rizikem pfedpovédi jsou

- poptavka (zmé€ny v chovani spotfebitelli v zavéru roku). Pro mirné oZiveni poptavky a tim
i jistému tlaku na ceny hovoii zvySena mira aspor v piedchozich &tvrtletich,
Predpokladame zvySeni poptavky proti sou¢asnému stavu, ale ne na uroveii piedeslych let

- v 1. Ctvrtleti 1999 piedpokladime postupné zpomalovani priznivého vyvoje viech
rozhodujicich faktorll inflace, neni zfejmé, jak rychle se zmény promitnou do cenového
vyvoje

- predpoklddame vySsi hodnoty mezimési¢ni &isté inflace vlednu a Gnoru a to z dilvodu
sezonnosti a z diivodu negativniho vlivu zvyseni spotiebnich danti.

Rilst spotfebnich dani (pfedeviim u pohonnych hmot) se nepfimo projevi i v riistu cen ostatnich polosek. Rist cen
pohonnych hmot se pfimo promitd do nakladii prakticky vicch podnikatelskych subjekti, coZ dava podkiad ke
zvySovani findlnich cen. K obdobnému jevu doslo i v roce 1998. V roce 1999 dojde k prakticky shodnému ristu
cen pohonnych hmot a tabiku z diivodu zvySeni spotiebnich dani jako v roce 1999, ale nedojde ke zvyseni
spotfebnich dani u alkoholu a v lednu 1999 bude na rozdil od tedna 1998 vyvoj ovlivién nizkou poptavkou. Proto
predpokladame niZ&i rist mezimésitni listé inflace na poéatku roku 1999 neZ na pofdtku roku 1998, kdy
podnikatelské subjekty zvySovaly své finalni ceny je8i€ vice, neZ by edpovidalo ristu nakladii. Odhad predevsim
lednové mezimésiCni Cisté inflace povaZujeme za rizikovy, protoZe nelze urCit nakolik bude i oprivnéné
zdraZovani stlateno nizkou poptaviou.

- Vy3i volatilita predikce, pfedeviim v diisledku moZného piestieleni pfi rilstu cen jako reakce
na soucasné cenove zadrzovani a dale specifickym vyvojem na trhu potravin

- V¥voj cen potravin
Véené progndzu do biezna 1999 ovliviiuji zejména tyio faktory:

- vyvoj poptavky obyvatelstva v pfedvanolnim obdobi po potravinach, jsou vytvofeny pfedpoklady
vzhledem s soucasné mife dspor (rfist cen)

- dlouhodobé obtiznd dichodova pozice nékterych zemédélskych vyrobeu a z toho plynouci tlak na rist cen
v okamziky, kdy se objevi podminky pro riist cen

- v&tsi podil nakupii potravin v predvanotnim obdobi, u kterych s vzriistem poptavky po nich tychle roste
i cena (maso a masne vyrobky, kava, vejce, cukr)
Faktory piisobici na pokles cen:

- celkové nizké ceny agramich produktii v uplynulém obdobi

- probihajici cenovy tlak ze strany dovaZen¢é agrarni produkce za dotované ceny a spojitost s pro dovozy
pfiznivym vyvojem kursu koruny (zejména pSenice a vepfové maso), Ize olekavat pokles vyznamu (zejména
v pfifiim roce) ohoto fakloru v souvislosti s pravdépodobnou reakei vlady na tyto jevy

- prechod od cca 4 % mzr. poklesu redlnych pifjmi v 1. pololeti t.r. k cca mer. stagnaci realoych pHjmii v 2.
poloviné t.1.

- pomérné pfiznivi letogni sklizen {nizké ceny obilovin a brambor)

- zmény ve struktufe maloobchodniho prodeje potravin ve prospéch velkoobehodnich fetézcii a s tim spojend
vétsi cenova konkurence na trhu, pobidkove akce k ziskani vétSiho podilu na triw.

Jako rizikové faktory pro predikci do biezna 1999 puisobi zejména obtizné pfedvidateiné
chovani spotiebitelt v pfedvanocnim obdobi letoiniho roku, doba pisobeni tlakili dotovanych
dovozil u nékterych komodit na ceny v CR (zavisi na legislativnich opatfenich), vyvoj dotacni
politiky v resortu zemedélstvi vroce 1999 (zavisi na definitivni podobé statniho rozpottu
na pfisti rok).



Predikce mzm ritstu :Postup / Mésic 11/98 12/98 01/99 02/99 03/99

- potraviny : ekonometricky model 04 0.6 1.3 03 0.1
- vyrovnani cen potravin Holl Wintersovou metodou | -0,3 0.1 0,6 0.5 (.8
- vyroviani korigované inflace exponencidlni metodou | 0,2 0.2 0,2 0.2 0.2
- odhad korigované inflace z oéekavaného vyvoje cen |05 0,5 0.6 0,6 ¢.6
vyrobeil {exp. model)

- expertni odhad s itvahou o vliva nepfimého dopadu | 0.1 0.3 0.9 0.4 0.1
zmén spoifebnich dani k 1.1.99

- expertni odhad potravin 0.0 0.7 1,1 0.2 0.0
- trend Cisté inflace z dosavadniho vyvoje: prolozena | 0,3 0,3 0.9 0.3 0.0
trendcyklicka slozka + sezonnost

- trend Cisté inflace za poslednich 8 mésici (0,0 %) + [0.0 0,1 0.7 0.1 -0,2
sczONNos|

Odekavany vyvoj mzm, {isté inflace -0,1-0,2 10,10,3 0,709  0,2-04 [0,0-0,2
Mur. &istd inflace propoflend £ mem. hodnot 3,1 2.8 23 2.0 2.0

(horni hranice intervalu)

3. Predikce do konce roku 1999

Predikce vyvoje meziroCniho indexu spotiebitelskych cen vychazi z predikce regulovanych cen
a predikce vyvoje Cisté inflace (s pfictenim vlivu zmén nepfimych dani). Mazr. rist
spotfebitelskych cen v prosinci 1999 ofekavame v rozpéti 6,0 — 72 % a miru inflace
5,5 — 6,0 % (pfi mzr. &isté inflaci v rozmezi 3,5 - 5,1 %).

3.1 Regulované ceny a vliv administrativnich aprav

Ke konci roku 1999 predikujeme meziroéni riist regulovanych cen cca 11,7 %.

V roce 1999 predikujeme tedy vyrazng nizdi rist regulovanych cen ne? v roce 1998. Tato predikee vychazi
z aktudlnich Cisel o zménich jmenovitych centrdlng regulovanych cen, jejichi stanovovani je v kompetenci MF a
z predikce plynulého riistu ostatnich polozek regulovanych cen, jejichz rist cen zhruba kopiruje vivoj cclkové
inflace (v rustu vécné usmériiovanych cen a cen stanovovanych misinimi fifady se promita téméf vvhradné pouze
rist nakladi).

Jmenovité jsou v predikci zahrnuty kromé tGprav v 1. Ctvrtleti roku 1999 (podrobnéji kap. 2.1)
dale otekavané Cervencove zmény centralng regulovanych cen (ostatnimi polozkami rozumime
poloZky, jejichZ ceny stanovuji mistni Gfady, vécné usmérfiované ceny a poplatky).

mzr, rist dopad do inflace
Nijemnd 13 % 0.52
Elektiina 15% 0,57
Plyn 15% 0,22
Osobni Zelezni¢ni doprava 15 % 0.06
Lednové upravy centrdl, reg. cen 0,77
Ostatni poloZky 0,84
Celkem 11,7 % 2,98




Predikce vlivu dalich administrativnich zdsahi: Vyvoj v roce 1999 podle najcho odekavani
ovlivni pouze lednové zvySeni spotiebnich dani u tabaku a pohonnych hmot. Tato
administrativni Gprava podle naSeho odhadu pfispéje k mezirotni inflaci cca 0,4 procentnimi
body (pfesn¢ popsano vkapitole 2.1.). Daldi administrativni zésahy, které by ovlivnily
vyznamné vyvoj spotfebitelskych cen nepfedpokladame.

3.2 Cista inflace

Zavéry nékolika nezavisle na sobé provedenych analyzach trendli dosavadniho vyvoje cen

signalizovaly ke konci roku 1999 mzr. Eistou inflaci v rozsahu od 5,0 % do ~3,0 % (podle

zvolené metody), coz znamena, ze trendové predikce jsou pro odhady dalstho vyvoje
nepouzitelné. Nepfesnost odhadu je obecné nasobena délkou horizontu predikce. Pii chybé

v odhadu mzm. ristu 0,05 proc. bodu (statisticka chyba) dosahuje napt. v krajnim pripadé

rozpéti mzr. hodnot po 14 mésicich celkem 1,2 proc. bodu. Za klicovy faktor predikce pro rok

1999 tak Ize povazovat vyhodnoceni hlavnich pfi¢in extrémné rychlého sestupu &isté inflace

ve 2. a 3. Civrtleti {a pravdépodobné i ve 4. Ctvrtleti) 1998, V zasadé predeviim vliv t&chto

pticin by mohl vyrazn&ji zménit cenovy vyvoj oproti soutasnému ofekavani. Za hiavai piiciny
pfitom povazujeme:

- vyrazny pokles poptavky (nejen domacnosti, ale i viadniho sektoru), odraZejici se
bezprostiedné ve vyvoji trzeb v maloobchodé a pohostinstvi

- vyrazny pokles svétovych cen a ve spojeni s vyvojem kursu pfedevsim dovoznich cen

- zastaveni cenového riistu primyslovych vyrobei (z fady ddvodi: zpomaleni riistu
jednotkovych mzdovych nakladt, odbytové potiZe, vyrazny pokles cen vstupii)

- specificky vyvoj cen potravin (zhorSeni odbytu v zahranidi, zhoriené pozice na domacim
trhu v diisledku subvencovaného vyvozu zemi Evropské unie, rostouci vliv piisobeni
silnych maloobchodnich fetézcli)

- pokles ekonomickeé aktivity, signalizované vyvojem HDP, uvéri a ukazatele penézni
zasoby M 2.

Ukazatel (v %) / Obdabi 1.Q97 [2.Q97 [3.Q97 [4.Q97 [1.098 [2.098 [3.Q98 [4.Q98 | 1.099
{odhad) | (odhad)
Mzr. riist realnych pijmi 5.1 6,5 2.3 01 -9 |-59 |-09 |06 1.1
Mzr. ritst realaych trieb x/ 1,0 2.5 39 1-19 |-51 -8.5 56 [-44 0.5
Mzr. riast cen priumyslovych 4.4 4,3 53 5.6 6,4 0.0 43 3.7 3.5
vvrobcu x/
Mzr. nisl svélovych cen 3,0 3,7 -13 42 |88 |-49 2.0 (00 2.0
Mzr, riist svétovvch cen surovin 69 |80 |-15 |-195 |-174 |-21,9 |-200 0,0
Mzr. rust dovoznich cen 0.0 3.8 84 82 6,0 0,1 6,0 6.0 3.6
Mazr. rlist M2 x/ 7.7 6,3 81 8.8 7.1 6.8 7.0 7.0 7.0
Mzr. &ista inllace x/ 58 50 6.3 6.9 7.8 7.2 5.1 3.1 2.1

x/ tiimésiéni primer

V blizké minulosti a v soucasnosti (4. Ctvrtleti) se viechny nami odhadované dominantni
faktory dosavadniho cenového vyvoje (silny mzr, pokles svétovych a dovoznich cen a domaci
poptavky pfi velmi stabilnim nominalnim kursu) vyvijeji z hlediska cenového ristu i nadale
velmi pfiznivé, coz lze povaZzovat za podstatné zejména pro jiz uvedenou kratkodobou
predikci. Uvedeny vyvoj neni viak dle naseho nazoru stfednédobé& udrzitelny. Nelze pfitom
vyloudit, Ze pfipadny impuls ke zdrazovani zpisobi podstatné vy3§i rist cen, nez by bylo
adekvatni.




Ocekavany vyvoj mzr. Cisté inflace do konce roku 1999 piedpoklada :

- udovoznich cen ve 4. Ctvrtleti mzr. pokles o 6 %, dale v roce 1999 do konce 3. &tvrtleti
budou postupné sméfovat k 0 % mazr. nistu

- kurs — Groveil do konce 3. ¢tvrtleti 1999 kolem 18,0 K&/DEM

- svétové ceny surovin a potravin zistanou zhruba na soucasné arovni, co? znamena mazr.
stagnaci v prvanich 9 mésicich pfistiho roku

- spotfebitelské ceny v 8 zemich hlavnich obchodnich partnert, ktefi se podileji cca 70 % na
naSem zahraniCnim obchod€ (ofekavame rist kolem 2 — 3 % vroce 1999, propoéteno
z oekavancho vyvoje inflace v téchto zemich, vaZeného podilem dané zemé na nasem ZO)

- uroven realnych Grokovych sazeb (1T PRIBOR deflovany cenami vyrobcll) na drovni
priméru poslednich 6 meésict, tj. cca 8 % do konce 2. pololeti 1999, mzr. rist ukazatele
penézni zasoby do konce 2. pololeti 199 na dosavadni trovni, tj. kolem 5 - 7 %

- deficit statniho rozpoétu kolem 30 mid K&

- mzr. zmény HDP v roce 1999 na urovni + 1 %

Poptiavkové vlivy pravdépodobné pusobily na cenovy vyvoj vyraznéji, nez jsme dosud
predpokladali. Doklada to srovnani vyvoje nomindlnich a realnych pfijmii domacnosti, trzeb
v maloobchod€ a vyvoje cen. Presn€jsi odhad sily vlivu ani délky zpoZdéni viak soulasné
ekonometrické propocty neposkytuji. Meziro¢ni pokles trzeb ve 2. Gtvrtleti (0 8,5 %) viak lze
povazovat za extremni. Ovlivnily ji vSak nejen restrikce smérem k domacnostem (mzr. pokles
realnych pfijmi o 6 %), ale zfejme rovnéZ i restrikce vladniho sektoru (rovnéz vyznamny podil
na nakupech v maloobchodg). Opétovny vzestup realnych piijmi domacnosti (ve 2. a 3.
Ctvrtleti 1999 dle odhadu az o 7 procentnich bodd, vroce 1999 je ofekavan rist realnych
piijmil o cca 1,4 %, zatimco v roce 1998 mazr. pokles o cca 2,1 %), tak signalizuje moznost
opéiovného zrychleni cen v obdobném & ponékud mirnéj§im rozsahu, odtud Ize dospét k mzr,
Cisté inflaci na rovni kolem 2,5 az 3,0 % (odpovida mzm. ristu kolem 0,25 %).

Riziko dodatecné poptavky vytvaii vyvoj stitnibo rezpectu. V roce 1998 uplatnéng restriktivni fiskalni politika
silné ovliviula cenovy vyvoj. Hospodafent statniho rozpottu v roce 1999 s neobejde bez vyrazného deficity, ktery
piispéje k rustu domici poptivky (rist domaci poptavky, ale automaticky neznamend zrychleni ristu cen).
Rizikem zustiva rist deficitu nad ofekavany rozsah, mj. v disledku slabsiho neZ vladou uvazovaného ristu HDP.

Domaci nakladové faktory jsou reprezentovany vyvojem cen vyrobeld. Ekonometrické
analyzy potvrzuji pfedpokladanou tésnost vztah cen primyslovych vyrobell a korigované
inflace. Ve vyvoji cen pramyslovych vyrebeti ofekavame pii absenci kursovych vykyvi
stabilitu az pokrafovant stfednédobého trendu poklesu, tento vyvoj by pfispél k poklesu hodnot
inflace. Z analyz vyplyva, Ze otekavany vyvoj mezd v podnikatelském sektoru bude nakladové
— inflainé neutralni. Pfi ofekdvaném mzr. ristu cen vyrobel ke konci roku 4,3 % lze oekavat
konigovanou inflaci kolem 4,5 % a istou inflaci kolem 3,6 — 5.0 %.

Exogenni nikladové faktory (svétové ceny predeviim surovin a potravin) se v dosavadnim
prabéhu roku 1998 vyvijely z pohledu cenového vyvoje v CR az extrémné piiznivé. Jejich mzr.
pokles v roce 1998 dosahl cca 25 %.

V roce 1999 nelze pfedpokladat dalsi pokles svétovych cen, tzn, Ze nelze predpokladat ani
pokles cen n€kterych vyznamnych polozek spotfebniho kose, pfedeviim pohonnych hmot,
jejichz ceny v roce 1998 klesaly a vyznamné piispély k velmi priznivému vyvoji Cisté inflace.
Z dosavadniho vyvoje usuzujeme, Ze Urovefl svétové poptavky v nejbliziich mésicich bude
staba a nepovede k zasadnimu rlistu svétovych cen surovin a potravin, aviak i stagnace a mirny
rust téchto cen bude znamenat hor§i situaci pro vyvoj &isté inflace (ceny pohonnych hmot
a nékterych potravin jiZ nebudou klesat).



Dosavadni propocty signalizuji zdsadni roli kursu pro cenovy vyvoj (velky podil
obchodovatelnych komodit ve spotfebnim kosi). Na zékladé aktualniho vyvoje povazujeme za
mozné zapracovat do predikce nizdi miru kursovych rizik, ne% v pfedchozi predikei.
V soucasném vyhledu predpokiadame oscilaci kurzu v rozmezi kolem 18 K&/DEM. Tento
vyvoj kursu a olekavany vyvoj svétovych cen by znamenal vyvoj dovoznich cen postupné az
k 0 % mzr. rastu.

Pfiznivé by na inflatni vyvoj mél piisobit vliv expektaci a tzv, setrvalé inflace na cenovy rist.
Tento faktor by nemél prispét ke zrychlovéni cenového riistu, resp. by mél plisobit neutralné.

Souhrn kvantifikaci odhadu dle jednotlivych postupti shrnuje nasledujici tabulka.

Postup Mozr. risst ke konci | Dopad do korig. | Dopad do &isté
roku 1999 v% inflace v proc. inflacc v proc.
bodech bodech
Modelové predikee cen potravin 0,0-59
Expertni adhad 1 49-56
Expertni odhad 2 5,5-57

Odhad cen na ziklade odekavaného vyvoje 20-40
cen zemédélskych virobeil

Predikee cen potravin 3,0-5,0 X 1,2-2,0
Korigovana inflace v zavislosti na cendch 40-50 X 24-30
priim. vyrobci

Ceny neobchodovatelnych nereg. komodit— | 8,0 9,0

odhad na zikl vyvoje mezd

Ceny neobchodovatel. nereg. komodit — 6,0-8,0

odhad na saklad¢ vyvoje infllace

Ceny neobchodovatelnych nereg. komodit— | 9,0~ 11,0

experini odhad

Predikce cen neobchod. nereg. komodit 8.0 -10,0 24-3,0 14-18
Ceny obchod. komodit bez potravin - expert. | 2,0-3,0

odhad

Ceny obchod. komodit bez potravin — 50-55

propodet na zdktadé predpokladu o kursu
(Grovert 18,00 K&/DEM v roce 1999)

Predikce cen obchod. komodit bez potravin | 2,0 — 3,0 1,421 08-13
Korigovana inflace jako soucet predikci 3.8-51 X 2.3-3.1
segmentii

Cista inflace 35-51

Predikei mazr. Cisté inflace ke konci roku 1999 tedy ménime (pfi udrZeni vyse vymezenych
predpokladu) na 3,5 - 5,0 %. Rozdil proti pfedchozi nasi predikci je dan:
zmirnénim predpokladii o rozsahu kursovych rizik
- snizenim odhadu ekonomického riistu a domaci poptavky a tudiz snizenim odhadu
poptavkového tlaku na ceny
- probihajicimi zménami na trhu potravin, které by v pfistich 12 mésicich mély plsobit
i nadale spise piiznivé
- mirné zhorSenym vyhledem svétové aktivity, ktera zesili tlak na udrzeni extrémné nizké
urovné svétovych cen surovin a potravin



Rozsahlejsi sniZeni predikce mar. Cisté inflace jsme zamitli pfedevsim z nasledujicich divodii:

zvyS$eni volatility cenového vyvoje na trhu potravin

absence mimofadné priznivého vyvoje dominantnich faktord v roce 1999 (napt. u svét. cen
surovin misto cca 20 % poklesu ofekavame ,jen,, jejich stagnaci

zména v odhadované dynamice domaci poptavky a spotieby domacnosti o cca 3 - 4
procentni body _

silna desinflace v poslednich 8 mésicich ( v poslednich 5 mésicich se u &isté inflace jedna
dokonce o deflact) vyvolava obavu z nepfiméfenych cenovych skokt pfi prvnich impulsech
0 oZiveni poptavky

zhorSujici se hospodaiské vysledky priimyslovych vyrobei (zejména v potravinafstvi)
podpofi Gsili 0 cenovy rist

ocekavany rist nominalnich mezd a piijmu (v rozsahu 7 - 9 %) se dle odhadii bude znaéng
odchylovat od urovné spotfebitelskych cen v 1. Ctvrtleti (5,5 %)
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II. Faktory inflace

1. Ménovy vyvoj
1.1 Penize

Vyvo] penéznich agregath v mésici fijnu t r. nevyboéil z dlouhodobého trendu nizkych
meziroénich pririastki zaznamenanych ve vétsiné prededlych mésicd. Primérny nominalni
mezirocni piirdstek M2 za 10 mésicl t. r. se ve srovnani se stejnym obdobim roku minulého
snizil o 0,8 procentniho bodu na 6,9 % (v realném vyjadieni o 4,1 procentnich bodi na tirovefi
- 4,6 %); ponékud vyrovnangjsi vyvoj vykazuje penézni agregat L, ktery v priméru poklesl
jen o 0,1 procentntho bodu na urovei 8,5 % (vrealném vyjadieni vsak poklesl
0 3,5 procentnich bodd na - 3,0 %).

Aktualni vyvoj v fijnu 1998 je charakterizovan absolutnim poklesem objemu penézni zasoby
0 13,5 mld. K¢ (1,1 %). Pokles v tomto obdobi se zcela vymyka sezénnimu prabéhu a nebyl
od roku 1993 zaznamenan (dosud v priméru cca 15 mld. K& narist). Rozdifeny penézni
agregat L poklesl v mensim objemu neZ penézni zasoba, coZ znamena, Ze &ast penéz piesla
do kritkodobych cennych papiri. Pokles penézni zasoby rovnéz odrazi kurzové vlivy
u vkiadi v cizi méné (cca 5 mld. K&) a vyfazeni Pragobanky z bankovniho systému (3 mld.
K&). 1 po zohlednéni téchto vlivii viak doslo k poklesu mnoZstvi penéz. Vyvoj penéznich
agregatu tak ukazuje na celkové nizkou nabidku penéz.

Pokles hladiny nominélnich drokovych sazeb se doposud vyraznéji neprojevil ve vyvoji
aveérove emise. Vyznamnym faktorem pii rozhodovani obchodnich bank o poskytnuti Gvéru je
snaha omezit riziko vzniku dalsich $patnych uvérd a z toho plynoucich problémd (nutnost
tvorby opravek a rezerv). Po fijnovém a listopadovém snizeni zakladnich Grokovych sazeb
dodlo k faktickému uvolnéni ménové restrikce. Reélna rokova sazba 1T PRIBOR na zakiadé
aktualniho PPI se snizila z cca 10 % v zaii na 8 % v listopadu, tj. na Groveti pied kvétnem
1997. Tento zavér viak neplati pfi pouziti CPI, protoze jeho meziroéni pokles dynamiky o cca
2 procentni body pocatkem roku 1999 bude snizeni Grokovych sazeb vfijnu a listopadu
kompenzovat na piivodni uroven realné restrikce ze zafi t. r.

1 pies viechny znamé faktory limitujici uvérovou aktivitu bank nelze zcela vyloudit moznost
postupného mirného oZivovani uvérove emise. Pokud by viak k urcitému navy$eni (vérové
emise doslo, domnivame se, ze nejdiive je mozné toto vypozorovat v cca unoru 1999.
Prosinec a leden jsou standardné sezonné méné vyznamnéj§imi mésici z hlediska avérové
emise a samotna odezva niz$ich Grokovych sazeb do Gvérové emise si vyZaduje ur€ité Sasové
zpozdéni.

S ohledem na dosazené vysledky za tit &tvrtiny roku a piedpokléddany vyvoj v poslednich
mésicich letosniho roku pfedpokladame, ze meziroéni pfirustek penézniho agregatu M2 se

bude pohybovat na dolni hranici koridoru pro leto$ni rok (5 az 7%). U penézniho agregatu L
pfedpokladame meziroéni piirustek cca 7 %.
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1.1.1 Penézni agregaty

Podle predbéznych tdaji meziroéni pfiriistek penézniho agregatu M2 a L dosahl v ffjnu t. 1.
hodnot 5,8 %, resp. 7,6 %. Pokles pfirtstku potvrzuje i vyvoj sezdénné ocidténych mésiénich
piriistkil a anualizovanych priristkl za posledni tii a §est mésici, kde doslo po zafi k dal§imu
vyznamnemu poklesu rocni dynamiky {pfiloha ¢. 3)

Penézni agregaty M2 a L
(udaje za 10/98 jsou predbézné)

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

11 o o _——————

\

%

meziroéni zmény v
[o+]
1

% 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12198 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Pokles meziroéniho priristku penézniho agregatu M1 o - 6,1 % je vysledkem sniZeni
poptavky po vysoce transakénich penézich v souvislosti s hospodaiskym vyvojem
a upfednostnénim vkladli na terminované 0ty nesoucich vyssi urodeni. Vzhledem k vyrazné
utlumené \ivérové emisi bank tak v Ceském bankovnim systému probihd jen velmi nizka

tvorba penéz.

V ramci velmi utlumené tvorby penéz lze od pocatku roku zaznamenat pomérné vyznamny
narGst vkladi (penézni zasoby) u IPB. Primarni korunové vklady u této banky se od podatku
roku zvviily o cca 27 mld. K& a to pfedeviim na ukor KB (pokles ve stejném obdobi
o 11 mid. K&) a CS (pokles o 10 mld. K&). Tento vyvoj lze jednoznacné prisoudit nové pozici
IPB po privatizaci na ¢eském bankovnim trhu. Posilovani pozice 1PB z hlediska primarnich
vkladd se viak ani u této banky neodrazi do vyvoje aktiv. Objem uvérd u TPB vzrostl
od za¢atku roku o cca 10 mid. K¢&, ale pitedevsim vlivem technické operace prevodu cennych
papird v portfoliu na formu poskytnutych uvért.
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1.1.2 Sektorova struktura penéZniho agregatu M2

Z hlediska sektorové struktury penéZniho agregitu M2 piedpokladime pokles meziroéni
dynamiky jak u sektoru domacnosti, tak u podnikového sektoru. Tento vyvoj odrazi absolutni
pokles penézni zasoby v fijnu.

Sektorova struktura penézniho agregatu M2
(stavy v mid. K¢, udaje za 10/98 jsou odhadnuté)

20 .
= Domiacnosti m— Dodniky
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1.2 Domaci fivérova emise

Pfirlistek Gvérové emise dosahi v fijnu cca 4 mid. K¢ (ocisténo o kurzové vlivy, odpisy uvér,
banky bez licence a kapitalizaci urokdl). V meziro¢nim vyjadreni tak ¢inil 6,3 % a ve srovnani
se zarim poklesl o 0,3 procentnich bodi. Vzhledem k sezonnimu pribéhu v tomto obdobi Ize
tento pfirdstek hodnotit jako nizky. Snizeni nominalni hladiny Grokovych sazeb se na uvérové
emisl zatim neprojevilo a nabidka Gveéri je i nadile primamé ovliviiovdna obezfetnym
chovanim bank.

PrirGistek Gvérové emise neoCistény o kurzové a dalsi vlivy dosahl v fijnu mezirogni dynamiky
pouze 03 %. Pokles z 56 % vsipnu na tuto nizkou aroven byl ovlivnén pfedevsim
vyvedenim zbytkové Casti AGB z bankovni soustavy (21,7 mld. K&), odebranim licence
Pragobance, a s (6,2 mld. K&) a odprodejem pteklenovaciho uvéru CNB poskytnutého AGB
do Ceské finanéni, a. s. (13,3 mid. K&). Udaje bankovni statistiky tak objektivné v zafi a fijnu
ztraceji z hlediska ménoveé politiky vypovidaci schopnost.
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Vyvoj mezimésinich prirdstki korunovych a devizovych tvéri
(daje za 10/98 jsou predbézing)

H Korunové avéry

W Devizové Ovéry

25 -

mid. Ké

-15

197 3 5 7 9 11
Poznamka: OCiténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci Grokd a banky bez licence.

Pokracujici nizkou dynamiku mezironich pfirGstk( (vérové emise doklada i nasledujici
tabulka. V mésicich zafi a Tijen se na zékladé sezonné olifténych udajii uvérova emise
zastavila.

Vyvoj prirGstki sezonné odisténych celkovych Gvérd (%)

Pfirtstek Gvért za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésicl 1 rok
Cerven 98 0,7 3,1 4,1 6,2
cervenec 98 -0.5 1,3 2,5 6,1
srpen 98 1,6 1,7 4.1 7.3
zaii 98 0 1,0 4.1 6,6
Hjen 98 0,2 1,7 3,0 6,3
fijen 98 pfedbézné Uidaje

Pozn.: OCisténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci iroki a banky bez licence.
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1.2.1 Cisty Gvér viade

Statni rozpolet vykazal za obdobi leden az fijen t. r pfebytek hospodaieni ve vyii 9,3 mld.
Ké. Tento vysledek je ponékud neolekdvany, nebot se pfedpokladala vyrazni expanze
rozpotovych vydajli, generujicich deficit v poslednich mésicich roku. Ugetné vykazany
fijnovy prebytek je v3ak =zapotfebi ocistit od vlivu zatim nederpanych transfert
mimorozpoCtovych financnich prostfedki na hradu restituénich narokd a odstratiovani
povediiovych Skod (celkem ve vyéi cca 7 mld. K¢), které jsou dosud vykazovany
v rozpotovych pfijmech a imérné je navySuji. Ve vydajich naopak neni zahrnuta garance za
Ceskou spofitelnu (cca 4,1 mld, K&), Ghrada ztraty Konsolida¢ni banky za minuly rok
(10,4 mld. K¢&) a rofni naklady na reXii spojenou s obsluhou dichodového uétu (cca
2,5 mld. K&), pfi jejichz pomé&rném zapocCteni by stétni rozpocet dosahl realné schodku ve vysi
cca 3,4 mid. K¢ (v relaci s autonomnim vyvojem).

Rozpoctove prijmy odpovidaji piiblizné sezénnimu vyvoji "stladenému” jejich lofiskym
vyraznym poklesem, ktery vyvolal adekvatni pfijeti Gspornych balickd. Nepfimé dang (DPH,
spotfebni dan€) zatim odrazeji stagnujici poptavku proti o&ekavani nevyrazng, nebof sezonni
odchyiky jsou v fadu cca do 2 mld. K&. Dané z piijmi plsobi vzhledem k jejich zalohovému
placeni s ro¢nim zpozdénim, coZ se pfiznivé promitlo v jejich letosnim inkasu diky
vypofadani odlozenych plateb podnikovych subjektd z povodnémi postizenych oblasti.
DosaZeny rozpoltovy piebytek lze povazovat za dusledek silné vydajové restrikce, ktera
postihuje pfedevSim oblast kapitalovych vydaji. Dynamika vydaji by viak méla
v souladu se sezc')nnim vyvojem prudce akcelerovat v zévéru roku. Ke shora uvedenym
zdravotni pojistovné za statni pojisténce (zména zakona) ve vysi cca 3,5 mld. K¢
a v investi¢ni slozce obvykla fakturaéni exploze vladnich investic. Tyto skutednosti by mély
negativné ovlivnit vysledné saldo statniho rozpoctu, jehoz letosni deficit by se mohl
pohybovat v intervalu 15 - 27 mld. K& (podle miry Cerpani mimofadnych vydaji).

Hospodafeni mistnich rozpocti se vyviji jiz od potéatku leto§niho roku piizniveji proti
plivodnimu ocekavani, kdy rozhodujicim faktorem jsou zlepSené piijmy, a to jak darové, tak
nedaniové. Proti pivodné predikovanému vyslednému schodku ve vy8i cca 7 mld. K& dochazi
k jeho snizeni ke kongci roku na ¢ca 4,6 mid. K¢

Cisty avér viadnimu sektoru vzrostl podie predb&inych vysledkd k 31. ftjnu 1998 proti zati
t. 1.0 5,8 mld. K¢ a dosahl vyse 13,2 mld. K& (proti stavu k 31. 12. 1997 viak doslo k poklesu
0 11,6 mld. K¢ piedeviim vlivem rozpoctoveho piebytku 9,3 mid. K¢ a naslednym poklesem
portf‘oha SPP v bankovnim sektoru). Cisty ivér konsolidované vlady zaznamenal v tomtéz
obdobi narust o 4,8 mld. K¢ v odezvé na piebytkové hospodafeni statniho rozpodtu. Depozitni
pozice Fondu narodniho majetku se snizila o | mld. K& Uroven profinancovani vladnich
potieb na dluhovou sluzbu dosahla za 10 mésici t. r. vyse 24,3 mld. K&

Do konce letosniho roku by melo dojit k naristu Cistého uvéru vladnimu sektoru o 32 mid. K¢
(proti vychodisku o 20,4 mld. K¢, v tom FNM 2.6 mld. K¢&). Pfi¢inou tohoto vysokého
narustu je pfedpokladané deficitni hospodafeni vefejnych rozpoti (cca 16 mid. Kg)
a profinancovani zaruky Ceské spofitelnd a ztraty Konsolidagni banky za uplynuly rok
v souhrnné vys$i 14,5 mid. K¢
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Predikce vyvoje realnych drokovych sazeb do konce r. 1999
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Realng urokové sazby
’ CPI , PPI ,

3M Uvéry CPI PPI 3M Uvéry 3M Uvéry
14,33 14.17 7.00 3.60 7.33 717 10.73 10.57
16.50 .. 13.90 9.20 2,60 ces 7.30 cas
17.70 18.80 14.20 11.60 3.50 4.60 3.60 720
13.82 14.55 8.80 3.70 5.02 375 7.90 10.85
3.60 7.69 0.90 -0.80 2.70 6.79 4,40 849
3.49 8.99 0.80 0.80 2.69 3.19 2,16 8.19

rwy

Slovensko udaje za Cervenec 1998

Mad'arsko udaje za cerven 1998
. Rakousko udaje za ervenec 1998

(R a SRN tudaje za zaf{ 1998

: Polsko ndaje za zafi - Gidaje za klientskc firokové sazby nejsou k dispozici




1.3 Urokové sazby

Urokové sazby na finanénim trhu v fijnu 1998 poklesly. Pokles byl podporovan piizntvymi
zpravami o vyvoji inflace a obchodni bilance, prilivem kapitalu, vyvojem na svétovych trzich
a olekavanimi spojenymi s pravdépodobnym snizenim kli¢ovych trokovych sazeb CNB. Tato
oCekavani byla naplnéna 27. 10. 1998, kdy doslo ke sniZeni diskontni sazby z 11,50 na 10 %,
sazby pro 2T repo-operace z 13,50 % na 12,50 % a lombardni sazby z 16 % na 15 %. Pokles
se tykal sazeb mezibankovniho trhu, trhu derivatd i vynosd na trhu dluhopisi. Z finanéniho
trhu se pokles trokovych sazeb pfenesl 1 do nominatnich sazeb klientskych. Mé&novy dopad
tohoto vyveje byl viak eliminovan pokradujicim procesem desinflace, kiery i nadale udriuje
na vysoké arovni realné trokové sazby.

