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Cast I

Predkladaci zpriva

Informace o aktudlnim eckonomickém vyvoji se predklada dle rozhodnuti
bankovni rady ze dne 17.12.1998. Obsahuje pfilohu ,,SniZovan{ zikladnich sazeb
centralnich bank v obdobi zafi-prosinec 1998%.
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L. Vyvoj redlné ekonomiky

1. HDP a poptavka
1.1 Vyvoj ve 3. Ctvrtleti 1998

Ve 3. Ctvrtleti pokles! hruby domdcei produkt mzr. 0 2,9 % a doméci poptavka 02,8 %. Za | -

3. ¢tvrtleti byl HDP ve srovnani se stejnym obdobim m.r. niZ& o 2,1 % a doméci poptavka o
3,9 %.

Rozhodujici podil (cca 85 %) na mazr. poklesu domdci poptavky ve 3. $tvrtleti méla hrubs
tvorba kapitalu, kterd mezirolné poklesla o 6,7 %. Proti pfedchozimu &tvrtleti dodlo
k nejvyznamnéjsi zméné ve spotfeb& domdacnosti : po mzr. poklesu ve 2. &tvrtleti (07,0%) se
ve 3. Ctvrtleti mira poklesu sniZila na 0,9 %. Tento vyvoj pii srovnéni s vyvojem piijma
domacnosti signalizuje, Ze spotfeba domécnosti reaguje spie na kratkodobé faktory. ZvySeni
sklonu ke spotfeb& ve 3. &tvrtleti signalizoval rovnéZ pokles piiristku tispor domacnosti proti
pfedchozimu &tvrtleti (z 25,9 mld K¢ na 15,9 mid K&). Mar. pokles spotieby vlddy o 0,8 %
odpovid4 snahém o tspory ve statnim rozpodtu.

V ramei hrubé tvorby kapitdlu poklesla ve 3. &tvrtletf hrubd tvorba fixniho kapitilu mzr. o 3,1
%.Tento vyvoj byl oCekavan, nebot’ mira investic zistiva i pt probihajici krizi (i &tvrtleti
po sob& mzr. pokles HDP) znatn& vysoka (cca 31 %). V rdmci tohoto poklesu byl relativns
ptiznivy vyvoj struktury mvestic, nebot’ produktivn&j$i &ast investic - stroje a technologicka
zalizeni — mer. stagnovala, zatimco stavebni investice silng klesly. Rozhodujici polozkou
poklesu domdci poptavky a zprostfedkovang i HDP byl niZ3i pfiristek zisob (o 5,5 mld K&,
celkové pokies HDP 9,4 mid K&), odraZejici jak jiz tH &tvrtleti nizkou droveni domdci
poptévky, tak 1 snizujici se uroven zahranini poptivky a v neposledni fad2 i turbulence na
trhu potravin (k poklesu zasob do8lo predeviim v zem&d&lstvi a doprave).

Podil zaporného netto vyvozu zboZi a sluZeb na HDP (ve s.c.) dosahl ve 3. &tvrtleti 6,7 %, co?
znamend mimé zvy3eni jak ve srovndni s 3. &tvrtletim predchoziho roku (6,6 %), tak i ve
srovnani s 2. Etvrtletim tr. (6,2 %). Naopak podil b&Zného utu na HDP dosahl -0,1 %.
Srovnani obou ukazatell dokumentuje predeviim cenové piitiny zlepeni na b&Zném ittu
a tudiZ i celkovou zranitelnost tohoto ukazatele pfi zhorSeni cenovych relaci. Udaje o vyvozu
a dovozu zboZi za 11 mésict roku 1998 ukazuji zhorSujici se vyvoj relace mezi vyvozem a
dovozem ve stalych cenach. Saldo obchodni bilance dosahlo v listopadu cca 10,4 mid K&.

Z hlediska tvorby HDP pfedbéZné \daje signalizuji vliv zhorfujici se zahraniéni poptavky,
nejvyraznéjsi pokies pfidané hodnoty byl zaznamenéan v nékterych primyslovych odvétvich.

1.2 Predikce pro 4. ctvrtleti 1998

Ve 4. &tvrtleti ofekavame dai¥i mzr. pokles HDP v rozsahu cca 2 - 4 %. Tento odhad je
zaloZen na nasledujicich skuteénostech a Uvahach:

- mazr. pokies velkoodbéru elektfiny (vazba na vy3i primyslové vyroby) v fijnu a listopadu
1998 byl jeSt€ vyraznéjsi nez v zafi 1998, pfitom v &ervenci a srpnu velkoodbér mazr. rost]
02,9 %, resp. 1,4 %

- ofekavame pokraCovani sestupného trendu dynamiky indexu primyslové produkce



- nepfiznivy vliv zakladny v m.r. (mzr. pokles ve 3. &tvrtleti 1997 0 0,1 %, resp. mzr. rist ve
4. Stvrtleti 1997 0 2,2 %)

- posledni analyzy ukazuji na silnou souvislost vyvoje pendZni zisoby (M2) a HDP (predikce
HDP podle vyvoje M2 se osvédtila pravé ve 3. &tvrtleti, kdy avizovala mer. pokles HDP 0 2,5
% - viz text 11. 8Z), vyvoj penéZni zisoby ukazuje na dal$i mirné prohloubeni mzr, poklesu
HDP ve 4. &tvrtleti

- protismémym faktorem by mohla byt pouze mim& oZivujici poptdvka domacnosti, reagujici
na oekdvané zlepSeni vyvoje redlnych pHjmé ve 4. &tvrtleti a obvyklé sezénni zvy$eni
vydayh domécnosti (vinoéni ndkupy).

1.3 Predikce pro rok 1999

Aktudini vychodiska predikce pro rok 1999:
- pfedpoklady o vyvoji poptavky :

- velmi mirn& rostouci spotfeba domécnosti, zaloZend na obnové kladného mzr. ristu
realnych pfijmi domécnosti (o cca az 3 %)

- stagnace spotfeby vlady

- slaby pokles investic (pokles vlddnich investic, slabé investice podniki, stagnace
ptimych zahrani¢nich investic)

- dal3i zpomalovan{ dynamiky realného v§vozu a zhor§ovani sménnych relaci
- ptedpoklady o vyvoji nabidky :

- slaby vyvoj v primyslu, pokracujici pokles stavebnictvi, stagnace sluzeb
- pfedpoklady o vyvoji penéZni zdsoby:

- staby mzr. rlist na Grovni kolem 5 % v 2. poloving roku 1998 a o¢ekavéni stejného
vyvoje v 1. poloviné roku 1999.
Mzr. zménu HDP odhadujeme v intervalu od +1 do -2 %, tato ¥ife je vysledkem nejistot
kursovych (poptévkové piedpoklady uvaZuji se stabilitou kursu na drovni 18 K&/DEM),
vyvoje penézni z4soby a rovnéZ pokud jde o pfiliv zahrani¢nich investic

2. Vyvoj v primyslu

Trzby v primyslu v fijnu mzr. klesly o 7,4 %, za prvnich deset mésicii mzr. vzrostly o 1,9 %.

Index primyslové produkce v fijnu mzr. poklesl o0 7,6 %, za prvnich 10 mé&sich mzr. vzrost]

0 3,5 %. Sestupni tendence v dynamice priimyslové produkce postupné od zaditku

2, Ctvrtleti je nepochybnd. Pfi slabé doméci poptivce je odrazem zhorSujici se dynamiky

realného exportu. Tento vyvoj piipisujeme :

- pokralujici apreciaci realného kurzu

- zpomaleni hospodafského rlstu v zemich naSich hlavnich obchodnich partneri

- nizkého mnoZstvi novych proexportnich kapacit v primyslu

- zhorSujicim se podminkam financovani pramyslovych podnika (ve vztahu k podilu uvért
na financovani vyroby vysoké rokové sazby).

3. Trh prace

Primérnd nomindlnf mzda v nérodnim hospodafstvi ve 3. Gtvrtleti mzr. vzrostla 0 9,2 %,
redlnd mzr. klesla 0 0,3 %. Ve srovnédni s piedchozim &tvrtletim doslo ke zrychleni tempa
ristu jak nominalni, tak i realné mzdy.

Mira registrované nezaméstnanosti dosdhla ke 30.11. 7,0 %. Sezénni pribéh rastu miry
nezameéstnanosti byl v t.r. obdobny jako v roce pfedchozim. Poget nezaméstnanych se ke
konei listopadu mzr, zvy$il o 108 tis. osob na celkovych 363 tis. osob.



4. Ceny vyrobci

V listopadu ceny primyslovych vyrobcti mzm. poklesly o 0,4 %, zejména v duisledku poklesu
cen vyrobcld v potravinafském primyslu, v chemickém a farmaceutickém primyslu a ve
zpracovani ropy. Mezirolni rst zpomalil z 3,3 % vijnu na 2,8 % v listopadu. Ceny
zemédélskych vyrobed v listopadu mzr. poklesly o 7,5 %.