1.3.1 Vyvoj kratkodobych sazeb

Béhem fijna pokraloval, s vyjimkou uréité korekce politkem mésice, klesajici trend ve
vyvoji sazeb Pribor. Tento trend se zrychlil hlavné ve druhé poloving mésice, predevsim jako
diisledek zvefejnéni pfiznivych udaji o inflaci (8. 10.), pfilivu kapitalu ze zahrani&i a jeho
ukladani do korun prostiednictvim FX swapli, prohladeni ptedstaviteli CNB o reainé
existenci prostoru pro sniZeni sazeb a jako reakce na pfiznivé udaje o obchodni bilanci
(2. 10.). Snizeni sazby pro 2T repo-operace CNB k 27. 10, 1998 se do vyvoje urokovych
sazeb na trhu mezibankovnich depozit promitio bezprostiedné poklesem urokovych sazeb 1T
a 2T Pnbor o 06 procentniho bodu, u sazeb na del§im konci vynosové kiivky
0 0,2 procentniho bodu. Celkové poklesia priméma Grokova sazba IT Pribor ve srovnani se
zafim o 0,6 procentniho bodu na 13,43 %, Grokova sazba IR Pribor o 0,8 procentniho bodu na
12,60 %. Inverzni charakter vynosové kiivky, naznaCujici pokraCovani desinflaénich
ocekavani a oCekdvini na dalsi pokles trokovych sazeb, se v zafi mirné prohloubil. Spread
1R - 1T Pribor v fijnu poklesl z - 0,6 na - 0,8 procentniho bodu. Spread offer a bid zistava
dlouhodobé na arovni 0,3 procentniho bodu.

Vyvoj kratkodobych sazeb

18 =—2T lmitni repo rate
=T Pribor
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Vyvoj hladiny urokovych sazeb FRA se odehraval v souladu s depo trhem a diky
zabudovanym expektacim na snizovani sazeb rovné€Zz vyrazné poklesl. Primérné hladiny
sazeb FRA poklesly v podstaté rovnomérné u viech splatnosti. Pokles ¢inil 0.8 % u vSech
splatnosti krom¢ 12*24 (0,6 %). Z hlediska daliho vyvoje kratkodobych sazeb sazby FRA
(3*6) naznaCuji k 20 11. tendenci k poklesu, v piipadé 3M Priboru v nasledujicich 3 mé&sicich
0 0,9 bodu.

Na segmentu trhu kratkodobych dlubopisd probéhly v fijnu dvé primarni aukce SPP se
splatnosti 10T a 6M. Hrubé vynosy dosahly 13,4 % a 13,0 % pfi pretrvavajicim previsu
poptavky. V listopadu se uskuteCnily daldi tfi primami aukce, které potvrdily pokles
kratkodobych sazeb (hruby vynos v aukei z 19. 11. dosahl 9,9 %).

Aktualni vyvvoj k 20. 11. 1998

Po piechodné stagnaci v prvnim listopadovém tydnu pokracovaly kratkodobé drokové sazby
na penéznim trhu v poklesu, ktery se vyrazné urychiil od 13 11. 1998, kdy vstoupilo
v U&innost sniZeni arokové sazby pro 2T repo-operace CNB z 12,5 % na 11,5 %. Urokové
sazby na kratSim konci vynosové kiivky poklesly odpovidajicim zpiisobem, na delsim konci
byl pokles vyraznéjsi. K 20. 11. 1998 &inila vySe arokové sazby 1T Pribor 11,57 %, 6M
Pribor 10,0 % a sazby IR Pribor 9,76 %, coz je 0 1 procentni bod (u kratdich sazeb) aZ
2 procentni body pod urovni sazeb k 30. 10. 1998. Inverzni sklon vynosové kiivky se
v listopadu 1998 prohloubil, coz potvrzuje pfetrvavajici oCekavani obchodni bank ve sméru
daliiho snizovani trokovych sazeb ze strany CNB i dal3i desinfladni odekavini

1.3.2 Vyvoj dlouhodobych sazeb

V priibéhu celého mésice dochdzelo k prib&znému poklesu sazeb IRS (s vyjimkou mensi
korekce zaCatkem fijna). V zivéru mésice se tak sazby dostaly na sva historicka minima.
Dynamika poklesu byla vétsi na kratSim konci kfivky, v disledku ¢ehoz doslo ke zmirnéni
sejiho negativniho sklonu. Primémé spready SR - 1R i 10R - 1R se sniZily jen mirng, v fijnu
Cinily - 1,8 procentnich bodd, resp. - 2,5 procentnich bodi.

Ceny dluhopisi zaznamenaly v uplynulém mésici riist, a to jak na segmentu statnich
dluhopisu, tak i likvidnich firemnich dluhopisi. Na trhu se tak vyrazne odrazila silna
oéekavani snizeni sazeb ze strany CNB v blizké budoucnosti a projevila se zajmem piedeviim
o statni dluhopisy s kratsi splatnosti a likvidni korporatni dluhopisy (CEZ), a to hlavné ze
strany domacich investoril. Na pocatku meésice ceny dluhopish jedté pokraovaly v poklesu
z konce zafi, kdy pfedevsim trh firemnich dluhopisi ovlivnily negativni zpravy o hospodafeni
Ceské spofiteiny a Komeréni banky a rovn€Zz vysoké zirity hedge fondu LTCM. Naopak
priznive Gdaje o vyvoji inflace vyvolaly ocekavani snizeni sazeb, coZ se od druhého fijnového
tydne projevilo naristem cen na obou segmentech dluhopisi. Znovu se objevil zajem
o korporatni dluhopisy. Vynosy statnich danénych diuhopisi klesly vrozmezi 0.6 - 0,7
procentniho bodu, spread SR — 1R é&nil - 1,2 procentnich bod. Dne 30. 10. se uskute¢nila
aukce nového statniho dluhopisu se splatnosti 2R. Tato emise byla obdobné jako srpnova
emise pétiletého dluhopisu vyznamné pfepsana, ale Giast nerezidentii v této aukci oproti aukei
srpnove byla piiblizné poloviéni. Vysledny priimérny hruby vynos dosahl 10,85 %.
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Vyvoj dlouhodobych sazeb
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Aktualni vyvoj k 20. 11,

Pokles dlouhodobych sazeb pokraCoval i v listopadu, a to pod vlivem pfiznivych tdaji
o fijnové inflaci, dalSim sniZeni repo-sazby a prohlasenim guvernéra o dalsim moZném
sniZzeni sazeb. Vynosova kfivka statnich dluhopist v disledku vétsiho cenového narlistu na
krat§im konci zménila tvar z negativniho na téméf plochy. U sazeb IRS také doslo k vét$imu
poklesu na kratdim konci vynosové kfivky, proti konci fijna o 1 aZ 1,8 procentnich bodd.

1.3.3 Klientské sazby

Pokles nominalnich urokovych sazeb na nové poskytované uvéry, ktery zapocal v ¢ervenci
1998, v fijnu pokragoval. Urokové sazby na nové poskytované uvéry poklesly v fijnu 0 0,2 %
na 14,3 % a dosahly tak nejnizsi urovné od dubna 1997 (13,4 %). Nomindlni urokové sazby
na kratkodobé terminované vklady v fijnu stagnovaly na drovni mésice zafi, tj. 11,4 %.

PiestoZe nominalni drokové sazby na nové poskytované uvéry viijnu poklesly, realné
urokové sazby na Gveéry se vdisledku pokradujiciho desinflaéniho procesu zvysily
0 0,4 procentniho bodu na uroven 6,1 % ve vyjadfeni CPI a o 0,2 procentniho bodu na
11,0 % ve vyjadieni PPL S vyjimkou obdobi ménovych turbulenci je realna trokova sazba na
nové poskytované avéry nejvyssi za obdobi poslednich péti let. Realna urokova sazba na
kratkodobé terminované vklady dosahla vySe 3,2 %, coz je nejvyisi urovefi t&chto sazeb od
ménovych vykyvi v poloviné r. 1997,

Vyvoj referentnich sazeb vybranych bank

Banka Nazev sazby 1997 1998

1.11. 1.8 1.9 1. 10. 1. 11
Ceskd spofitelna | Zakladni sazba 14,80 14,50 14,00 14,00 12,70
CSOB Prime rate 1630 [14,10 11480 [1350 [12.60
PB Bazicka sazba 16,50 17,20 16,90 16,90 16,60
Komeréni banka | Referenéni sazba | 16,20 14,00 14,65 13,50 13,00
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Tendence poklesu klientskych urokovych sazeb je zfejma i s vivojem referendnich arokovych
sazeb vyznamnych bank, kde doslo v fijnu k vieobecnému poklesu.

Aktuilni vyvoj k 20. 11. 1998

Klientské Grokové sazby obchodnich bank sledovaly v listopadu vyvoje trokovych sazeb na
penéZznim trhu. Na pokles urokovych sazeb Pribor k 13. 11. 1998 reagovala nejdiive
Komeréni banka a jeji piiklad nasledovaly ostatni banky. K 20. 11. 1998 &inila referendni
urokova sazba Komerni banky 11,30 % a na obdobné vysi se pohybovaly i referencni
arokové sazby ostatnich vyznamnych obchodnich bank, s vyjimkou IPB, jejiz bazickd sazba
Je tradiiné na nad Girovni ostatnich bank (k 20. 11. 1998 na urovni 15,7 %).

Pokies referen&nich trokovych sazeb zatim nesignalizuje riziko nadmérné Gvérové expanze.
Vliv poklesu nominalnich arokovych sazeb je v oblasti redlnych drokovych sazeb tlumen
soub&zné probihajicim procesem desinflace a realné urokové sazby ziistavaji i nadale na
mimofadné vysoké urovni. Pfi poskytovani Gvérl se i nadale projevuje vliv zvyiené
opatrnosti bank.

1.4 Devizovy kurz, finanni icet a devizové rezervy
1.4.1 Devizovy kurz

Vyvoj nominalniho kurzu koruny viifi né€mecké marce byl viijnu a polatkem listopadu
charakterizovan trvalym zhodnocovanim bez vyrazngjsich vykyvii. V obdobi od 1. fijna do
10. listopadu rychlost zhodnocovant koruny vii€i némecké marce inila v priméru 3 procentni
body. Vliv na tento trend nemélo ani snizovani sazeb CNB. Trvala atraktivita koruny ziejmé
mé souvislost s pokraCujicim poklesem urokovych sazeb v zapadni Evropé. Projevy svétové
finanéni krize nebyly v porovnani s pfedchozimi mésici piili§ silné a nemohly tak zvratit
zminény zhodnocovaci trend.

Vztah koruny wvii¢i americkému dolaru b&hem sledovaného obdobi je charakterizovan
vyrazngjsimi vykyvy. Posilovani kurzu bylo stfidano s jeho oslabovanim, coZ viak nesouvisi
s postavenim Ceské koruny, nybrz vyhradné€ s pohyby dolaru na svétovych trzich. Naptiklad
obrat smérem k silngj§imu dolaru koncem fijna ma souvislost jednak s piehodnocenim
vyhlidek americkeho hospodatstvi a jednak s politickou stabilizaci po kongresovych volbach.

Denni prubéh nominalniho kurzu koruny viiéi DEM a USD v fijnu a listopadu t. r.
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Pokud jde o vyvoj reilného kurzu koruny vidi némecké marce, ptedpokladame mirné
zhodnocovani kopirujici zhodnocovani nominalni. B&hem poslednich mésica pozorujeme
totiz shodné nizké hodnoty inflace v tuzemsku i v zemich Evropské unie.

Kurzovy vyvoj nejblizsich tydni zavisi na tom, jak bude finanénimi trhy zhodnocena fisklni
zdrzenlivost viady a koneéna podoba statniho rozpottu. Oekavana mzdova a jina fiskalni
expanze mize zesilit infladni ofekdvani spolu s ofekavanim navratu k ménové restrikci. Tim
muize byt odstartovano daldi krétkodobé zhodnoceni koruny. Otazky moznych devizovych
turbulenci v souvislosti se svétovymi finannimi otfesy ziistavaji otevieny. Hodné tedy bude
zalezet na stupni rizikovosti, ktera bude Ceské koruné za takovych okelnosti plifazena.

Nominalni a redlny kurz koruny viiéi DEM
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1.4.2 Finanéni ucet a devizove rezervy

Podle dilcich a pfedbéznych udajii nedoslo ve 3. Stvrtleti k vyrazn&j§i zméné aktivniho salda
finanéniho Gétu platebni bilance, které vzniklo za 1. pololeti letosniho roku (38,3 mld. korun).

Piiliv primych investic pokrafoval ve 3. &tvrtleti ve vétsim rozsahu nez jsme olekavali
a podle predb&znych odhadli dosahl hodnoty 0,6 mid. USD (cca 20 mid. korun). Celkové
saldo primych investic za 1.- 3. Etvrtleti tak dosahlo cca 1,2 mld. USD (cca 40 mld. korun).

Hiavnim divodem ofekavané stagnace piilivu kapitalu ve 3. &tvrtleti byl odliv kapitalu
v oblasti portfoliovych investic. Prodeje tuzemskych cennych papirG vyrazné pievazily nad
jejich nakupy v rozsahu 20 mld. korun.

Celkové kumulované saldo portfoliovych investic za 1. - 3.&tvrtleti by tak mélo skongit
aktivem ve vySi 1,7 mld. K& (za 1. pololeti &inil &isty pfiliv 27,2 mld. K¢&).

Zvysujici se urokové naklady pifi Cerpani zahranicnich pijéek v cizich ménach (zhorieni

ratingu tuzemskych subjektd) a zejména recese tuzemské ekonomiky vedou tuzemské
podniky a banky kuvazlivéSim pfistupim pfi pfijimani zahraniénich Gvéri. Navic se
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zahranini véfitelé stali v pljckach stfedoevropskym finanénim institucim vahavejsi, protoze
mnoh¢ z nich pouzily ziskané Gvéry v cizich ménach na nyni nedobytné ptjcky pro ruské
banky. Tyto skute€nosti se zfejmé za¢nou odrazet ve snizeném prilivu dlouhodobych investic.

Ve 4. Gtvrtleti bude financni ucet ovlivnén pfilivem kapitdlu z emise bonddi v zahrani&i
podnikem Aero Vodochody ve vysi 200 mil. USD (Gpis byl jiZz proveden a emise se bude
realizovat 17. listopadu) a v dalfich mésicich z emise bondd Evropské investicni banky na
domacim kapitalovém trhu ve vysi 30 mld. K& Tyto zdroje maji byt pouZity na financovani
vystavby dalnic, vodnich d€l 1 pro mistni Ofady.

Po prevedent Komeréni banky a Ceské spotitelny poatkem fijna mezinarodni ratingovou
agenturou  Standard & Poor‘s do kategorie CreditWatch (mozného revidovani ratingu)
nasledovalo koncem fijna sniZeni hodnoceni finantni sily obou bank agenturou Moody‘s
zurovné D na E+ (reakce na financni ztraty ze $patnych (ivéri a na $patné investice CS
v Rusku a Ukrajiné).

Potatkem listopadu sniZila agentura Standard & Poor‘s Ceské republice rating schopnosti
splacet dlouhodobé zavazky v cizi mé&n€ ze stupné A na A- a v domaci ménd z AA na AA-
Stejnym zpiisobem byl sniZen rating i SPT Telecom a dluhopisi Aera Vodochody, které maji
statni zaruku. Rating schopnosti splacet kratkodobé zavazky v cizi méné byl snizen z Al na
A2 a u korunovych zavazkil zlistal nezmén&n na arovni A1+, Stupném A- hodnotila koncem
fijna naSi schopnost splacet dlouhodobé zavazky v cizi méné a v korunach na AA- také
mezinarodni agentura Duff & Phelps. Je§t¢ zavaznéjim je zm&na ratingu Komeréni banka,
Ceske spotitelny a CSOB z investiéniho pasma do spekulativntho (z BBB- na BB a u CSOB
na BB+). Dalsi sniZzovani ratingii nepfiznivé ovlivni pozici tuzemskych zajemed v jednani
o ziskani zahrani¢nich avértl, zejména pokud jde Grokové naklady i o umisténi obligaci.

Situace na devizovém trhu byla v fijnu ovliviiovana zejména pfilivem kratkodobého
bankovniho kapitalu ve vysi 13,1 mid. K¢ (kratkodoba pasiva komerdnich bank vzrostla o 6.6
mld. K& a kratkodoba aktiva poklesla o 6,7 mld. K¢&). Kurz koruny byl pfevaing pod
apreciaénim tlakem. CNB dvakrat intervenovala na trhu ke zmirnéni tohoto tlaku, a to celkem
vrozsahu 19,6 mil. USD. Ani sniZeni drokovych sazeb CNB koncem fijna nepfinesio
vyrazngj§i zmény ve vyvoji kurzu koruny. K pomérné vyraznému poklesu Grokovych sazeb
dochazi totiz v souCasnosti v fad& evropskych zemi sazeb /Italie, Spanélsko, Irsko a dalsi/
Rozhodujicim faktorem pfitom neni zpomalovani hospodatského ristu a sniZzovéani inflagnich
tlakli, ale predev§im konvergence urokovych sazeb p¥ed zahajenim EURA k urovni sazeb
némeckych a francouzskych. Snizovani Grokovych sazeb realizuji i zem& EU mimo EMU
/Velka Britanie, Dansko/.

Vyvoj] devizovych rezerv vfijnu byl vedle zminénych intervenénich nakupli ovlivnén
pfedeviim snizenim kurzu dolaru, v men§i mife téz posilenim koruny. Vlivem toho dolarova
hodnota devizovych rezerv stoupla o 342 mil. USD na 12.696 mil. USD. Korunova hodnota
rezerv pritom poklesla o 2,6 mid. K& na 3672 mld. K& Vyvoj devizovych rezerv CNB
v letos$nim roce ukazuje nasledujici graf.
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Vyvoj devizovych rezerv CNB
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1.5 Akciovy trh

Na zaCatku mésice fijna byl zaznamenan nejvétSi propad svétovych akciovych trhi jako
diisledek financni krize v Rusku a zprav o oslabeni hospodaiského ristu v zapadni Evropé
a Americe. Po n¢kolikadenni korekci za€aly akcie opét rist. Impulsem pro rust akcii ve svétd
i u nas bylo snizeni kratkodobé Grokové sazby v USA dne 15. 10. Ke sniZeni urokovych sazeb
pristoupily postupné i dalsi centralni banky.

Také na prazské burze pokracoval pokles akcii je§té na zacatku fijna. Dne 8. 10. 1998 hlavni
index PX 50 dosahl historického minima 316 bodu, reagoval tak na svétové udalosti
a problémy nejvétsich Ceskych bank, ale i pramyslu. Trend se obratil az ve druhé poloviné
mésice. Akcie rostly pfi nevyrazné obchodni aktivité. Posledni tyden v #jnu index PX 50
posilil o 5 % na 388,3 bodu. Ze sledovanych likvidnich titult nejvétsi rist zaznamenaly akcie
Skody Plzen (14,1 %) a CEZ (12,7 %), kde se promitly pozitivni vysledky hospodaieni.
Ostatni akcie zaznamenaly pouze mirny nardst.
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Indexy PX 50, PX GLOB a PK 30
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Pfesto, ze index PX 50 celkové posilil, indexy jednotlivych sledovanych odvétvi se vyvijely
odlisné. Nejvice vzrostl index potravindfstvi, (+ 34,1 %, zemédéistvi (+ 27,3 %) a dopravy
a spojit (+ 12,9 %). Naopak pomeérné vyrazné oslabilo odvétvi obchodu (- 17,5 %)
a strojirenstvi (- 7,8 %), které tak pokracovaly v predchozim poklesu.

Celkovy objem obchodli na BCPP v mésici fijnu &inil 96,64 mld. K&, coZ je ve srovnani
s pfedchozim mésicem narust o 8,9 mld. K& Objem obchodl na centralnim trhu ve srovnani
s mésicem zaii poklesl o 2 mld. K€ na 9,9 mld. K¢, jeho podil na celkovych obchodech se tak
sniZil na 10,23 % (z 13,55 %). Drtiva vétdina obchodi se stale uskuteciuje pies systém SPAD
(93 %), do kterého koncem mésice pfibyly dal§i dva akciové tituly - TIPS a Ceske
radickomumnikace.

Vyvoj akciovych indexii v CR je v souladu s vyvojem kurzu jen kratkodobs. V nékterych
obdobich pfi poklesu cen akcti zaroven posiluje kurz K¢ (a naopak). Je to zpiisobeno tim, e
prostiedky nerezidentd jsou investovany spiSe do bankovnich instrument( nez do akciovych
tituldd.
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Vyvoj kurzu K& viéi DEM a indexu PX-50
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Aktudlni vyvoj k 20. 11.

Zacatkem mésice listopadu akcie je§té rostly, nejvyssi hodnoty dosahl index PX 50 dne 5. 11,
(399.4 bodi). Pokles cen akcii nastal po oznameni agentury S&P o sniZeni ratingu CR, KB,
CSOB a SPT. Akciovy trh tak korigoval predchozi mirny riist ovlivnény riistem zahrani&nich

akciovych trhii a poklesem tuzemskych trokovych sazeb. K zasadni zméné trendu tedy zatim
nedoslo. K 20. 11. dosahl index PX 50 hodnoty 399 bodu.
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2. Agregatni poptavka a nabidka

Redlny HDP pokracoval v sestupné tendenci a ve 3. ctvrileti HDP dle odhadu mezirocns
poklest o 1,3%. Vyloucit nelze ani hlubsi pokles na twovni kolem 2,5 %. Dosavadni trend
snifujiciho se mezirocniho ristu  realného vyvozu pokracoval i ve 3. ctvrtleti soubéine
s dalSim zmenSovanim rozdilu ristu vyvozu a dovozu. Pro posledni ctvrtleti béiného roku
predpokladame dal§i mezirocni pokles HDP v priblizné wsi 1,4% a  pokles celkové
respekiive  konecné domdci popidvky o 3% resp. o 3,6%. Zaporné saldo Gistého vyvozu se
bude v puslednim ctvrtleti pohybovat kolem 5,9% redlného HDP.

Miru riistu realného HDP v roce 1999 odhadujeme v intervalu £1%. Pro 1. étvrtleli pFistiho
roku lze ocekavat jeho redlny pokles. Pro celé obdobi pristiho roku predpovidiame meziroéni
zmény celkové resp. konecné poptavky v intervalu +1%, pro 1. ctvrileti 1999 slaby pokles.
V prvnim crvrtleti pristiho roku se dle odhadu vyrovnaji mezirocni procenmi pririistky vyvozu
a dovozu ve s.c. a zaporné saldo cistého vyvozu dosdhne pribliiné vyse 7.8% redlného HDP.
Za cely rok 1999 predpokldddme zdporné saldo Cistého vyvozu ve vysi 82,7 mld K¢, 1o je
6,5% rediného HDP. Objem salda Cistého vyvozu i jeho podil na rediném HDP se iak zfejmé
udrzi pFiblizné na urovni roku 1998.

Zakladni lidaje o nabidce a poptavce v rediném vyjadieni (mzr.rust 2e s.c.v %)

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIKCE
1996 | 197 | W87 | NG7 [ IV/97 ] 1997 | /598 | 11/98 | II/S8 | 1\V/98 | 1998 | 1900

HRUBY DOMACT PRODUKT 41 12 05 01 22 10 09 o4 EE] 14 15 00
AGREGATN] POPTAVKA (dom popt a vivoz) 7.0 38 41 69 44 32 68 20 22 08 a7 30
CELKOVA DOMACT POPTAVKA 1) ot 5.2 00 | 44 | 42 | 04 | 45 [ a3 | 22 | 38 | -3s 03
KONECNA DOMACH POPTAVKA 2) 64 21 08 | -a8 | 07 | 12 | 21 46 | 21 30 | 30 02

v tam

Spotfena dormacnost! 63 40 57 2.2 03 186 16 7.0 -4.1 20 40 03

Spotteba viddy 31 1,1 -33 3,2 -1 18 27 0§ 05 6.1 0.4 00

Tworba tixniho kapitaiu 86 -08 -85 -85 09 4.9 -25 41 .4 44 =30 02
DOVOZ ZBOZI A SLUZEB 76 94 24 77 67 173 X 73 34 8.6 68
VYVOZ ZBOZi A SLUZER 13 M7 | 193 | 185 | 102 | a4 | 123 a7 77 136 70
CISTY VYVOZ ZBOZ] A SLUZEB (satdo_mid ®2) 1327 | 332 | 264 | 217 | 204 | ins | 219 | a1 | 83 | 204 | 701 | s27

1) v& zmény stavu zasob, 2) beze zmény siavu zdsab

2.1 Vztah nabidky a poptavky

Podil salda Cistého vyvozu na realném HDP ve s.c. dosahl dle odhadu ve 3. ¢tvrtleti piiblizné
5,7 % Ve 4.¢tvrtleti 1998 vyznamnou zménu podilu istého vyvozu na realném HDP
neoCekavame (cca. 5,8%). Zahranméni obchod bude 1 nadale charakterizovan zpomalovanim
jak dynamiky vyvozu, tak 1 dynamiky dovozu pfi soucasném sblizovani obou temp ristu.
V roce 1999 ocekavame podil Cisteho vyvozu na HDP cca. 6.6 % (-82,7 mld K¢&). Pro prvni
tvrtleti 1999 je predpovidano saldo Cisteho vyvozu —22,0 mld. K¢, 1). 7,8 % HDP ve s.c., coZ
zhruba odpovida vysledktim 1. étvrtleti,
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Podil netto vyvozu na HDP vs.c. (v %)
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2.2 Domaci poptavka

MeziroCni pokles celkové domaci poptavky ve 3.Ctvrtleti se dle odhadu Casteéné zpomalil,
kdyz tato poklesla 0 2,2 % (v pfedchozim Ctvrtleti o -4,3%). K podobnému zpomaleni poklesu
oprott 2. Ctvrtleti doSlo 1 v pfipad€ konecné domaci poptavky (pokles o 2,1 % oproti 4,6 %
ve 2.Ctvrtleti). Na zméné meziroéniho poklesu konecné domaci poptavky ve 3. &tvrtleti se
nejvice (a to z 97 %) podilel pokles spotfeby domacnosti (o —4,1 %). Na 4. &tvrtleti
predpovidame opétovné zrychleni poklesu konetné resp. celkové domaci poptavky meziroéné
03,3 Y% resp. 3,6 %.

Pro 1. Ctvrtleti roku 1999 olekdvame mezirocné stagnaci konedné resp. celkové domaci
poptavky na urovni -0,1 % resp. 0,0 %. Béhem roku 1999 by se kone¢na resp. celkova
domaci poptavka mély pohybovat v intervalu +1%.

Meziroéni mira riistu komponent doméci poptavky (v % ze s.c. 1994)

Vg =—&—Domacnosti  —&— Investice —e—Spatfeba viady
20 b B ,”__w/& \M\H\n\ _____ Dom.-predikee - - - - - - Viada-predikce -~ -- -~ Inv -predikce
10 |
ot o
0 F
.20 . ; - ; . : : - : : - - : - - . .

1795 /95 WS VeSS  1/e6 /96 II/96 V96 197 V9T NIY97 IV/S7 /9B 11/98 198 V98 99
3. az 4. étvrll. 1998 predikce
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2.2.1 Spotieba domacnosti a trzby v odvétvi obchodu a pohostinstvi

Zikladni lidaje o vyvoji realmych disponibilnich pfijmi, g by, trieb a dspor domicnosti mzr. zména v %
UKAZATEL Skutednost [odnad x [Bradikea xx
156 W36 JIU96 1V/96 1996] U7 T/O7 IV97 /97 1897 U198 1I/98 |Ii/93 IV/58 1998 1199 1999
€ elkove pifimy domacnasti 23 38 25 T4 44 51 65 23 01 33 |19 52| -z20 11 23} 21 21
ispenibilni piijmy do i 26 a5 22 81 4258 64 23 01 36|20 SB[ 49 08 23| 17 19
Spotreba domacnosti 0 77 T3 62 7to|a0 57T 22 03 16|48 70{ 41 .30 40 05 03
Trzby v odvétvi obehodu a pehostinstyi o 102 M5 122 16 M4l 10 25 A9 49 D751 35|64 44 55|18 07
Podil dist. inanérich aktiv na disp. pfjmu (v % pro dany rok} 78 73 63 109 82|87 100 67 1239 82 (42 1t8| 88 131 97 | 86 87
% Odhad zaladény na k yoh projeieich pfislusnjch trend ( esove fady od roky 1893, SPSS)

¥ Preditice uvedena v tabulce na rok 1989 je stredovou hodnotou intervatu. Razplyl okolo etfedové hodnoty uvalujeme v rozmezt -1 6 a2 + 1,3 praceninlho bodu
oat 3.0 B8 shutednost
Pramen Sratstka GMB a GSU

U spotieby demacnosti dic nasich odhadii ve 3. &étvrtleti 1998 doslo ke zpomaleni meziroéniho redlného poklesu.
kiery byl zapocaty ve 3. Ctvrtleti 1997 a dale pak vyvrcholil ve 2. Stvrtleti 1998. 1 pres toto <bridéni mzr. poklesu
spoifeba domécnosti stale patii k rozhodujicim zdrojiun poklesu domdéci poptdvky. Tendence k nivSimu
redluciny poklesu souvisi s procesem niZ$tho infladntho znehodnocovani penéZnich p#jmi domacnosti
(pfedevsim redlnych pfijma z mezd). O vy$§im propadu kupni sily domacnosti ve 2. Gtvrtleti oproti 1. &tvrtieti
(2 % v 1. Ctvrtleti, 5.8 % ve 2. &tvrtletd) vypovidi piedevsim vy$% mazr. pokles trieb v maloobchodé
a pohostinstvi (predevsim trzby za opravy a prodej motorovych vozidel).

Ve 4. Ctvrtleti 1998 a dale pak v pritbéhu celého piistiho roku ofekdvame postupné zvysovani
realného ristu piijmu. V souvislosti s tim pfedpokladame od 4, &tvrtleti 1998 sniZovani mar.
propadu spotfeby domacnosti, ktery piejde ve 2. &tvrtleti 1999 k mzr. rlistu. V pripadé trieb
v odvetvi obchodu a pohostinstvi pfedpokladame vtomto obdobi i nadale mzr. pokles
(4. Ctvrtleti 1998 o 4,4 %, rok 1999 0 0,7 %), pfedeviim z divodu stale nizké poptavky ze
strany podnikii a viady. Podil &istych finanénich aktiv na disponibilnich pfijmech v zavislosti
na mar. rastu celkovych piijmi ve 4. &tvrtleti 1998 navaze na vysoké hodnoty ve 4. Stvrtleti
1997 a 2. Ctvrtleti 1998, Vroce 1999 pozitivni ofekavani trvalejsiho zlepSovani
ekonomického riistu povede k posileni sklonu ke spotfeb&é a ke sniZeni tvorby pendZnich
rezerv domacnosti (podil Cistych finan€nich aktiv na disponibilnich pfijmech dosahne cca
9 %).

Vyvoj rediné spotieby, trieb, dispen.pfijma (mzr. rist v % - leva osa) a miry dspor {stav v kvartalu v % - prava osa)

m————— Ctfeba Disponibiini pifjmy = = = Trdby eg=ePodi| &istych finannich aktiv na disponibilnich piimach
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222 Investice

Pokles hrubé tvorby fixniho kapitalu pokratoval i ve 2. &tvrtleti 1998 (mezironé o 4,1 %).
Ve srovnani s 1. &ivrtletim 1998 se je§té mirné prohloubil (zejména v diisledku daliho
snizeni investic viadniho sektoru a sektoru nefinanénich podnik). Mira investic viak zistala
i nadale velmi vysoka (30,4 %). Prestoze se poptavka po investicich sniZila, v ramei jejich
vécne a odvétvove struktury lze vysledovat 1 n€které pozitivni tendence. Vyvoj poptavky po
novych investicich byl pfedevsim disledkem poklesu jejich pasivni slozky - staveb 0 9,5 %,
pficemz investice do strojii a zafizeni naopak meziroéné mirn& vzrostly (o 0,9 %),

V pribéhu 1. pololeti 1998 vyrazné rostla zejména investiéni aktivita velkych firem pod zahranidni kontrolou.
Jejichz mezirolni tempa nistu investic se ve 2. ¢tvrileti oproti 1. &tvrtleti 1998 vice jak zdvojnisobila.
Z odvéivového hlediska poptavka po investicich do zpracovatelského primyslu mezirotng¢ mirmé vzrostla
{0 2.7 %). naproti tomu investice do infrastruktury (energetika, doprava a spoje) meziroéné poklesly o 11.2 %.
Vy8st aktivitu zahrani¢nich subjektd Ci subjektd s vyraznym zahraniénim viivem ize vysvédit jejich vvisi
efektiviton jejich investic vy3si produktivitou a lepdim pfistupem k levnéjgim zdrojim financovani.

V zavéru roku 1998 zasadni zmény ve vyvoji poptavky po investicich - v disledku celkové
neménnosti faktord, jez ji ovliviiuji — neodekavame. V roce 1998 poditame s poklesem hrubé
tvorby fixniho kapitdlu o cca 3 %. Vroce 1999 predpokladame jeji stagnaci (resp. rlist
0 0,2 %, v 1. &vrtleti 1999 pokles o 0,2 %). SniZovani Grokovych sazeb CNB prozatim
nepredstavuje ve svém konecném dopadu dostatecny impuls pro vyrazngjsi oZiveni investiéni
aktvity.

2.2.3 Spotieba vlady

Mirny mzr. narast spotieby vlady o 1,5% ve 3. &tvrtleti souvisi s ristem pfisp&vku statu
na zdravotni pojiSténi, zejména se zvySujicimi se naklady na léky (z¢asti i rist hodnoty
“bodu”), dale s naklady na jednotku SFOR v Bosné (nad schvaleny rozpocet). Pro porovnani
je ale nutné vzit v ivahu podstatné sniZeni spotfeby vlddy ve 3. &tvrtleti roku 1998 viivem
“balitkovych” opatfeni, tedy nizkou vychozi zakladnu.

Vladni spotieba zboi a shuZeb v roce 1998 by podle predikce MF CR (dle navrhu rozpodiu na rok 1999) méla
skonit nedocerpanim vydajii o 0,5 %. CNB odhaduje spotfebn viady na rok 1998 niZ§ o 0.4 % (ve s.c.). Tato
ptedpoved’ vychdzi jednak =z vyrazného sniZeni spotteby viady v 1. &tvrileti roku 1998, jednak
z predpokladaného usili vlady o minimalizaci deficitu stitniho rozpoétu realizaci uspornych opatfeni. Usporné
chovani projevily i u mistni ofady, jejich? predpoklidany deficit se na rok 1998 sniZil zhruba na polovinu, coz
bude mit pfiznivy vliv na vydajovou stranu vefejnych rozpocti a tedy i vefejné spotfeby v $ir§im pojeti. Viiv
na chovani mistnich afadii v tomto sméru maji i opatfeni vlady rokn pfedchoziho vyhlagena v Zasadach postupu
pit poskytovini téelovych dotaci obeim a okresnim tfadiim v roce 1998.

Trend zapoCaty vroce 1998, by mél pokradovat 1 vroce 1999. Jde piedeviim o snahu
centralni vlady o minimalizaci deficitu statniho rozpoétu i zvysenou odpovédnost mistnich
fadd pfi Cerpani vydaji a zadluzovani. CNB predpokiada na rok 1999 nulovou zménu
ve spotiebé vlady, vyjadfeno ve s.c.. Mimy meziroCni narist v 1. &tvrtleti o 1,1 % je dan
nizkou vychozi zakladnou 1. &tvrtleti roku letosniho.

2.3 Cista zahraniéni poptavka

Pfiznivy vyvoj bilance zboZi a sluzeb pokrafoval i ve 2. Ctvrtleti 1998, V porovnani
s 1. Ctvrtletim 1998 se meziroCni tempa rustu vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb zpomalila
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(vyvoz 12,3 %, dovoz 7.9 %). Pfedstih ristu vyvozu pred dovozem viak pokracoval,
1 kdyz nebyl tak vyrazny jako v 1. ¢tvrtleti. Uvedenou skuteénost ovlivnilo zhodnoceni
realného kurzu K& a také vySSi srovnavaci zdkladna predchoziho roku, zejména v piipadé
vyvozu. Schodek bilance zboZi a sluzeb (netto vyvoz) se mezirotné dale snizil (o téméi
27 %), jeho podil na hrubém domacim produktu &inil ve 3. &tvrtleti 5,6 %.

Pro meziroéni tempa riistu vyvozu a dovozu (ve s.c.) byl i ve 3.&tvrtleti charakteristicky zpomalujici se trend
a vyrovnavajici sc prirastky (vyvoz 9,7 % a dovoz 7.3 %). Za druhé pololcti otekdvime meziroéni riist vyvozu
7bozi a sluZeb o 8.6 % a dovozu zboZi a shuZeb 0 5,3 %. Celoroéni saldo bilance #boii a sluZeb (netto VYVOL)
odhadujeme na — 79 mld. K¢, coz predstavije mezirotni pokles o 28 %. Podil netto vyvozu na HDP by tak Ginil

6.3 %. V 1. {tvrtleti roku 1999 ofekivame ziporné saldo ¢istého vivozu 22 mid. K&, které predstavuje 7.8 %
HDP ve sc.

Pro rok 1999 pocitame i nadale s rychlej§im ristem vyvozu nez dovozu, aviak pti znaéném
sblizeni obou temp riistu. Schodek bilance zbozi sluZeb odhadujeme na cca. 83 mld K&.

Obchodni bilance - klouzavy tthrn za 12 mésich
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2.4 Vystup

Meziro¢ni pokles realného HDP ve 3. ctvrtleti 1998 se oproti 2. Ctvrtleti (-2.4 %) snizil dle
odhadu na -1,3 %. Pokles vtéto vysi se ziejmé udrzi i v postednim C&tvrtleti tohoto roku
a nevyluéujeme ani pokles az 2 - 2,5%. V 1. Ctvrtleti roku 1999 ofekavame dalsi mirny
pokles realného HDP (-0,2 %), ktery se v pfistim obdobi zméni v mirny narlst (0,1 %
v dalSich Ctvrtletich). Mezirotné se u realného HDP za cely rok 1999 ogekava stagnace
(interval odhadu + 1 %).

Ve 3. ctvrtleti 1998 doslo k rychlejsimu poklesu dynamlky rastu primyslové vyroby. Jak vyvplyva z poslednich
vysledkii konjunkturalnich setreni CSU v zafi i fijnu vyrazng poklesla zahraniéni i tuzemska poptavka. Rychia
reakee na pokles poptdvky méla za nésledek vyrazné shizeni trieb z primyslové Cinnosti jiz v srpnu (-3,2 %)
a nasledné 1 v zafi (- 2,9 %). Proti pfedchozim mésiciim je hor$i i vyhied na dalsf obdobi. V pfimé zavislosti na
poklesu vyrobni Cinnosti s zhorsuje i ckonomicka situace firem, Témét 60 % firem bude sniZovat poéty svych
Vyraznéjsi snizeni poptavky v Cervenci a srpnu se promitlo do ristu objemn zasob v téchto mésicich. ale
v daldim obdobi se jiZ jejich rist zastavil. ZvySeni jejich stavu dotasnd zpomalilo pokles ukazatcle objemu
primyslové vyroby (mési¢ni index PP v éervenci Cinil 6,1 %, v srpnu 1,1 % a v zifi —1,8%). V¥voj objemu
primyslové vyroby ma v letoSnim roce zcela opacny prilbéh nez v roce minulém a z vysledkii otckdvant firem
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Ize usuzovat, Ze nepfiznivy trend bude pokradovat i v prvnim &tvrtleti pFistiho roku (1997 trvaly rist - étvrtletnd
hodnoty - 1. -2,6; 11 5.5; [IL. 5.7; V. 9,6; 1998 trvaly pokles - 1. 8.4; IL. 5,2 TIL. 1.8; ve IV. &tvrtleti odekdvame
-0,3),

Stavebniotvi charakterizuji od za¢dtku 2. &tvrtleti do soutasné doby mezirotni poklesy objemil vyroby — dle
posledniho idaje za leden a¥ 74fi ¢ini mzr. pokles stavebnich praci celkem 5.9%. Pi¢inou naddle zistiva
nedostatek zakdzek nove vystavby, rekonstrukei a modernizaci zpisobeny nedostatkem finanénich prostredka
podniki, domdcnosti 1 vefeinych rozpoCtl. Dalsim vlivem miZe byt i zvyseni podilu $edé ekonomiky v tomto
odv&tvi. a to nejen u neevidovanych praci zahrani¢nich délnikiiale i domécich pracovnikil ve stavebni vyrobé
(zejména samostatné pracujicich femeslnikii a stavebnich délnikd).

Meziroéni rist HDP a priimysiové produkee [v % v 8.¢.)
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2.5 Vyvoj bézného uétu

Ve 2. Ctvrtleti 1998 pokraCovaly ve vyvoji bézného Gctu platebni bilance pozitivni tendence
z potatku roku. Tato skuteCnost je predevSim disledkem vyvoje obchodni bilance. Ve
3. Ctvrtlett 1998 pfedstavoval schodek obchodni bilance vb.c.13,7 mid. K& a poklesl tak
mezirotné o 48 %. Vpribéhu roku se mezirocné vyrazné snizoval (ve 2.Ctvrtleti
0 16,2 mld. K¢, tj. 48 %). Mezirocni riist vyvozu (za 10 mésicli o 21,1 %) byl provazen pouze
poloviénim riistem dovozu (o 9,6 %). V fijnu 1998 byl poprvé v tomto roce zaznamenan jak
u vyvozu, tak u dovozu jejich mezirocni pokles. Uvedena skuteGnost je ve velké mife
disledkem vysoké srovnavaci bdze (jednoznacné nejvyiSich hodnot vyvozu i dovozu
bylo v r. 1997 dosazeno pravé v fijnu).

Snizovani schodku obchodni bilance bude pokraCovat i ve 4. {tvrtleti 1998. Za 4. &tvrtleti 1998 piedpokladame
schodek obchodni bilance na virovni cca 17,5 mld. K& (mezirodni pokles o 55 %4). Rocni deficit abchodni bilance
odhadujeme na drovni 67 mid. K&, (. 3,7 % HDP. Vyvoj zahrani¢niho obchodu bude probihat i nadale pfi
ochabovani dynamiky vyvozu (piedeviim v disiedku decelerace ristu pritmyslové vyroby a silné CZK) i
dynamiky dovozu {dynamizwjici slozku dovozu piedslavuji pouze dovozy pro mezispotfebu v diistedku
prohlubujicich se kooperacnich vazeb vyrobnich pednikii sc zahrani¢ni G¢asti). V roce 1999 l1ze pfedpokladat
pokragovani téchto tendenci, zejmeéna ve vztahu k vyvorim (pHimy dopad ckonomickych problémi Slovenska,
nepfimy dopad krize v Ruskn).

Schodek béZn¢ho ucCtu platebni bilance dosahl v 1. pololeti 1998 154 mid. K¢, coz
predstavuje proti stejnému obdobi pfedchoziho roku snizeni o 43,3 mld. K¢, tj. 73,8 %.
Celkovy letodni deficit béZného uttu odhadujeme na Grovni cca 24 mld. K¢, tj. 1,3 % HDP.
Vroce 1999 ofekavame (pfi dal$im poklesu salda obchodni bilance o cca 12 mld. K&)
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schodek bézného uctu zhruba na Grovni 18 mld. K& tedy cca 0,9 % HDP. V 1. &vrtleti 1999
predpokladame schodek bézného Gctu na urovni cca 9 mid. K& Jde o nejvysdi Stvrtletn
predikovany deficit bézného uctu vroce 1999 (z divodu olekavaného relativné niz§iho
prebytku bilance sluzeb).

Podil bé&Zného uétu na HDP (v %)
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Vyvoj struktury b&zného tiétu (mid K& b.c.)

Wobchod. bil. Mbil. sluZeb W bil. vynosG t1béZ. prevody
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od 3. étvrtleti 1968 predikce

Z rozkladu vyvoje vyvozu a dovozu na vliv zmé€n sménnych relaci a vliv zmén fyzického
objemu vyvozu a dovozu na snizeni deficitu obchodni bilance v 1. az 3. &tvrtleti 1998
vyplyva, ze vlivem zmén sménnych relaci by se deficit obchodni bilance v 1.¢&tvrtleti 1998
mezirotné snizil o 8,1 mid.K¢ (z -38,4 na -30,3 mld.K&) a vlivem zmény fyzického objemu
vyvozu a dovozu by se snizil o 10,9 mld.K¢ (z -38,4 na -27.5 mld.K&). Pfiznivy vliv zmény
sménnych relaci se tak v 1, &tvrtleti 1998 na snizeni deficitu obchodni bilance podilel ze
42,6 %.

Souel obou téchto viivi nevylerpava celkové sniZeni deficitu obchodni bilance (o 22.9 mld K&), protofe pii
velkych zménach vede rozkladova Niloha k uréitému rezidudlu, ktery se obvykle proporciondlaé piidita k obéma
faktortim, Tento postup jsme zde aplikovali.
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Ve 2. &tvrtleti 1998 se vlivem zlepSeni sménnych relaci deficit obchodni bilance meziro&né snizil 0 13,9 mid. K&
a vliv zmény fyzického objemu v¥vozu a dovozu zbozi byl prakticky nulovy (0.2 mid K&). Zlepgeni sménnych
relaci se tak podilelo na meziroénim sniZeni obchodniho deficitu téméf 100 % ( piesné 98.6 %). Ve 3. ¢tvrtleti
1998 doslo zatim k nejvetsimu mezironimu zlepSeni sménnych relaci , pficemZ tempo ristu fyzického objemu
dovozu, na rozdil od pfedchozich dvou &tvrtletich, mimé pievysilo tempo ristu vyvozn. Viivem vyrazného
7lepdeni sménnych relaci by se deficit obchodni bilance, za jinak stejnych okolnosti, snizil o 16,7 mld K&, ve
skuteCnosti sc snizil o 14,6 mld K. Vyjadieno opalné, vlivem mimého piedstihu mur. riistu fyzického objcmu
dovozu pied vyvozem by se, za jinak stejnych okolnosti, deficit obchodni bilance mezirodné zvysil (zhorsil) o
3,7 mid. K¢ Na mezrotnim sniZeni deficitn obchodni bilance se tak zlepSeni sménnych relaci  podilelo
128,5 %. Pliznivy vliv vyrazného zlepSeni sménnych relaci na sniZeni deficitu obchodni bilance je také patrny z
grafu , kiery ukazuje, Ze tempa rista fyzického objemu vyvozu a dovozu zboZi ncbyla, s vyjimkou 1. &tvrtleti
1998, od sebe pfilis vzdalena, takZe rozhodujici efekt plynul privé ze zlepSeni sménnych relbaci. Z grafu je dilc
zfejma tendence zpomalovam niistu fyzického objemu vyvozu a dovozu, phidems? v poslednich tfech mésicich byl
rust fyzického objemu vyvozu pomalejsi ne rist dovozu.

Uvedeny vyvoj obchodni bilance v poslednich 3 ¢tvrtletich vede k nasledujicim zavérim :

- v | Ctvrtleti 1998 se na mezirofnim snizeni deficitu obchodni bilance
podilelo zlepSeni TT ze 43 %, ve 2. Ctvrtleti 1998 se na meziro¢nim sniZeni tohoto
deficitu podilelo zlepSeni TT jiZ 99 %, a ve 3. Ctvrtleti 1998 se (zatim nejvétsi) zlepseni
TT podilelo na mezirotnim snizeni deficitu obchodni bilance 129 %, tj prevazilo
nepfiznivy  vliv mirné€ rychlej§iho ristu fyzického objemu dovozu pred
dovozem, Pokud by se TT nezlepSily, pak by se za jinak stejnych
okolnosti deficit zvysil.

Z vécného hlediska nedoslo k zésadnim pozitivnim zmé&nam, naopak. Podil netto vyvozu
(jako podstatné &asti BU) na HDP ve s.c. za 1. - 3. &tvrtleti 1998 dosahl (3. Ctvrtleti odhad
na zaklad¢ udajli o vyvozu a dovozu) cca 6,4 % , zatimco ve stejném obdobi m.r. cca
8,7 %. Rozdil v dynamice ekonomické aktivity pfitom dosahl cca 2 procentni body (0,5 %
rust v daném obdobi 1997, resp. 1,5 % pokles ve stejném obdobi 1998). Porovnani téchto
Cisel vede k zaveéru, ze zavislost dovozu na HDP a pomér mezi vyvozem a dovozem se
v dosavadnim vyvoji roku 1998 ve srovnani s m.r. nezlepsily.

Vyrazné zlepieni na BU, jakoz i podilu BU na HDP (b&2né uvazovani Lbezpetna“
hodnota je 5 %) bylo rozhedujici mérou vysledkem vyrazng priznivého vyvoje sménnych
relaci pfedeviim v disledku extrémné pfiznivého vyvoje dovoznich cen. Toto zlepdeni je
tudiz velmi kiehkeé s ohledem na mozné zmény dovoznich cen (svét. ceny, kurs).

V souhrnu tedy scénaf oziveni ekonomiky v kombinaci s kursovymi zménami a slabou
poptavkou v zahrani¢i (nebo v kombinaci se ztratou extrémné piiznivého vyvoje sménych
relaci v disledku poklesu dynamiky exportnich cen) vede krzikim obnoveni
nerovnovahy na b&zném uétu.

13

Riist fyzického objemu vyvozu a dovozu zboZi {meziroéni zmé&ny v %)
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3. Trh prace

V dosavadnim pribéhu roku 1998 se prosazuje narodohospodarsky tnosny vyvoj mezd
a pfiyml, nastartovany restriktivnimi opatfenimi z poloviny roku 1997. Ve 2. pololeti
letoSniho roku nastane zpomaleni této tendence. V ukazatelich za rok 1998 jako celek se ale
zasadni varovné signaly zpiisobené mzdovym a pifjmovym vyvojem jeité neprojevi. ¥ roce
1999 predpokladdame  rozporné  tendence, zpiisobené  pFedeviim  vyvojem  mezd
v nepodnikatelské sfére: souhrnné mzdové (ptijmové) ukazatele budou na makroekonomické
arovni sméfovat na samou hranici mzdové-nakladové neutrality, zatimco poptavkové-inflagni
indikatory tuto hranici dokonce mirné prekro&i. V pfistim roce se rovndZ pozastavi triné
konformni Uméra mezi ristem miry nezaméstnanosti a poklesem realnych mezd (piijma).
Celkove plati, ze jakykoliv vy3§i riist mzdovych a pfijmovych velitin nad predikci CNB by
v roce 1999 mohl vest k ohroZeni procesu obnovovani vnitini rovnovahy v Zeské ekonomice.

Za rozhodujici faktory poklesu agregatni zaméstnanosti a rGstu miry nezaméstnanosti
povazujeme pokles (resp. stagnaci vroce 1999) redlného HDP, nizsi absorbéni schopnost
terciarni sféry, nesoulad mezi nabidkou a poptavkou po prici (pfedeviim v regionalnim
a kvalifikatnim priifezu), spolu se zrychlovanim propousténi pracovnikii zejména ve mzdové
naroénych odvétvich.

3.1 Vyvoj mezd a piijmi

Zakladni Gdaje o mzdovém vyvaiji mzr. zména v %
UKAZATEL SHUTECNOSY Odhad x Predikce xx
186 1U96 196 IVIgE 1958( 97 19T NIIST W97 1997 | 198 MO8 1 [U/98 Ivi98 1988 vos 1999
PRUMERNA MZDA ¥V CR {nomindini) 174 210 165 171 180 (13,7 130 124 B84 113|109 70 /99 104 94 [100 54
[redlnd) 79 116 66 18 @84 |61 60 23 15 31|21 50§03 2t A3 |38 35
v form:
Nepodnikatelska sfera  {nominalni) 18,0 330 153 16,5 2086 (122 M1 102 €6 56 (50 62|75 116 4,0 (128 129
(redind) 57 226 55 81 108|486 42 03 452 25|74 167|493 34 62|60 68
Padnikatelska sféra [nomindlni) 18,2 171 17,0 166 171 (141 136 13,0 12,0 136 (128 111|108 98 112|391 85
{redina) 87 78 70 73 76 |64 66 28 26 47 |-06 14|14 %8 03 |33 27
v tom
soukromé organizace {nominaini) x x x 156 181 16D 172 161 (137 13,2 116 41,9 127 |41,3 82
{redlng)} 63 70 61 79 67|61 82 18 16 39 |18 -34
statni organizace {nemindkni) X X % X 174 286 162 166 197|128 125 114 -04 8BS (70 186
{realné) 79 185 63 T3 100 (52 55 14 95 44 |87 -127
mezinarodni organizace (nominaini} xxxxx (193 176 17,7 20,7 188|132 157 14,7 135 144 |48 173
(rediné) 97 84 77 111 952 |56 85 43 31 39|13 41

x Odhad zalozeny na korigovanych projekcich piistusnych trendi (Gasové fady od roku 18893, SPSS)

xx Predikce uvedena v tabulce na rok 1999 je stfedovoy hodnotou intervalu, Rozpty: okolo stfedové hodnoty uvaZujeme v rozmezi -1 a2 + 1 procentniho hodu.
xox Zahrnuii tuzemske {fyzicke a pravinické) oschby bez statni ucasti

xox Zahmuj tuzemske (fyzicke a pravnické} osoby se statni ddéast

woox Zahrnyji subjekty s tuzemskym a zahranicnim kapitalem

Praren £SU

Primérna reialni mzda v podnikatelské sféfe svym vyvojem za 1. pololeti 1998 piispéla
k poklesu kupni sily zaméstnancd podnikatelské sféry a tim i kutlumovani spotieby
domacnosti a poptavkoveé-inflacnich tlakii v ekonomice. Diky postupnému zvolfiovani riistové
dynamiky CPI a urlité setrvatnosti nominalniho mzdovéhe vyvoje se ale tato tendence
zastavi jeSté v prib&hu tfetiho Ctvrtleti 1998, Za rok 1999 jako celek dokonce vyusti
v nezanedbatelny rist primérné realné mzdy v podnikatelské sfére.

Pro primysl jako kliovou slozku podnikatelské sféry plati, Ze od 3. ¢tvrtleti 1998 se jiz
nepodafi zrychiovat meziroéni tempa nistu produktivity prace. Rdstova dynamika
produktivity prace v primyslu proto zistane pro rok 1999 v zasadé na drovni roku 1998
(7,8 % vroce 1999 oproti 7.9 % v roce 1998). Soub&zné pusobici sestupna dynamika tzv.
realné produkéni mzdy (index primérné nominalni mzdy/index cen primyslové produkce)
viak bude vyrazngjsi (4,2 % v roce 1999 oproti 5,9 % v roce 1998). V primyslu tedy dojde
k meziroénimu absolutnimu poklesu realnych jednotkovych mzdovych nakladii (RIMN) jak

33



vroce 1998 (o 1,8 %), tak vroce 1999 (o 3,4 %). Z uvedenych divodd neodekdvame, ze
v daném predikCnim horizontu bude dochdzet v primyshu k viraznéjSim mzdové-nikiadovym
tiakim na ceny. Poptavkové-inflaéni aspekty mzdového vyvoje v podnikatelské sféfe budou
diskutovany az souhrané na makrourovni.

Mzr. riist rediné mzdy a produktivity préce v primysiu (v %] Mzr. rist rediné mzdy a preduktivity prace ve stavebnictvi {v %)

~- Re#ina spotfoblielské mzda (defewgnocPy e Retlna spoifebiielzka mzdn (gaflovano CP)
m—Praduktivila prace m—F radikibite prace
- RogiN produkEn! meda (daflovine PRI 2w ——-Re#inn produkinl mzdz (defovine CSP)

P R SR M- PR
A5 1595 195 o6 a7 A7 198 Ur-13 159 ums 195 tios L1 nes 97 nmy 1138 ues 139 g
Od 4.C 99 praciikca 0d 4.Q 96 pradikce

Predstih tempa rustu produktivity préice pred redlnon produkéni mzdou z definice znamend pokles realnvch
jednotkovych mzdovych nakladi (RIMN). Z hlediska mzdové-nakladovych inflaérich tlakii sc tak vytvaii uréita
rezerva (index RIMN< 100). To wmnozZiuje projekei ,kritického™ tempa ristu primémé nomindlni mzdy
v priimyslu, ktery by uvedenou rezcrvu piné absorboval (platilo by, Z¢ index RIMN=100). Za jinak stejnych
okolnosti pak podle takove projekce pro rok 1998 plati, 7 mzdové vyvolané tlaky na riist pnimyslovych cen by

Grovni pramystu proto existuje pro rok 1998 ,rezerva“ mezi ofekdvanym a infladné rizikovym vyvojem
prumémé nominalni mzdy ve vysi 2,1 procentniho bodu. Allernativaé 1z tuto rezerva vyjadtit tak, Je — za jinak
stejnych okolnosti — mitZe produktivita price v primyslu miist v roce 1998 o 5.9 % (ofekavand skutcénost:
7,9 %). Rovnéz vroce 1999 bude rist primérmé nominilni mzdy v primyslu (predikce CNB: 8.4 %) pro
vyrobce nakladové piijatelny. Prislusna rezerva mezi predikovanym a inflaéné tizikovym riistem primérnd
nomindlni mzdy Cini v tomto pfipadé 2,8 procentniho bodu. Obdobna situace bude pfevladat v roce 1999 i ve
stavebnictvi. kde hodnota piisluSné rezervy Cini 1,4 procentmiho bodu ristu promémé nomindlni mzdy
(omewjici podminky pro platnost uvedené argumentace viz analyza RIMN na makrotirovni dale v textu).

Primérni realna mzda v nepodnikatelské sféFe poklesia ve 2. Stvrtleti 1998 mezirotné
0 16,7 %. Jedna se ji7 o tfeti redlny Ctvrtletni pokles v fadg, s vyhledem na jeho pokratovani
jesté ve 3. étvrtleti t.r. Ocekavané zlepSeni ve 4. Ctvrtleti 1998 bude vyvolano piedeviim
prudkym nominalnim ristem primérnych mezd, zphsobenym doplatkem zadrzené &asti
tfinactého platu. Rist redlné mzdy v nepodnikatelské sféie v roce 1999 0 6,8 % je zaloZen na
viadou ohldSenych apravich mzdovych tarifii vrozpoltové sféfe (rGst o 17 %), jejich
proporcionainim dopadu na riist prim&rné nominalni mzdy v nepodnikatelské sféfe (12,9 %)
a predikci CPI podle CNB (5,7 %).

V diisledku vySe popsanych vlivii poklesla priamérnd redlnd mzda urovni celé ekonomiky
ve 2. Ctvrtleti 1998 mezirotné o 5 %. Vzhledem k soubéZnému poklesu agregatni
zaméstnanosti je pokles redlnych p¥ijmi z mezd daleko vyraznéjsi nez u primérné realné
mzdy. Ve 3. ctvrtleti roku 1998 dojde v duchu stejné logiky k tomu, Ze zatimco priimérna
realnd mzda mirné poroste, redlné piymy zmezd jako celek si zachovaji tendenci
k mezirocnimu poklesu. Situace se obrati az ve 4. Ctvrtleti 1998, kdy se vyrazn&jdi rist
primeéme reainé mzdy promitne i do realného ristu pijmi z mezd. Pokradujici pokles
zaméstnanosti diky tomu ztrati sviij neutraliza¢ni vliv na vyvoj realnych piijmt z mezd. Totéz
bude platit i v pfiStim roce: na rok 1999 je sice predikovan dalsi pokles agregitni
zaméstnanosti (viz oddil 3.2), aviak v ekonomice vzroste nejen priimérna redlnd mzda, ale
1 realné piijmy z mezd.

Od 1. &vrtleti 1997 az do 2. &tvrtleti 1998 systematicky klesala meziro¢ni tempa ristu
nomindlnich jednotkovych mzdovych nakladia (JMN). Poéinaje 4. Ctvrtletim 1997
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dochazelo dokonce k pravidelnym absolutnim poklesiim redlnych jednotkovych mzdovych
nakladi. Tento vyvoj sv&dCil o udrZeni mzdové-nakladovych inflaénich tlaki na
makrolrovni v pijatelnych mezich. Dal§i absolutni meziroéni pokles RIMN se oekava ve 3.
Ctvrtleti 1998 1 pro rok 1998 jako celek. Ve 4. tvrtleti 1998 viak dojde k uritému diléimu
vykyvu: nominalni pfijmy zmezd budou v tomto obdobi kulminovat na svém nejvy$iim
mezirolnim tempu ristu od 3. Ctvrtleti 1997, zatimco realny HDP zaznamena daldi pokles.
Ristova dynamika IMN (9,6 %) bude diky tomu ve 4. &tvrtleti t.r relativné vysoka a pongkud
predstihne tempo riistu HDP deflatoru (9,4 %). Vysledkem téchto procesi bude ve 4. &tvrtleti
1998 relativné mirny rdst RIMN na makrodrovni.

Vychylka ve vyvoji RIMN ve 4. Ctvrtleti 1998 bude jen pfechodna. Index RJMN pro rok
1999 ve vyst 99,5 (pro 1. Ctvrtlett 1999 meziroéni index 99,2) ov§em znamena faktické
vyCerpani mzdové-nakladové inflacni rezervy na makrourovni, k jejimuz vytvafeni dochazelo
od 4. Ctvrtleti 1997, s nejvyraznéjiim projevem v roce 1998. Ve svych diisledcich proto bude
ndkladové umirnény vyvoj mezd v podnikatelské sfére v roce 1999 prakticky neutralizovin
prudkym mzdovym vzestupem v nepodnikatelské sfére. Na rok 1999 tudiz nespatfujeme na
makroekonomické urovni zadnou postatujici rezervu, ktera by zarudovala zachovani mzdové-
inflacnich rizik v bezpeZnych mezich. Tento poznatek ziska na je§t& vétsi zavaznosti tehdy,
pokud si vyvoj ekonomiky vyzada opravu nynéjsi predikce rlistu realného HDP (0 % v roce
1999) smerem doli.

Mzr. nist nominainich JMN a deflidtoru HDP (v %) Vyvoj rediné mzdy a miry nezaméstnanast|
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K zachovani mflacné nerizikového mzdového vyvaje vroce 1999 (tj. pfi zachovani indexu RIMN=100) by
mohly celkové nominalni pkijmy z mezd riist v ckonomice o 0,6 procentniho bodu rychieji, nez kolik &ini
predikce v tabulce — Zakladni udaje o vyvoji piijmi domécnosti. Tato hodnota viak le7i uvnili predikéniho
intervalu nomindlnich pifjmi z mezd, a proto lze konstatovat, ¢ mzdovy vyvoj bude vroce 1999 na samé
hranici gnosnosti. Pro {plnost je tfeba uvést, & podminka konstaninich RIMN jako hranice neinfladniho
mzdového vyvoje je navic podmingna tim, 7e se v ekonomice nebudou v roce 1999 zhordovat redlné sménné
relace. neporoste podil dani na HDP a vyrobei nebudon usilovat o vy§si ziskové mar’e.

Tempo ristu penéznich prijmi demaicnosti se od 4. Gtvrtleti 1997 soustavné snizuje. Ve
druhém Ctvrtleti 1998 dokonce plati, Ze tempo ristu tohoto piijmového agregatu je
v porovnani se stefnym obdobim lofiského roku méné nez poloviéni. Za timto vyvojem stoji
(diky své vaze v celkovych pfijmech) pfedev§im propad ristové dynamiky nominalnich
pfijmi zmezd - meziroéné o 5,9 procentnihe bodu (tj. z tempa rastu 9,4 % na 3,5 %).
Absolutné nejvys3i propad rustové dynamiky vSak zaznamenaly ostatni pfijmy (meziroéné o
15,1 procentniho bodu v nominalnim vyjadfeni). Spolu sjistym zvolnénim nominalni
dynamiky socialnich pifjmi tak doslo k tomu, Ze penézni piijmy domacnosti celkové vzrostly
ve 2. Ctvrtleti 1998 o pouhych 6,1 %, realné poklesly o 5,9 % Po zbytek roku 1998 se bude
prosazovat tendence ke zmirnéni propadu redlnych pFijmu domadcnosti Pro rok 1999
vychazime z toho, Ze k pokracujicimu sestupnému trendu CPI se piida proporcionalng nizsi
pokles dynamiky pen&znich pFijmi domdicnosti, svyslednym ristem redlnych ptijmd
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domacnosti 0 2,1 %. Na zminéném realném riistu piijmd domécnosti se budou podilet
piedevsim socialni a ostatni pfijmy; rist redlnych piijmi z mezd bude mensi neZ 1.