II. Ménovy vyvoj

1. Vyvoj penézni zasoby a uvérd

Mezironi pfiristky penéZni zésoby &inily 6,1 % viijnua 5,3 % v listopadu. Pro konec roku
lze ptedpokladat, Ze meziroéni pfiristek penéZni zdsoby dosahne cca 4,5 — 5,5 %. Dynamika
penézni zasoby se tak i nadale nachzi pod nominalnim piristkem HDP, ktery ve 3. tvrtleti
dosahl 7,5 %. Z tohoto pohledu Ize hodnotit vyvoj M2 jako restriktivni. Obdobng se rovnés
vyviji penéZni agregat L.
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Veskeré prirtistky penéZni zdsoby se realizuji vyhradné v sektoru domdécnosti. Korunové
vklady podniki ve srovnani s minulym rokem dokonce absolutng poklesly (v fijnu t.r. dosahly
ve srovnani se stejnym obdobim roku 1997 cca 90 %). Nové vklady v podnikovém sektoru
nevznikaji a jejich Cast se pfesouva do sektoru domacnosti.

SniZujici se pfirtstky penéZni zdsoby ke konci roku 1998 jsou vysledkem pfedeviim velmi
nizkych piiristki Gvérové emise (zfetelnd je predeviim vazba Gvér na podnikové vklady).
Uvérova emise dosahla za poslednich 18 mé&sich (tj. od kv&tma 1997, kdy dodlo k prudkému
zastaveni Gvérové emise) cca 4 mld. K& mésféné (dle idajd odisténych o kurzové a jiné vivy),
z toho korunové Gvéry pouze 1,5 mld. K& mési¥né. Ve stejném obdobi pfed kvétnem 1997
&inil primémy mési¢ni pfirlstek cca 10 mld. K&, z toho 6 mid. K& Gvéry korunové,




Od zéfi do konce listopadu korunové Gv&ry poklesly o cca 2 mld. K& pfi nartistu devizovych
uvéra o stejnou &astku. Celkova vyde uvérova emise se nezménila. V zavéru letosniho roku se
tak do vyvoje M2 promité pfedeviim stagnace dvérové emise.

(3

Vyraznéjsi impulsy pro narist penéZni zdsoby ke konci roku 1998 neexistuji ani ze strany
fiskalni politiky statu. Ogekavany deficit stitniho rozpottu ve vysi cca 25 mld. K& bude pouze
z men§i ¢asti (cca 11 mid. K&) phsobit na piirtistek M2.

Pro rok 1999 nelze zatim uvaZovat svyrazn&3im oZivenim piirGstkd pendZni zasoby.
Prirtstek M2 by po zahrnuti pfedpoklddaného deficitu statniho rozpoltu na rok 1999 a
mirném oZiveni Gvérové emise nemél piekrodit 6 — 7 %.

2. Urokové sazby

Aktudlni vyvoj trokovych sazeb (k 18.12.1998) je charakterizovin pfedevsim jejich dal$im
pokiesem po sniZeni 2T REPO sazby na 10,5 % (je nejniZ3i za celou dobu své existence od
8.12 1995, kdy jeji vychozi rovei ¢inila 11,3 %). Nomindini hladina kratkodobych sazeb (1T
az 1M) se dostala na Urovedl poloviny roku 1995. Sazba 1R PRIBOR se pfibliZila
nominalnim hladinam z cca poloviny roku 1994. V redlném vyjadfeni (metoda ex post a pfi
deflovéani PPI}) je vzhledem k vyvoji cen PPI obrazek pon¢kud odlidny. Redlna arokova sazba
1T PRIBOR (8,3 %) dosahuje tirovné 2. poloviny roku 1996, u sazby 1R PRIBOR (7 %) pak
urovné tésné pred zvy§enim sazeb v 06/96.

I nadédle je zachovan inverzni sklon vynosové kfivky (trvd od Cervence 1998), ktery
signalizuje o¢ekavéni trhu na daldi pokles tirokovych sazeb.

Vynosova kfivka - penézni trh
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Pokles urokovych sazeb je zfgmy i na dalSich segmentech finanéniho trhu, tj. u
dlouhodobych sazeb méfenych sazbami IRS. V névaznosti na vyvoj Grokovych sazeb na
finan¢nim trhu klesaji 1 referenéni (irokové sazby vyhlaSované bankami, které v prosinci
poklesly u viech vyznamnych bank (nejvice u €S 0 0,8 procentniho bodu na 11,20 %).



3. Stitni rozpoéet

Hospodafeni statniho rozpo&tu dosdhlo k 18. 12. 1998 deficitu ve vy&i cca 18 mld. K&
Napliiuje se tak pivodni pfedpoklad o celoroénim deficitu ve vy3i cca 25 mld. K&. Aktudini
vyde deficitu ji¥ zahrnuje operace vidi CS a Konsolidaéni bance v celkové vysi 4,1 + 10,4
mld. K& Deficit ve vy3i 18 mid. K& je stéle ovlivnén transferem prostfedki z FNM do pifjmil
statniho rozpoétu v objemu 3 mld. K¢, Tyto prostfedky budou bud’ pouzity na sviij Géel a
nebo vraceny zpét do statnich finanénich aktiv. Deficit statniho rozpoctu po zredlnéni o tuto
operaci tak dosahuje jiZ nyni cca 21 mld. K& Pouze mensi &4st odekévaného deficitu statniho
rozpoctu ke konei roku 1998 bude mit standardni ménové plsobeni na mnoZstvi pengz
v ekonomice (cca 11 mld. K¢&). Zbyvajici ¢4st pfedstavuje operace vlidy viiti polozkam
ziskw/ztrat u CS a KOB (zména &istého vivéru viade se promita do ostatnich &istych polozek
bank, penézni zasoba se neméni, pouze likvidita u t&chto bank).

4. Devizovy kurz

Vyvoj nominélniho kurzu koruny viéi némecké marce byl v listopadu, na rozdil od mésice
fijna, charakterizovan mirnym znehodnocovénim. V obdobi od 2. listopadu do 30. listopadu
rychlost znehodnocovéni koruny vidi némecké marce &inila v priméru 3 procentni body. Vliv
na tento trend mélo mimo jiné sni¥ovéani sazeb CNB. Uginek byl ale oslaben sniZovanim
kli€ovych trokovych sazeb v zemich EMU b&hem sledovaného obdobi. V prosinci se kurz
pohybuje okolo 18 |[K& za DEM, v poslednich dnech mirng pod touto urovni.

Realny kurz koruny je ovliviovdn s ohledem na shodné nizké hodnoty inflace v tuzemsku
1 v zemich EU pfedeviim pohyby nominalniho kurzu.

Denni priibéh nominalniho kurzu koruny viéi DEM a USD v fijnu a listopadu t. .
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I11. Predikce inflace do poloviny roku 1999

Nejvyznamnéjsimi skuteénostmi, které vyvolaly nezbytnost Gpravy predikce cenového vyvoje
jsou:

- dalsi pokles trendu vyvoje cen potravin,

- neschvalené zvySeni spotfebnich danf a nové informace o zménach regulovanych cen.

1. Vyvoj v prosinci 1998

Predikce korigované inflace a regulovanych cen nebyla proti 11. SZ v zasad® ménéna. U téchto poloZek byla
nade dosavadni predikce potvrzena skutelnym listopadovym vyvojem a nemdme k disposici Zadné nové
skuteénosti, které by vedly ke zmendm predikce.

K vyznamné zméné v3ak doslo u predikce cen potravin. Trendova slozka vyvoje cen potravin
v fjnu a listopadu poklesla jeSté vice neZ jsme ofekavali (piedeviim z diivodu poklesu cen
masa) a na daldi pokles cen potravin i v prosinci ukazuje i vyvoj cen potravin zjidtény
z tydenniho 3etfeni. Z t&chto divodd jsme zménili predikci cen potravin v prosinci 1998.
Predpokladame pokracovani dosavadnich trendll z pfedchozich mésicl, pfi¢emZ oslabeni
poklesu cen v prosinci na -0,7% pfi¢itime zejména vlivu pfedvanoénich nakupli (prosincova
hodnota byva o 0,2-0,3% vy33i neZ listopadovd). Zménou predikce cen potravin doslo i ke
zméné predikee isté inflace.



2. Pocatek roku 1999

Opr

oti pedmink4m a pfedpokladiim zpracovani predikce pro 11, SZ doslo k nasledujicim zméndm :

z divodu neschvéleni piivodng pfedpoklddaného zvy¥eni nemocenského pojidténi od 1. ledna 1999 byla
sniZena predikce lednového mezimésftniho ristu regulovanych cen,

z diivodu neschvaleni zvyZeni spotfebnich dani bude vliv ristu neptimych danf v neregulovanych cenich
nulovy (pivodné cca 0,4 procentniho bodu),

neschvaleni zvySeni spotfebnich dani bylo hlavnim divodem i pro sniZeni predikce korigované inflace
v lednu a dnoru 1999. Zvy3eni spotfebnich dani (pfedevaim u pohonnych hmot) zvyiuje naklady prakticky
viech podnikatetskych subjekitl, a proto jako nepfimy vliv (ptimé viivy jsou vylougeny) ovliviiuji vyznamng
témet viechny ceny. Nové experti predikce korigované inflace v 1. pololeti 1999 je potvrzena i technickou
predikei, kterd se li3i od expertni jen nepatrna,

extrémni pokles cen potravin (pfedeviim externi diivody) vyvolal nezbytnost pkehodnoceni predikee
potravin v kratkém obdobi, kdy neekdme zésadn&jii odchylky od soutasného trendu

vyvoj cen potravin ovlivai, obdobné jako u korigované inflace, neschvaleni zvy$eni spotfebnich dani.