Socialni pfijmy doméacnosti vzrostou vroce 1999 v redlném vyjadieni o 2,8 %. Presto je
piekvapive, Ze jejich mezironi nominéini dynamika poklesne o 2,5 procentniho bodu. Tento
vysledek Ize vysvétlit tim, Ze nominalni rist diichodl vyplacenych ze statniho rozpoétu ma
v roce 1999 doséhnout podle posledniho vladniho navrhu pouze 6,1 % (tato polozka &ini pres
70 % rozpoctovych socidlnich vydaji). Nejrychieji maji naopak rist ostatni sociaini pfijmy (o
14 %) a vydaje na podpory v nezaméstnanosti (0 43 %). Tyto nové informace (spolu s jedinou
valorizaci dichodl vroce 1999 oproti dfive pfedpokladanym dvéma) zplisobily nutnost
podstatného snizeni predikovaného tempa rustu socidlnich pijmi domacnosti ve srovnani
s minulou SZ. Ze stejného diivodu byla upravena smérem dold i predikce celkovych
penéznich pfijmi domacnosti v roce 1999,

Zéldadni ldaje o vyvoji plijm 0 domdcnosti mzr. Zmena v %
UKAZATEL SKUTECMNOST Odhad x Predikce xx
1196 188 IIM9e IVI96 195961 1187  I/9T NBBT V97 1997( 198 (4SS | IS8 /9B 1998 99 199
PENEZNI PRIJMY DOMACNDSTT[nchmi!ni) 143 120 12,0 166 133|126 13,5 124 10,0 121|141 B4 74 981 83|79 79
{redlné) 23 39 23 74 41 {51 65 23 -0t 33 (-t9 59 [-20 141 23|21 2,1
v tom:
PAjmy z mezd (nomindinfy 16,7 188 445 159 168 {111 94 86 46 82|77 35 162 81 B3 |65 63
{rediné) 73 108 48 67 74 136 26 11 50 -03|-50 82 131 01 41 |o0% 07
Socidlni prijmy {nominaini) 13,3 17,3 12,0 184 162 |[13,8 104 142 147 132 (11,2 82 [128 125 112|686 B7
Qstatni prijmy {nominalni) 10 -19 80 170 55 |148 246 175 176 187|176 85 (64 90 10156 938

» Odhad zaloZeny na konigavanych projekeich prisiunych trendt (Casové fady od roku 1993, SPSS)
xx Predikce uvedena v tabulce na rok 1999 je stiedovou hednotou intervaly. Rozptyl okolo stiedové hodnoty uvazujeme v rozmezi -1 a2 + 1 procentniho bedu
Pramen: Statistika CNB

Uvedené procesy se odrazi ve zlepSeni relativni diichodové pozice domacnosti v roce 1999,
Penézni pifjmy domacnosti porostou vroce 1999 o 0,8 procentniho bodu rychleji nez
nominaini HDP, coz povede k redistribuci celkového nominalniho disponibilniho diichodu ve
prospéch domacnosti: v penéznim vyjadfeni (po piepottu na disponibilni pfijmy a odpodtu
predikované miry Gspor) €ini tato redistribuce 8 mld. K& Oproti této ¢asti penznich pfijma
domacnosti nebude vroce 1999 stat zidny pfiristek nominalniho HDP, resp. na tutéz
jednotku nominalniho HDP bude meziroéné pfipadat vy$si masa penéznich prostiedkd, které
mohou domacnosti uplatnit na spotfebitelském trhu. Castka 8 mld. K& proto miZe byt
povazovana za poptiavkové-inflaéni impuls, aviak na druhé strané znamena pouze 0,7 %
disponibilnich piijmi domacnosti, oisténych o miru uspor.

Relativni duchodova pozice domacnost Relatlvni didchodova pozice domécnosti - pendini vyjadieni
32 Meminainl pfrty domacnostl ®|mid K&z roénich disponibinich pfijmi domacnostl, oti¥1énych o miru uspor
—hrndizi piiimy domacnosti r
7
28 HOP (b c.)
169
>
2t 26 8.0
25
- - _
o j214] 23] o 415) Aa75 214 2}) 21272 ooz S o e 15 m Log7 ™ 950
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Rok 1988 odhad, r 1999 predikce Ruok 1998 odhad, r 1989 predikce
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3.2 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Zakladnl Udaje © vyval zaméstnanosti a nezameésh st

UKAZATEL Cturtleti 1957 Mésice 1098
18065 | 1996 | 1907 | 1908 | 1m09 | wor | wer | wwez | ver | wvee | erms | wee | sms | oms | 1oos
Poéat zaméstnanych v NH celkem {priim. podty}
Mzr. zména v % 28 06 | A6 | 44 | A5 | 02| -03 | 14 | 94 ] 43 | 14 . . 14
fyzické osoby - potet (v iis } S011G| 5044 | 4822 | 4852 | 4782 | 40503 | 4067 | 4013 | sc0m | 4807 | 4800 . . 4844
Potet nazamastnanych 1)
Fyzieké oseby - podet {v t1s.) 1530 | 1883 | 2689 | 3762 | 4727 | 1096 | 2026 | 2475 | 2680 | 2841 | 28095 | 3132 | 3300 | 3507 | 3518
Mira nezaméstnanosti 28 38 52 7075|8595 39 40 48 52 55 58 61 8.4 88 6.8
Potet uchazedli na 1 volné pracovni mista ul 1,7 2,2 43 74 92 23 25 34 43 4.4 50 55 8t 58 75

1) stay ke konet obdcbi

Vleto$nim roce dochazi na trhu prace k celkovému poklesu zaméstnanosti a ristu
nezaméstnanosti, s vyhledem na pokrafovani obou tendenci i v roce 1999. V prvnim &tvrtleti
letosniho roku poklesla meziron€ zaméstnanost o 1,3 % (o 14 % podle vysledki
vybérového 3etfeni pracovnich sit VSPS, kde jsou oproti oficialnim ddajdm CSU navic
zahrnuty Zeny na matefské dovolené a ozbrojené slozky). Ve druhém &tvrtleti 1998 se
zaméstnanost snizila mezirotng o 1,4 % (o 1,2 % podle VSPS). Absolutni pokles
zamé&stnanosti v 1. pololeti 1998 ¢ini ve srovnani se stejnym obdobim lofiského roku vice nez
60 tis. osob — dotyka se vSech sfér narodniho hospodafstvi a kvalifikanich skupin, véetné
osob s nejvy3Sim vzdélanim. Z pohledu struktury zaméstnanosti se nadprimérné snizil pocet
zaméstnanych Zen, cizincd a osob se zménénou pracovni schopnosti.

V primarni sféfe poklesl k 30.6. pofet zaméstnancli v porovnani se stejnym obdobim
lotiského roku o 4,5 % (tendence k dlouhodobému poklesu zaméstnanosti se projevovala ve
viech odvétvich primarni sféry). V sekundarni sféfe doslo k poklesu o 2,2 %: Ubytek poétu
pracovnikli zaznamenala vétsina odvétvi této sféry, nejvyraznéji stavebnictvi (zhruba o 8 %).
Potet pracovniki terciarni sféry se proti srovnatelnému obdobi minulého roku snizil 0 0,1 %:
k nejvy§§imu poklesu doslo v odvétvi pohostinstvi a ubytovani.Jak ukazuje nasledujici graf,
urita souvislost mezi kiesajici zaméstnanosti a vyvojem produktivnich ukazateli je ziejma i
zpodili mezd a ostatnich osobnich nakladi na dgetni piidané hodnoté jednotlivych
narodohospodatskych odvétvi. V odvétvich, ktera v prvnim pololeti letodniho roku vykazala
nejvyssi podil osobnich nakladd na ucetni pfidané hodnoté (tj. byla z hlediska nakladd prace
zemédélstvi, dobyvani nerostnych surovin). Zaroven se ukazuje, ze pokles realnych pifjmil a
spotfebitelské poptavky se velmi citelné projevuje v odvétvich obchodu a pohostinstvi, kde se
pokles zaméstnanosti fadi k nejvy$§im v celém narodnim hospodatstvi.
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Podil osobnich nakladid na pfidané hodnoté

£ Osobni naklady

{1 Pfidana hodnota bez osobnich nakladi
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mysiivost [promysl [surovin el. plynu,vody opr.mot,vgz. |a ubyt. {spoje slpropodn |aostsiud | zaCR
Podi! osob. nakladi
na pfid hodnotd v % 63,5 49,7 59,8 205 73,6 56,1 56,5 §7.7 60,8 385 507
Zameéstnanci k 30.6.98
{zmé&na + - od pod roku) -2.5 15 47 -1,3 -87 5.8 -18,1 -19 24 0 -19

Sezonni trend ristu nezaméstnanosti se vyvijel v dosavadnim prib&hu roku 1998 obdobné
jako ve stejném obdobi minulych let, ale na cetkové vyssi Grovni dynamiky. Ke konci fijna
1998 dosahla mira nezaméstnanosti 6,8 % a pofet nezaméstnanych se meziroéng zvysil o vice
nez 100 tis. osob. Podporu v nezaméstnanosti pobira pfiblizné polovina uchazedi o praci.

V'yvoj miry nezaméstnanosti

m—JEsiéni mira nezamést neodisténa o sezénni viivy v %

mew—-"es mira nezam oéidténd o sez vivy zvyk, ¢ 1988 v %

Wira nezaméstnanost

m——=Mé&s. mira nezam. oCi5tend o sez. viivy Z vyk. r 1987 v %
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Nezaméstnanost nejvice postihuje zdravotné postizené obCany, mladé lidi, osoby s minimaini kvalifikaci a Zeny,

rus

zejména s malymi détmi. Zvyiilo se tempo rists nezaméstmanych absolventd skol: ke konci zati 1
absolventi Skol podileli na celkovém podiu evidovanych nezamdstnanych z 22 %, coZ oproti pfedchozimu mésici
znamenalo priristek 17 tis. absolventd. Postupné se ale zvyfuje i piinistek nezamésinanych v produktivaim
vEku — namisto relativaé plynulého pfechodu na jiné zaméstmani, ktery pfeviddal v minulych letech, zistivaji i
pracovnici v produktivnim véku stile éast&ji a delsi dobu odkazani ma zprostfedkovatclskou roli nfada prace.
Privvodnim jevem €10 tendence je prodiuZovini primémé délky evidované nezaméstnanosti (v soudasné dobé se
pohybuje okolo 300 dni). Podil osob nezaméstmanych déle neZ 6 mésich predstavuje 43,5 % z celkového poétu
nezaméstnanych (v roce 1997 jen 39 %),
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Na poptivkové strané trhu prace se projevuje absence expandujicich odvétvi (vyjma
telekomunikaci), ktera by vytvafela dostatek novych pracovnich pfileZitosti. Stale ostiejsi
disproporci v ihrnné nabidce a poptavee po praci ukazuje nasledujici graf. ZvIasf varovny je
aktualni vyvo): zatimco vsrpnu 1998 piipadalo na jedno volné misto 6,1 evidovanych
uchazeCl o zaméstnani, ke konci fijna to jiz bylo 7,5 osob,

Vyvoj nabidky a poptavky po praci
R Podet nezaméstnanych I Volna pracovni mista ===—=Nlira nezamestnanosti
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Do konce roku 1998 ofekavame dalsi vzestup miry nezaméstnanosti v navaznosti na ukonéeni
sezonnich praci ve stavebnictvi, zemé&délstvi a v cestovnim ruchu. Pro rok 1999
pfedpokladime, Ze snizovani zaméstnanosti bude pokratovat predeviim v primarnim
1 sekundarnim sektoru. NevyluCujeme viak ani dal§i pokles zaméstnanosti v terciarni sfére.
Pokles agregatni zaméstnanosti bude pisobit na dalsi nist miry nezaméstnanosti: pokratovani
trendu rostouci nezaméstnanosti proto oéekavame i v roce 1999; ke konci 1. Ctvrtleti ve vysi
7.6 % a ke konci roku v rozmezi 8,5 az 9,5 %.

Ocekavana stagnace realného HDP v roce 1999, ktera nebude vytvaret potiebné predpoklady
pro vytvareni novych pracovnich pfileZitosti, se miiZze negativné projevit i v narQistu socialné
retardujici nezaméstnanosti. Tento vyvo] se d4 odekavat predevdim u osob s nizkou
kvalifikaci, jimz po ztraté zaméstnani a dlouhém obdobi nezaméstnanosti hrozi trvala
zavislost na socialni podpofe 1 ztrata motivace k hledani zaméstnani. Druhym znepokojivym
momentem je riist nezaméstnanosti mezi mladsi populaci, coz vytvaii hrozbu nevratnych ztrat
lidského kapitalu, do néhoz byly investovany znacné prostiedky. Zdroje vynakladané na
aktivni politiku zaméstnanosti (v roce 1998 ve vysi 1 mld. K&, pro rok 1999 se pfedpoklada
zvySeni o dalsi 1 mld. K&) by mély byt zaméfeny zejména na sniZzeni a zmirnéni vyse
uvedenych varovnych tendenci na trhu prace.
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4. Nakladové faktory

4.1 Ceny vyrobci

Ceny pramyslovych vyrobeii vfijnu stagnovaly na Grovni predchoziho mésice a jejich
meziro¢ni mira ristu dosahla 3,3 %. Pfedpokladame dal3i udrZeni této urovné mzr. riistu cen
primyslovych vyrobel do konce roku 1998.

Jako hlavni divody povazujeme zejména nizkou hladinu cen ropy a ostatnich surovin na svélovych trzich
(index HWWA), pokmacujici snizovani mzr. indexu primyslové produkce v priibéhu 2. pololeti t.r.. relativni
otevienost domdci ckonomiky viiCi importiim, zesilujici konkurendni laky v odvétvi, rist skladovych zasob,
sblizovani cenovych hladin v CR a ve vyspélych ekonomikach, slabou droveit domaci poptavky, niz8l mzdovy
nariist v podnicich. Cenova ofckdvani vyrobed ukazuji mzr, riist cen okolo 3.4-3.6 %. Mezirothi risl cen
priimysiovych vyrobch v prosinci 1998 piedpokladime ve vyéi 3.5 %,

V 1. Ctvrtleti 1999 olekdvame pokraCovani dosavadnich trendil, pficem? pfedpokladdme
dalsi nariist skladovych zasob a tim zvyseni tlakd proti narGstu cen. Primérny mezironi riist
indexu PPI predikujeme na hodnoté 3,2 %.

Pro 1. pololeti 1999 progndzujeme mzr. riist primyslovych vyrobel na soudasné trovni.
Ve druhém pololeti pfedpokladame mirny cenovy narist zejména z divodu piedpokladaného
oZiveni poptavky a zvySeni redlnych pfijmii, jako dalsi rizikovy faktor hodnotime mozny
opétovny rist svétovych cen surovin. Hodnoty meziro¢niho riistu PPI ke konci roku 1999
se budou pohybovat v okolo hodnoty 4,3 %.

Mezirocni rast cen pramyslovych vyrobcu a korigované inflace (v %)
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Ceny pramyslovych vyrobcii a cenové oekavani vyrobci (s tfimésiénim posunem)
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Ceny stavebnich praci v fijnu mezimésiéng vzrostly 0 0,5 %, coZ je mimé nad priimérem mésiéniho néristu
cen od pocatka roku (mezirodn€ vzrostly o 8,1 %). Mezirodni riist v Servenci a7 v Hjnu byl nicméng nejniz$i od
prosince 1992. Proti ristu cen stavebnich praci plisobil dlouhodoby pokles stavebni vyroby zpiisobeny zejména
klesajici poptavkou po stavebnich pracich ve statnim i soukromém sekioru. ktery vyplyvi z poklesu celkového
vykonu ckonomiky. Jako vyznamny faktor riistu cen stavcbnich praci pisobi zejména trvaly vyrazndjsi narist
cen stavebnich materidlii a pravdépodobné zvyseni podilu $edé ekonomiky v odvétvi. Z diivodu dlouhodcbé
klesajiciho trendu ristu cen stavebnich praci prognézujeme meziroéni rist cen v prosinci 1998 pod hodnotou
8,3 %. Pro 1. Ctvrtleti roku 1999 piedpokladime pokracovani dosavadnich fakiord ovlivingjicich tiist cen
stavebnich praci, primémy rist cen stavebnich praci ofekavame 8,0 %. OZiveni poptavky po stavebnich pracich

wry

ocekavame nejdiive ve 2. pololeti pfitiho roku. Prognoza pro mzr. rist cen stavebnich praci za ccly rok 1999
¢ini 8,7 %.

Ceny zemédélskych vyrobcit v Fjnu ve srovnani s pfedchozim rokem poklesly o 2.4 %. Na
ceny zemédélskych vyrobeli maji podstatny vliv jednak vnéjsi faktory (mj. nizka urovefi
svétovych cen zemédélskych komodit, zejména obili, zptsobené jednak oslabenou poptavkou
v Asii, dale nadorodou obili v Mad'arsku), dile relativné piiznivd Grovefi domaci sklizné
v letoSnim roce a z toho plynouci pokles cen zejména cen obilovin a brambor. Tyto faktory
spolu s nizkou urovni ochrany vnitfniho trhu CR vyznamné ovliviigji cenovou hladinu cen
zemddélskych vyrobel v CR. Na vyvoj cen pusobi dale stagnace poptavky obyvatelstva
po potravinach a z toho plynouci stagnace cen potravinafskych vyrobki .

U cen zemédeélskych vyrobcﬁ je tfeba zvazovat i vliv nékterych dalSich obtizné
kvantifikovatelnych faktorl, zejména vliv silného konkurenéniho boje velkoobchodnich
tetézch na vnitfnim trhu v CR doprovazeného vyraznym tlakem na zemédélskou prvovyrobu
a zpracovatelsky pramysl, zhorsujici se dodavatelsko-odbératelské vztahy a diichodova
situace zemédelskych vyrobcil. Obtizné pfedvidateiné je zavedeni kratkodobych ochrannych
opatfeni na zvySeni ochrany vnitfniho trhu v CR pied dovozy Na zmirnéni nariistu cen
mohou ve stfednédobém horizontu pfispét i eventualni moznost zvySeni dotaci do resortu
zemédélstvi. Ve 4. Ctvrtleti letosniho roku pfedpokladidme primérny riist cen zem. vyrobed ve
vysi 0,6 % v L. Ctvrtleti 1999 ve vysi 2,0 %. Vétsi cenovy narust cen zem. vyrobcl je moZno
ocekavat az od poloviny pfistiho roku v souvislosti se sklizni. Za cely rok 1999 uvazujeme
s rustem cen zem. produktit v rozmezi 2,5 - 3,0 %. Tento odhad by oznamoval primérmy
meziro¢ni rust cen potravin okolo 2 - 4 %.
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Mezirotni rist cen potravin a cen zemédélskych vyrobcu (v %)

168 w————Ceony potravin (leva osa) ~—==C.eny zem.vyrobci {prava osa) 7250
14,0 t
+ 200
20 F
100 | 15,0
80 - 10,0
60 r
+50
40
20 T 0,0
0.0 L . i i . I ! : : L I ; -50
3195 9/95 3/98 996 7 9/97 3/98 9/98

4.2 Svétové ceny surovin, dovozni ceny

Vyvoj cen zakladnich surovin na svétovych trzich, které jsou ve vyznamngj§im rozsahu
dovazeny do CR, byl v 1.-3. étvrtleti 1998 z hlediska dopadu do vnitini cenové hladiny velmi
ptiznivy. Cenovy index HWWA mél v pribéhu tohoto obdobi vyraznou tendenci k poklesu.
Za 1.-3. Ctvrtleti 1998 se mezirofné snizil o 20,9 % (z toho ve 2. Gtvrtleti 0 19,7 % a ve
3. &tvrtleti 0 22,6 %). Nejhlubsi pokles pfitom zaznamenaly ceny energetickych surovin
(0 27,3 %) a dale téz primyslovych surovin (o 13,6 %). Trend poklesu se siing projevoval
i u cen potravinarskych komodit.

V zaii 1998 se index HWWA oproti srpnu 1998 mimé zvysil; meziroéné viak piedstavoval sniZeni o 22 %. Byl
ovlivnén pfedeviim mezimésiCnim zvyienim indexn cen energetickych surovin o 3.9 bodu Piesto viak
mezirotni pokles indexu cen energetickych surovin &inif 25,9 %. Cena ropy uralské v zafi 1998 proti éervnu
1998, kdy bylo dosaZeno dlouhodobého minima, vzrostla o 27,6 %: mezirofné (proti zati 1997) viak zistivi
stile o 26.8 % niZsi. Nepiedpokladame, Ze se jedna o zvraceni trendu ve vyvoji cen ropy. resp. energetickych
surovin. Jejich nabidka stile vyrazn¢ pievySuje poptavku. V ndsledujicich tfech mésicich proto ofekdvame
stagnaci, resp. dalsi mirmy pokles jejich cen. Rizika op&tovného riistu cen surovin budon nabvvat na zavaZnosi
az ve druhé poloviné roku 1999,

Vyvoj meziroénich indexd svétovych cen surovin (v %)
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Meziroéni zmény ceny ropy uralské (v %)
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Zmirfiovani meziroéniho ristu dovoznich cen (na zikladg vybérového indexu CSU) v priibdhu 1.-5. mésice roku
1998 picslo polimaje Cervnem do jejich absolutniho poklesu. Nariist dovoznich cen za 1.-3. mésic 1998
predsiavoval mezirotn¢ pouze 0,7 % (ve 2. &tvrtleti jiZ sniZeni 0 0,1 %, za &ervenec a stpen pak poklcs 0 6,1 %).
K pozitiviimu vlivu poklesu svétovych cen surovin se od Gervence pripojila i znateln apreciace CZK viéi DEM
1 USD. Pokradovani pfiznivého vyvoje dovoznich cen olekdvame i v zivéru roky 1998, piiemz ve 4. Svrtleti
ofckavame pokles o cca. 4 %. Dovozni ceny by nemély predstavovat faktor rostoucich infla¢nich tlakil. V roce
1999 bude vyvoj dovoznich cen zivisly pfi pfedpokiidané stabilité svétovych cen surovin a pokracujici slabé
primémné inflaci v zemich hlavnich obchodnich partnerl predeviim na vyvoji kursu CZK. Piedpoklidame. ze
v roce 1999 dovozni ceny vzrostou cca. o 1,8 %, piiCemz v 1. pololeti jesté oéekavame jejich pokles o cca 1 %.

Rust svétovych cen, korunovych cen dovozu CR a cen primysl. vyrobcii (meziro&ni zmény v %)

—Ceny svEt. —8—Ceany K¢ = eny priom. vyrobel
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4.3 Ceny sluzeb

Ceny trznich sluzeb, zahrnujici vsechny statisticky sledované okruhy cen trznich sluZeb
(kromé cen vodného, jenz je soulasti indexu cen primyslovych vyrobcd) poklesly v Hinu
mzm. o0 0,4 %. Meziro¢né v fijnu vzrostly o 6,4 %. Na meziroénim nariistu cen trznich sluzeb
se nejvice podili odvétvi dopravy a spojli zejména trvalym zvySovanim cen vnitrostatni
nakladni dopravy, dale vodvétvi pen€znictvi a u ostatnich sluzeb (ceny stoéného).
Dlouhodoby vyraznéj3i pokles cen vykazuje pojistovnictvi jako jediné z odvétvi trznich
sluzeb.

Ptedpokladame, Zze meziro¢ni nariist cen v prosinci letodniho roku nepfesahne hodnotu 8,5 %.
Pro piisti rok ocekavame rust cen trznich sluzeb na Grovni 7,5-8,0 %.
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IIL. Shrnuti aktualniho ekonomického a ménového vyvoje

1. Shrnuti trendu

Cista inflace poklesla v Hjnu mezimé&si¢né o 0,3 % a tempo jejiho riistu se mezirong snizilo
z43% v zafi na 3,4 % v Hjnu. Mezimésiéni pokles spotfebitelskych cen ¢nil 0,2 %,
meziroéné ceny vzostly o 8,2 %. Bghem bfezna a# Fjna vzrostla &ista inflace ten 0 0,1 %.
Mezirotn¢ tempo ristu &isté inflace klesla od btezna 1998 do ijna 1998 o 4,5 procentniho
bodu, rist spotebitelskych cen se ve stejném obdobi sniZil o 5,2 procentniho bodu. Obdobny
vyvoj, tj. rychlé zpomalovani meziro&niho ritstu cen v disledku mezimdsitni stagnace resp.
poklesu cen, je patrny i v dalSich cenovych okruzich. Ceny primyslovych vyrobetl v jnu
mezim&siéné stagnovaly a jejich meziroéni rist dosahl 33 %. Ceny trZnich sluzeb
mezimésicne klesly o 0,4 % (mezirotné rist o 6,4 %), ceny zeméd&lskych vyrobei poklesly
meziroén¢ o 2,4 %. Rist cen pokratuje jen u stavebnich pracf v Hjnu mezimésiéng o 0.5 %
(meziroéné 8,1 %), dynamika ristu se viak zpomaluje.

V nasledujicich mésicich by vyvoj inflace jiz nemél byt ovliviiovin mimoiadnd pEiznivym
vyvojem exogennich faktoril jako dosud. V zafi a fijnu vyvoj svétovych cen neplsobil ve
sméru dalsiho sniZovani cen vstupti (mirny a kratkodoby vzestup cen ropy a vyrazndj$ rist
cen zemniho plynu). V listopadu vSak ceny surovin a potravin na svétovych trzich maji opét
tendenci k poklesu. Viada CR jiZ pfijala opatfeni pro omezeni dovozu subvencovanych
potravin (p3enice) a pfipravuje dal$i omezeni. Po vyrazném zpeviiovani v priibehu letosniho
roku se nyni kurz koruny viéi DEM pohybuje zhruba na Grovni 18 Mirné oslabeni o cca 2 %
v poslednim obdobi ovlivnéno pravdépodobné signaly o nizké konkurenceschopnosti exportu
a o¢ekavéanim dalsiho poklesu urokovych sazeb.

Realné zpfisfiovani ménovych podminek (redlny kurz koruny, redlné Grokové sazby) do zafi
letodniho roku a dosud trvajici fiskalni a dichodova restrikce (minimalng do konce letogniho
roku) a vyvoj dovoznich cen odrazejici sniZeni dynamiky hospodatského riistu ve svét® budou
vytvéafet pi{znivé podminky pro infladni vyvoj v roce 1999.

Dosavadni trendy ve vyvoji agregatni poptdvky a nabidky pokraduji bez vyznamngjich
zmén. Na nabidkové strané postupn€é nabyvaji na intenzit® signaly o zhorSovani vyvoje
v prumyslu. Trzby z primyslové &innosti ve s.c. klesaji jiZ druhy mésic po sob& (v srpnu
mezirotné — 3,2 %, v z&f1 — 2,9 %). Poprvé se viak do zdpornych meziroénich hodnot v za¥i
dostala primyslovd vyroba — 1,8 %. Lze oekavat, Ze tento vyvoj pramyslové vyroby se udrzi
i v nasledujicich mésicich. Z dalSich sektorli hospodafstvi pfichézeji signaly o pokratovani
dosavadniho poklesu. Stavebni vyroba poklesla v zafi o 6,1 % a za leden aZ za¥{ o 5,9 %.
Mezironi pokles domaci poptavky se pravd&podobng ve 3. &tvrtleti mim& zpomalil (index
bude ovlivién loniskou nizkou vychozi zdakladnou vlivem povodni). Ve 4. &tvrtleti oekdvame
opétovné zrychleni poklesu celkové domaci poptavky meziroéné na - 3,6 %. Na zéklads
dostupnych udajii 1ze odhadovat pokles HDP ve tfetim &tvrtleti v intervalu 1,3 aZ 2,5 %.
Celoro¢ni hodnotu poklesu HDP uvaZzujeme v souCasnosti vdolni &asti predikovaného
intervalu 0 az — 2 %. CSU revidoval na zikladé dosavadniho vyvoje svoji predikei vyvoje
HDP na rok 1998 na — 1,9 %. Na rok 1999 odhadujeme i nadale vyvoj reilného HDP
v intervalu +/- 1 %.

Dynamika meziro¢niho ristu penéZni zdsoby (agregitu M2) se podle ptedb&Znych tdajit, po
zéfijovém zvySeni, v f{jnu zpomalila (pokles o 13,5 mld korun), a dosahla meziroéni hodnoty



5,8 %. Vzhledem k vysoké vychozi zikladng z prosince 1997 je pravdépodobné, Ze mezironi
riist agregatu M2 se bude koncem roku 1998 pohybovat v doln{ 84sti orientaéniho koridoru 5
az 7 %. Uv€rova emise bank dle statistickych tidaji v Hjnu meziroéng prakticky stagnovala
(rst 0 0,3 %). Redlny mezirodni riist Givérové emise viak &inil v fijou meziroéné 6,3 % (pii
eliminaci kurzovych vlivi, vlivu odpisu tvérf, kapitalizace tirokiit a bank bez licence).

Dosavadni snizeni urokovych sazeb (celkem o 3,5 %) se ve vyvoji uvérové emise zatim
neprojevilo.

Statni rozpolet vykazal za obdobi leden a2 Hjen pebytek hospodateni ve vysi 9,3 mld korun.
Utetné vykazany prebytek je oviem ovlivnén v rozsahu 7 mld korun prevodem finan¢nich
zdroji z FNM na thradu restituénich nrokd a povodiiovych dkod. Tyto prostiedky dosud
nebyly pouzity a navySuji pHjmovou stranku rozpoétu. Dosavadni rozpoltovy prebytek je
vysledkem zhruba ofekdvaného vyvoje rozpodtovych pifjmi a vydajové restrikce zejména
v kapitalové oblasti. Celkovy olekdvany deficit statniho rozpodtu za rok 1998 cca 15 a3 27
mid korun ovlivni zejména mimotadné vydaje kumulované do zévéru roku (iihrada garance
Ceské spofitelng, Ghrada ztraty Konsolidadni banky a thrada reie spojené s obsluhou
dichodového Gtu celkem cca 17 mld korun). Pozn. V pFipadé, Ze ztrdta Konsolidacni banky
bude hrazena emisi dluhopisi bude opticky schodek stdtniho rozpoctu nizsi na dolni hranici
predikce. Hospodateni mistnich rozpocti se proti pivodnim odekavanim vyviji ptiznivdji a
proto je ofekdvan niZ8i celorodni deficit (cca 4 az 5 mld korun) oproti piivodnim cca 7 mld.
korun,

Urokové sazby mezibankovniho trhu, trhu derivats i vynosy na trhu dluhopisi v Fjnu klesaly.
Pokles sazeb mezibankovniho trhu byl vyrazn&j3i u delSich splatnosti. Inverzni charakter
vynosové kiivky, naznatujici pokrafovéni dezinflaénich odekavani, se prohloubil. Pokles se
pfenesl i do klientskych sazeb. V zéfi se Grokové sazby na kratkodobé uvéry sniZily o 0,5
procentniho bodu, u kritkodobych vkladi ¢&inil tento pokles ve stejném obdobi 0,2
procentniho bodu.

Nadale pokraCuje proces zmirfiovani vn&ji nerovnovéhy, coZ signalizuje zejména vyvoj salda
obchodni bilance. Dosavadni prognézu deficitu obchodni bilance do 70 mld korun neménime.
Pii zachovéni soutasného trendu miiZze byt deficit i niZs§i - cca 65 mld korun. B&ny ncet
platebni bilance ve 3. &tvrtleti se bude pravdépodobng pohybovat kolem nuly. Celoroéni
deficit béZného Uftu odhadujeme do 1,5 % HDP. Mimofadny pokles deficitu b&Zného étu
platebni bilance v prib&hu jednoho a pil roku byl v rozhodujici mife ovlivnén poklesem
svétovych cen surovin a restrikci domdci poptavky. Z hlediska budouciho vyvoje spatfujeme
hlavni rizika na strané exportu (zna€né finan¢ni problémy vyznamnych exportéri a zhorieni
odbytovych podminek na nékterych pro CR vyznamnych trzich). Hospodaiska a ménova
krize Ruska jiZ postupné zafind ovliviiovat feskou ekonomiku. Vypadek zafijového a
fijnového vyvozu do Ruska €inil meziroén& cca 70 %. Na druhé stran je patrnd snaha fady
zemi umistit na Ceském trhu potravinatské piebytky vyvazené v minulosti do Ruska. Oslabeni
slovenské koruny o cca 10 % na konci zafi se za¢ina promitat do poklesu &eského vyvozu
postupné od fijna (cca — 15 %). ZhorSovani exportnich podminek a zejména cca 10 %
zpevnéni nominalniho kursu koruny v prib&hu leto$niho roku se odraZi postupng neptiznivé
ve vyvoji celkového exportu zboZi. Ten v fijnu vykézal meziroéni pokles o 3,5 % (pH otisténi
o vliv meziroéni zmény kurzu koruny vi¢i DEM, pouZité pro pfepodet vyvozu na korunové
hodnoty poklesl o cca 1,5 %). Vzhledem k ogekavané stagnaci domaci poptavky v roce 1999
na urovni roku 1998 vSak neoéekdvame vyrazn&j$i zhordeni deficitu b&Zného tittu platebni
bilance v piistim roce.



Podle pfedbéZnych udajl se pom&mé vyrazné zvysil ve 3.8tvrtleti rozsah ptimych investic do
Ceské ekonomiky (0,6 mld USD). Od pogatku roku dosdhly pHmé investice 1,2 mld USD (cca
40 mld korun).

Uroveli nezam&stnanosti v fiinu stagnovala na zafijové hodnot® 6,8 %, rychly rist
v nasledujicich mésicich vak predikujeme i nadale a svoji prognézu na rok 1999 8.5 % a3
9,5 % ponechavime beze zmén. Tlak na trhu prace vedl v zafi k dalgimu zpomaleni riistu
nominalnich mezd v primyslu meziroZn& na 9,9 % (redlné 1 %). Ve vazbé na pokracujici
zpomalovani ristu ofekdvame, Ze priméma nomindlni mzda v roce 1998 vzroste o 9.4 %
(v podnikatelske sféfe riist o 11,2 %). Redlnd to predstavuje pokles o 1,4 % (resp. rust
v podnikatelské sféfe 0,2). Se zpomalovanim riistu nomindlni primémé mzdy poditame
v podnikatelské sféfe i pro pristi rok (rtist 0 8,5 %). V nepodnikatelském sektoru bude vyvoj
Vv pristim roce ovlivnén rozhodnutim vlddy o dpravé mzdovych tarifi o 17 % jako
kompenzaci dvouletého redlného poklesu mezd. Vzhledem k poklesu agregatni
zaméstnanosti odhadujeme riist nomindlnich pfjmil z mezd za rok 1998 na 6,3 % (realn® -
4,2 %). Celkovy rist penéZnich pt{jmi domacnosti by mél byt v diisledku vy3¥ dynamiky
socidlnich a ostatnich ptijmil o n&co vy$3i cca 8,6 % (realn& —2,1 %), Pro rok 1999 otekavame
Jen mirné zpomaleni dynamiky pendZnich pjmid domécnosti (nominalnich) na 8,1 %,
v disledku otekavaného poklesu inflace by tento vyvoj amenal rist redlnych p¥ijmii o 2 az
3 %. Olekavany mzdovy vyvoj v podnikatelské sféfe vroce 1999 by nemél zhorfovat
konkurenceschopnost podnikii (vzhledem k ofekavanému vyvoji ristu produktivity prace).
Na druhé stran€ vak ofekéavany rist celkovych pifjmit v ekonomice se jiz bude pohybovat na
hranici, jejiz p¥ipadné pfekroteni by mohlo piasobit na obnoveni poptavkové infladnich tlaki
(resp. externiho deficitu).