3. Druhé étvrtleti 1999

V tomto obdobi jsme provedli ve stovnani s pitvodni predikei pouze drobné zmeény u predikef cen potravin,
Predikci regulovanych cen a korigované inflace jsme nezménili. V odhadech mezim#si¢nich indexi cen potravin
jsme promitli pouze zpfesnéné odhady sezénnich odhadi,

Pre

dikce na 2. Stvrtleti 1999 je rizikova, pfedeviim z nasledujicich divodii :

nelze vyloudit, Ze dojde ke schvileni zvySeni spotfebnich dani s (&innosti k 1. 5. 1999,
coz kromé primého zvyseni CPI zplsobi i vy%3f rist cen potravin a korigované inflace
(mezimésiCni Cista inflace by mohla v pfisiuiném mésici zrychlit navic a2 o 04
procentniho bodu a v nasledujicim mésici az o 0,2 procentniho bodu)

dal$im rizikem je vyvoj cen potravin, pfedeviim &ervnového mezimésitniho ristu.
V souasné dobé jsou ceny zeméd&lskych vyrobell na netinosng nizké trovni (vzhledem
k levnym dovoziim) a tak, bude-li vytvofen prostor pro zdraZeni, ihned k nému dojde.
V &ervnu se dostivaji na trh potraviny vze§lé z novych sklizni za nové (zpravidla vyssi)
ceny. Napf. v kvéinu 1997 byl zaznamendn mezimésiéni pokles cen potravin 0,2 % a
v Cervnu 1997 jiZz doSlo k ristu 2,0 %. Bude-li tedy umoznéno (zdraZenim nebo omezenim
dovozi), aby zemé&delSti vyrobei proddvali svou urodu za ,neztratovou“ cenu, dojde
pravdépodobné ke znaénym ristlim cen zemédélskych vyrobceil a nésledng cen potravin.

Vyvoj cen potravin v 1. pol. 1999 budou ovlivtiovat nésledujici faktory:

rist redlnych pfijmid, vzhledem k nizké diichodové prufnosti poptavky po potravinich se podle naseho
nazoru projevi jen v minimdlni mite na nistu cen potravin

ptiznivé ceny produktd rostlinné vyroby, zejména obil{ a brambor, pfedpokladéme jejich ptiznivy vyvoj
nejméné do dubna

vliv vladnich opatfeni na ochranu trhu s vepfovym masem (které se nejvice podili na pokliesu cen potravin)
se promitne do cen nejdfive v inoru

pfedpokladdme pokrafovani konkurenéntho boje o ziskéni podilu na maloobchodnim trhu a tim i trvani
tlakil proti ristu cen (obchodni fet¥zce planuji ve vystavbé sité supermarketd pokradovat jesté alespoii 2
roky)

Zarizikové faktory povaZujeme:

silny konkurenéni boj mezi nékterymi producenty potravin na maleobchodnim trhu miZe polevit ( pivo,
nealkoholické napoje) a to zejména z ndkladovych diivodii u producent

vliv sklizng v roce 1999, cenova hladina sklizn€ v roce 1998 zaznamenala pokies o ¢cal0 — 12% oproti roku
1997, pro rok 1999 lze olekavat v zdvislosti na vy3i drody bud stagnaci nebo rist cen aZ o 20% oproti
leto¥nimu roku, vzhledem k vlivu olekévani se miiZe promitnout do cen potravin zejména v gerviu

vyvoj kursu K¢ a vyvoj cen tropického a subtropického ovoce ( tropické a subtropické ovoce se podili z 3,3
% na cenédch potravin, skokovd zména o napfklad 9% se promitne do mzm. cen hodnotou 0,3%, pro
ilustraci: jiZni ovoce se podilelo na mzm riistu cen potravin v 10/98 o -0,26%, v 11/98 0 —0,14%) a dalSich
potravin kde je CR z4visla na dovozu (kiva)



Tabulka : Pfehled predikce cenového vyvoje v 1. pol. 1999 (idaje v %)

1298 {0199 0299 0399 0499 0599 0699

Mazm, rist spot¥eb. cen -0,1 0,7a20,9 1022204 10,0a202 [0,1a203 [0,0a202 042206
Mazm rist reg. cen 0,1 1,9 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
Mzm. &ista inflace -0,1 0,3a20,5 10,1a20,4 |0,0a203 [0,0a203 [0,0a203 |05az038
Mzm. rist korig, inflace 0,2 042206 102a204 [00a202 }0,1a203 [0,1a203 [03az05
Mzm. ritst cen potravin -0,7 0,0az04 (0,0a20,4 [0,0a204 |[-0,1a20,3 [-0,2a202 [0,82a21.2
Mzr. riist spotfeb. cen 6,9 3,5a23,7 |3,0a23,4 [29az3,5 |2,7a23,5 |26az3,7 |[2,7az4.0
Mazr nist reg. cen 20,6 12,4 12,3 12,2 11,6 11,7 11,7
Mazr. ¢istad mflace 1,8 0,6a20,9 10,0a20,6 |-0,1a20,7 [-0,3a20,8 [-04a¥1,0 |-02a%1,5
Mazr. riist korig. inflace 3,8 2,8a23,0 [2,3a22,7 [23a229 (23az3,1 |23az33 [23az3.5
Mzr. riist cen potravin -0,9 26ak- |-33a¥- |-3,5af- -4,0a2-241-42a%~ [-38ar-

2,2 2,5 2,4 2,3 1,5




IV. Shrnuti aktudlniho ekonomického a ménového vyvoje

1. Shrnuti trenda

Cista inflace poklesla v listopadu, stejnd jako v tjnu, mezimési¢né o 0,3 % a jeji meziroéni
tempo ristu Sinilo 2,6 %. Mezim&si¢ni pokles spotfebitelskych cen dosahl 0,2 %, meziroénd
spotiebiteiské ceny vzrostly o 7,5 %. Od bfezna do listopadu doslo k poklesu indexu &isté
inflace o 0,2 %. Obdobny vyvoj je patrny i vdal§ich cenovych okruzich (s vyjimkou
stavebnictvi), kde také doSlo v listopadu k mezimési¢nimu poklesu cen a rychlému sniZovéni
meziro&niho cenoveho indexu (pro budouci vyvoj spotfebitelskych cen nejvyznamngjsi pokles
PPI meziro¢né v listopadu na 2,8 % z fijnovych meziro¢nich 3,3 %),

V ndsledujicich mésicich by mél byt cenovy vyvoj piznivé ovlivitovan opétovnym poklesem
svétovych cen surovin, ktery je patrny zhruba od druhé listopadové dekady. Pokles cen
surovin a potravin na svétovych trzich (vaZeny jejich podilem na dovezu do CR) proti
stejnému obdobi lofiského roku pfedstavuje nyni cca 35 %. V poslednich dnech je, po
pfedchdzejicim cca 3 % nim oslaben{ kurzu koruny vi&i DEM v pritbéhu listopadu a poéatku
prosince, patrna stabilizace kurzu koruny kolem drovné {8 K&/DEM. Pokies domaci poptavky
se prohlubuje (zejména pro budouci cenovy vyvoj relevantni pokles maloobchodniho
prodeje). Jedinym faktorem, ktery by mohl velmi mimé negativné ovlivnit cenovy vyvoj na
pocatku piistiho roku je vliv statnich z4sahti na ochranu zem&d&lskych vyrobed (opatfeni EU,
exportni dotace na vyvoz piebytkl, posileni SHR). Vzhledem k vysokym vychozim
zékladndm v prosinci, lednu a unoru (0,6%; 1,5%; 0,7%) a existujicim podminkam je zfejmé,
Ze rychly meziroéni pokles Cisté inflace bude déale pokragovat. Meziroéni pokles CPI bude
jesté vyraznéjsi diky men$imu rozsahu Uprav regulovanych cen a bude se koncentrovat
zejména do ledna.

Zvefejnéné adaje o vyvoji HDP ve 3.¢tvrtleti 1998 (mezirodni pokles 0 2,9 %) a za 1 az 3.
Ctvrtlet pokles o 2,1 % signalizuji, Ze celoroéni vysledek bude horsi neZ naSe prognéza.
V sou¢asnosti odhadujeme pokles HDP vroce 1998 o cca 2,5 %. Posledni dildi udaje
signalizuji prohlubovéni poklesu doméci poptavky i nabidky. V fijnu doslo k meziro&nimu
poklesu maloobchodniho obratu 0 9,7 %, za 1 az 10 mésic 0 6,9 %. Také na strang nabidky je
patmé prohlubovani poklesu zejména primyslu (fjen mezirodn& —7,6 %) odraZejici pokles
domaci a v poslednich mésicich i zahrani¢ni poptavky. V dopravé doflo k mezirotnimu
poklesu trZeb v ffjnu o 13,4 %, za 10 mésict o 6 %. Jedinym rostoucim odvétvim ziistavaji
spoje, ale 1 zde dochazi k postupnému zpomalovani dynamiky (fijen meziroéné rist o 6,9 %,
leden azZ fijen 11,5 %). Na zakladé aktualnich udaji korigujeme ¢asteéné predikci HDP na rok
1999 rozsifeni intervalu z +/- 1% na +1 /-2 %.

Dynamika meziro¢niho ristu penéZni zasoby (agregitu M2) dosahla v listopadu podle
pfedbéZnych ddaji 5,3 %. V prosinci se ofekdvd dal$i mirné zpomaleni na cca 5 %.
Dosavadni sniZeni Grokovych sazeb se na vyvoji Gvérové emise neprojevilo.

Hospodateni statniho rozpo€tu se vyviji v souladu s naSimi ofekavanimi. Aktudlné deficit
statniho rozpoctu dosdhl cca 18 mid korun (zahrnujic{ jiZ realizovanou dotaci KoB a thradu
zaruky CS ve vy cca 14,5 mid korun). Za rok 1998 by deficit SR mé&l dosahnout oekévané
vyse cca 25 mld korun.



Urokové sazby na mezibankovnim trhu i na trhu derivatd v listopadu i v prvni poloviné
prosince klesaly. Proti pfedchézejicimu obdobi se tento pokles urychlil. Inverzni charakter
vynosové kiivky u sazeb na mezibankovnim trhu mezi 1 T a 1 R PRIBOR se dale mimg
prohloubil. Klientské sazby pokratovaly v ¥jnu v postupném poklesu (kritkodobé sazby na
nové poskytnuté avéry mezimésicn€ o 0,2 procentniho bodu), v listopadu se viak pokles
urokovych sazeb znové poskymutych kritkodobych uvérii vyrazn& urychlil (mezimé&sini
pokles dosahl 1,4 procentniho bodu). Priiméma sazba &ini v soudasnosti 12,9 % (pokles proti
konci &ervna o 3,1 procentniho bodu).

Trend zmirfiovani vn&j3i nerovnovahy dosdhl vrcholu ve 3.¢tvrtletf, kdy deficit b&Zného uétu
platebn{ bilance byl jiZ tém&F nulovy. Ve 4. tvrtleti dojde pravd&podobné ke zhorseni, ale
v souCasné dobé jedté nelze jednoznacné fici zda jde pouze o sezénni vliv, nebo o zménu
dosavadniho trendu. Deficit obchodni bilance za fjen a listopad (listopad 10,4 mid korun) se
pohybuje zhruba na drovni deficitu za celé 3.&tvrtleti. Ve srovnani se stejnym obdobi
lofiského roku se saldo obchodni bilance stale zlepSuje. V soudasnosti viak jiZz jde celé
zlepdeni na vrub poklesu sv&tovych cen surovin a potravin. V pfipadg, Ze by k nému nedoslo
bylo by jiz saldo zahrani¢niho obchodu za listopad mirn& hordi cca o 1,5 mld. korun ne? ve
stejném obdobi lofiského roku. Pokud nedojde k dal§imu poklesu svétovych cen, popf. k
oslabeni kurzu koruny, lze v pfiStim roce odekadvat trend mimého zhorSovani obchodni
bilance.

Mira nezaméstnanosti v listopadu mirné vzrostla o 0,2 procentniho bodu a dosdhla 7,0 %. |
naddle ofekdvame pokraCovani trendu rychlého riistu nezaméstnanosti. Prognézu 9 % ke
konet piistiho roku neménime.

Tempo ristu primérné nomindlni mzdy se postupnd meziro¢né snizuje (3.&tvrtleti 9,2%) ve
srovndni s pfedchézejicim &tvrtletim viak do3lo k mirmému urychleni dynamiky. Pokles
redlné mzdy pfedstavoval ve 3.¢tvrtleti jen 0,3%.

2. Cistd inflace a jeji progndza

Vyvoj inflace se i nadale pohybuje pod irovni nasich prognoz (prognéza 0,1 %, skuteénost
—0.3 %). Hlavni pfi¢inou je odchylny vyvoj cen potravin. Na zakladé dosavadniho vyvoje
revidujeme opét predikci Cisté inflace ke konci roku z dosavadni hodnoty 2,8 % na 1,8 %.

V kratkodobém horizontu bude vyvoj cen ovliviiovan velmi nizkou doméci poptavkou, bojem
zahrani¢nich i domacich obchodnich fetézet o podily na trhu, znaénymi pfebytky zékladnich
potravinafskych komodit na evropském trhu a obnovenym poklesem svétovych cen
zdkladnich surovin. Hodnota meziro¢niho indexu bude navic do tnora 1999 ovliviiovana
vysokou vychozi zdkladnou. Lze ofekdvat, Ze meziro¢ni ¢&istd inflace v inoru a bieznu se
bude pohybovat v intervalu 0 az 1 %.

Progndzu Cisté inflace na p#isti rok ponechdvame i nadédle v intervalu 3,5 az 5 %. Pro jeji
vyvoj v piistim roce bude urcujici pfi ofekavané stagnaci doméci poptavky vyvoj exogennich
faktort a kurzu koruny.

3. Rizika budouciho vyvoje

a) mzdy



V soutasné dobé je velmi obtiZzné odhadovat vyvoj mezd v podnikatelské sféfe na rok 1999,
ktery bude pro pfipadné poptavkové infladni tlaky rozhodujici. Mzdova vyjednavani v ramci
kolektivnich smluv jsou zatim na potdtku. Zatim zvefejnéné vysledky z velkych podnikd
(Ceske drahy 10,2% prim. mzda a 7,2 % objem mezd, Severoeské doly 7 % priméma mzda)
nejsou pfili§ relevantni (mimofadn& vyhodnd vyjednavaci pozice odbord u CD a velmi dobré
hospodétské vysledky u SD), ale signalizuji spife mzdovou zdrZenlivost. Lze ocekavat dali
zpomaleni ristu primérnych mezd na cca 7 aZ 9 %. V souvislosti s ristem redlnych mezd je
moZno hodnotit mzdovy vyvoj jako mimé rizikovy.

b) statni rozpocet
Schvileny statni rozpofet na pH¥ti rok bude vyznamng ovliviovan ngkterymi novymi
skute¢nostmi

SniZujici deficit SR

- s vysokou pravd€podobnosti dojde ke schvéleni daifovych zmén, které by mély mirng
zvysit pijmovou stranku stitniho rozpodtu

- na strang vydaji lze ofekdvat vyraznou tsporu urokovych nakladd v disledku rychiého
poklesu trokovych sazeb

Zvysujici deficit SR

- mize dojit kdosti odlifnému vyvoji v oblasti mezd, HDP i inflace ne? s jakymi
kalkuloval rozpo€et a v diisledku toho i méné pfiznivému vyvoji pHjma

- pravdépodobné nebude hrazen rusky dluh

¢) kurz
Rizikem pro cenovy vyvoj miZe byt i potfeba kurzové korekce vynucené nizkou
konkurenceschopnosti primyslu pfi sou¢asné turovni kurzu.

4. Vliv vnéjiiho prostiedi na inflaci

V poslednim obdobi jsou stile patrnéj$i signily o ménd piiznivych olekavénich
hospodafského ristu ve svét€ ve srovndni, jak srokem 1998, tak s predikcemi vzniklymi
zhruba v polovin€ roku. Prognézy hospodaiského riistu pro Evropskou unii se pohybuijf od 1,5
do 2,3 % (optimistické EK, pesimistické J.P. Morgan), o¢ekdvana skutednost za rok 1998 2.8
- 3,0 %. Pro USA se predikce na rok 1999 pohybuji od 0,1 % do 1,5 %, letos je oéekavan rist
kolem 3 %. V aktualizované prognéze OECD je olekavéno zpomaleni riistu &lenskych zemi
z 2,2 % v letoSnim roce na 1,7 % vroce 1999. Progndzy komerdnich organizaci jsou vesmés
mnohem pesimistiétj3i. Vyrazné zpomaleni hospodafského riistu je odekavano na Slovenskuy,
v zemi druhého nejvyznamnéjsiho obchodniho partnera, z cca 5,5 % v letodnim roce na cca 2
% v roce 1999. V souvislosti se zpomalovinim zahranitni poptavky a zhodnocenim koruny
v pribéhu leto$niho roku o cca 9 % lze olekdvat mirné zhorSovani obchodni bilance. P¥{liv
nedluhového kapitdlu by vSak mél deficit b&Zného Gétu platebni bilance i nadile pom&ms
vyrazné pievysovat.

Po pravdépodobné sezénnim zafijovém a f{jnovém riistu cen surovin a potravin na svétovych
trzich (loni byl vyvoj obdobny, jen rist cen byl siln&ji{) je od listopadu patrny dalsi sestup
cen, pfiCemZ nékteré komodity dosahuji az 20 letého minima. Ve svétle odekavaného
ekonomického vyvoje v pfiStim roce je pravdépodobnost ristu svétovych cen surovin a
potravin velmi nizka. Lze oCekavat spiSe dalsi mirny pokles nebo stagnaci.