2. Cista inflace a jeji prognoza

Vyvoj Cisté inflace se i1 v Fjnu pohyboval pod trovni nasi prognozy (fijen — 0,3 %, predikce

0,2 %). Na zakladé dosavadniho vyvoje proto opét snizujeme predikei &isté inflace ke konci

roku z dosavadni hodnoty 3,7 % na 2,8 %. V kratkodobém horizontu bude vyvoj &isté inflace

ovliviiovan zejména nasledujicimi skute¢nostmi:

a) méneé priznivé pisobeni exogennich faktori nez dosud ,

b) v indexu budou nahrazovény loiiské vysoké hodnoty Eisté inflace z listopadu 97 aZ énora
98 ovlivn&né oslabenim kurzu a negativnimi expektacemi cenového a kurzového vyvoje
v lofiském roce

¢) vysokou pfeduréenosti budoucitho cenového vyvoje dosavadni ménovou, fiskdlni a
dichodovou politikou

Otekavame rychly pokles ¢isté inflace do bfezna 1999 na troven, kterda bude srovnatelna

s inflaci (CPI) dosahovanou v souasnosti v zapadni Evropé. Z hlediska vyvoje ve zbytku

roku 1999 je predikce &isté inflace obtiZna, vlivem znalné nejistoty ohledné vyvoje

exogennich faktord, které cenovy vyvoj vnasi ekonomice vyznamné ovliviiuji. Zaroven

panuji znaéné nejistoty ohledné

a) vysledkt mzdového vyjednavani s odbory v podnikatelském sektoru na rok 1999

b) spotfebniho chovanf po urditém uvolnéni mzdové restrikce (rozloZeni pfiristku pEjmi

mezi spotfebu a Uspory)

¢} délky obdobi boje obchodnich fetézeh o podily na trhu

d) pfipadného uspokojeni zvySené poptdvky dovozy (pokud by doflo k vy¥§imu nez

ofekdvanému rustu celkovych pfjma).



Prognozu ¢isté inflace na konee roku 1999 v¥ak snizujeme z dosavadnich 4 aZ 6 % na 3,5 %
az 5 % z dtvodu sniZeni kurzovych rizik.

3. Rizika budouciho vyvoje

Hlavni rizika budouciho vyvoje inflace predstavuji mzdovy V¥vo] a vyvoj soustavy vefejnych
rozpoct. Aktualni informace sv&d&i o mimém sniZeni ristu nomindlnich mezd v primyslu
v zafi meziro¢né na 9,9 % a stavebnictvi o 0,8 %. Rostouci konkuren&ni tlak dany poklesem
domaci poptavky, rychlym riistem nezamé&stnanosti a posilenim kurzu koruny nezvySuje
mzdov¢ tlaky. V piiStim roce viak dojde k pomémé vyraznému skokovému riistu mezd ve
vefejném sektoru na zdkladé rozhodnuti vlady o ,kompenzaci® stagnace resp. poklesu
realnych mezd v letech 1997 a 1998. Kligovou roli viak pro vyvoj inflagnich tlaka v ptistim
roce bude mit vyvoj mezd v podnikatelském sektoru, ktery bude do znaéné miry pfeduréen
kolektivnimi smlouvami uzaviranymi koncem tohoto roku a zaditkem 1999. Mimofadne
rychly pokles inflace, ktery miZe na poCatku ptidttho roku meziro&nd presdhnout 8
procentnich bodi a ktery bude kulminovat v bieznu, mi%e vést podniky pfi absenci praktické
zkugenosti s takovym dezinflaénim vyvojem k piijiméni nereélnych zavazki na ptelomu roku.
Vzhledem k tomu, Ze predikce inflace na piisti rok je mimofadng obtiZna (nejistota ohledng
pusobeni exogennich faktorti , nejistota ohledn& dopadfi odekdvaného uvoln&ni fiskalni a
diichodoveé restrikee, které bude plsobit ve zcela jiné ekonomice nez s jakou méame historické
zkusenosti zlet 1995 a 1996), neni vhodné signalizovat vefejnosti, odborim a
zamé&stnavatelim ofekdvanou miru inflace kolem 7 %. Proces dezinflace je v leto¥nim roce
velmi rychly a pfedstihuje vyrazng i nase vlastni prognézy. Pii pfiznivém soub&hu podminek
miiZe byt cenovy vyvoj podstatng niZ$i nez CNB dosud deklarovana hodnota. Kromé toho je
malo pravdepodobné, Ze by naSe predikce inflace byla odbory akceptovéana. Proto by bylo
vhodnéjsi doporu€ovat odboriim a zaméstnavatelim v rdmci uzavirani kolektivnich smluv na
rok 1999 spojovat mzdovy vyvoj se skutednym vyvojem inflace v roce 1999, samoziejmé
pokud to dovoli vyvoj produktivity price. Uzavieni dohod o mzdovém vyvoji vramci
kolektivnich smluv na rok 1999 vychazejicich z nerealnych predikci inflace by mohlo dale
urychlit dosavadni rist nezamé&stnanosti v CR.

Vladou schvileny rozpocet na rok 1999 (deficit 31 mld korun) a celkovy schodek soustavy
vefejnych rozpocth v&. dhrady ztrity KoB ve vysdi cca 50 mld. korun (cca 2,4 % HDP)
ptedstavuji ve srovnani se skutecnosti pfedchdzejicich dvou let do jisté miry rozpoétovou
expanzi, 1 kdyZ z vét3{ €asti ma tento deficit cyklicky charakter. Vychodiska pouzitd pro jeho
sestaveni (zejména pi{jmové asti) mohou byt za jistych podminek realistickd, ale mize se
ukazat, Ze predikce nékterych hodnot z hlediska dopadi do p¥ijmb rozpoltd byla piilis
optimisticka (rist HDP, inflace a mezd). Negativni dopady na cenovy vyvoj by viak mohly
byt kompenzovany cenové piiznivé)$im vyvojem v jinych oblastech.

Novym rizikovym faktorem se stava konkurenceschopnost ¢eského exportu. V prib&hu
leto$niho roku se dynamika vyvozu postupné sniZovala a v fijnu doslo k poklesu exportu.
Pravdépodobné rozhodujicim faktorem tohoto vyvoje je zpevnéni koruny vi¢i DEM
v pribéhu letoiniho roku postupné az o cca 10 %, umocnéné v poslednich mésicich
nepiiznivym vyvojem poptavky v zemich byvalého Sovéiského svazu a na Slovensku. Tento
vyvoj v piistim roce nebude pravdépodobn& ohroZovat vn&jdi rovnovahu CR (oekavame
mirné zhotSeni proti letodnimu roku), nebot’ pfedpokladame stagnaci doméci poptavky. Pokud
by v8ak doslo k rychlej$imu riistu domaci poptivky, lze pfi soufasné Grovni kurzu oéekavat
urychleni prohlubovani vnéjsi nerovnovahy.



4. Vliv vnéjsiho prostiedi na inflaci

Pokles svétové hospodafské aktivity predikovany vyznamnymi analytickymi institucemi
vytvafi pfiznivé podminky pro cenovy vyvoj ve svété, Vysokd otevienost deské ekonomiky a
jeii v poslednim roce obnovend vn&j$i rovnovaha budou pFiznivé pasobit na CENovy vyvoj
v CR. Vyvoj cen zikladnich surovin a potravin, kde jsou vykyvy a tim i dopady vyznamngji
viak mizZe byt kromé poklesu poptavky ovlivnén i poruchami na strang nabidky zplisobenymi
obtizn¢ predikovatelnymi faktory (vélka, klimatické poruchy a nasledns neuroda), pHpadné
omezenim nabidky v disledku poklesu rentability t%by nebo péstovani (vliv prudkého
poklesu svétovych cen v letosnim roce). Cenovy vyvoj zakladnich surovin a potravin v zafi a
fijnu byl velmi diferencovany, vyrazny pokles, ktery byl patrny predchazejicich cca
10 mésici nepokracoval. Z hlediska dopadii na &eskou ekonomiku se jednd o mirny rast
zejména diky vahov& vyznamnému riistu cen zemniho plynu, ktery viak je pravdépodobng
sezonniho charakteru (obdobny vyvoj v lotiském roce) a kavy (pokles nabidky). Celkové se
v8ak vyvoj v poslednich mésicich jevi spiSe jako doCasného charakteru. V listopadu se opét
zagina obnovovat trend k poklesu cen surovin ovliviiovany nizkou poptivkou na trhu s ropou
a postupnym navratem cen zemniho plynu k trovni na ptelomu srpna a zafi.

Urokové sazby s vyjimkou zemi postiZenych m&novou krizi smé&fuji jednoznaéné k poklesu,
ktery je dan poklesem infla¢nich tlakii a zpomalenim hospodatského ristu. V Evropé je navic
pokles sazeb umocnén potiebou zemf{ sdruZenych v EMU sbliZit trokové sazby pred startem
EURA (k hodnot& 3,3 %, kterd je zatim povaZovana za vychozi). Pokles sazeb v poslednim
mésict byl pomérné vyrazny zejména v Irsku a v Itlii. V nékterych zemich, kde doslo zatim
k mendim poklestim se je$té dal¥{ sni¥eni ofekava do konce roku. Ke sniYovani sazeb
piistoupily i dalsf evropské zemé stojici mimo EMU (Velka Britanie, Déansko). Ke korekeim
sazeb pfistoupilo 1 Polsko a v men$i mife i Mad’arsko.

Ptiznivou zpravou z oblasti vyvoje svétové poptavky jsou statistické widaje o hospodafském
ristu USA ve 3. Ctvrtleti, ktery dosahl 3,3 % mezirotng a vyrazné tak predtil odekdvéni.
Tahounem ristu vSak byla jen soukromd spotfeba a zésoby. Pro pti&ti rok je odekévano
zpomaleni hospodéiského ristu zhruba na polovinu (OECD prognéza 1,5 % rist HDP na rok
1999). V posledni dobé€ se posilily nadé&je na odvrdceni ménové krize v Latinské Americe ve
vazb& na intenzivné pfipravovand opatfeni k zabranéni propuknuti ménové krize v Brazilii
(dichodovd reforma, znaény pokles vladnich vydaji, mezinirodni finanéni pomoc
v celkovém rozsahu 30 mld. USD). I v pfipad&, Ze se ménovou krizi v Latinské Americe
podaii odvratit je ofekdvan vyrazny pokles domdci poptavky vtomto regionu. Vyrazngé
zpomaleni hospodéfského réistu je odekavéano také v Cing z piivodné o&ckavanych cca 8 % na
cca 4 %. Dosavadni predikee ristu pro Evrogu (zpomaleni proti roku 1998 o cca 0,5 %)
zustavaji beze zmén. Hospodafsky vyvoj v Ceské republice bude v nasledujicim obdobi
ovliviiovat ofekdvané snizeni poptavky ze Slovenska (Ceskd koruna posilila letos vigi
slovenské o cca 20 %, ztoho cca 10 % pfi jednorazovém oslabeni slovenské koruny na
pfelomu zafi a fijna) a prudky pokles poptivky zemi byval¢ho Sovétského svazu (zafijovy a
fijnovy pokles vyvozu do Ruska pfedstavoval meziroéné 70 %). Obe teritoria se podilela cca
16 % na Ceském exportu.



S. Ménové politicka doporudeni

Na zéklad€ vyhodnoceni nejnovéjiho hospodafského a ménového vyvoje, zejména fjnového
poklesu meziroéni isté inflace o 0,9 procentniho bodu a odekdvaného dalstho rychlého
meziro¢niho poklesu v ndsledujicich mésicich doporutujeme Bankovni radé CNB

snizeni 2 T reposazby o 0,5 procentntho bodu z 11,5 % na 11,0 % s G¢innosti od 4. prosince.

Zarovet doporuCujeme jeSt€ jednou v priibéhu prosince (pravdépodobné 17.) projednat
dodatkovy materialu ménové sekee (rozsah shrnuti) vychazejiciho jiz ze znalosti o skutetném
vyvoji HDP za 3. &tvrtleti a inflace za listopad. V pripad¥ dal$tho navrhu na korekci repo
sazby bychom zaroveti pfedlozili ndvrh na sniZeni diskontu a lombardu.
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Ptiloha é. 1

Indikatory vnéj§i nerovnovahy Ceské republiky

A/ Indikatory rozsahu vnéjsi nerovnovahy
1/ podil bézného Gétu a obchodni bilance na vytvotfeném HDP

Piedpokladany vyvo] bézného G¢tu a obchodni bilance do konce letoSniho roku nasvédCuje
razantnimu snizovani vn&jii nerovnovahy CR (odhad podilu BU na HDP za rok 1998 ve vysi
cca 1,5%). Ve 3. &tvrtleti 1ze predpokladat v zasadé vyrovnany béZzny ucet platebni bilance.
Tento vyvoj pasobi ve sméru apreciace kurzu koruny a podporuje politiku snizovani tempa
inflace.

Saldo hésného Oétu a obchodni bilance k HDP

i BL/HD] m—y— G B/H D we—n hodn BU

Lun. hedn. UB

[P
e e sy

\ —

%
.
o
T

L
=

10|

1994 1995 1956 1/97 11/97 I1y/97 1997 /9% /98 pr. 11198 199%
odh adh

Pozn - roéni adaje, &tvrtictni hodnoty na bazi roénich klouzavych aheni

2/ kryti deficitu bézného Gétu prilivem pfimych zahrani¢nich investic

Financovani salda b&mého G&tu pfilivem zahraniénich piimych investic
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Pozn.: Ctvrtletni ddaje



Deficit bézného uctu v letosnim roce je prabéiné pokryvan stabilnim piilivem zahrani¢nich
piimych investic a tento trend by mél zistat v letoSnim roce zachovan. Tento faktor
piedstavuje pozitivni vliv na mflaéni olekavani.

3/ zména nahledu zahrani¢nich investoni na Ceskou republiku

Expektace zahrani&nich investorii na ekonomicky vyvoj v Ceské republice nezaznamenaty
oproti poslednimu hodnoceni vyrazn&j§i posun. SniZeni ratingu CR agenturou Standard and
Poor’s je komentovano jako potvrzeni obecného nahledu investorii. Desinflacni vyvoj
a pokles tuzemské poptavky vytvareji obecné oCekavani pro uvolovani ménové politiky.
Také dosavadni vyvoj rozpoGtu pies ocekavany deficit koncem roku a navrhovany deficit
v roce piistim tato oekavani neméni vzhledem k nominalnt vy§i urokovych sazeb. Ocekavani
trhu na dal§i snizeni sazeb se promitaji do poklesu sazeb na mezibankovnim trhu u delsich
sazeb.

Nadale je negativné hodnocen stav Ceského bankovniho sektoru. Byly zaznamendny revize
ratingovych ohodnoceni Ceské republiky a bankovniho sektoru vyznamnymi ratingovymi
agenturami (naposled poatkem listopadu sniZeni ratingu u KB, CSPO a CSOB z investi¢niho
do spekulativniho pasma, které reagovaly na nepfiznivy vyvoj (ivérové angazovanosti téchto
bank). Prevlada negativni hodnoceni pozice ceského bankovniho sekioru doprovazené
nejasnymi zaméry v oblasti jeho privatizace. Podle studie Goldman — Sachs Emerging
Markets Weekly Forum z 5.10. tr. slabost bankovniho sektoru pozorovana na prikiadé
asijskych ekonomik znaéné€ oslabuje u€innost transmisniho uvé€rového mechanismu a z toho
vypiyva i omezeni viiva mék<i ménové politiky na podporu ekonomického riistu zemé. Stav
Ceského bankovniho sektoru je ohodnocen touto agenturou stejnou znamkou, kterou ma napt.
Indonésie, Korea, Malajsie nebo Rusko.

Z hlediska vyvoje devizového kurzu pfevlada nazor o zachovani stability resp. pouze
mirného oslabeni kurzu koruny v kratkodobém horizontu.

B/ Indikitory dluhovéhe vyvoje

1/ podil zahraniéni zadluZenosti na vytvofeném HDP

Podii zahraniéniho dluhu na HDP
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Pozn.: roéni udaje, &tvriletni hodnoty na bazi roénich klouzavych Ghrnu



Ve vyvoji podilu zahrani¢niho dliuhu na HDP se v leto$nim roce projevuje tendence k jeho
stabilizaci na urovni cca v rozmezi 42 — 43%, coZ proti stavu na konci roku 1997 predstavuje
pokles o cca 3%. Urovedl zahraniéni zadluZenosti ale nadale zistava vysoka (nad senzitivni
hranici 40%). Vzhiedem ke stabilizaci situace neni pfedpokladan vliv na inflaéni expektace.

2/ Podil diuhove sluzby ze stfednédobych a dlouhodobych zivazkii na exportu zbozi a sluzeb

Diuhova siuzba z dlouhodobych zavazkd vyjadfena v % roéniho vyvozu zbodi a sluZeb
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Pozn.: roéni ddaje

Uroveii dluhové shuzby zaloZené k 30.6. i jeji revidované hodnoty (po zapoéteni odhadu
splatek zavazk( vzniklych po 30.6.) v poméru k roénimu objemu exportu zbozi a sluzeb se
nachazi na piijatelné Grovni. Nepfiznivy vliv na vyvoj kurzu neni pfedpokladan.

3/ dluhova sluzba ve vztahu k pfinistku HDP
V letodnim roce se prosazuje pfizniva tendence zastaveni ristu dluhové sluzby v poméru

k HDP. T kdyz ziistava na vysoké Grovni (cca 10% HDP), inflagni dopady z tohoto titulu
nejsou predpokladany.

Podil dluhové sluzby k HDP
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Pozn.: roéni adaje



4/ vyvoj investi¢ni pozice CR viiéi nerezidentum

Vyvoj investiéni pozice vici nerezidentim
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Podil dluhové sluzby k HDP

Vyvoj investiéni pozice CR viiéi nerezidentim v roce 1998 je charakteristicky stabilizaci
dosazencho schodku. Tento vyvoj nepiedstavuje depreciacni tlaky na devizovy kurz.

C/ Indikétory vyvoje likvidity Ceské republiky

1/ podil dluhové sluzby ze sttedn€dobych a dlouhodobych zavazkl a stavu kratkodobého
dluhu k devizovym rezervam CNB

Podil diuhové sluZby z dlouhodobého diuhu a stavu kratkodobého dluhu vii&i nerezidentim
na devizovych rezervach CNB

140

——|. sluzba v. kratkod. diuhu/rezervy CNB ==@=d|, sluZba bez kratkod. diuhu/rezervy CNB
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100 |
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Pozn.: dluhova sluzba za pfislusny rok, kratkodoby dluh g devizové rezervy k ultimu roku




Z hlediska trendu je patrny pfiznivy vyvoj vroce 1998 (zastaveni ristu podilu), z hlediska
absolutni vySe rychle mobilizovatelny dluh devizové rezervy cca o 17% prevyiuje.
Vuvedeném ukazateli se rovn€z zvySilo zastoupeni kratkodobého dluhu. Bezprostiedni
inflacni dopady v kontextu vyvoje ostatnich indikatorli nejsou predpokladany. '

2/ podil devizovych rezerv CNB na penézni zasobé

Podil devizovych rezerv na penézni zasobé

32 i
31 |
30 +
®
29
28 +
— cyizové rezervy/penéini zésoba
2? i ] J P i 1 1
12/96 3197 6/97 9/97 12/97 3/88 6/98 9/98 12/98
adh.

Pozn.: stav k ultimu pfislugného &tvrtieti

V letoinim roce mira kryti penéZni zasoby (agregat M2) devizovymi rezervami CNB. mirné
klesa (pfedpoklad k 31.12. cca29%). Narust mfladnich expektaci ztohoto titulu neni
predpokladan.

3/ devizové rezervy CNB nepoklesnou pod hranici 3 — mési¢niho dovozu zboZi a sluzeb
Vyse devizovych rezerv CNB se nachazi v dostateCném odstupu od mezinarodné uznavané

minimalni hranice tfimési¢niho dovozu zboZi a sluzeb. Tento faktor nepusobi na rist
infla¢nich expektaci.

Devizové rezervy ve vztahu k tfimésiénimu dovozu zboZi a sluzeb

400
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v mld K&
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m— iy rezervy GNB  ———limitni hodn
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Pezn.: devizové rezervy k ultimu ¢tvrtieti; ¢tvrtletni dovoz za pfisluiné obdobi
upravena limitni hodnota - oCisténa o sezonni vykyvy



C/ Ostatni indikdtory

1/ Rozdilovy ukazatel

Vyvojrozdilového ukazatele ve vyvozu

104 {» ‘ ‘
i
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100
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96

94
sl rozdilovy ukaz

Imitni hodn.

L

92 - :
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Pazn . : étvrtletni hodnoty

V pribéhu I Ctvrtleti Ceské exportni ceny pribézné klesaji (Cervenec —1,3%,srpen —0,4%),
v {emz se odrazi stagnace cen na zahramcnich trzich (index HWWA kolisa mezimésiéné
kolem hodnoty 70) a kurzové vlivy. Ve vyvoji doméci cenové hladiny se rovnéZz prosazuje
desinflaéni vyvoj. Narast inflacnich tlak z tohoto titulu neni ptedpokladan,

2/ Vyvoj nesplacenych emisi korunovych euroobligact

Vyvoj stavu nesplacenych eurckorunovych emisi

1000 -

M stav nesplacenych emisi
80,0 .

20,0

0,0

, _
161198 14198 271839 1228¢ 204689 18ES89 41189 21180 10400 5800 28101 22801 17402 26303 1405 297080

Od srpna dochazi pouze ke splaceni dfive uskuteénénych emisi. Do konce roku je splatno cca
3 mld. K&, vyssi splatky jsou koncentrovany do I ¢tvrtleti 1999 (cca 20,5 mld. K¢&). Dopad
téchto splatek na kurz nebude pravdépodobné vyznamny v piipadé obnovy téchto emisi.



Zaveér:

Oproti  hodnoceni minulé situadni zpravy nedochazi k vyrazn&jdim  zmé&nam
v piedpokiadaném vyvoji jednotlivych indikdtordl v letosnim roce. Z hlediska vyvoje
pomérovych ukazatelli vnéj§i nerovnovahy je patrni korekce smérem k vys8i vyrovnanosti
platebni bilance (BU/HDP v roce 1998 cca -1,5%).

V oblasti dluhovych charakteristik je zfejmy pozitivni klesajici trend popf. trend stabilizace
(pokles dluhové sluzby, stabilizace zahrani¢niho dluhu k HDP) Vzhledem k jejich absolutni
vysi zistava ale celkovy a kratkodoby zahraniéni diuh vzhledem k moznostem jeho pokryti
devizovymi rezervami CNB citlivou zaleZitosti pro hodnoceni zahraniénich investori.
Dynamika ristu kratkodobych zavazkil obchodnich bank ve 3. &tvrtleti, kterd indikovala
zvySenou orientaci obchodnich bank na kratkodobé financovani ze zahraniéi, se v fijnu
vyznamné zpomalila. Obtize bankovniho sektoru stoji v centru pozomosti zahraniénich
investord a ratingovych agentur. Situace v bankovnim sektoru a na kapitalovém trhu byla
hlavnim divodem pro zredlnéni ohodnoceni CR a vybranych obchodnich bank ratingovymi
agenturami v prabéhu fijna a listopadu.

Vramei desinflaéniho vyvoje a potlatené tuzemské poptavky je kalkulovano s dalsim
poklesem vySe irokovych sazeb v kratkodobém horizontu. V hodnoceni vyvoje devizového
kurzu prevladaji odhady jeho mirné depreciace vzhledem k souasné silné pozici K¢
a perspektivam eského vyvozu,

Vzhledem k vySe uvedenym skutetnostem nejsou piedpokladany v kratkodobém horizontu
vyrazn€)Si depreciaéni tlaky na kurz s dopadem do vyvoje inflace.
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MENOVY PREHLED

Priloha ¢.

Sekce ménové (41), Odbor ménovych analyz (412} {v mid. K&
I Pret
AKTIVA T || 097 | OGl7 | Uo7 | 1287 | 198 | 298 | o8 | 458 | S/g | Bl | /i8] GhE S o
[TTatd zahranenl akiiva {calkem) TS on7 | 20281 3101 O0B5[ 41| 2445 ] G405 3575 ST01| B[ 3730 4079 24 7| B
Zahranitni aktiva 5380 544,58 602,1 607,68 870,7 Beod | 6478 | 631,0| 6722 6959 | 7047 | 6816 676 72580 e8|
Zahranitni pasiva 256,1 261,2 3092 2988 3322 396 | 033§ 2817 34,7 | 3258 | 3158 | 1188 3597 ke -4 3310
Cista zahraniéni altiva (kratkodaba) arss 388.8 4189 4304 430,8 4374 | 4253 ( 4207 4306 | 4521 | 4665 | 4430 490 & 4659 45010
Zahranitni aktiva 4783 4831 531 5448 8987 5883 | 5760 | 559,7| 6003 | 6227 | 6297 | 6179 6887 647 0 F37
Zahranitni pasiva 101,5 93| 1202 1144 16831 1805 145071 139.0| 1697 1706 | 1832 1749 1089 1811 187 "
Lista zahraniénl aktiva (dlouhodoba) 949 -1031] 1240 -1183 -923Y -962[ -808( -714| -731( -820)| -T77| -700 -829 -725 843 !
Zahranitni aktiva 597 61,8 65,0 631 o 725 71,8 7.3 s 73,2 75,0 nr 7ra 78,0 791
Zakrariéni pasiva 1548 164.9 188,0 182.4 163,3 1687 1526 | 1427 1450 | 1862 | 1527 | 1437 1608 1505 144 0
Cista domaa! aktiva B385 8181 8423 B42,4 879,1 9232 8156 | 8230| 8148 89262 | 8190| 8444 8330 84238 837 &
Domac! uvry 10207 | 40877 | 1118,7 [ 11071 11377 || 11344 { 19341 | 13209 [ 1443,0 [ 1166,1 | 11486 { 11268 11577 11328 1116 7
Cisty tvér viadnimu sekioru 126 241 308 18,0 248 11 171 10,4 14,4 18,0 75 5.1 8,0 74 itz
Cisty Uvér viddé 285 344 47.3 3.2 3.8 250 34,4 26,0 30,6 374 278 7.0 20.7 183 24 1
Cisty tvar FNM -158 «13.3 -18,5 -13.2 -13.1 -1349 -17.3 -i86 -162% 181 -204)] 119 -12.7 119 ALl
Uvéry podnikizm a domécnostam celkem S0471 || 10366 | 10888 10891 11129 | 11233 ] 11340 [ 13105 | 11268 [ 11481 | 11411 1 11218 ] 11497 11254 LRtV
Uvary v K& ang e 889,32 9153 6062 912,68 7 9166 | 9133 924,6 | 940,3 | 9324 92258 8928.5 9152 3994 !
- podniky 7851 7876 | 8158 806,5 8082 8127 | 46| 8078 | B818.93 8339 | 8302 8206 8268 813.4 THOE
. =doméacnost 103,58 .7 9.4 9.7 104 4 1050 105,0 105,5 105,7 | 1084 1022{ 1019 1017 1018 995 ¢
Uwéry v cizi méné 128,5 1473 173,68 16829 200,23 2056 1974 | 972§ 2040 2078 | 2087 | 1983 2212 2102 203"
- podriky 1428 168.8 1778 194.3 98,8 192,0 1921 169,0 | 2026 | 2039 | 1954 2161 2056 200 2
- demdcnosti 4,5 4,8 54 6.0 68 54 5.1 50 £2 48 3.9 5.1 48 a5
PASIVA
[Fen&Zni zasoba (M2) TI0S || T100.8 | 1195,2 | 39585 12378 19634 | 1180,1 | 11753 | 1721 [1106.8 [12075 | 12174 | 12408 1232 7222
Penize (M1} 4763 4321 3673 4121 44351 3925 | 3884 | 2387.7) 3863| 3983 4008 | 3827 408.4 3979 3860
Obativo 1189 1174 1138 172 1983 ( $9178| 1169 1447 117.2) 18,1 1201 | 1182 1198 1203 1220
Neterminované vklady 356.4 3T 2834 2049 3258 2749 2735 2730 2893| 2802 | 2808 | 2745 288.8 2776 2720
- domacnaosi 155,7 1632 1449 1516 153,2 147.2 1484 | 1455 1470 1501 | 148,68 | 1485 1548 1485 148 <
- podniky 1956 1471 135,1 1405 1682 1238 1207 1240 11841 1258 | 1271 | 1227 1303 1246 1214 ¢
- pogStevny 54 44 34 28 44 41 34 35 3¢ 45 39 33 37 35 At
Korunové vklady calkam 8159 91,2 £89.9 $05.4 9558 808,06 | 9094 | 9247 9220] 9376 | 9436 | 9463 $63.2 8712 562 5 i
Gluasi penize 8452 668,7| 73T 7414 7725 TTi8| Tr07 | vedB| 7856} 796.0| 8069 | 8247 | 8325 8383 FEERE
Terminované vklady 558,5 §76,5 08,5 6102 8340 §341 8369 | 8517 652,71 8574 | 682B | 6718 6744 693,56 BadcC .
- domacnosti 60 4153 447 4442 4744 4810 48B4 | 48939} 30371 S07.2| 5126 (| $1587 5225 5280 5302
- podrniky 17270 141,05 1372 1443 1339 1356 1312 12831 1342 1326 1237 1369 1327 1374 136 ¢
- pojistowny 208 20,2 Fafli] 247 257 7.5 173 285 “wsl 17| 265 193 19.2 28.2 ‘g8
Vkladove certif., depazitni sm. a ost. dluhopisy o0 3.8 33 32 33 3.5 49 8.0 8.5 101 gz
Vklady v cizi mdné 85,7 932 | 1314 1312 1385 1340 1305 1297} 12964 1373 1392 | 1439 148,6 134 8 1232
- domacnosti 40,1 42,5 61,4 64,1 68,8 693 68,4 685 69.8 72,4 714 ;K] 75,4 722 ThE
- nodnig 458 $0.7 70,0 67.1 §9.7 847 21 §1.2 5987 650 678| 7490 73,2 62,4 ]
SEalni Ci518 pRICZRY T Ty ¥ | 774 263 7 I58.6 1 1,2 ] aT19.5 [ 29/.9] 3204 ] 3999 ] 3296 2825 324.7 T90U i
[ ztoho
- nezuttované polaky mezi kiienty a obch. bankamt 239 40.5 s 36,1 18,0 41,6 388 38,0 419 34| 5086| 330 382 372 i
z toho; piijaté avéry od nebankovnich kliantd 48 o7 1,2 Q9 22 22 1.2 19 18 21 18 1.1 186 12 |
- cenné papiry nakoupend od nebankovnich subjektls -84.5 -54.6 <848 -108.5| -1153( -1164 -98.1 | -1034 | -1032 (1037 985 -1028 83,9 84,5 Ba T
- kapit&l a rezervy bank 1842 2058 2264 2227 2190 228 2010 | 2074 2134 | 2071 | 2221} 2225 230.0 2120 \
- emise obligaci a ost. cannych papiri 459 35.0 40,0 518 584 §7.3 80,7 614 | 821| 6456 838 B4.4 5249 844 ‘
- opravky k (vanim a k cennym papinn calkem 1006 1008 1051 1124 138.7 1409 1516 1518 1556 | 16692 | 14131 1401 1428 1359
Celkem 23431 2084 3192 304.7 N32f 3473 | 3516 | 3446) 3691 3731 2801 3B45| 12805 47.5 ]
{Upravena M7 [ 11658 10?84| 232 11445 1217s|| 11844 ] T160.1 | 1172.2] 11721 (11963 [ 12016 | 12172 12400 | 12062 1222 ]
RozETend pengini zasobd L wd__ | 1135y 11802 | sisz2 | 117e0 ] 1aa18 12007 72191 [ 122141 32370 12615 [12574 Fia76.2 [ 13000 [ 12884 12833 !
VKIGG SPT_1GIeKGM 4.7 134 120 9,0 ()] o0 .0 00 4.0 [oXs] ['Ks] 0.0 0.0 0.0 03]
SEP. P CNB. P ENM 33,1 418 290 335 24,2 45.3 510 49,1 84.9 652 49 6 58,8 59,1 53,2 B £
= foho: F CNB 135 L 127 118 15 123 150 14,1 Y 283 725 .7 16,8 13,0 172
Mezirosal zmeny v %
M 49 1] 104 52 64| 03] 411] 03T 181 .38 098] 37 73 34 :
M2 {upravend) X/ 92 7. ] 86 104 7.5 8.0 77 5 82 15 63 70 3.0 R
L X 11.8 k) 1 894 0 9.0 £9 81 3 8.7 3.1 8.3 83 35 |
Karzove viivy
-C7A 8.4 4.0 190 220 35, 411 FEN) 246 234 260] 225 13 75 LK) A
- tivlry v cizi ménd 3,8 2,1 112 130 21, FER 185 13,9 134 146 12,1 0.7 14 53 251
- vklady v &izf ménd -2,6 -3 85 .3 14, 16,4 108 81 as 96 80 05 96 34 18]
Dby reaizguand] TEI 3681 351 w86 280 2311 Lol 471l 47| 70l boel o661l 667 b6 EIL]
'adb8Zna da
~f Cdhad
% Upravena o vklad SPT Telecarn u CNB od 07/95 do 10/87,
wd Upravend M2 plus SPP, P CNB a P FNM v portfaliu damacich nebankovnich instituci.
oo Z divodu znény statistického vykazovan! [sou od 1/98 depozitni sménky, viiatdavs cartifikaty a cat. dluhopisy
vyloudeny z korunovych vkiad(
Sektor cbyvatelstva byl u uveni a vidadi domé ti {dlw SNA - obyvate) + i tnici)
sektor 3 triki byl vylouden ze sektoru podnik
Index ménowahe kurzy KE od centrdini pa JLOSHTH [ 10357 | 99861




Priloha ¢C.