V souvislosti se zpomalovanim hospodéfského riistu v zdpadni Evrop& doslo ke koordinované
akci 11 zemi budouci EURO zény, v jejim# disledku se budoucf vychozi troveri zakladni
lrokové sazby sniZila ze 3,3 % na 3 %. Objevuji se jiZ spekulace o dal$im sniZeni na poatku
piiStiho roku na 2,75 % v disledku zpomaleni hospodéfského ristu. K rychlému poklesu

sazeb dochdzi i zemi stfedni a vychodni Evropy (podrobnéjsi tabulka o tpravich sazeb viz
priloha).



Priloha C.

1

Snizovani zakladnich sazeb vybranvch centralnich bank
v_obdobi zafi-prosinec 1998

Zemé LUV

Velka Britanie

8.10. snizeni REPO sazbyv 0 0,25 p.b. ze 7,5 na 7,25%

512 snizeni REPO sazby 00,5 p.b. ze 7,25 na 6,75%

10.12. posledni snizeni REPO sazby 0 0,5 p.b. ze 6,75 na 6,25%

Belgie

7.12_ snizena zakladni sazba (Rate of Credit Tenders — obdoba diskontu) 0 0,3 p.b. 7 3,3 na 3%
Holandsko

4.12. snizena zakladni sazba (Spectal Loans Rate - obdoba diskontu) 0 0,3 p.b. z 3,3 na 3%
Francie

8.12 smila francouzska centralni banka REPO sazbu 0 0,3 pb. z 3,3 na 3%. REPO sazba pfedtim
nebvla snizovana ani zvy$ovana teméf 135 mésicua .

Finsko

3.12. smZena tzv. Tender Rate (obdoba REPO sazby) 0 0,4 p.b. z 3,4 na 3%
15.12 snizena zakiadni sazba {obdoba diskontu) 00,5 p b ze 4 na 3,5%
Dansko

311 diskontni sazba snizena 0 0,25 p.b. z 4,25 na 4%
REPO sazba snizena 0 0,25 p.b. z 4,65 na 4,4%

4.12. diskontni sazba sniZena 0 0,5 p.b. z 4 na 3,5%
REPO sazba snizena 0 0,45 p.b. z 4,4 na 3,95%

Portugalsko

4.12 diskontnl sazba sniZena o 0,25 p.b. ze 4,5 na 4,25%

Vvehodni I-vropa
Mad’arsko

Zikladni sazba mad’arské centralni banky 1zv. Central Bank Base Rate se snizuje priibézné jiz od
kvétna letosniho roku a to nasledovné:

1.6. snizena 0 0,5 p.b. z 19,5 na 19%



[.8. snizenao1pb z19na 18%
1512 snizenao 1 pb. z18 na 17%

Polsko

Zakladni REPQO sazba polskc centralni banky se, obdobné jako v Mad'arsku. snizuje v prubghu celého
roku.

234 REPO sazba snizena o 1 p.b. z 24 na 23%
21.3. REPO sazba snizena o 1,5 p.b. z 23 na 21,5%
17.7. REPO sazba snizena 02,5 p.b. z 21,5 na 19%
29 10. REPO sazba snizena 0 2 p.b. 2 19 na 17%
10.12. REPO sazba snizena o 1,5 p.b. ze 17 na 15,5%
ke stgjnému datu diskontni sazba sniZena o 1,75 p.b. z 20 na 18,25%
lombardni sazba sniZena o 2 p.b. z 22 na 20%

Slovensko

Zikladni urokovou sazbou Narodnej banky Slovenska je REPO sazba. ktera ma oviem dyvopi podobu.
Jednak REPO sazbu pit stahovacich operacich (sterilizacni) a jednak REPO sazbu pii emisnich
operacich (emisni). Tvto dvé sazby se v prub&hu Casu vyvijeji rozdilng, Hodnota této sazby v daném
mesict roku 1998 j¢ prumérem dosaZenvch hodnot sazby v jednotlivieh obchodnich dnech. kdy
probihalv ¢musni nebo stahovact operace. Pokud jeden nebo druhy tvp operaci neprobihai. jo u této
sazbyv uvedena nula.

Eerven 1998 REPO sterilizaéni 10,37, REPQ refinanéni 0
Zervenec 1998 REPO sterilizaéni 9,05; REPO refinanéni 0
srpen 1998 REPO sterilizacni 8,97: REPO refinanéni 24,66
zafi 1998 REPO steriliza¢ni 15,28 REPO refinanéni 24,79
fijen 1998 REPO stenlizaéni 0: REPO refinanéni 19,29
Slovinsko

[.12. snizena zakladni sazba {Base Rate) 0 0,2 p.b. z 6,25 na 6,05%

Mimoevropské zemé
USA

29. 9. Federalni rezervni svstém (resp.FOMC) rozhod! o sniZeni zakladni sazbv (Federal Fund Rate}
po teéméf tfech letech 0 0,25 p.b. z 5,5 na 5,25%.

[4.10. Federalni rezervni systém sniZi} zakladni sazbu (Feederal Fund Rate) 0 0,25 p.b. z 5,25 na 5%
I8.11. Federalni rezervni systém snizil zakladni sazbu 0 0,25 p.b. z 5 na 4,75%
Kanada

16.10. Bank of Canada snizila zikladni sazbu (Bank Rate) 0 0,5 p.b. z 6 na 5,5%
18.11. zakladni sazba dale snizena 0 0,25 p.b. z 5,5 na 5,25%

Brazilie

12.9. snizena zakladni sazba (Bank Rate) 0 0,75 p.b. 2 19,75 na 19%
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Prilocha &. 1

MENOVY PREHLED

Sekce ménova (41), Cdbor ménovych analyz (412) (v mid. K&
Pledb.  Ddhag
ARTIVA R O O O O O 3 - 0 O O - O - O N K 111
TSTR ZanramEH] AKIVE . (CRIM L IR L R - IO - PS5 7 7 I (3 -1 0 e 1 B e v 18 - - B 2 e A
Zahrapitn] aktiva 534.0 5449 | 5021 2079 670,7) 8808 8478 &0 6722 5959 704.7 69146 7876 187 716,86 7381
Zehraniéni pasiva 258.1 2812 309.2 296.8 322 31848 ana 2817 47 3258 5.0 3188 58,7 3399 a7 3249
Cistd zahraniénl akilva (kiitodond) ATEEY 368 | 41591 4304 | 4308 4374 4253 4207 4308} 4521 48851 4430) 4v08| 4500| 4500 4750
Zahraniént aktiva ATB3IF 4831 | 537N SA48| 59071 5843 | S760| sse7| s003| ex7| e207| s1vei easy| esos| 83nT 6598
Zahkmaniént pasiva ms 26,3 1202 1144 168,98 150,92 150,7 138.0 1887 1708 183,2 1749 188,9 2008 1817 1848
Cista zahrariéni aktiva (diouhodaba) 9494 1033 | 1240 -11823( 0231 -0&2| eos( 74| 73| -820] 77! rae| 823 32| eab -60.8
Zanranicni akuve 59,7 614 6850 831 71.0 72,5 e 7.3 714 M2 75,0 T Tt5 78.1 ™ 79.3
Zahranitnl pesiva 15461 16491 189.0| 1824 | 18331 1887 | 1528 | 1427) 1450| 1552 527 437| 1808 | 1393 sddg 1401
Cista domaci aktiva 336 8181 2423 8424 8781 8232 8156 a3 814.6 5262 819,0 8444 :k &R 849.4 8408 8171 867
Dormaci Gvéry 02971 1057.7 | T118.7 ) 11071 ] 11377 11344 | 131,71 | 11208 | t1430] 1861 | 11486 | 11288 | 11577 | 11328 11153 11286 ) 1155
Cisty uvés viadnimu sexton 126 a1 308 16.0 248 1.1 174 10,4 4.4 180 7.5 51 80 7.4 0.7 214 452
Claty ovér vigdd 85 o X ) 473 n2 s 280 M4 8.0 e g ] A 278 17,0 207 193 258 318 W
Listy vér FNM -1590 -133) 185 432 34 .38y 73| 58| -182] -191 204 10| 27| ME| 108 Y 104 10y
Uvary podnikim a domacnostem ceikem 10171 | 10366 | 10889 | 10891 | 1129 11203 11140 | 11105 | 11286 | 11481 | 11411 | 1121,8 | 11487 | 11254 | 11048 11654 | 11100
Uvdry v K& e8| 8893 91563 9082 LB 9177 9188 | 9133 9246 8403 932.4 92256 | 9285 9152 | 8994 8g2,4 894 0
~ nodniky 7851 7878 8156 804.5 808,2 BT 8118 3078 §14.9 8329 830,2 82086 826.8 8134 7977 790,89
- domacnast 10356 101.7 90.4 98,7 104,4 1050 1058 105.5 108.7 1064 1022 101,89 im7 e 7 101.5
Uvdry v tizf ménd 1205 14235 1748 1829 2003] 2058 197.4| 1972| 2040] 2078| 2087 19%3| 2212 21021 2052 2430 | 260
~ podniky 1428 1eae| 1778( 1943 +1e8.8| 1920 1821 | 1890| 2026 | 2039 1954 P161] 2058 2007 2070
- domacnosti 45 48 54 8,0 g3 5.4 51 5.0 5.2 4.8 39 5.1 48 4.5 5.0
PAS VA
(FeneIm, zasc0a (M2) TIOS | TIOTB] TIBZ| 11505 | 2TTe ] TTeed ] e s N Tma | T e s ey ey T T
Paniza (M1) 4753 4321 ) 23673 ) 4424 4481 3925( 2804 | 3877 | a865| 2083 | «w00n| awer| 4o84| 39700 3081 4010
CbéEvo 1180 17.4f 1139 w72] 183§ 16| 1189 147 (172| 161 | 1201 msz{ 1198 1203 1237 1250 | 12sc
Neterminovans vkiady 356 4 3147 2834 2945 1258 2749 728 2730 269.3 2802 2808 2745 2838 2178 2744 76,0
- camaencst 18570 16321 1440 1616 1632 1472 1484 1455 1470 1501 | 149.8] 1485] 15481 1435] 1485 150,0
- padniky 1856 1471 1381 40,5 168.2 1238 120.7 1240 1184 1286 1271 1227 1303 1248 1252 1242
- pajiktouny 51 LR} 34 28 44 4,1 34 35 s 45 ER- 33 37 3.8 27 18
Korunava viiady catkam 9159 8912 889.9( 9051| 9588 900.0| 0004 | 9247 | 9220| 9375 | 9438 o483 0832| anz| se09 96851 96371
Quasi panize G452 EBOTL TITH| TMl4| TIZ6] T 1707 | 7BAE 7856 | 7880 808.,% 8247 8325| &asa| 8278 2303
Torminovana vklady 5895 5785| 8DBS{ 6102 €MOY emM1| &85 6517 es2,7| 6574 5528 a7e| e7és| svae| ssss 6925
- domaenosti WEO| 4183 | 47| 4442 | 4744 ) 4810) 48841 4835 | S037| s07.24 5128 5158 s225| szse| smo 536.5
- podniky 1727 1410 13720 1443 4339p 1388 131.2| 203 1342 1328) 1237 | 89| 1327 13v4| 4333 1358
- pojistovny 208 02 a8 27 287 178 172 285 14,8 17,6 28,5 18,4 192 832 222 220
Vkladové certil., dapozitni sm. a ost. dluhopisy Xxf 28 33 32 33 A5 49 9.0 25 10.% 10.0 81| [
Vklady v ¢izi ménd 85.7 932 4| 132] 1385] 1340| 1305 1297 1208 1374 1382 1439 4BE| 1245 | 1313 126.7 ] 1450
- domdcnosti 40,1 425 814 64,1 E8,8 9.2 60,4 60,5 £9.8 724 .4 899 754 7.2 714 725
- podnik 45,6 50,7 70,0 87,1 69.7 84,7 62,1 412 59,8 55.0 87,38 74,0 74,2 824 59,9 57.2
‘E&arﬁafr""ﬂ’m 1578 Palo IRy L AR 2 0 3£ M DR B A T O R N LK R N I T8 R
Zlohol
- nazOtiovana pototky mezi klienty & obeh, hankami 259 4.5 ats 1 19,0 419 39.8 380 49 g4 50,6 30 362 72 305
2 teha: pfijaté Uvéry od nebanxpvnich klienti 44 o7 12 [1h°] 2.2 2.2 1.2 19 1.8 21 18 11 16 12 1.1
- cenné papiry nakeupsné od nesankevnich subjektd -84.5 -HLE 848 | -1085] 11534 -116.4 981 ) 1084 1032 1087 -98,5{ -102.9 939 94,5 43,4
- kapidl a rezenvy tank 1343 058 | 2284 27 2180 2228 2010 207 4 2134 2071 w2 225 2300 212,01 2110
- emisa obligact a ost. cennych papini 458 35,0 40,0 518 584 573 507 61,4 82,1 -2 %) €39 64,4 52,9 48,5
- opréwvky k Uvdrian a k cenaym papinim celkem 1006 j00.8 105.4 1124 138,7 1408 151,86 181.% 1558 189.2 157.9 156,7 1804 139,9 1289
Calkam 234.3 2984 | 3192 3047 3132 147.3 151,68 344 8 36¢.1 3731 396.7 371.1 3971 3475 1285
— = — - —
Cpravena e, i [ e
oz§ifend pani soba T = 325
[T T Teiekom K , . A . X ) I 1 ) PR
PP P CNB, P FNM 3.1 418 29, 33 24 2 45,3 51.0 43,1 649 69.2 49 58,8 58,1 532 80,6 558 490
z foha: 35 8.7 12 KK T5 TZ.5 15,0 147 05 783 T2 13T 16,8 TIY 173 153 T
—— -
Mﬁ.ﬁu@.&mv )
P! 1 1 B - AN AT X D, ¥, X . T3 5
M2 {upravand) X 9, 7. 848 E 10,1 1 0 77 65 . 7, . T I &1 5. s 6
C o 1 9 7, 4 X E) 9 81 3 9 [) 5 7e 3 5
Rurzové vivy
- A= LT oo} i Li pLY 2. AN ) = {15 A3 LA T ST
- Uvary v cizl méné -3, -2, 11, 13,0 25 18, 13, 13,4 14,68 12 07 14,; 53 -2.9 50 [l
- vklady v £izi ménd -28 -1, 8 EX] 4, 18 10, . ;) L) 8 0.5 EX 34 -1.8 37 4]
i T 3 1 8T T N O IO W 0 A O O D B 720 9]
“*/ Qched
% Upraveno o vkiad SPT Telecom u £NB od 07/95 do 50/87.
o Upravend M2 plus 3PP, P CNB a P FNM v portfollu domécich nebankovnlch instituci,
ot 2 divodu zmény slatistického vykazovani jsou od 1/98 depozitnl sménky, vkladové certifikdly a ost. diuhopisy
vytoudeny z ketunovyeh vkladd.
Sektor obyvatelstva byl u dwird a vkladd i | {die SNA - oby LY | )
aeitor Shmostnlki byl vyloutan e sakiory podrik,
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Mésicni priméry sazeb PRIBOR v %

Prilicha c.