2

Zdroje rustu (+) a pokl {-} pendini zdsoby
Pledb.
(mésién: priristky v mid. X&) 1097 | 11797 | 1287 | 188 248 308 /88 5/98 [ 798 8/08 /98 | 10/08
I Istd zehraméni aktiva 20,0 9,1 BN 27 3,3 4.8 a2 12,6 18,7 =158 4.9 45 -8,3
1. Cisty Gvér viddy 45 -1.9 134 -12% 9.4 -84 46 85 -8.2 -108 37 -t4 48
i Listy ivér FNM 04 06 11 34 24 1.7 <08 29 ~1.3 85 -08 0.8 1.0
. Uvdry poskytnuté podnikim a dom. 11.2 156 -3.0 10.4 -9.3 -35 18,1 19.5 R -193 gl -242 223
V. Cenné papiry nakoupens od nebank 19 48 23 11 183 53 0,2 0.5 -5.2 4.4 80 8 4.8
VI Ostaini Listé pslo; -155 478 kX3 53,7 140 123 -30,3 =120 15,5 42,7 332 341 16,1
VIl. Penéini agregat M2 8,7 538 48,6 -53.2 43 12,2 0,2 24.2 1.5 9.5 235 .7 -13.5
z tona:
MO {obéivo) 1.7 32 2,8 1.7 -0.7 22 25 0.8 2.0 .18 14 &7 1.7
M1 83 38 0.7 -52.8 =31 1.7 -1,2 1.8 25 -8.2 15,7 -10,5 -2,9
M2 ( upravens o SPT Talecam} 112 133
Penazn; agregat L 1821 185]| 31, 331 14| 03| 58] 245 41| 188| 23B| 06| 05
{M2 - SPT Tel. +SPP+P CNB+P FNM)
P CNE, SPP a P FNM 30 32| 58 211 57 =19 158 o] -155 9.2 023 =59 74
Viyvoj avérové amise
Pfadb
10797 AT | 1287 1/98 298 /98 4498 &/e8 168 798 8/58 9/88 10/58
Vyvaj neocifEnyeh tvan
ztohe:
Uvéry celkem K& a CM
absolutni stavy v mid, K& 11003 | 141591 11129 | 11233 | 111401 11165 | 11286 | 11481 | 11411 | 1121,6 | 11497 | 11254 | 11021
mazicodni tmény v % 8.3 10,5 9.4 112 89 i 83 53 48 29 56 a3 03
mezimésiZni zmény v % 1.6 14 .3 a8 038 -0,2 1.6 1.7 06 -1.7 25 -21 -2,0
Uvéry KE
absolutni $tavy v mid. K& 8080 9145| 9126 8977 68 33| 9246 | 9403 | 9324 | 9225| 9285 52 B994
meziredni zmdny v % 27 30 27 45 ar 2,7 20 23 19 19 28 190 -049
mezimésiEni zmény v % 02 07 0.2 08 0.1 04 12 1.7 -0.8 A1 07 -1.4 17
Uviry CM
absolutni stavy v mid, K& 1923 | 201,4| 2003) 2056 1974 | 197,2| 2040 2078 | 2087 | 198,33 2x12| 2102| 2037
mezirpént zmény v % 64,2 854 55.9 554 a7 39 KA ] 217 2602 17 207 148 5.8
mazimésiéni zmény v % 5,1 47 4.5 28 -4.0 0,1 34 1.8 0.4 4.5 11,0 =50 23,1
(Vivo) pbisténych yudrl x
2 toho:
Livry celkam K& a CM
absolutni stavy v mid. K& 1089.7 1 1099.5 | 41019 | 1107.1 | 11065 | 19035 § 11262 | 11443 | 11485 | 1141.5 | 1155.9 | 1154.9 | 11585
maziredni zmény v % 95 93 15 8,4 IA| g4 6.0 87 62 6.1 73 66 63
mezimasicnl zmény v % 08 a9 02 [ 3 -0,1 3 1.5 16 04 08 1,3 -01 03
Uvéiry K
absolutni stavy v mid, K¢ 9150 | 98| 9228 92668 ( 9256 928.2| 9357 @511 9519 | 9429 94%0| 9300 9519
mazireéni zmény v % 47 48 a3 50 41 3.7 27 28 3,5 a9 44 40 40
mezmésiéni zmany v % a1 27 02 0.4 4.1 0,1 1a 16 [+A] -03 06 a1 02
Uvéry CM
absolutni stavy v mid, K& 17471 4784y 1790 1805| 1809 | 1833 | 1¢0s8| 1932! 1966 1966 2069 | 2049| 2066
mezcedni 2mény v % 453 420 53 30,2 25.9 2.7 259 2238 211 18,0 228 2086 18,2
maximasitnl zmény v % 28 21 0,3 2.8 0.2 1.3 4.0 14 18 1,0 42 -1,0 [}
Porndamka:
xf Uvérova amise upravend o Kurzové vivy, adpisy, kapiaizaci Groki & banky po odebrini ticance.
Clandni avénd dle &asu, sektord a drubi (padily na celku v %)
§i67 WeT | 1T | 12097 198 2198 Eh: L) 498 598 &/58 788 [%3] 938
Casova struktura uvérl
ztoho:
Kratkodobd 444 41 442 420 418 414 a3 418 418 428 a7 418 404
Sifednédobé 244 48 242 248 Fo Al 244 242 241 236 229 25 21 248
Diouhodoha M2 na e 33z 1 M2 4.5 42 4.8 343 348 35,1 243
Ceikem kgrunové a devizové Gvéry 1000t 1000[ 1000{ 1000 1000| 1000 t000) 1000 (000| 1000| 1000} 1000 1000
Sektorova struktura Ovén
z toha:
Podniky 904 90,7 %05 90,2 0.2 90,2 90,1 §0.2 0,3 90,6 90,8 90,7 508
Domacnosti 96 93 8.5 9.4 98 9.8 89 9.9 8.7 94 9.4 93 94
Ostatni finanéai inst, a0 00 00 0.0 Qo 00 0,0 00 0,0 0.0 0,0 0,0 00
Celkem korunovd a davizové ivéry 1000 | 1000 | 1000 300.0) 100,0] 1000 1000 10007 1000 1000 | 1000( 1000 1000
Cruhovd sirukturg avén)
zwohe:
Pravozni 535 535 538 529 a4 527 52.7 527 526 53,8 53,4 534 542
Investiéni (v&. KBV} 307 Nne w6 na 3 a8 a2 ny a7 304 308 309 07
Hypoteéni 12 14 14 16 18 1.7 17 18 1.7 18 19 20 20
Spotfebni 07 o7 08 06 07 08 06 06 07 12 1.3 13 13
Na privatizact 22 20 20 2.0 19 1.8 18 1.8 17 16 16 16 15
Ng pfechodny nedostaiek
rdnoji 105 10,2 10.0 105 92 9.5 9.4 96 9.7 91 92 K<} 8.1
Na ndkup cenmyeh papira 13 13 1.2 11 15 1.8 1.7 1.8 1.9 20 138 19 2.2
Celam korungyé a devizovi Ovéry 100.0 1000 | 1000 1000 ;1000 1000 100.0 106 100,0 1000 1000 | 1000 1000

Poznémka;

1/ Da raku 1356 pouze korunova dvary baz klasifikovanych & od roku 1597 celkové Uvéry.
f A )

{do r. 1996 najsou k di
2 Od 698 naz zhytkove Lasti Agrobanky.

é Oviry v



Vyvoj prirustkl penéznich agregati M1, M2 a L (v %)

M1

M2

M2

P¥iloha &. 3

za posledni
1 mesic 3 mesice 6 mesicl rok
cerven 98 0,7 34 -89 0,9
Cervenec 98 2,0 1.6 0,1 -3,2
srpen 98 40 25 4,8 2.3
zar 98 2.6 -0,7 2.8 -3.4
fijen 98 0,7 0,6 2,2 -6,1
Za posledni
1 mesic 3 mésice & mesicl rok
Cerven 88 1,0 12,7 -1,6 75
cervenec 98 0,8 16,4 93 6,3
srpen 98 1.8 10,8 14,4 7.0
zaf 98 04 9,7 11,2 8.0
[ fijen G8 T 18 8,8 58
za posledni
1 mesic 3 mésice 6 mésicl rok
cerven 98 0.3 2.9 1.3 9.1
cervenec 98 1,5 32 55 8,3
srpen 98 19 3.1 7,3 9.3
zar 98 -0,8 2,5 56 95
[Tijen 98 05 0,6 37 76
Piirustky sezonné ociSténych a anualizovanych penéznich agregati M2aL (v %)
anualizovane za posiedni
T meésic 3 mesice 6 mesicu roK
cerven 93 21 11,3 3.4 75
Cervenec 98 0.1 145 91 6,3
srpen 98 2,1 18,6 16,0 7,0
" zafi 98 0,9 13,3 123 B0
 fijen 98 A7 55 59 58
anualizované za posledni
1 mesic 3 mesice & meésicu rok
¢erven 98 0,8 123 7,5 9,1
cervenec 98 0,7 12,4 10,6 8,3
srpen 98 2,0 146 16,6 9,3
zarf 98 0,5 13.3 12,8 95
Fljen 98 -1,0 85,0 9,1 7,6
[Tijen B8 | predbezne udaje ]

Poznamka: PenéZni agregat M1 nebyi sezénné olistén z divodu malé vyznamnosti

sezonnich faktor(.
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Nominélni mezirotni zmény penéZnich agregatd M1, M2aLv %
25
w——f] aunoe W 7 —
20 F
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10 |
|
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L
Realné mezironi zmény penéZnich agregati M1, M2al v%
(deflovano o aktuaini zménu CPI)
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Vyvoj devizového kurzu a urokového diferencialu
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Vyvoj nominainich a realnych Urokovych sazeb (ex-post pristup)

prilcha

.

L

nominaini sazby reéing sazby dia CP! &i&iﬁmﬁgﬁ@ crl | PRI
1T 1R |kr.nové}kr.tem. | 1T 1R | kr. nové | kr. term. |7 Kedifgvas
Pribar | Pribor | Ovéry | vklady | Pribor | Pribor | uv8ry | vidady [¥ e

1193 9.0 148 14.5 9.2 122 | B4 8.7 -12.0 2.3 212 | 122
2/33 | 113 185 14.5 9.4 -106 | 6.4 -7.4 -12.5 04 219 | 141
3/93 | 131 16.0 15.2 9.7 -8.8 -5.9 £.7 -12.2 0.7 219 | 145
4/93 | 179 | 185 15.6 10.1 -3.9 3.3 62 -11.7 14 21.8 [ 142
5793 146 172 15.2 10.4 -7.2 -4.6 6.6 -11.4 2.1 218 [ 131
6/93 | 133 18.7 15.1 9.4 -8.5 6,1 8.7 -12.4 23 21.8 | 128
7/93 9.7 14.4 14.2 9.4 -116 | -89 -7 -11.9 13 213 1129
8/93 | 10.5 142 14.5 96 -109 | -7.2 6.9 -11.8 15 214 | 13.0
9/93 9.2 13.8 161 9.6 -11.7 | -7 -5.8 -11.3 21 209 (130
1003 | 7.7 13.5 148 97 -122 | 64 -5.1 -10.2 18 18.9 | 13.0
11193 | 6.0 12.8 13.1 96 -11.9 ) 51 4.8 -8.3 1.2 179 [ 11.9
12/93 1 5.9 119 14.0 3.6 -123 1 8.3 4.2 -8.6 2.6 182 1114
1/94 7.8 10.9 11.9 9.7 =31 0.0 1.0 -1.2 3.7 10.9 | 8.2
2194 7.7 10.5 12.2 9.6 -2.0 0.8 25 -0.1 5.9 9.7 53
3/94 8.4 0.4 12.2 9.7 -1.0 1.0 2.8 0.3 7.2 5.4 5.0
4/94 7.2 3.9 12.9 9.5 -2.0 0.7 3.7 Q.3 8.0 g2 | 49
5/94 6.7 g.1 12.3 9.3 -2.6 0.2 3.0 0.0 73 3.3 5.0
6/94 6.1 8.3 121 9.7 37 -1.4 2.4 a.0 6.8 9.7 53
794 | T35 8.4 12.3 9.2 22 | 13 2.6 0.5 74 9.7 | 49
3/g4 §.1 8.5 11.9 9.3 2.1 -1.7 1.7 -0.9 7.1 102 | 48
9/94 87 8.0 131 9.1 -1.8 -1.5 28 -1.4 8.2 0.5 | 49
10/84 | 10.0 10.4 12.2 9.2 0.7 0.3 1.5 -1.5 7.5 107 | 47
11/94 | 111 11.3 13.0 9.2 0.4 0.6 2.3 -1.5 78 10.7 | 5.1
12/94 | 12.3 12.7 13.3 9.6 2.1 2.5 31 -0.6 7.7 10.2 | 536
1195 | 11.2 11.5 13.5 9.6 23 26 46 0.7 8.5 8.9 7.0
2/95 | 10.7 10.8 13.2 9.5 1.2 1.3 7 0.0 5.8 9.5 74
3/95 ¢ 103 10.4 133 9.5 0.7 0.8 3.7 -01 5.8 3.6 7.7
4/95 | 102 10.4 127 9.5 0.1 0.2 2.5 0.7 50 10.2 7
5/95 | 103 10.4 124 3.6 0.1 0.2 2.2 -0.8 4.8 102,76
g/e5 | 10.7 10.8 12.9 9.6 0.7 0.8 29 -0.4 5.5 100 74
735 | 116 1.7 12.8 9.7 1.9 2.0 31 0.0 5.2 9.7 7.6
8/25 | 11.0 11.4 13.3 9.8 20 2.4 43 0.8 5.5 90 | 7.8
9/95 | 109 11.1 13.1 9.8 2.3 2.5 4.5 1.2 53 86 7.8
10/85 | 114 11.2 12.9 9.8 3.0 31 4.8 1.7 51 8.1 78
11/85 | 1.3 11.2 13.1 8.7 33 3.2 5.1 1.7 5.4 3.0 7.7
12/95 | 11.2 1.9 12.9 9.7 3.3 3.0 5.0 1.8 57 79 72
1196 | 111 10.5 12.7 9.6 2.1 1.5 37 0.6 6.4 9.0 5.3
296 1 111 10.7 12.7 9.6 25 2.1 41 1.0 7.0 8.6 5.7
386 | 11.3 11.0 12.7 2.6 24 2.1 3.8 0.7 7.5 8.9 5.2
4/86 | 11.8 11.3 12.7 9.4 31 2.8 4.2 0.9 7.5 8.5 52
596 | 11.8 11.8 13.0 9.3 3.1 31 43 0.6 79 8.7 51
696 | 121 12.2 131 9.2 3.7 3.8 4.7 0.8 8.3 8.4 48
7/96 | 12.8 12.9 13.7 8.4 32 35 43 0.0 9.3 9.4 | 44
8/96 | 12.6 12.8 13.8 9.3 3.0 3.2 4,2 -0.3 9.8 896 42
9/96 | 126 124 1338 9.4 37 3.5 49 0.5 9.9 8.9 39
10/96 | 126 12.3 13.7 9.5 39 38 5.0 0.8 9.6 8.7 | 41
11/96 | 12.6 12.3 13.8 9.4 4.0 37 52 0.8 9.6 86 | 42
12/6 | 126 12.2 13.6 9.3 4.0 38 5.0 0.7 9.2 86 | 44
1/97 | 12.5 11.8 13.5 8.1 54 4.4 8.1 1.7 9.0 7.4 45
297 | 125 11.4 134 9.4 52 4.1 6.1 2.1 8.2 7.3 42
3/97 | 12.5 11.8 13.4 9.3 57 5.0 6.8 2.5 9.1 658 | 43
497 | 12.5 11.8 13.4 9.3 5.8 5.1 6.7 2.6 9.1 67 | 43
5/97 | 423 15.8 233 15.5 36.0 9.5 17.5 9.2 19.7 63 | 41
6/97 | 338 19.0 211 13.0 270 12.2 14.3 6.2 16.6 6.8 | 45
7097 | 17.3 15.9 170 117 7.8 6.5 76 2.3 11.9 9.4 5.1
8/97 | 147 14.4 158 111 4.8 4.5 59 1.2 10.1 99 5.7
9/97 | 148 14.8 18.7 11.0 43 4.5 5.4 0.7 9.9 103 1 5.8
10/97 | 14.9 15.0 15.5 10.8 47 4.8 5.3 06 9.9 102 | 5.6
11/97 | 154 16.6 15.86 11.2 53 6.5 55 1.1 10.1 101 | §5
12/97 | 16.6 17.4 18.5 11.6 8.6 7.4 5.5 1.6 10.8 10.0 | 6.7
1/98 1 153 16.7 15.8 11.9 22 36 2.7 -1.2 97 131 | 6.1
2/98 | 149 16.4 15.8 11.9 1.5 3.0 24 -1.5 8.2 134 | 66
3/98 | 150 16.1 16.2 11.8 1.6 2.7 28 -1.5 9.7 134 | 65
4/88 | 15.1 15.9 16.3 1.9 2.0 2.8 32 1.2 10.1 131 | 6.2
5/98 | 15.2 15.6 15.8 116 2.2 2.6 2.8 -1.4 9.6 13.0 | 8.2
6/98 | 1583 15.8 16.0 12.0 33 38 4.0 0.0 10.4 120 | 5.6
7/98 | 148 14.0 15.3 118 44 36 49 1.4 10.1 104 | 52
8/98 | 144 13.5 15.1 e 5.0 4.1 8.7 2.2 10.9 94 | 42
9/98 | 140 | 134 145 11.4 ‘5.2 48 57 25 10.8 88 { 3.7
10/98 | 134 126 14.3 52 44 6.1 11.0 8.2 3.3




Mésicni priméry sazeb PRIBOR v %

10/97 | 11/97| 12/97| 1/98 | 2/98 | 3/98 | 4/98 | 5/08 | 6/98 | 7/98 | B/38 | 908 | 10/98
10 11.55| 12.05| 12.55] 13.48| 13.95] 13.91] 14.76| 14.44] 13.63| 14.99] 13.70| 14.05| 13.18
1T 14.92| 15.37| 16.64| 15.31| 14,87 14.95| 15.07| 15.23] 15.26| 14.83| 14.37| 13.99| 13.43
a7 15.001 15.61| 16.77| 1538 15.03| 15.01] 15.09| 15.27| 15.34| 14.86| 14.37| 13.99| 13.42
1M 15.14| 16.80| 17.48| 16.22| 15.44| 15.18| 15.18| 15.38] 15.63| 14.72 14.36| 13.90| 13.35
2M 15.15] 16.71| 17.54| 16.50| 15.79| 15.36| 15.32| 15.48| 15.77| 14.64| 14.27] 13.86| 13.26
3M 13.16| 16.72| 17.50| 16.59| 15.92| 15.52] 15.47| 15.55| 15.81| 14.50| 14.23| 13.82| 13.20
6M 15.00| 16.66| 17.40| 16.64| 16.26| 15.85| 15.71| 15.58| 15.83] 14.21| 13.92| 13.59| 12.94
9Mm 15.04| 16.58| 17.39| 16.67| 16.35| 15.98| 15.81] 15.57| 15.84] 14.01| 13.60| 13.44] 12.69
1R 15.01| 16.55| 17.36| 16.68| 16.41| 16.08| 15.86| 15.58] 15.84| 13.96 13.52| 13.35] 12.60
spread 1R a 17 oos| 118 o7y 137 183] 12| o079l 035 o058 -vae| 085 061 082
spread offer - bid (1T) ore| 18] 127 o77[ o057 o038 o030 o036 033 032] 031 o2} o2
spread offer - bid (1R} 058 118 113] 079 081 039 031 o032 043 o036 038 030} 029
Mésicni praméry sazeb FRA v %

10/97 | 11/97( 12/971 1/98 | 2/98 | 3/98 | 4/98 | 5/98 | 6/98 | 7/98 | 8/98 | 9/98 | 10/98
3*6 14,55 15.89( 16.70{ 16.28{ 16.00( 15.62| 1546| 15.21| 15.38| 13.78| 13.38| 13.16| 12.36
39 14.54| 15.84| 16.70] 16.29| 16.10| 15.80| 15.56| 15.22| 15.39| 13.67| 13.20| 13.02| 12.M1
6*9 14.00| 15.15| 16.03] 15.63| 1563| 15.43| 15.07| 14.66| 14.81| 13.08] 12.60| 12.46| 11.68
6*12 14.00( 15.16] 16.01] 15.83| 1572 1552| 1514 14.67| 14.82| 13.06| 12.51| 12.37| 11.57
9*12 13.54| 14.63] 15.47] 15.08] 15.17| 15.09| 14.67| 14.18| 14.34| 12.62] 12.07| 11.94| 11.17
12 %24 13.21| 14.35] 15.28] 14.74| 15.04| 14.95| 14.56 13.75| 13.78| 12.13| 11.70| 11.45| 10.85
spread 912 - 3% 401 -126( 1230 119|083 -083| 079 108 -tos| s .131] 23] -t
spread 6*12 - 3°9 -054| .0e8{ 069 067 -038 -028 -042| 055 -056| -081] -0e8| 08s[ 084
spreed offer - bid {3*6) 0.19 o a.21 0.20, 0,18 0.16 0.14 on 012 0.11 0.15 0.16 0.18
spread offer - bid {12'24) 025 020 030 o028 o020 oi9 o015 o015 012l o018 o019] o8] e3
Mésiéni praméry sazeb IRS v %

107971 11/97] 12/97] 1/98 | 2/98 | 3/98 | 4/98 | 5/98 | 6/98 | 7/98 | 8/98 | 9/98 | 10/98
1R 15.02| 16.58| 17.54| 16.81] 16.67| 16.32| 16.06( 15.71| 15.97| 14.16( 13.65| 13.44| 12.68
2R 14.15| 15.55| 16.58| 15.82| 15.93| 1569 15.39( 14.83| 15.00| 13.24( 12.77| 12.53| 11.77
3R 13.64] 15.03| 15.93| 15.37] 15.40] 15.20| 14.83| 14.01] 1417 12.58( 12.24] 12.07| 11.32
4R 13.34| 14.68| 15.54| 15.01) 15.06] 14.78) 14.33( 13.27| 13.49| 1241 11.85{ 11.76| 11.05
5R 13.13| 14.47| 15.25] 14.67] 14.81] 14.42| 13.88 12.75| 12.898| 11.67| 11.55| 11.51| 10.85
6R 12.88| 14.30] 15.19{ 14.81] 14.64| 14.28| 13.55| 12.25| 12.43| 11.32| 11.28| 11.26| 10.64
R 12.66| 14.15) 14.88) 14.34( 14.42| 14.11| 13.33 11.88| 12.08| 11.03| 11.06| 11.09| 10.51
8R 12.52| 14.08) 14.90] 14.24( 14.27| 14.01| 13.18| 11.69| 11.85 10.83| 10.85| 10.90( 10.36
9R 12.37| 13.98| 14.29| 1414 14.14| 13.83| 13.05| 11.585| 1165 1068| 10.73| 1072 1024
10R 1222 13.86] 14.24( 13.86( 14.02( 13.83| 13.01| 11.45 11.60| 10.51| 10.60| 10.61| 10.15
spread 2R - 1R 087 -1.03| 096 098 075 064 067 -088 097 -002| -087 01| 00
spread 5R - 1R .90 -2142| -230| -224| ~-i.86| -183| 218 -296 -290| 249} -200] 184 182
spread 10R - 1R 280 -272| -330] 305 -285] 2500 .3.04| 427 437 364 204 -284] 253
spread offer - bid {1R) o2 o1l 023 o021 o044] o3[ o3l o1zl ow1| o1zl 014 013 042
spread offer - bid (2R) o18| o22; o030 o022 o02] o018 o7 o012 o8| cie] o20| o019 098
spread offer - bid (5R) 021] a25] o037 030 0235 o017 o018 020 o4sf o018l o021 o0z 0z
spread offer - hid (10R) 028 037 046 048] 037] o03s5{ 032) 026 030] 023 o028 o028 o038




¢eska narodni banka Priloha &.
Sekce ménova / Odbor ménovych analyz
Podil vysledku hospodaieni vefejnych rozpoéti na HDP
{ rok 1998 bez ztraty Kob za rok 1997, zaruky C$ - riziko 14,5; rok 1995 bez ztraty KoB 2a rok 1998 a bez vlivil ruské krize)
vmid. K¢, v%
1993 1994 1985 1996 1997 1998 1-4/Q 88
GESKA METODIKA predikca predikce
statni rozpocet 1,1 04 7.2 -1.6 -15,7 -10.8 -31,0
mistni rozpoéty 08 -1, -3,2 9.4 -4.8 -4 6 -2.4
statni finanéni aktiva 15 10 2,7 2,3 25 -19 -0.1
statni fondy 0,1 0.4 0.0 1.1 1.7 0,0 0.0
Pozemkovy fond 13 1,1 1,2 0.6 -1,6 048 06
Fond naradniho majclku 13,4 54 4,0 5.9 -4.5 -86 58
zdravotni pojistovny 1) 50 -0.8 38 -4.4 -04 0.0 1.1
Vefajné rozpocty { VR ] celkem 233 55 29 219 -27,8 -26,7 -388
Podil hospodaieni VR na HDP v b.c. 23 05 0,2 -1,4 4.7 -15 2.0
1993 1884 1985 1996 1997 1998 1-4/Q 59
METODIKA GFS IMF 2) predikce projekce
ustiedni viadni operace  3) 4,7 14,8 -3.4 7.3 -17.4 -22.1 -31,1
mimorozpoétové Ucly viady  4) 14.6 =31 15,1 11,3 0.9 01 6,4
aéty mistnich rozpoéin  5) 2.3 0,1 23 -7.3 -4.8 -4 6 -2.4
socigini fondy  6) 5.0 25 -4,5 -3,0 =17 0.0 1,1
nespecifikavano 3,1 -0,1
Verejné rozpocty (VR ) celkem 26,6 9.3 4,9 6,3 -18,9 -26,7 -38,8
Podil hospodaieni VR na HDP v b.c. 27 08 0,4 -0,4 A2 -1,5 2,0

Poznémka:

- schodek, + piebyiek

1) zdravolni pojistovny v 1oce 1993 odhad
2) tdaje MF CR

3) statni rozpocet a operace ve statnich finanénich aktivech
4) statni fandy bez Fondu trzni regulace, véetné Fondu narodniho majetku a Pozemkového fondu

5) misgtni rozpodty véetné fondi

6) v podminkach CR sty zdravotnich pajistovem

V Praze dne 6.listopadu 1998




8661'LL'GaUp SZeI4 A

aND Ayesie)s sz afepn (,

£'6 8'oL- Q'e- 0'0 0'0 oaivs
0'c0b 1'62 §'vey 0'6+S 1'z8 692 o‘zzy voLs L'6bs Arvasn
1's0L §'z8 g'svy z'ses 6°18 Z'as Z's81Ly v'0LS L'6bg AWrYd
FyaYt 6'z8 8'LL 9'02 Z'ie 129 0'L9 L'GL 6'06 nwiud z yeq
0'Zol 9'gL 8191 8°s0Z 6'9/ g'cl g161 L'961 §'s02 ‘dzaqez Juje00s eu ausifod
2'sol v'6L 'S 069 608 Z'6L 8'Ls 0'v9 ¥'g9 yep jugajods
g‘1ol 9'6L 5'oB rA%A " 608 ZrL 2'v6 rAFANE g'/Z1 Aoupoy sueplid z ueq
:Aqzojod gacwiyd sueiqip

1661/8661 npodzol  [(L8BBL'0L0E Y J1220dZ0l ‘dzos aeidn [-dzos unugod [(.26861°01°0¢ | 1920dzol legodzol

X3ani EU |IpCcd 1S0UQDIMG U0y BU [Ipod BU |Ipod souRsImIs Ausaeidn U330y

8661°01°0¢ % njgodzol oyjujels tudujd [oAAA

zAjeue ysAAouaw JogqpO/eAcusw 93)as
WINVE INGOXYN ¥YMS3D




F
-d

.

-

Priloha

5502 1542 WA uRyacy SU 1oLk Leke esabny Bu) eaodeldz

1'6. B'CE- Z'Gp 9S5 19~ GgL 908 vit- Z'gl ©Ey sor p'. 0've ¢85 gy S Mvss POl 9T 8- g'vE DD - WeNJET THoINEs NuIUpg|A J8AN A L S| 3
GE/T) A 1 1920d20) IUIRIE OWs IURAAILTLY #aounIp | S ANMUP2 B Gay 4RIR usnosugugosd auiega i,
el T Oy 56t ol Gl #5i-  JOLE  (6C)- TG Gzt- | GFL- €9z G Tve-  FoE T i Fie- T0t- [ Tic- [CH VNS ERdITC L
oo oo i y] 0'0 g oo ap Wi g nuesueq giedkisod gzl
0’51 o5l DSl o't st i oGl UsE o5k a'st [ 05t 0'sE ol ] Aueq 1 g edebHge € Ameod | L
Vo o1 % [ L ol 67| Bzl 601 0t [ [T o'c (e 0z 8L v'eE: R 0’ 11z [ nuyefew oynipoIEU puod A
T'6L | GET | 2'ss | 9FS | L'Ve- | 66 [ 9BV S¥Z- | VT | €Sk 0'92- | £'Bb | P09 | §Te- €'z [u'98  Llon- | 09 | 9'E9 | 2'SZ- | BLC Wexjes gPEAIRAN A8 S1D
i
00 EE] G0 00 00 oD o0 00 00 oa 0 [13 EX o0 o 00 a0 o0 0 T3Aa3F108 UPIUIoACIPZ FpUDE 12
&'l oo 'l @t 00 ry a0 r ¥ v gL 0o 51 &1L oo 13 't e 6 fegen 71
&l- o £l Tz oa Lz 00 &2 gL et e oo T Bl o'a el £ Ly s Fpeps 1|
a0 oo ‘oo o (10 #om a'o 0 ¥o- 70 o [ 8o e o Lo [ a0 0’0 wex e Auno)silod wiearipz 1
[ (K] 0'0 (3 (%] o e [X) ¥'0- 3 o (3 0o [ Vo 'y 10 (3] X3 (X3 uaaosiiod uzrnoeipz eiEed FISID Al
T a’D T a0 ) oe 00 a’g CE o0 [ oo 00 00 (3 G0 00 ®0 t'0 TRLE) URAUIEES ApUog 12
o6 o0 00 a9 o oo oo a9 00 a0 34 uo oo oo oo ' zo o'a 70 wnpuoy Wi Lpan 77
¥9- ¥i- ENs o' e o'e- g9 34~ v [ Vi 5o ¥i- D's- g ¥l £ #0- Lt nigan B Noueq Z ogihe pupRsA tegn Luzaq L1
o ¥l NS 83 s oe- o L vy [ s EE:S i v’ ¥o- (45 LV3- #0- (4] wex[a3 ApUDy RIS 1t
o 1 [y ¥ - e [ [ L (53 [ £ o' ¥ [X3 o 3 24 Ve s 6'- pRun usupAs evizod wsig Il
x4 o0 87 6z va (34 34 L] gL BT o oz ¥T 0'a ¥z ¥z o' ¥ L 00 Lt AR st BU APLIOG (g
19 o's L'y ] o k] ¥ 0’0 <9 93 L] 9'9 LE] o EX 5’9 oo 5% a'g o'g ge winigodzos uauisiu Ugaq (2
s 0o 0’5 o's- ¢a [ER 59 L] &' 91 L] ¢ L9 0'a L'y (33 oD 2 EER 00 'y AIGZ01 B 3[anz0l PUS T
ol | oo 01 Lat- oo 104 (1S 0’0 P 51 L] Sl (s o'a 621 YT o0 NS £z oo L TU3nD @ 0pUGT Z HHZEIAA BUIBDA 1030 AUZET | L
Esi- | co £'5h- 518 L] Lgh- EYAR o0 g'Ll- V2T ¥u vz 561" 0'a 951 vaL- oo il FEL- a0 §'6l- wana Aedzol IS ¢
' [X i T ' 8T ' [X] 'r 33 o s Tk X T a‘e 901 56 [X] e - (X} oL maodzer ystupspu asjzod 839 il
[T CH To- 00 [ 00 0’0 o' 00 [5] ©'0- o 00 <o £0- 0’0 0" T'0- o0 0 oo LEBL DI Z 3o DRAVA £
v o oy 0o o0 00 0'0 o0 990 0 i'r s 0e s Lr 0a L I o0 a‘e el BEL 301 &} |IAD) QU 9EGL WS YOAQRIO0 AUPRAND ddS RN T2
oo o's o's c'o a'0 oo ] L] o0 ao s o's 0g o's o5 oa 0'g L an o' L3 LEEL 43014 HS 6P M S $INWLYRZ afoipz proizndeesowny ¢ )
k] e o0 oo oo oo o oo o'e oo oo .33 [N a0 0 o weo o' o o 'y £661 NI2OCZOI SUILRIS H2POUTS AUBAOIUBULDIGEN
[ i 5 Ci o [ [E) e B3 a0 X3 0’5 [ L Li- 9i- i CT) 6 G
G o'tk- | 0D o'tk | Ok fa0 0'Lh- oLl 0 THe | oL [ Vi i o0 b otl- B Tel T8l ezue|q 1ugeel
[E0 0’0 0OF ToF o0 aor ¥or 00 Vor ¥OF uo FoF 3 T 68 ¥ Fir £or E] Tor
L'ag [ L4t §'5¢ o8 R'ST [T oq 'St £ e TLL L (X3 Lig TEE [ Tt L'z (] L'EP DEN|S NOADHAP BU S T'F
T'sE 09 €52 oS on a's s 0’0 oo oo e o' €T oo 52 aB o'¢ o oo oo ] 1, Juasepodsoy FUZeT PU ddS LT
0'ze 00 035 0f o'e 9'0¢ 8'sT o0 w5z 42 ve €L S0F oo By A s T 47 ] LIy A0UPCY |UIRURLCU A RRZEANOd |UZIUPEROd ILRIS (T
[ 00 00 o0 S0 L] aD 04 00 o0 (K] (L] 3 FIE] 00 an a0 00 aa v'a (L] EASRE JUTUROL IR < T
oo 91 9t- Fz- 2L ¥6- Lz- ¥ 5'8- 3 0 LA 1z EXR 58 b - 68 bz T ce PR JUIRES [URISC T T
oo oa ot 0’0 en- - o0 2 S o' - zl- 0’0 B 30 ae 50 €0 oQ T T 1920 £anuponodig | §
o' o'y 0'¢ o'0 oo ) ap oc u'g oo 00 vo [ o o aQ ao oo L] o'a oy WAl 2N ngadzal yoiLles ueepadsoly HNPRRAATL ¢
e 91 9L ¥'T- Bl 6t L'z i 5'6- Lz- TEn ol re- ga- L6 Lz i 26 1z vin 56 EADIE JULRUL JURIS LT
oo 91- I ¥z- ¥ o6 vz- ¥i- Y6 Lz e 04 1z Fi- L6 Lz e 2’6 V- i 56" Msed € APE UNUZUBLY UIJUIAS BIURIE 1T
a0 - [EXIR o0 (X3 UG- o0 ¥E EG [ B BB [ 33 Ef 3 () EXd F 00 00 (K] Xe2RANDd LOIGZIPEPIOT (PIURYE o2 IR HA T L
oo 201 1] o0 0 oo 0o ¥e w0 00 e Ly} 0 Bl o0 to EVS &0 [ 00 a9 - Yohge,d “+ yepoyas )
o0 OBt 0'EYs ra Ele¥ TLER )] L R 00 L89€ 189¢ o0 B9t B'9eg oo &5l L2 g ag i s{epiaFuzeq ')
oo b - £eEr | PEbF | 00 i v | 00 E5eE- | 6561 | 00 985z | g'asE- | o0 €T grer |04 ap o' Kufud ugeg 1y
oo ' a0 ixd 0 ot- o gL- ol o'o Lo £o o0 Ixd o o0 o 0 g o0 oc 822308 YILFIUPRIMDd BOHUIEIS TOEELAA FULPIA
oo oo o'o o' o' oo 0o o' oo 09 [ c'a o' 5] o' oo oo 90 L] o0 o't viepsa v nwid waueis - niador oujuiRis lusepadsoy JEeg (|
‘26 L'z 550 [ZT] Est [X3] B'ELn °IF EYT] BT L' aL [T Eir I 5L T'er 't (34 2pKlA IUIRIJUGS 18ADAISID |
ER] aNp weNel a wasled ay BN | WeNRD ] P T ER] aND | WENsD EX anNDp  waed ER) BN | Wea) inqagod upua ead senng
- i AP A E60060
661 2L LE epald B65617LL°DE BaNIpald BE6LLLLE 2UZdAPAld JE6L6T0E_ AUZ9UpPold 2661 °9°0€ J5OUFINAS B66L L LE ISDUIBINS #5681 1L°3 1O0Pqo [U2EpI0d PRCIISIAND SWYH 34

ACYIA "IAN ALSID

21y IARUE YOAAOURW 160PC
ULp BADURW BNeS
PHUT] |UPDQIEU BYTED



14

-

Priloha

sueiny 2B |eacoRidZ

yagoH "Bu |eacoridnijods 2661 1 op 20Ul YaZols YdAnjoupa! sloafa nipodosd ey
[261'Q) IUBADARLS JUIONS BU BIBICR |UASNJZ B (962°0) DGOSR LAKAGHEAR) B NIDYOHIE (951 0) IDLWIU WafeucLad h Juep JuGalods [wesdaz (NPOg D01d JZ1'0 838U a0 op REGED) AlEd yadurad n 9 ZZ BU § 2 Had INashAZ ..
(b0 0] Noyoye e {npot 581d gg'g samyur o op pedep) sesebio n uep g ods Zugwz (,

S0t L [T Ll ) 9zZL 0'EL zEl el £¢) £t 57} X X N304 Ny1220d PO JRUI
£l L Zh an g'LL 9Ll Ll bLL 50k a'gl 5'g 5'8 X X Jsnd ‘zno
9L B T ez £ 16 22€ GHE 98 Z6E 50°F £ (U22°ds msiu euU )po
B'S L'y §'p Vs 9's 9'g (%) V) [ t's 9's 5'8 ae'sy 26'sy @21 FuBACSMOY
-] o] 080 00t 2 527 %' oz [ or'z zzz 167 (uaads rystu eu ppod)
4 51 8'l 1'g 2'c r'g g2's &4 L ' 8's D's £9'0¢ (WA yjaenod Ausa  oyoaz
1753 [ 53 OCE ErE X ELE 0% 303 E] e 509 Tua0 ds msry mhc:ﬂﬂ
B'Z 1'e e £ &' 19 §'9 o°s 92 E'L 62 52 082 89"t SIBLT BIEE)
ELD €20 ELD £ ££0 ELC £ ELQ gL £lo [75°] £L0 {uao'ds nysru eu jpod)
X X {,. yoeuan ‘Gasau A juep -ydau nysru Alp|
LF 08'F B 8Lk 00s e oT'e 92’9 gg'y BL'S SE'Y ﬁcmu.nm AISIU ey __UDnv
g0z g0z 902 20z Lz L62 g6z Log g'oe 808 Lot E6'EZ ze'gl Auad ausao|nGa
i $L 64 T8 B vak 0ZL o'ch LEL vEL FEl VEL Goock | oo'ocl 133 AUSD gxsiRUGa0dS)
THIE ‘o ‘aL’ke ‘6°0¢ L '9'ee SEE ot TIE u.Nl.uﬂ Ve BUPB| DUDY | % A _md
ax ELBA -nods oA
2661 %o plueRpodaldfeypa gpis
3 £8 X [F} 9L zL 89 69 ol ! £L vi X X Mo NXje0d po Jguinid
i [ z 18 6L [¥4 6L (] T8 P8 EXC] L8 X x Jlinad “Inop oy
a8’ [ X X3 FFE 0 £0E 282 867 [Tk 52 962 {u=o'ds msu eu ||pad)
L4 9L L' 52 gL §'9 v'e -] ) 5] £'s e GLGr za'er azeyu) gueachuoy
E [:1-¥1 8 Fii ca’l L () 20 [ 4] 6% 86t {uso-ds nysiu eu |1pad)
8's 8's 8's 19 9's §'¢ (a3 9'Z 9'c 'r S'S o's FYTE 1LZE upaexod Auaa  toyoj z
o (L] X3 [C5] ST oz iLE ze BL'F 62% oLF £5F (Lex'ds njsnu eu |jped)
8'9 59 8'9 69 9's $'s % o'v 7's g 69 %] zZel £9'I8 SR IS
o [ril] (2 3}] 000 000 009 000 o0 o000 [2210] 000 o's (ueads msru eu ypod)
X X yaguad Bauau A Juep “gdau msnu AlLA]
zZa'r E9F e 8Lr 89r SiE 852 67 852 Fra &FE 5¢7 (uaads msru eu gpod}
2'TE 9z [ Z'eZ 172 9'sZ [248 £'sl o'sL 9'Z4 L'ZL 9'ZL 52'08 28'8Y Auad puesoinbay
oo 1oF ok e0F 56 Ve EE) £o i g9 TZ Vi DOOOL | 00001 | 95 AUS3 SAS[ONG94I0
TLLE HHOE “al’lg 6ot T LHe "90g ‘FLE TOt ‘ELE THE M BUDS| DUGK T 95 A 150N
axeues | nodsana
4661 10Y puagodaldleuss gigls
[ [} 5] [3 g 2 L8 B 06 X X 0 FI0d PO JgWidd
[X3 L Fi] i N EX 68 i [ ] X X
8T E %5 T [ [z L T € 9T 53 (uaa-ds msty ey [jpod}
9 v's L's o'z 'L £ 31 5'2 z's £'e £ £L'er BL'PY aoeyu) guenobuoy
£z 82T 2z -4 52 S0t 07 x4 S1Z Lt €61 (uaa-ds msmu ew ppod}
g'e 59 5L ¥ 93 ¥e 6L o2 ¥a g 0's LB'ZE LLZE ujaesiod AUsd U0 Z
0T 305 %5 I X 528 753 3 753 X 1753 TUSSd¢ Tyt BU pod) |
99 9'9 [+ ) 82 z's rL €L 'L [ 73 ¥ 08'92 vl FIRGUN GBI
e O ) KO ¥eD vED ¥ED o o »EQ o {uacds nisru Bu jpod)
X Y (. Yogua2 ‘Basau A Juep ~jdau nys ajA|
2L T ot 50 8zt L Pred 852 182 187 z82 =74 {uao-ds nisru eu pod)
B'cl 9'C) 0'gL o'clL 1Pl 2L 6'6 il £LL S'ZL 5z S'ZL oP'EZ 95'Z2 Auad guracinbay
EX] EX] s 68 96 3 v'8 LB &g 68 X [ QO 0oL Q000 '[9 Auad Ssjeiqanods)
4553 ‘H0e oLE - EN53 2e oo Y ¥ Tl TRT LS BUP3| DUOY | % A 1503
&) BuBA ‘nods aa
956L HON guajpodajdgeues BIRIS|
T TE 7 i 6 76 A3 i T 76 [ S E3
T6 5 i oar [T [ 66 ) 76 3 3 X
] 33 T8 73 e 43 SIT 76 72 3 o 08 0% NISTU B0 ([P0
' 3] [3:] %6 96 L'g 9's £ (3] s e 8L BFEY EL'rh adwyu pueAcBLON
o8t 5 561 €272 2% 4 e 20% €57 334 6e'F 2 BEF (ueo-ds nisIu eU Ipod)
'y §'s 65 £'9 2z o'l 9z L'vL ¥'rl L'¥) i'FL LEE LV'EE LA'ZE upregod Auas  ‘oyol z
586 ZLG 95 S €3 k] bSL we 898 658 Bi sCH %2 {UBG ds nisgu U Iped)
3 £ 92 z's e a6 g'oL £l F4T] -3+ &'0) ok 9e'LL L %) SOEPU] T
/06 oD oo 000 e 00 00D Do oog o007 0ao ' (uea ds nisru eu jpod)
x % yapuaa “Basau A juep ‘gdau npsgu A
622 {4 82C Lrard 51T 8L 69t 64 95t SLE £e't £ (u=sa-ds msru eu Jjpod}
Z'0L } Dk 0'0L L'6 ¥'6 6 T'L r'e £'9 (43 8'% 0's v9'EZ 9622 Auda pueao|nfiay
€4 08 X3 98 3 L6 a0l Tok 20l 96 96 (3] 0000} [FT '[9 Au3D XS|a) Gafods;
ZHIE NI oL "60¢ K “LULE '9°0% FIe Ot TE 28 Y53 BUpST UG | 3% A 1504
axeusa | nods oA
S661 0 guapodaideven eels erEzeNn

00}=TUrpgois

{001= "4 "W "PAO I5) B6GL Z8 G66 | 9904 A 3DEHUI [OAA

BJILOUCHS PUgal - 1P 10qpC



15

oha

Pril

sueanpy JBw eacce.dz

(2¥1'0} |UBADABDE |LNGYS BU 2TE LSt
5 10P UASMIZ B (96 D) ISOIAN YIAADY e H ogo @C_ JeatoIcn
ek © rpoUARE (5610} 10Uy GAUGBAG b 5UBP 1IgaNODS 1UABKA? ‘(P0G .R_.m_ahw_.nmm_. 1 op 82Ul ¥azos yodasoupal aloada nizodcud BN
& ‘() FAEYL WA op pedop) ajed >..5w - ; :
vy ® f P} Mjed YaAussd Aoy ZZ BUG T AN
‘0-) ooy e e (npoq "ooud ge'g 2aey 4@ op pedop) el o w..ﬂﬁm.:h““_m mcw zt
2ugaiz (.

Lo Pieyel 06
0 0 : £00 g0 g2 .
210 w00 ko z'o Lo ww_o st o0 — w
R A EIx-3 200 e 1] vo L | eae oL P
£ Lo 30 e JM&’ arer 210 o 1o o't ro o (ums d
o : { 0 - . ai'o , , LA g’ - ued ds misn eu
' W 8¢ 07 g L F0 Lo &' 800 ¥za i sy e6'ar aseyur puEACBLIOY ppod)
oo 0 £ L'o & g a2 10 ; £y 80 L ‘ (uso-ds
oo 200 . o o ¥'0 4 9o a7 0 T L 6908 LLTE misns BU 1R0d)
ooe P P Py Lo z'o v'o 4 P uiaenjod Augs  loyo) z
o £0o 00 . e w0 000 ot 't 0'ss es'la (ua'ds MiSIu EU I
o T . o)1) v'e A ’ £ip o0 ) x uea'ds nisad ew pod
=TT — i o 70 m M.M Do 9 N.“ 860 £z * {.. Yoguas "Basau A Juep jdau =_mq_,.._u __.w,
bhoE oLEE sot FIT T 'o €0 1’0 o £l geez | zeal (e ds nystu eu pod)
53 0T T ot _ i o'y 0000} 20 00L - Auad gueso|nfs:
eie T8t CET; = 120 Aiad gysppHGeiods|
o272 sz - BE6E A0 h_gm m..:e_ wou 500
o S0 4 £Z0 o v , EA Jods an
€28 910 _w“ 90 o' c.m el §i0 1z e - susiodeyd|eues ermis)
£r 0 T - 2 9'0 60 . seo- o , h s'0 64" : {uso-ds msiu eu
o0 ‘0 b oo e = 2 zo o e 00 o w | zeer el e B o)
o ao'o hobe 0 g0 z'0 vl o w0 5C e £t prze ) sz {uso ds nysu eu pod)
000 oo'n 00 i L'o 50 Lo €0 9% ujaenad Avas oyl
€00 200 000 . 000 e 200 e &' gzl | eoe {ued'ds st Bu 1pad)
I R S S S S e e
i o X z'0 a'st g 0 czo 20 ) x x {ueords msq ey ppod
TV iE e o 90 o 7% £ L L Vo o o Uagues ‘Bassu A juep ‘sdow :E.__..um__“,
TToT oTIE T - Lo %0 O == 9z acoe_| usw (usords misnu eu pad)
£ "9°0E G 1% .._‘.mm. — —_— ct 0000k 000G - Aues gueaoinfoy
TIE T T3 = 199 R SRR eS|
0z 610 £661 ¥oH PeT UOA[ % A 10X
s'a »'o .m.w 60 & or - o eyea | ‘fods aa
e 510 i£0 .v__u €' 60 hwm.n Nw.d Ed 0zo . puSIOdBId|EUEA FIPIS
&0 50 A %070 o o 0 §'0 o \ szo w0
=0 = 1) z'0 o'1- ol € 820 s nmmo 90 &0 ci'ch e (ueo-ds mysmu eu ipod)
L'o &'o mh.w »Ze O 700 nw,“ g0 60 —.m H_w 580 Lv aceyuy pueAcBlOy
oo 00 b £'o o s 4 650 ) - o'z e . (wao ds msu eu
o b o v o0 ¥ o e S nirod Kies souon
€0 20 o a1 L oag 260 auq... ¥l ng'es vhsL {Usods musi Bu (1pod |
m M 5 £ o w,.m e ao s0 ’ e ‘ IR BYSE|
) T v 6" f &L p . x uea-ds msnJ eu |}
110t OF e 0T T 5o 20 ; £0 8¢ oY'ez . {uaa-ds msnz eU |1
Tie “Tie T s0 50 T 9527 s e zpod}
ot e 7ot T — £e OO0OF | DO00F uaa gueasinBoy
8T LLE Edi
51 G sza e - 0661 0 meM_U_._Ox .x_ LER
v'0 v'o 0 6z 250 £ o BUBA nods 94
zes £co L0 g'o Lo ¥o Lo €D &0 sz FueRcdaidieues ps
o'l o't ot wo frrs . 0 Lo T A £ o0
o950 250 59 £l 9'0- ﬂmu. &0 800 2i0 oL ' a'0 BR'EY (uaa°ds s e d
o - & % . ! A {1]
Lo g e 0.0 #00- o = e r'o PO o 5o ELvE ooetn gueAGBLIO )
06’0 060 s 3 n 1o 8- a0 o 5D = .— §'t IP'EE vo'ze {uao-ds msmu eu jpod)
s a6 c00 e §0 ' 0 o 00+ uiaenod Auss  oyoy z
i 200 - ooo 00 00 _.m,._. z' 9g'22 bas {uso ds myspu eu iped)
M.” z'0 0 n%m za0 s o+ o ° 00 SIERUT BIST)
70 B 1'0 'z , 00 o o ) X (uao'ds njsru u Ipod
FANTS — 90 60 oo 1’0 M " _.,o al wwe_M S.u A * yoguas “Gaseu A Juep ..hnﬂm_ :um_n__...bm__.w—
How FIT 50T =TT — va o % M.o gt v9'ZT 9T (uso'ds nispu eu ipod)
TIE SOt TTe = 0 v ooanL | G360l Ausa guerajnfioy
¥ot Tt - o 57 Aus5 NSl
8T T e BU SN NS
S6618 HON DEIBUSH | % A Foy
00L="wrysperd - aeyesa | “podsea
eusjzodaid|eyza eeis)
[2yEzenif)
(00L="saw "
gw 'yopaid) g661 Z€ 5661 2904 A adepul foafp

EXILIOUOHS BUIBS! - §11 JOQPQ



16

Priloha

Aueinpy 1BW |enoEldZ

(301 '0) miguAs Yohaoyeges B (552°0) Jowy yaduuoyod n guep iwqageds Juagiaz (.

LS o'y g's gg gg §'s 9's 9% 9 9¢ Lg g'c X X rYod Nyesod po Jawnd
L5 8§ 6§ %) () Fil) ] il £q 68 3's £0] X x Jplunid Znop [ugod
£ 20T FENS 29t 48 23 233 33 o5t ob'L ' Z6°h {uad"ds myshu eu ipod}
A &'y (4 e 5'e £ §'t 5°c £t z'e z'e t's ge'sp asz)u| puesoBLIOY
€0'L 860 80 750 9e 20 610 =%/} ()] so'0 500 0z {uao-ds mstu eU [pod)
2'e £E o'g N 't 60 9'0 L0 Lo L'g zZ'0 9’0 LLZE ulaenod Auss ool z
I3 e 542 612 £5' ¥t ¥ 09'L [ a8’ 6r'L [ {usds nysiu eu |ipod)
£y o'y L'e ¢4 9T £¢ €T L'z o'z o'z o'z €7 8518 soR|JUT TISTD|
oo o' oo oro or'e ot o¥'e or'0 ore or'o ok’ ov'o {uao-ds misni eu ypod)
X X (. yaeuas ‘Basau A quep ‘1dau msmu AlLA
a6'g 962 887 667 667 167 £5 ¥SE e el $9¢t 89t (uez-ds msnu BU |Jpod)
L'EL L'l P PN TS 2Ll ¥l ' ¥yl £rL &'FL 0'sl 1'sh 2e'8L Auas guesoinBay
98 ¥'a %) o'g (X3 1's s X s's g's 5's g5 00’001 00'00} ‘83 U3 4S9 Q8,008
4 2 Lot oLle 608 ‘e e ‘90¢ e POt '¢LE T8z e 2Upa 12U | 94 A 150y
o4 eyea “nods aa
666 O 00} = W "pgo 18| eusipodaudieysa piplg 666L
ELT 8% - as’t S€') (343 W0 80 (75 #9'0 650 Y (uea'ds misru eu |pod)
L'y Ty g’ e Ot 'z 't 6l FA Ll £l ‘&0 85'ay 80BYU] EUEAOBIOY
ot 98’0 1o 28 9ED £50 ag's 190 Py 160 4] €0 (uzo°ds Mysid eu ypod)
9% 82 a4 8l Z1 8'L 8¢ 0 8} oL gl L'E LLZE ujaesod Aues  royoyz
gLe 222 ore T L £ L8 SFE e [1¥3 0% 75 {usa°ds nysiu eu |1p
ey Le z'c L'z £z v'z -4 &'} &4 5 't 60 8918 BTEHUT BISI)
oro or'o oo oF'e oo oro o050 oF'0, or'o: oF. a+'o oo {uao~ds msnu eu apod)
. . . x X (« u2BUAD ‘Bedau A Juep Jdau msiu AjA
a6'2 €62 28 682 -4 B2z -4 9z (x4 3 2413 ar't o't (uaords msnu eu ipod)
Ll S'bb Yl Ll ZhL 601 o' Bt i iy o' £p ZCBL £uea sueaoinBey
98 1S s £e o BF 9t 53 0t ¥ e T oGO0+ | 0D00% a5 erereaeReds]
T RKEE ’ .:..u.lﬂu ‘ok'ie .mdn '8'he “LLE “9'0¢ FIT voe TIE ‘TRT Vit EUP3] RUONE % A IS0
& eyega | llods aa 6661
001 = 1w 2auoy| euspodaldeyen geig
oz 4] 1%} sto o [r44 90 [x] e 800 60 BEQ {uao'ds msiu eu |1pod)
s'0 s‘o Fo T'o £'0 ¢'0 ¥'o z'o z'o i'a v'o 6'0 g6'st a3e|ju1 gueacbiuioy
@ g0 80 sLo aL0- zeo sz°0 o 600 o 434 JE {uazds mysru eu jipod)
90 £'0 90 S'0 8'0- N g0 L'Q £'0 Lo ] L LLZE uiAesjod Ausa  oyor z
8o SED +EG LEQ o0 o010 ir'0 €10 oz'o &30 LE'G 757 (ua2°ds msn eu pod)
5'0 50 g'o ¥'0 For o 8'0 z'o £'0 K] .v.u &' Bo'tR SIEYU] BIS[D
oz oap o000 o000 000 oc'o o0'e [-ia7] o oa'e oc'o or'o {uso-ds nisnu eU |tpod)
X b4 {, yseuss "Basau A juep ‘gdau NS AJIA
£00 oo 00 £ kvl L £0e £0'6 0’0 £0% 20’0 oLt (uso de misnd eu |pod)
1o L'o L'o Lo £'0 9'g L'o Lo 1D £'o £'0 £'r Ze'gl Auaa guensonfiay
¥o +'0 t'o £0 0o £l +'0 z0 z'o 1’0 o zZ 00’001 00001 “leo Auas gasiagenods|
ZEE ‘bog ‘o LE ‘6’08 ‘ahe LLE ‘9°0€ S ‘+oE ﬁ.—n wmmww e BUP3| I3UON | % A 150y
eyeyea | -nods aa 6661
coL="wryspajd| eusipodadfeuen eipig

6661 2904 A aoepyul [oAhAA



. w
Qdbor 413 - redind ekoncmika Priloha ¢. 17
Spotfebitelské ceny v ¢lendni na “tradables” a "nontradables” v &R v r.1998
| st [ avvzowg acezssenlaizises] 34.3.1997 | 30.6.1887 | 30.8.1997 3 28.2.1098| 31.3.1998| 30.4.1988( 31,5.1908 | 30.0.1950 | 31.7.1998 | 31.8,1998 | 30.0,1998 | 31.10.1598
vaha ]
¥ IRDY | BV ILIGET] 3 RIH) T TERIRS | 2vie v | 0 e g 90 ot 0ot bt | VL0200 . RE A W EE B R LR DRELE DN RIEEE ) P PR ERTETS] PRSI FTREXE L) P FYETITIY IR FRppTes) FRpugy Ry SR
Koilv % 118 2ip0 ) =108 oy e e P ) i som | v ] ovw | s ] e | - | g 1or o b | e | e | ow | o] e w s
1, Potraviny. ndpoje, tabik 27 2.0 54 L 1B | 12 |42 {33 |34 (97|81 34 |78 | a7 | ea2 |40 |37 | 4 95 | 45 | 68 | 3% | 64 [22 [ 48 | 22 | 41 18 28
ztoho =T Ir 140 54 bE 12 | 42 333 | 24 |27 | 81 34 |78 |37 | ez |40 |82 | 41 85 |48 | 58 | 31 | 64 |22 | 48 [ 22 | a1 18 28
T - . b . . - - . - . . - - -
2. ©divanl celkem [ R} 22 10,2 a6 12 | 88 14,1 |87 |54 |82 : |91 (83 | oz |80 [ 41 | T8 | 14 T 1T | &g 8 | 63 [17 | en | 20 | &8 28 43
Twha “T~ %] 9,2 0,7 ] o% 11 a8 740 88 |53 |82 - 101 (89 |01 |70 |30 |72 13 ] 16 [ 6d 17 | 62 [ 16 | 69 18 | 54 24 42
“HT™ 03 9.0 86 .1 07 |34 (103487 123 |08 |131 _i_:.! 134 (12434 | 122 |41 | 117 | 45 | 114 |63 [107 | 85 | w2z |50 | 88 56 | 92 68 a3
3. Bydient, vods, elektfina, piyn, b 144 | t4d } 430 | 433 | 12 (153129 1498 223|220 | 239|123 |a58 [ 126 |39 | 120 | 355 120 | 286 [1ze | w5 [2es | z6s |2as | 267 260 | 268 | 25 | 8
ztoho “T" 1,1 05 ] W | B4 | 33 |17 129 180 (350 |3 F°AT (158 (2008 15k | 2ap | 128 (238 | 1ap | 22 124 | 20 126 (204 | 141 | 208 (166 [ 191 | 175 | 1920
“HT" 133 144 1 £33 128 LT 13,0 ¢ 2,2 1433 |202 24,7 P27 | 12,1 (306 ] 124 3858 | 129 [ 385 | 128 | 388 120 | 385 | 264 | 262 | 265 | 28 5 | 363 | 361 | 264
4.Zaifzenl aprovozr domécnosti| 7.7 | 43 } 5B} 36 | 07 [ 38 197 | 50 |38 14 (8048 |78 21 |77 |23 |16 |28 |85 [27 |62 [29 |68 |31 | 4 | 29 | an
ztwho “T 7.2 47 X 32 1.3 | 35 [36 |48 |58 11 |78 | 43 |73 |16 [ 74 [ 19 T2 |22 |61 {24 |68 |25 | 64 | 27 | an 24 ar
“NT* 0,5 B4 9,3 90 |44 | 93 [ 57 1 90 [&B i 41 1110183 1114 |68 |15 | 54 | s |69 145 79 1107 | 79 | 104 | 8o | a5 a6 a3
5. Zdravotnictvl celkem 44 F2 A3 %2 (o8 | 24 {42 [ 60 |56 |85 [ BA |10 (09|43 |70 |12 | sz | va | wa |07 | ss [18 2z 21 | 32 (21| 3@ | 22 | ae
Itohe “T* - - - . . . - - 01|29 | op 28 o3 | 28 kil 15 18 43 23 41 28 45 5 a1 25 14
UNT" 44 24 A3 2T |06 | 24 143 P60 |58 |45 3,0 [7.2 )32 [ 73 |43 | 60 | 14 46 | 18 | 37 118 31 |20 | 34 [21 [ 3p 22 29
&_Doprava celkem 10,5 55 54 B3 38 (B9 53 7.8 |94 |11,5 81 |15 63 | 107 | 4 | 35 | 45 95 |38 | 7T p 48 as |45 | 52 a4 | an a1 az
ztoho "1 1] 30 30 6.2 i1 | 59 {25 48 |68 |85 24 (73| vt |60 (oo | ap [ 08 | &3 | 48 | 47 P20 [ o1 |27 | 24 | ap | 44 | 20 | 24
NI 30 |96 1145 F 134 1109 | 165 1123 ) 158 [16,5 [18,0 |- A28 1198 126 | 188 [ 180 | 187 | 134 | 196 1134 } 191 J 155 | 209 | 167 [ 204 | 1868 | 174 | 468 | 172
7. volny tas celkem 58 | &7 | op L4 |13 [ 40 35| 47 |50 |80 20 (1003156 (99 [ 12 |81 |13 | 91 |28 [ 90 |81 |61 |82 | a7 |34 | a2 | 25 | a7
ztoho "T" 64 35 59,1 2% 1,0 | 29 135 (37 |45 |35 09 (45|07 | 45 |07 | 44 | 08 3% |21 1 33 |49 |32 |52 | 28 |24 | 21 15 15
“NT* 34 t1zp | 213 F 10 | 18 P61 ]34 | 68 |178]193 3518228 (w2 | e |16z |24 |69 | 3p 117 | es | 7o |6 | 74 [up | 712 | a7 | 88
8. Vzdélani celkem 1.7 237 | 162 § 379 | AT | 160 |32 | 85 |88 110 B1 (155|828 (160 | 55 (165 | 95 | 185 | 99 | 165 100 162 (104 | 168 [123 | 160 [ 145 | 143
ztoho "T" - - . - . - . . . . - - - -
“NT™ 1,7 237 | 402 1379 | 27 (100 132 | 85 | &8 |11,0 B1 J195) 88 | 160 | 95 | 165 | 95 | 158 | a8 | 166 | 400 1168 [ 101 | 168 (143 | 160 | 1as | s
9. Veke|né stravovéni a ubytavar 4,7 12,9 73 6,5 19 | 58 |20 [ 82 |58 |15 38 {103 45 | wa |42 |10E |52 |07 |66 | 100 | 5% (82 |83 | &7 | s3 | 77 65 72
ztoha *T" 0,1 31 203 0 9% 127 ) 93 [153] 19 (19,2182 41 170 85 | w3 | 74 | 166 [ 93 | 194 [ 132 | 149 [ 160 | 55 53 | 165 | 85 | 125 | 67 | 13
“NT™ 4.6 13,2 60 | 54 1,9 | 57 |25 [ ep |53 | 712 38 1101] 45 105 | 4p |04 | 55 | 108 | 62 | 95 | 66 | 20 |68 | 84 L1 ] 62 70
10. Ostatnl zbo2l a sluzby celkery 5,1 5,5 19,1 1.5 1,7 | 74 1871 (83 |81 |98 1,3 |99 |13 | 94 | 38 [ 78 | 37 TR |40 | 77 |42 {72 | 45 | 88 | 45 | 6B 60 69
ztoho "T" 32 50 58 EX S 14 | 40 {30 ] 50 |47 |68 11 |68 | of | 68 |08 [ 83 | 02 ¥ 100180 116 ] a5 |12 | 42 15 | 356 ; 46 27
“NT" 19 47 74 4 17 | 23 [ 197 [11,5] 14,0 | 14,0 |148 17 11431 23 a6 | 78 | 114 | 7@ [ 114 |83 1112 186 |07 | 8s [ w03 [se | t04 87 | w2
Epotfebitelské ceny celkem 1000 | 97 7.0 & 1 16 | 68 |38 [ 68 |86 |10 134 | 61 |13 [ 52 | 13p | 65 {120 | 16 | WA (73| 94 | T4 i 44 | T2 82
zteho "T" 67,1 87 %1} 67 12 | 53 |33 49 |54 |13 & | te | o2 74 | 30 ( 81 26 | 67 |20 | &3 | 20 : L¥] W 2T
“NT™ 328 | 16§ 11;!_ :13'2.- 25 ] 93 .hz_ 1018 15I1 16,3 236 | 91 [ 229 | 92 | 229 |96 | 727 | 187 | 180 | 158 [ 177 [ 15 172 | 168 ; 17,1
T - potraviny 27 L0 | 54 [ P8 | 12 | A2 |33 | 34 |37 |84 34 (78 (a7 |82 |4p [0z [ a1 | ap |as | ma |31 |64 (22| 42 |22 | 41 | 15 | ze
“T" = ostapni M4 56 S5 | 586 1131 59 |04 | 81 |67 |82 19 |78 )13 {72 [ 13 [ &8 [ 13 | 64 {16 | 63 |29 |61 |20 [ 38 |17 | 32 | 15 | 26
"NT" ~regulované 210 a,0 o7 1,2 1 27 | 111 | 44 [ 12,1 |19,3 | 200 :19',7 9.7 (308 99 (308 | 108 [ 505 | 106 { 298 |107 | 297 (200 | 24,1 | 200 | 209 '204 | 207 | 205 | 208
"NT" - ostatni 2 14,2 123 [ 144 {43 | 75 |28 | 83 |77 88 93 859 [1331 65 (138 | 69 132 72 1234 |78 | 132 | 8p | 128 | 91 | 123 I 102 | 119 | 104 | ng
3 1 Gl :

Zpracaval Ing Vawra | 2430



13

.