2

12/97| 1/98 | 298 | 398 | 4/98 | 598 | 6/98 | 7/98 | 8/88 | 9/08 | 10/08| 11/98] 12/08
18.12.
1D 12,55 13.48| 13.95 13.91) 14.76| 14.44| 13.63) 14.98| 13.70| 14.05| 13.18| 12.00| 1067
1T 16.64( 15.3t] 14.87| 14.95| 15.07| 15.23| 15.26] 14.83| 14.37| 13.99| 13.43| 11.97] 10.59
2T 16.77| 15.39( 15.03| 15.01| 15.09| 15.27| 15.34{ 14.86| 14.37| 13.99| 13.42| 11.95] 10.58
1M 17.49| 16.22] 15.44| 15.18| 15.18| 15.38) 15.63) 14.72| 14.36| 13.90| 1335 11.70] 10.58
2M 17.54| 16.50{ 15.79| 15.36| 15.32| 15.48| 15.77| 14.64| 14.27| 13.86] 13.26| 11.46{ 10.35
M 17.50( 16.59| 15.82| 15.52| 15.47| 15.56| 16.81| 14.50| 14.23| 13.82| 13.20| 11.31] 10.13
BM 17.40( 16.64| 16.26{ 15.85| 15.71| 15.58| 15.83] 14.21| 13.92| 13.59] 1294 10.82] 952
oM 17.39 16.67| 16.35] 15.98| 15.81| 15.57| 15.84] 14.01| 13.60| 13.44] 1269 1059 9.38
1R 17.36| 16.68| 16.41] 16.08| 15.86| 15.58| 15.84{ 13.96| 13.52| 13.39| 12.60{ 1051 9.32
spread 1R a 1T 072 1.37 153 112 0.79 0.25 058 -0.86 -0.85 -0.61 -0.82 -1.46 -1.27
spread offer - bid (1T) 127 0,77 057 0.39 0.30 0.38] 0.38 Q.32 0N 0.26 0.26 025 023
spread offer - bid (1R) 1,53 0.79 0.61 0,39 2.1 0.32 0.43 0.36 0.38 Q.30 0.29 0.29 0.27
Méasi&ni praméry sazeb FRAvV %
12/97| 1/98 | 2/98 | 3/98 | 4r98 | 508 | 6/98 | 708 | 88| wes | 1oms| 11/98] 12198
18.12.
3*6 16,70 16.28| 16.00{ 15.62| 16.46| 15.21] 15.38] 13.78| 13.39| 13.16| 12.36] 10.27] B.86
3*9 16.70[ 16.29| 16.10| 15.80{ 15.56{ 15.22| 15.39| 13.67| 13.20| 13.02| 1221 1015 885
6*9 16.03] 1563| 15.63| 15.43{ 15.07| 14.66{ 14.81| 13.08] 12.60( 12.46] 1168 9.82] 869
6*12 16.01] 1563| 15.72| 15.52! 15.14] 14.67; 14.82] 13.06| 12.51| 12.37| 11.57| 975 868
g°12 15.47| 15.08| 156.17| 15.09{ 14.67| 14.18) 14.34] 12.62| 12.07] 11.04] 11.17] 9.47| 853
12+ 24 15.28| 14.74| 15.04| 14.950 14.56] 13.75) 13.78] 12.43| 11.70| 11.45) 1085 971| 897
spread §*12 - 3'6 -1.23 -1,18 -0.83 -0.53 .79 -1.03 =1.04. -1.36 -1.21 -1.23 -1.18 .61 -0.33
spread 6*12 - 3*9 .69 0,67 -0.38 028 .42 055 -0.56 -0.61 0,69 «0.65 -0.64 -0.40 0147
spread offer - bid {3°6) o21f 020 o018l oasf o014k om] o012l o] o018 oas| o015 oss| oz
spread offer - bid {12*24) 0.30] 0.28 0.20 0.19 0.15 0.15 0.12 0.18 0.19 0.18 0.30 0.66 0.55
Mésicni primeéry sazeb IRS v %
12/97| 1/98 | 2/98 | 3/98 | 4/98 | 5/98 | 6/98 | 7/98 | s8/o8 | o/98 | 10/08| 11/08| 12/98
1812,
1R 17.54| 16.91| 16.67 16.32] 16.06{ 15.71| 15.97| 14.16| 13.65 13.44| 12.68] 10.68| 9.34
2R 16.58( 15.92] 15.93| 15.69| 15.39| 14.83| 15.00| 13.24] 12.77| 12.53 11.77| 10.02] 911
3R 15.93| 15.37] 15.40] 15.20 14.83| 14.01| 14.17| 12.58} 12.24| 12.07| 11.32] 980 904
4R 16.54| 16.01| 15.08] 14.78 14.33| 13.27{ 13.48] 12,11] 11.86| 11.76| 11.05] 969 899
5R 15.25 1467| 14.81| 14.49 13.88| 12.75{ 12.98| 11.67| 11.55} 11.61| 1085 963 892
BR 15.19( 14.81| 14.64| 14.28) 13.55{ 12.25{ 1243| 11.32| 11.28} 11.26| 1064] 938 882
7R 14.88( 14.34| 1442 14.11{ 13.33} 11.88{ 12.08| 11.03| 11.06] 11.09} 1051 929 &78
8R 14.90| 14.24]{ 14.27| 14.01} 13.18} 11.69} 11.85| 10.83| 10.85] 10.90f 10.36{ ©.23| 8&77
9R 14.29| 14.14| 14.14| 13.93} 13.05} 11.55 11,65 10.68| 10.73] 10.72] 10.24| 917| 873
10R 14.24| 13.85| 14.02| 13.83] 13.01} 11.45| 11.60| 10.51| 10.60] 1061] 10.15] 9.08 8863
spread 2R - 1R £.97 -0.99 -0.75 064 -0.67 -0.88 -0.87 092 -0.87 -0.91 -0.90 0.66 -0.23
spread 5R - 1R -2.30 -2.24 -1.88) -1.83 -2.18 -2.96 -2.89 -2.49 -2.09 -1.04 -1.82 -1.05 042
spread 10R - 1R 330 -30s] -zes| -z50] 304 427] 437 -384| 304| -28ef  -2s8 62| om
spread offer - bid (1R) 0.23) 0.21 0.14 013 0.13 0.12 0.1 0.12 0.14 .13 0.12 0.18 0.18
spread offer - bid (2R) 0.301 0.22 0.20 0.18 0.17 012 0.16 0.16 0.20 Q.18 0.18 0.29 4.35
spread offer - bid (5R) 0.37 0.30 0.23 0.17 0.18l 0.20] 0.18 0.19 0.1 0.20 0.2t 034 0.29
spread offer - bid (10R) 0.46 0.48 0.37 0.35 0.32 0.26 0.29 0.22 0.28 0.28 0.28. 0.21 .20
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Zakladnl Udaje o nabidce a poptavce v rediném vyjddtani (mzr.nist ze s.c.v %)

Priloha &.

4

UKAZATEL SKUTECNOST PREDIXCE
1996 - 187 ey | iver | 1987 1198 11198 Ivee | viga | 1988 1998
HRUBY DOMAC] PRODUKT 39 1.2 0.5 01 2,2 1,0 -0,8 2.4 -2,9 21 EX) 05
AGREGATNI PORTAVKA (dom.popt. a wvoz) 7.4 3.8 41 i3] 44 33 8.8 20 12 -25 1.6 28
CELKOVA DOMACI POPTAVEA 1) 85 52 00 4,4 -1,2 04 4.5 43 2,8 4.3 4.0 08
KONECNA DOMACI POPTAVKA 2) 7.4 21 -0.,8 -48 497 5.2 -21 48 18 -36 230 04
viom.
Spotfaba domacnosti 7.0 40 57 2.2 0,3 16 -18 -1.0 039 -3,1 a3z 0,8
Spotfeba viady 43 1.1 39 3.2 BR| 1.8 2,7 06 0.8 11 4.0 [ %]
Tvarba fixniho kapitdiu 87 -06 8,5 5.5 0.9 -4.9 -25 4.1 31 -85 4,0 0.2
DOVOZ ZBOZI A SLUZEB 12,9 15 94 4 77 87 173 19 71 34 6.8 71
VYVOZ ZBOZ] A SLUZEB 54 13 11.7 11,3 15,5 10,2 274 12,3 81 0.4 111 59
CISTY VYWOZ ZB0Z! A SLUZER (salde, mid. KE) -1275 | 332 -26,1 21,7 201 [ 1104 | -21.2 =191 242 -20.3 41,9 -97.9
1) v&. zmény stavu zdsob; 2) beze zmény stavy zasch
Podil netto vyvozu na HDP v s.c. {v %)
5 -
0
-5
- -~
Y
by
.10k
- l 5 L L A A, L 1 1 A L L L L 1 L L] 1. i L 1 L J

1194 11/94 (11794 [Vig4 /85
ad 4. &tyrileti 1598 predikce

/85 11495 V95 i/B6

11796 11V/96 1V/86 1/197

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

/a7 N1/97 V97 1/98

/98 111/98 V98 1/99

a0 r Domacnosti e | (Y@ S EHCE Spotieba viady
------ Dom.-predikce - - - - - -Vlada-predikce - - - - - -Inv.-predikee

20

10 F

0t .

=10 |

.20 . ; . ! ) - L N . . : ) . . . ;

¥85  H/95 58S K95 /96 11/96  WUIWBE Ve l/aY  IeY 97 IVI97 18 /o8 IlfeB  1vieB /99

4, &tvrll. 1998 predikee



Obchodni bilance - kiouzavy Ghrn za 12 mésicl

Praloha

B0 -
-80 bk
-100 F
(2]
X
v -120
E
>
-140 p
-160
_180 1 L L L 1 L I I -y L Al L I i L L L I L 1 L 1 1 1 I L 1 1 L L L L ) L
12/95 3/96 6/98 9/96 12/96 3197 6/97 QT 12/97 398 06/98 0L/98 12/98 03/99
od prosince 1998 predikce
Podil bézného uétu na HDP (v %)
40 -
2,0
¥ 0,1
0,0 -
4 ﬂ’ by b o
20 | ) \ i
R :
-4.0 s y i
L)
-6'0 - ¥
-80 _&; 1Y .0
-10,0 -
94/l 94/ 95/1 95/1H 96/ g6/l a7 armi 98/l a8/l 9941
od 4. Gtvrtleti 1998 predikce
Zakladni idaje o vyvofl redlnyeh disponibilnich péjmi, spotieby, trieb a ispor domicnosti mzr. Zména v %
UKAZATEL Shutaénost Jodhad x " [Predikes xx
1/96_11/96 I/96 IV/06 1986] /9T 1I/97 LH/ST 1WI97 1997] 498 1I/98 [H/98[IV/oE 1898( v9g 1099
Calkova plijmy domacnost] 23 38 25 T4 41|51 65 23 01 33|18 S9 49| 6T 31| a7 22
Disponiblini pHlmy 26 35 22 81 42|58 64 28 01 36|20 58 52| 04 a3 32 29
Spotheba domacnost] TOOYT T3 82 O 40 57T 22 03 18|46 70 90|31 22| 0s 06
Triby v advitv] obchodu a pohostinstvl xoo 03 15 122 118 14| 10 25 39 48 OT7| 51 85 54| 60 45|18 7
Podll ¢ist. finanénich aktiv na disp. pHjmu (v % pro dany rok) 79 T3 63 108 B2 | &Y 100 67 123 9.2 | 42 118 TS (132 94 | 88 4,9

¥ Odhad zaloZeny na Korigovanych projakcich pfislusnych trandd (Easové fady od raxu 1593, SPSS).
i Predikea uvedena v tasuice na rok 1999 je sifedovou hednotou intervaly, Rezptyl okolo stfedevs hodnoly uvaZujeme v rozmezi -1.5 aZ + 1,5 procentning bodu.

*®xx 3. Q 98 skutednost
Pramen: Statistika CNB a CSU,

C.

!