PTriloha

asipaid = uRs 1SOUZBINYS = AXUNg g

o'l 0'g- y'o- Lo 0'9 z's p'g 8¢ Lo o'z o'l 1's ¥l L's o A Aueo [uzoaoQ
g'0 o' 9't gL o'el 601 zg L'e 'y oV g's zs o'l g2 D A AUBD JUZOAAA
00 Qgz- 6'1z- VAN SBl- g't- o'g 6'0 ¥'6 o L'ei- L' a'ol Z'ol LA0INS AUSD A0IRAS
o'g : gL I's o'vL Z'6 t'6 Syl ¥'e L 8'g L'g . FAR Y S's ' geZnIs Yoz Ausd
0'g “ V'6 zob | eu | ozu | g | zu | ror | #s 6'6 611 A% ET4 orid yoluganels Auad
.0z 8'c L'e 1'Z1 g'y gl t's to iy 208 l'g sZ 8'9 1'9 nogo.ds Yyohisgpawaez Ausn
Ehr4> ‘g'g. Sy 0' ' g's g's £ £y v LTS LS vy ze nogosha yahrojshwnid Ausg
Alojeyipul lueyIsSQ vl
¥'l- £y ¥l - £0 zor g%~ 1~ 0L s'0 9z HN A “A0oRId J9g00d ALBLUNIY
g's- Lz 5} £ 09 1'g ¢ I'e r'e L BPZLL BU[RS) BLIDLUNI
0'2 60l +'g ExAY o'cl I'el 811 o'gl gl EPZUI JUIRUILUCY RLUBLUNL
z'e 0's- 0's- 11 *rd gt g0 ¥ z's pzaw z Aufiyd sujesy
g'c L' 'y g'g +'6 L'HL zZ'e 8'gl 1'gL pzaw z Auwlyd jueuiwoN
B's- &'l Vo £C 5’9 i's g'e (R g9'e psousewop Auliid sujesy
I'g Pl 0’0l 7Tl s'cl 9'ZL 1’21 £'el t'al fsousewop Awfid jureUILUON
aopad yaj ¢l
g'g- 1'g- 6'l- 6'¢- s'z oL Lo Lt g 0’ "1soLod B §POUSGODIBLL A AQZIL
0'6 ¥ 0's- v'o Z'L rAs 6'c- 8 5'g o' BQOIAA JUGBABIS
Z's ¥'e g9's L's 5's 9'c- s'¥ o'z ’ el aoynpoud sac|sAlinid xapy|
6L gLl L t'e ¥'6 s l'g ¥4 0'ge 249 geznis e 120z ZoreQ
£'Z) vz S'sl gl L1t £ zZ'0l +'s ‘gl L gezns € [70gZ ZoAbA
L'e- 52 60 S'e- s'g- 90 &'t '8 o'le o's niepdes oupuxy eqioA egruH
90 12 - Z'e- 6'c- L'E 8'1- ¥ g'l- 'S Apgis egapodg
o'l g'L- £0 z'T LS o't a'L oL 6'9 v's nsouocewop eqaneds
£ =3 o - LA oo Z's ¥'o- s'e 2'6 s eyae)dod 10BLUOP BLDSLIOM
v'z- 60" 2T Lo 50 ' o'l 6t ¥ '8 pinpoud |oewop AQnuH
e)piqeu e exaeydod 2
ol TN Kol o K=l Al ol ol 0 8661 866t LB61 9661 GE61
6661 HRND 8661 HMAD L661 BBHAND Aoy [=71=Fa=> T

% A BUPWZ 12

¥9 Alwouoys aloAfa ajajezeyn auURIgAA

866} +I 8¢
eyilouoys eujeal - gy 10qpo




i9

’

Prilcha

29 A JOH BU Nigkde cyjuxy 1Pod (8
24 A dAH BU njguden AQies sanay |Ipod (2
rigD [epn - npeyanp ucdsip euw 1odsn |pod (9

BND 1eedoad - Aw(d igItedsip ) gsousewop Axsed & AAIDIE IWIUQUEBL) 1IZ8W IPZCH (G
yodurulsswez niged nugwinid UAYR nWSAEZNON Y (a04d yIBpe,n BuU 85 /SBIY OxSIPalY) Yofueulsaiuezaud |jpod (F
s aa H / p2Zell z puilyd yajeuiwucu B 9 g A 4(H 11PZoM (&

< 5 8A ggH eu pzow z nuaiyd ysjujeuiwou jpod {7
miurcoeld jegod Aurpwinid eu v e gidH (1

o, A edwis) =)

anfipald = uls YSoUEINNS = AYNG G

8's 0'L o' Z'o o' ol 6'2 L'6 'S as aosgjdod 1oRWOp BU NZOASA 0333U JIpod
z'v6 o'es ¥'ze g'ee v'eZe o'68 L'Z6 6°086 6'v6 os aosejdod joelwop eu dGH itpod
0'sz 8're L'ig £'62 g'8e s'9e 2'og o'ee g'ee |m oo nlepdey oyiuxy Agioay eiily
L0 2T g'r 6'S 9's z's 5'c 02 S'v 24 JQH U Jodsn wop nipod B SIHIN IPzoy
9'6z v'eT 6'vE L've 0'ze S'vE 6'EE 5'6e L'e#e |2 0q (4 LHW) niepdes Aqioay aqriy edijy
l'6z it L'oe z'oe ¥'oz €'ag L : T4 G'8Z 9’6z 2q d{H eu lodsn yooewop pod

o'y 0's €'l 5's G'E 0'6 o' Z'Fl L'e 99 L - '9eud BU ApE|A EgajOdS BUDSLIOY
'L G'g- 6'0- g'g- ¥'G- g2'6 L'z L'Cl z'oe 'S L - 'novexd eu njendey eqroa) eqniy
L's o €'l g'o- 0'9 'y L'l Z'o vy s L - ejurozeld eU "wop egepods
n'sl 9'LL L'El g'clL €'z 9'zL o'‘cl LZL £rL | enjsjajestgo todsn eaiy
a8l 'v 6'Th L'e o'oL 2'9 e zZ'e 682 5 Nad-dsip eu AE "UY "SI NABlS AUSIIZ |Ipod
Lo L'e- ¥ ¥'G- g'o- g's- e N FAA aq d@aH BU Nign oysuzag pod
o g's- e's- g9'e- z's- L' G- oL ¥ oq dH eu nzoaka ofsu ppod
9'c g's z's gy o'y 6 'S S’ 8'C 3 (AB)S "ILIO}) |JSOUBLISSILEZSU BIIYY
9%l L'EL o'6 2's £'e S'E £'g £L o'zl |« os 1 - Xs1Z opiq Arodjoupar

L's g'g vz '8 8'8 L6 A 21" 0L |r es 1 - Apepieu saopzw groxjoupar
Lo 2'0 g'e o't g0 vl L't 2T &'y i oS 1 - aveid eyapinpold “dsayopoleN

ajajezeyn aAaolipod
o TN ol ] Tl ol TAl Ol T el 6661 8661 1661 9561 G661
6661 NoHAD 8661 NBUAMD LBEL lIB{ALD ¥oud

Jaoy did “pog 2o4d o A Auguwiz

U9 Hflwouoye afoaha ajo1eZENN SURIQAA

B66L° 18T
BYILUOUOYS BL|ESI - EL¥ JOOPO




20

Priloha

recy 4 eaoyin) Bu| soses

grazs  |sos z'i9'9 g'9 79 Z'g g'e s'g 0L o'z o9 (%% A ARIS) JSouBLlSSLLEZRU RIIW
£ £1- Z'L- T - g1 8- bl v L- ¥0- o gl -

76 5'6 L'6 oo 00l ool 0'0l o'ol z'ol 80t ool UILOL - YD A BPZUL BUIBLUNIY
2 L'z T v £'z- ST € gL 62" Ve 80 ear -

£ 9'8 9'g o' 0's 0's ¥'e 8'6 5'g 8'g 9's "ulwou - sousellop Awllid Juzeued
164~ a'ss- 2'g- S'Z8 0'68- L §'ii- o'og- o'0s- 0'0¢- 0'08- (@M "PIW “[oSqQE OP|ES) YBZNIS © |Z0qZ ZOAA MSID
oe- R'Z- g'c- 60 F'o- #'0- 2'0- L0 20 bL- LL- {qosez haes Auguuz ozeq) exaeldod (oewioq
2z (¥4 [ [N F'¥ L'E L'z FAF 8'g e’z £T (zonfa + ydod LLop) eyaeded 1ebaiby
&0l o'tl LLL £l gLl gLl 0zl 'Lt g'Ll £l 9’8 (guinud Ane2rioly jupol} edeyul elly
6'c c'p 0's §'5 9's o'e z'e 9'9 [ o'z £'9 {8621 1€ ) edeyul eUEACEIIOY
87T L'e £ Z's 2'G ) S'9 5B L9 & 09 {se'z) 1e ) eceuI B1SID
R r's g8 5B Z'al S0 2'ol 2'6 ook v'e s'e {g6'Zt LE M) Uad YoAysieasieds IS0 JugolZs N
g'l- 0L 0'L- o'l 0L ol 9'l gl gl 0L oL "9'S daH

L 28 oL Zs 62$ gZs izs 92zs 5278 rzs £2Z$ TZs L 28 [23eZe3 N

o A BUBLIZ JZUL

2661 Mjo1 19uoy 3y (agadz yoiugenyis yokaljoupal z) njlwouoya noujesl ez aoxipalid ajajezeyn jJuselH

exjwouny= eUESl - gLy 10qPO
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(obchod se zboZim vykazovany ES0)%

v mii. K&
Obdobi Mési&nl hodnoty Indexy Kumulované hodnoty Indexy
VYVOZ dovoz __ bilance |vjvozu dovozu VYVOZ dovoz bilance  |vyvozu davozu
1993 leden 24 939 19 972 4 967 . . 24 938 18972 4 967
aner 32 050 32 400 -350 . . 56 959 52 372 4617
bfezen 44180 36 687 7493 . . 101169 89059 12110
duben 35210 34476 734 . . 136379 123535 12844
kvéten 35 606 35 420 186 . . 171985 158955 13 030
cerven 37282 37290 -8 . . 209267 196245 13022
Gervenec 31706 34456 -2 750 . . 240973 230701 10272
srpen 30 681 30417 264 . . 271654 261118 105386
Zafi 36106 37660 -1 554 . . 307760 208778 8 982
fijen 35 861 36 827 -966 . . 343621 335605 8016
listopad 41 302 41 393 -91 . . 384923 376998 7925
prosingc 36 678 49086 -12408 . ! 421 601 428 0B84 -4 483 . .
1994 leden 29539 23750 5789 1184 1189 29539 23 750 5789 1184 1189
uner 35829 36 510 -681| 11,8 1127 65 368 60 260 5108 1147 1151
bfezen 40 369 43 705 -3 336 91,4 119,1] 105737 103965 17721 1045 1187
duben 37 316 36 483 8331 1060 1058] 143053 140448 2605 1048 1137
kvéten 40532 44388 -3857| 1138 1253| 183585 184837 -1252| 1067 1163
cerven 40 818 45 4562 -4 644 1095 1219} 224403 230299 58961 1072 174
Gervenec 34296 39215 -44818| 1082 113,8] 256699 269514 10815 1074 1168
srpen 35 855 40 861 -5006| 1169 134,3] 294554 310375 -15821 1084 1189
zari 40 876 45 553 -4677| 1132 121,0] 335430 355928 -20498| 1090 1191
fijen 41 053 44 146 3083 114,5 1199] 376483 400074 -23 591 1096 119.2
listopad 46 828 51128 -4301| 113,4 123,5] 423311 451203 -278%2| 1100 119,7
prosinec 430892 50346 7254 1175  102,6] 466403 501549 -35146] 1106 1177
1995 laden 38 386 43 584 5198 1300 1835 38 386 43 584 -5198| 130,06 1835
anor 42 951 47 249 -4298| 1199 1294 81 337 90 833 -8496| 1244 1507
bfezen 50 184 S8 220 -8036| 1243 133,2] 131521 149033 -17532| 1244 1434
duben 43 980 52 934 8954 1179 1451] 175501 201987 -26486| 1227 14328
kvéten 50 061 58 722 -§661| 1235 1323] 225562 260709 35147} 1228 1410
cerven 51160 58 692 -7532| 1253 1291 276722 319401 42678 1233 1387
Gervenes 44773 51601 -6 828 1305 131,6] 321495 371002 -49507] 1243 1377
srpen 43 538 53525 9887 1214 131,01 365033 424527 -59484( 1238 1368
zafi 51150 53923 2773 1251 118,4] 416183 478450 -62287( 1241 1344
fijen 54 261 64 062 -9 B0M| 132,2 1451 470444 542512 72068 1250 13586
listopad 56 076 65 378 9302 1197 127,8] 526520 607880 -81370( 1244 1347
prosinec 48202 62555 -14353| 1118 1243 574722 670445 -95723| 1232 1337
1996 leden 47 777 55 447 -7 670 1245 1272 ar 777 55 447 -7ET)| 1245 1272
anor 48949 57 251 -8302| 1140 1212] 96726 112698 159721 11869 12441
bfezen 50 688 61419 -1073H 101,0  108,5f 147 414 174117 -26 703 1121 1168
duben 48 605 60957 -12348( 110,5 1152{ 196023 235074 -39 05i 1117 1164
kvéten 49 947 85378 -15429 998 111,3] 245970 300450 -54480| 1090 1152
terven 48 6802 62179 13577 950 1059] 294572 362628 -68057| 1065 1135
tervenec 49731 65637 -15908] 1111 127,2] 344303 428266 -83963| 1071 1154
srpen 44070 57748 13678{ 1012 1079 388373 486014 97641 1064 1145
zafi 51183 51845 10862 1001 114,7] 436556 547859 -108303( 1056 1145
fijen 53676 63359 -15683 98,9 1083| 493232 617218 -123686( 1048 11338
listopad 53 871 76034 -161863 96,1 1071} 547103 637 252 -14014% 1039 1131
prosinec 47 526 65092 -17 566 98,6 104,1] 594629 752344 -157715) 1035 1122
1997 leden 47 042 B0 120 13078 985 1084 47 042 60120 -13078 985 1084
danor 49 870 63148 -13278] 119 1103 96912 123268 -26356| 100,2 1004
bfezen 52807 6483  -12084] 1042 1057] 149719 188159 -38440( 1016 1081
duben 60055 74996 -14941| 1235 123,0] 209774 263155 53381 1070 1119
kvéten 56070 65522 -5452| 112,3 100,2f 265844 328677 -62833| 1081 1084
terven 63 BO6 73 100 92941 1313 117.6] 329650 401777  -F2127| 1119 1108
tervenec 59194 73874 -14680| 1190 112,5] 385844 475651 -868071 1129 1111
srpen 56002 65308 -9304] 1274 13,1 444846 5409857 96111 1145 1113
zaki 70313 74858 -4 5451 1374 121,01 515158 615815 -100656( 1172 1124
fijen 74 927 84 389 -9462| 1396 121,7| 590086 700204 -110118| 1196 1134
listopad 68 961 80970 -12008| 128,0 1156f 659047 781174 -122127f 1205 1137
prosinec 63 434 80596 -17142] 1335 1238] 722501 861770 -139268! 1215 1145
1998 leden 65 594 70 556 -4 962 1394 1174 65 594 70 556 -4 962 1394 1174
tnor 73295 75989 -2694] 1470 120,3] 138889 146545 7656 1433 11889
bfezen 78121 85 996 7875 1479 132,5] 217010 232 541 -15531 14459 12386
duben 72935 81 824 -85889| 121,4 109,1| 289945 314365 -24420| 1382 1185
lvéten 69240 77704 8464 1235 1186 359185 392069 -32884| 1351 1183
terven 77283 77561 -268( 1211 106,1] 436478 469630 33152 1324 1169
gervenec 69 061 77 995 -8934) 116,7 1056| 505539 547625 -42088| 1300 11531
srpen 61 481 66 391 -4910| 109,8 101,7] 567020 614016 -46936] 1275 1138
zan 75 377 75 385 18] 1072 100,7| 642397 689411 -47014] 1247 1120
fijen
listopad
presinec

* podle nove metodiky vEetné Slovenska platné od 1.1.1996



GESKA NARODNI BANKA DP¥ilcha

Odbor platebni bilance

PLATEBNI BILANCE za leden az éerven 1998

(pfedbéZné Odaje - 3.9.1998)

v mil. K& vmil. USD
A, Bézny utet -15376,6 4535
Obchodnl bilance -35655,1 -1051 6
vyvoz 435821 0 12853 4
davoz 4714761 13905,0
Bilance sluzeb 284739 83938
plijmy 1158153 34157
doprava 210922 6221
cestovnl ruch 52000,0 1533,6
ostatni sluzby 42723 1 12600
vydaje 87341 4 25759
doprava 10034 4 2959
cestovnl ruch 272000 8022
ostatni sluzby 504070 14778
Bilance vynosd -14636.3 -431.7
vynosy 235423 684.3
naklady 381786 11260
Bé2ne prevody 544189 1800
pllimy 14153.% ! 4174
vydaje ! 7120 . 2274
| T |
B. Kapitalovy aéet i 56,3 : 1.7 |
ptfjmy i ang } 1g !
vydaje 3154 i 93 ‘l
|
Celkem A a B -15319.3 ! 4518 !"
C. Finanéni téet | 382765 | 11289
l}
PHime investice i 18882.1 i 556.9
v zahraniét i -1100.0 ; 324
zahraniéni v tuzemsku i 19982, : 589,3 ;
1 . !
Portfoliove investics | 271740 801.4 |
akiiva : 76242 ! 2248 :
majetkové cenné papiry a ucast i 1506.7 : 444
dluhové cenne papiry ! B1175 | 180.4
pasiva : 195488 ! 576.6
majetkove cenne papiry a utasi K 217316 640.9
dluhové cenné papiry | -2181.8 64,3
Ostatni investice i -7779.6 22294
aktiva i -13789.4 -406.7
dlouhodoba l -2302.7 ; 679
¢éNB ‘ ‘
obchodnl banky : R -4050.9 -1195
viada : 1882 59
ostatni sektory 15500 | 457
kratkodoba -114867 -138.8
obchodnt banky -4606,7 -3359
vidda i
ostalni sektory i -68680,0 -202.9
pasiva 6009.3 1773
diouhsdoba -462,1 1346
¢NB E 1147 34
obchodni banky | 463616 -187 8
viada -83358 -245.8
ostatni sektory 14350,0 4232
kratkodoba 64719 1809
CNB -24.6 -0.7
obchodnl banky -5703,2 -168,2
vidda 03
ostatni sektory 122000 3598
I
Cetkem A, BaC 22957.2 677.1
D. Saldo chyb a opomenut,
Kursoveé rozdily i 184628 544.5
Celkem A, 8, Cal 414200 1221,6
E. Zména devizovych rezerv (-narist) -41420,0 12216
KHUSB ST Tt e TEM Rhe eI 33‘907 R T — i s



Priloha ¢. 23

CESKA NARODNI BANKA
Odbor plateini bilance
v mil. K& 111993 | 31.12.1993 | 31.12.1994 | 31.12.1996 | 31.12.1996 | 31.12.1997 | 30.6.1998 |
1) 1yl
AKTIVA 406103,0) 636388,7| 572874, 780693,0{ 8329253| 10251064] 10384101
Piima investice v zahranici 2634.0 543123 B426,% 91901 10544,7 13300,0 139150
zakladn! jméni 2634,0 54329 84269 91901 10544,7 133000 139150
ostatni kapital !‘
Portfoliové investice 226,0 8258,0 121380 20076,9 37511,2 357389 2933691
majetkové cenné paplry a ucasti 2260 7911.1 93705 18422.0 204503 144420 7486 21
dluhové cenna papiry 3468 27675 1654 9 17060,9 212969 21850,7
Ostatni investice 378895,6| 4087176| 377187,3| 3783883| 4449864) 6375428| 6337163
dlouhodobé 2328237| 2491988| 229026.4| 2144303 2348498 293651.8| 2808385
CNB 231028 245725 245733 261723 261228 261224 261224
obchodni banicy 2) 365,9 18523 1763,0 5118.6 25181.3 370883 411397
viada 3) 4) 167429,3| 1869680 1747841 1579504  160949,7] 2039228 1898783
ostatn! sektary 419260 358060 27906,0 251910 225958 265178 236932
Kratkadobé 1460719 1575188 1481609 1639580 2101358 343891.0( 3528777
GNB 47 a7 47 47 47 0,1 01
abchodni banky 2) 82456,2 831332 80820,2 87176.3] 128481t 250670.8( 2552775
z toho zlate a devizy 5) 6} 780401 707275 712328 761269 954328 1723018 17074711
vlada 5501.9 |
ostatnf sektory 63611.0 68873.0 673360 76777.0 81650,0 932200 97800,0
Rezervy CNB 24347,4] 11898021  175121,91 3730377  339884.0( 338524.7! 3614419
zlato 5) 24882 2466 4 23093 22346 2290,3 15219 1808 41
2viadtnl prava terpani 8525 2473 4,7
devizy 21008.7 1132665  1728126] 370798.4|  337583.7| 3370028 3596355
|
PASIVA 2688428\ 3B5205.3| 4693065| 685146,2, B64759,4| 1087812,1| 11066158
Piima investice v Ceské republice 454443 64506,7 89501.1 167570,6|  192887,3| 234238.7| 2542208 |\
zakladni jmént 45444 3 84506.7 89501 1 1575706]  1929873| 2342387 2542208
ostatn! kapitzl ! !
I
Portfoliové investice 48128 58583.9 B1617.5) 124933,6| 1448074| 1630327!  1755514]
majetkové cenné papiry a udasti 75,0 32085,2 373356 70280,4 92867,8 1048623 119804 6 ;
dluhové cenné papiry 47379 25598,7 442819 54653,2 51939,6 64170.4 557468 |
|
Qstatni investice 2195855 262114,7| 298186,9| 402642,0| 5269647| 6845407!  6768436|
dlouhodobé 158430,0| 19242683 207239,7| 2793889| 3748147 4529976  4407132|
GNB 31109,9 33697.4 1695.7 24915 227277 21883 1841 3|
obehadnt banky 2) 144911 161755 26040,1 90299,3|  1434542| 1431202 13420030
viada 3) 707710 822851 76533.9 53200,2 44003,7 380011 28043 8
astatn( sektory 420580 602583 1030200| 133397,9| 1850841 2696880 2765380
kratkodabé 61155.6 696884 90897.2|  123253.1 152150,0] 2315431 236130.4|
GNB 8.2 45810 379 15,0 55,3 455 209/
sbehedni banky 2) 19527 4 222483 413338 59502,9 1015435 1689271 16322401
vlada 50134 11041 3148 2875 3005 }
ostatni sektory 41620,0 42858,1 44508.0 52531,1 50236.4 622830 72585.0 |
|
Saldo investicni pozice 136260,2 161183,4 103568,6 95646,8 -31834,1 -52708,7 £8205,7 i

1) pfedbdzné udaje
2) v souvislosti se zavedenim sménitelnosti K& (ed 1.10.1995) se do pozice bank zahmuji i korunova aktiva a pasiva viiéi nerezidentiim
{kerunové vkiady nerezidentd jsou ebsaZeny v kratkedobych pastvech ebehodnich bank ji2 v udajich k 31.12,1994)
3) v prubéhu ledna 1993 byla £4st pohleddvek a zdvazkd ve voiné sménitetnych mdnach (CDZ) a nesménitelnych ménach
pfevedena z pozice CSOB na MF CR . v tabulce k 1.1.1983 |sou tyto &astky zahrnuty v pozici viady;
pohleddvka ve vztahu k SNS je v Gdajich k 1.1,1983 vyjadtena saldem udtd v XTR a USD, zatimeo v dalSich obdobich
jsou Uity vedany obratové
4) v¢_ devizovych podil( v mezinarodnich neménevych organizacich (Svétovd banka, EBOR, MBHS, MIB)
5) zlato ocenéna 42,22 LSO za troj. unci
6) devizy - sménitelnd mény

3, zall 1998



CESKA NARODNI BANKA
Qdbor platebni bilance

INVESTICNI POZICE VUC! ZAHRANICI

Prilcha ¢. 24

S
I

v mil. USD 11,1993 | 31.12.1993 | 31121994 | 311219956 | 34.12.1996 | 31.12.1997 | 30.6.1598 ‘,
1) 1)
AKTIVA 14062,5 179664 20424,0 29347,2 30474,4 29596,6 310887/
Pfimé investice v zahraniéi 91,1 181,32 3004 3455 3858 84,0 416,32 ‘:
zékladnl jménl 81,1 181,3 3004 3455 3858 384,0 416,3 |
ostatni kapital
Portfoliové investice 7.9 275,7 4327 754,7 13724 1031,9 877 i
majetkové cenné papiry a ucasti 7.9 2641 3340 6925 7482 4170 22401
dluhové cenné papiry 11.6 98,7 62,2 6242 6149 653,7:
Ostatni investice 131110 136776 134475 142241 162808 18406,9 189€0,51.
dlouhodobé 80585 83191 81652 8060,7 8552 6 84782 84026
CNB 799.4 8203 878,1 9838 9558 754,2 781.6|
obchodni banky 2) 12,7 618 629 1823 9213 1070.8 1230.9|
vldda 3) 4 57936 6241,6 62314 3937.6 5888,7 58876 5681.11
ostatni sektory 1450,8 11954 994 .8 2470 8268 7656 709,01
kratkadobé 5054,5 5258,5 52823 6163 .4 7688,2 9928,7 10557 9!
CNB 0,2 0.2 02 0.2 02
abchodni banky 2) 28532 2775.2 2881 4 32771 47007 72373 7637.8!
z toho zlato a devizy 5) 6) 27350 23611 25386 28617 34216 49746 51087
viada 183.7 i
ostatn! sektory 221 1 22994 24007 28861 2987.3 26814 29201
Rezervy CNB ] 8426 3871,8 62434 140229 12435,4 §773.8 10814,2
zlato 5) | 86,1 82.3 823 840 838 439 54,1
zvlAStnl prava Serpani ! 29,5 83 0.2
devizy 1 7269 37812 61811 139387 1235186 9729.9 10760.11
PASIVA 93374 12859,6 167317 257564 316391 340700 331084
Piimé investice v Ceské republice 1672,5 21634 31909 5923,2 7060,9 67629 76062 "
zékladnl jméni 18725 21634 31908 59232 70609 6762.9 7606,2
ostatn| kapital ‘
Portfoliové investice 166,5 196568 29098 4696,3 5§298,0 4880,3 5252.4 ‘
majetkové cenné paplry a utasti 26 1101,2 13311 26419 3397.7 30276 3584,5!
dluhové cenné papiry 1639 8546 1578,7 2054,4 1900,3 18527 16679
QOstatni investice 7698,4 8760,3 10631,0 16136,9 19280,2 19763,8 20250.8 |
dlouhodobé 54822 64238 7390.4 105026 137135 13078.8 1318594
ENB 1076,5 11249 60,5 93,7 83,2 63,2 55,1,
obchodni banky 2) 501,4 540,0 9284 33945 52486 41321 4017 9"
viada 3) 24489 27473 27288 19998 1610,0 1097 1 839.0"
ostatnt sektory 14554 20116 36729 50146 67717 77864 B273.9:
kratkedobé 21162 23265 32406 4633,3 5566,7 86850 7064 9/
cNB 03 152,9 13 43 20 1,3 0.5
abchodni banky 2) 8757 7428 14739 2612,7 37152 48772 48836/
vldda 178,7 415 115 83 5,0 I}
ostatni sektory 1440.2 14308 1586,7 19748 1838.0 1798,2 21717 ”
|
Saldo investiéni pozice 4718, 50469 3692,3 3591,8 -1164,7 18104 -2040,7%

1) pfedbdZné adaje

2) v souvislosti sa zavedanim sménitelnosti K& {od 1.10.1995) se do pozice bank zah/muijl | korunova aktiva a pasiva vodi nerezidentim
{korunové vkiady nerezidenti jsou obsadeny v kratkedebych pasivech obchodnich bank ji2 v adajich k 31.12.1994)

3) v pribahy fedna 1993 byla &4st pohleddvek a zdvazioh ve volnd sménitelnych manach (CDZ) a nesménitelnych ménéach
pfevadena z pozice CSOB na MF CR - v tabulce k 1.1.1993 jsou tyto €astky zahrnuty v pozici viady;
pohledavka va vztahu k SNS je v ddajich k 1.1.1983 wjadlena saldem uts v XTR a USD, zatimeo v dalsich obdobich

jsou utty vedeny obratovd

4) vé. devizovych podili v mezinarodnich neménovych organizacich (Svétova banka, EBOR, MBHS, MIB)

5) zlato ocendno 42,22 USD za troj. unci
B) davizy - sménitelng mény

3. Al 1998



CESKA NARODNI BANKA
Odbor platebni bilance

ZAHRANICNI ZADLUZENOST

v mil. K&

\
11,1993 31.12,1993 | 31.12.1994 | 31.12.1995 | 31.12.1996 | 31.12.1997 | 20.6.1993 i
1) 1)
Zadlufenost ve sménitelnych ménach 204874,7 254488 1 299960,7 440229,3 6697236 739563,0 7234017
v tom:
dicuhodoba 162695,1 1945260 2189445 3060344 4051436 495058.5 483697 9
podie dhulniki
CNB 35309.8 588361 228453 222680 11178.4 115484 100541
obchodnl banky 2} 144911 161755 278201 954333 1507801 168503,7 1476372}
vlada 811472 594771 617634 521017 467386 428771 38034 5]
ostatni sektory 416570 60036,3 1067157 1362314 196446,5 2824293 287972.1]
podie véfiteit: :
zahranitni banky 621212 828498 1242248 2183109 a0cg10.4 3734531 360106 9
viddnl instituce 6685,9 73468 74821 7039.1 66318 72694 610671
mnohostranné instituce s01271 528917 198897 18987 .2 178455 138941 83412 i‘
dodavatelé a pfimi investofi 290230 25838.0 32601,0 245670 271160 337380 35238,0”
ostatni investoli 47378 255887 347469 371302 528399 667039 739051
kratkodoba 519795 59963,1 B1016,2 134194 9 164580,0 2445045 2397038 :
podie diu2niki L
¢NB 7.9 45810 379 1150 553 45,5 209
obchednl banky 2) 178197 211170 326103 719118 106852 8 1701470 1649140
vlada 9535.0 151140 27860 8164.0 582,00
ostatni sektory 341520 342651 3B8833,0 470541 548861 661480 74185.9;}
!
podle véiitell |
Zahranitnl banky 11402.7 22258,0 284875 588742 834240 144881.3 142712 21
dodavateté a pfimi investofi 330690 296640 34132.0 419864 458140 554130 654150 H
ostatn! investofi 75078 20431 184167 333343 332420 442102 31576 8/
}w
Zadiuzenost v nesménitelnych ménach 3} 19648.8 332263 425081 17065,9 5180,7 31481 9188.7!
v tom: :
dlouhodoba 10472.8 235000 230821 104847 BBE65.9 88606 8888240
kratkodobd 2) 9176,0 97253 18416.0 5581.2 343 2875 3005
i
ZadluZenost vi&i zahraniéi celkem 2243235 2877134 342468.8 4572952 576904,3 7487111 73259041
v tom
dlouhodoba 1631679 218025.0 2420366 3165191 414009 5 503919,1 492586, !l
kratkodoba 611556 69683.4 100432,2 140776.1 164894.8 2447920 2400043

1) pfedbaing daje

2) k 31.12.1995 jsou kratkodobd a k 31.12.1996 i diouhedoba korunova pasiva vOdi nerezidentitm zahrnuta pod pasivy obchodnich bank
ve sménitelnych ménach, zatimeo v udajich k 31.12,1994 jsou prosttedky na korunovych uttech nerezidentd obsaeny v kratkadobych
paslvech v nesménitelnych ménach a viéi Slovenské republice (metodicka zména v souvislosti se zavedenim sménitelnosti K& od 1.10.1985)

3) zadiuZenost viiti Slavenské republice: v letech 1893 a2 1995 v nesménitelnych méndch, od 1986 je navyrovnany zistatek salda vzajemnych
usth po skonéenl clearingu vedan v nesménitalnych méndch; ostatni zavazky viel Slovenske republice jsou zahrnuty ve smanitelnych ménach

podle "opatfent” MF ¢j. 282/70 490/85 z 22.12.1995

3. zali 1998
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¢ESKA NARODNI BANKA
Qdbor platebni bilance

ZAHRANICNi ZADLUZENOST

Priloha ¢. 26

v mil, USD 1.1.1993 31121993 | 31.12.1994 | 31.12,1996 | 31.12.1996 | 31.12.1957 | 30.6.19%8
1) 1} l
ZadluZenost ve sménitelnych ménach 70824 8495,8 10684,2 16648,8 20844 .6 213524 21641,8|
v tom: :
dlouhodoba 5283,7 6454,0 7806,9 11604,2 148231 142593,2 144720
podle divznikd
CNE 12249 1964,1 8148 8371 4090 3334 3608
obchodni banky 2) 50t 4 5400 984,7 35875 55166 45762 4417 2
viada 21159 18856 22020 19585 17101 123789 11380
ostatni sektory 14415 20043 38047 5121,1 7187 4 31457 8616‘0{‘
podie véfiteld |
zahrani¢nl banky 21498 27638 44289 6206,6 11008 .5 107822 10774,3\
viadn! instituce 2314 2453 2687 2646 2426 2039 182.7]
mnchostranné instituce 17345 $765.7 7092 713.8 6456 4011 249 5]
dodavateléd a ptiml investoli 1004,2 §62.,8 11623 9235 992 .1 9741 1054 31
ostatnl investofi 163,9 854,6 1238,8 13957 19333 19259 22112
|
kratkodobd 7987 2001,8 28883 6044.6 60216 7068,2 717481
podle diuznika A
¢NB 03 1529 13 43 20 13 05|
obchodnl banky 2) 6166 7050 11626 27033 39095 49124 48342
vidda 3399 5681 1019 2257 17,4
ostatni sektory 11818 11438 1384,5 17689 2008,1 18098 22196
podie vafiteli i
zahraniéni banky 3846 7430 1014.9 22132 31254 4182.9 4268.9¢
dodavatelé a pfimi investof 11443 950,3 12169 15764 16789 15999 19572
ostatn| investoll 2608 268,5 656.5 12530 12162 1276,4 944.7}
ZadluZenost v nesménitelnych ménach 3) 679,9 1108,1 16155 6416 3369 264,1 2745
v tom!
dlouhodoba 3524 7844 8233 3941 3244 2558 659"
kratkodobd 2} s 34,7 6922 247 .4 1.5 8.3 90
Zadluenost vuci zahranici cetkem 77623 96049 12209,7 17190,3 211805 216165 21918,7}
¥ tom:
diouhodoba §646,1 72784 36292 118983 151475 145490 14737 9t
kratkodobd 2116,2 23265 3580,5 5292,0 6033,0 70675 71808

1} pledbé2né udaje

2} k 31.12.1995 jsou kratkodoba a k 31.12.1996 | diouhodoba kerunova pasiva viel nerezldentum zahrnuta ped pasivy ebchodnich bank
va sménitainych manach, zatimco v udajich k 31.12,1994 jsou prostfedky na korunovych Gélach nerezident obsa?eny v kratkedobych
pastvech v nesméniteinych ménich a voél Slovenské republice (metodicka zména v souvisiosti sa zavedenim sménitelnosti K& od 1.10.1995)
J) zadluZenost vael Slovenské republice: v letech 1993 a2 1995 v nesménilelnych manach, od 1996 je nevyrovnany zustatok salda vzajemnych
uttl po skonéenl clearingu vaden v nesmanitelnych méndch; ostatni zavazky vui Slovenské republice Jsou zahruty ve sménitelnych ménach

podie “opatfeni” MF &), 282/70 490/85 2 22.12.1895

J.z41 1998