Priloha

oY

Vyvoj redlné spetfaby, treb, dispon.pfiimt (mzr. rist v % - leva osa) a miry dspor (stav v kvartdiu v % - pravé osa)

20 - Spoffebs  =———D0isponibiini pfijmy = = = Triby =—d=—ppgjl distyeh finanénich aktiv na disponibilnich piifmech 20

15

eem TS - 15

10 b L L 1 1 L . " L L L L L " . i L 5

I195 1S5 /95 IW/S5 W98  N/G6 /96 VBB IIBT  H/ST 19T IVIBT LG8 I/88 IIM9B IV/BB  1/98 N9 KBS IV/9O

od 4, C 1998 predikce

Mezirocni rist HDP a priimyslové produkce (v % v s.c.)

S - D) ity slova produkce —Cprac. pramyst
15
10 -
I
]
|
!
5+
]
' .
S
N,
o et
_5 L 1 1 L A 1 i L 1 1 L 1 il J
1196 11/96 /a6 V798 /87 lifg7 He7 a7 /98 11198 1I/98 Ivigg 1198

Qd 4. &tvrileti 1998 predikce

Zékladni tidaje o mzdovém vyvojl

mzr. zména v %
UKAZATEL SKUTECNOST Odhad x/  [Predikce xx
1196 1496 11/86 IV/B8 1866 | 1/97 /ST 19T V97 1997 y98 (/98 [11/98|Iv/98 1998 | ;59 1989
PRUMERNA MZDA V CR {neminalni) 74 2,0 1858 171 18,0137 130 124 84 1151909 70 92 |90 90 |100 6,4
{redlna) 79 1S 66 78 84 {81 B0 23 A5 31 |-21 50 03 (1.3 18 (82 &7
v tom:
Nepodnikatelska sféra  {nominélni} 156 3,0 153 18,5 206 (122 11,1 10,2 46 58 (50 62 30 |98 24 |[128 129
(redlna) 57 226 55 81 108(48 42 031 152 -25|-74 167 59 | 21 15 |84 941
Podnikatelska stéra {nominainf) 182 17,1 170 166 171 (141 136 13,0 130 136 126 11,1 109 |97 444 84 8,5
{reélna) 87 15 70 T3 76 (B4 66 28 28 47 |08 -14 12 |20 03 | 58 48
v iom:
soukromé organizace (nominéini) x x x 166 16,1 180 17,2 181 (13,7 13,2 116 119 127 |11,2 9.2
(realna) 62 70 61 79 67|81 82 18 16 39 |18 31
statni organizace {romindinl} xxxx 17,4 28,8 162 166 197(128 125 114 -04 8B (780 1.6
(rodiné) 79 185 63 T3 #0052 55 14 95 01 |57 127 .
mezindrodni organi (nominaini) xxxx{ 19,3 17.6 17,7 207 188|132 187 147 135 144|148 173
(rediné) 57 &4 77 11,1 92 [EE B85 43 314 39 (13 41 ,
x Odhad zalozeny na kongovanych projekeich prishudnych trendy (Zasovl fady od roku £983, SPSS).

xx Pradikce uvedens v tabuice na rok 1939 je stfedovow hodnotows intervaly, Rozptyl akolo stiedové hodnoty uvalujeme v rozmezi -1 aZ + 1 procentnino bacu
occ Zahmu)i tuzomaks (fyzické a pravnické) osoby boz ctdtn! dbasti

oo Zahmu)i tuzemské {fyzickd a pravnickd) osoby se stétni aéasti

woooc Zahmuji subjekty 8 tuzemskym a zahrarénim kapitdlem

Pramen: CSU.



Priloha ¢. 7

Zikladni udaje o vyvoji pfijmd domécnost mar. zména v %
UKAZATEL SKUTECNQST Ochad /' [Predikee xx
136 1/66 IIWB6 IV/9R 1998 | /9T 197 1487 IV/97 1997] 98 [V98 1I/98|IV/S8 1998 | /98 1999
PENEZN] PRIJMY DOMACNOST (nominaini) M3 120 120 166 13,3 [126 136 124 100 121|111 61 41 |83 7.3 | 7.3 69
{redins) 23 39 25 74 41 |51 &8 23 01 33 (49 59 49|07 31137 33

v fom:

PHimy z mezd {nomindlni) 16,7 188 145 159 168 {111 84 88 48 82 77 35 53 |66 &7 |62 59
{rediné) 73 10,8 48 67 T4 |36 26 1,1 S0 03[-50 2 -39 |09 4828 24
Socidlni pfjmy {nominalni} 133 17,3 120 184 162 1138 101 142 147 132|112 82 129|125 112|886 87
Ostatni pH|my {nominaini) 10 49 80 170 55 1148 248 179 178 187|178 08 24 |90 77|77 1.5

*®

Odhad zalofeny na korigovanych projekeich piislusnych trend: (2asové fady od roku 1993, SPSS).
xx Predikce uvedend v tabulce na rok 1999 je stfedovou hodnotou intervalu. Rozptyl okolo stfadové hodnoty uvazujema v rozmezi -1 a2 + 1 procentniho bodu,
Praman: Statistika CNB.

Zikladni (daje o vyvoji zaméstnanosti a nezaméstnanostt

UKAZATEL Cturtleti 1997 Mésice 1908
1995 | 1996 | 097 | 19e6 | 1999 | we7 | we7 | w7 [ vy | ama | wsel rea | eme | oms | 1008

Podel zaméstnanych v NH celkem {prim, poéty)

Mzr. zména v % 26 | o8 | 10 | A8 | A5 | 02 | 03 | 4 [ 4| a3 | 54 . . 4

Fyrické osoby - podet (v tis ) S011.8] SDM4 | 4622 | 4852 | 4782 | 49%8,3| 4987 | £913 | 4008 | 4697 | 4889 . . 4844
Poéet nezaméstnanych 13

Fyzicke osoby - podet (v tis.) 153,0 | 1863 | 288.9 | 378.2 | 4727 | 1998 { 2026 | 2474 | 2888 | 2841 | 2805 | 312,83 | 3300 | 3507 | 3518

Mira nezamésmanosti 29 | 35 | 52 (7075|0505 38 | 40 | 4B | 52 | 55 58 | 61 | 84 | 88 | &8
Poet uchazedd na 1 volné pracovni miste 14{ &7 2.2 4.3 74 8.2 23 25 34 4.3 44 5.2 55 8.1 8,8 75
1) stav ke kond obdobi

Meziroéni riist cen prumyslovych vyrobcl a korigované inflace (v %)

90 ceny pr m.vyr.-leva osa —korig. [nflace - prava osa 120
80 ! i
) = 10,0
7.0 |
60 + i 80
50 +
+ 6,0
40 -
30 - w 140
. -~
20 -
: +20
1,0 +
0.0 4 ; . : : ! ; . TR : ; ‘ 0.0
2195 919 3128 ol%6 afe7 ol 2I08 glg® 499
Ceny prumyslovych vyrobcu a cenové ofekavani vyrobel (s tfimésiénim posunem)
m—rlim, vyrobei, mzr. r0st v % - leva osa
m—meindax olakavani podnikl - prava osa
——Klouzavy primaér/3 (Pram.vyrobci, mzr. riist v % - leva osa)
7.0 = KlOuzaVY PrUMErS3 (Index odekavani podnik - prava osa) ;‘ 60
85 =« |
: 150
80 - ‘
55 k Lao
50 +
30
45 -
490 - - 20
35 i
i =10
30 |
2'5 | L I L L I 1, 1 L I i 1 L i i A A i B, i A i i L n " " i L L i 1 L A L 0

8198 10/87 12197 298 4/98 6/98 8/98 10/98 12/98 2/99
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Meziro€ni rast cen potravin a cen zemédélskych vyrobeit (v %)

=——==eny potravin (leva osa) = Ceny zem.vyrobci (prava osa)

160 ‘, 250
14|0 T 20'0
12,0 |
+ 15,0
10,0 |
-10,0
8,0
60 f 50
40 r 0.0
2,0 +-50
|
0.0 : ‘ : : : J ' ' 10,0

3/85 9/95 3/96 9/86 3197 9197 398 9198

Rist svétovych cen, kerunovych cen dovozu CR a cen primysl. vyrobcu (meziro&ni zmény v %)

—Ceny svét. e Ceny KE m—(eny pram. vyrobc
10 -
8-
6
4 -
2.
0
.
_,4 -
-6 -
8 -
-10 - +Q
g4 1l m v 9sa 1l m v sen m v o9rn 1l m wv g8 N M v g9
Zikladni fidaje o spotiebitelskych cenach
UKAZATEL
498 sie8 /98 izt w98 9/98 10098 11198
MEZIMESIENI RUST SPOTREBITELSKYCH CEN 03 0.1 0.3 18 -0.2 01 0.2 0,2
v torm: podll podi pedil podll Aedil podit podil podit
Reguiovans ceny 06 o132 (00 ovs [01 o003 (84 207 (0D o001 |01 o002]| 02 o004 0,0 0,00
Viiv nepiimych dani v nereg. cenach 200 0,00 0,60 0,00 0,00 000 .00 0.00
Sistd inflace 02 o |01 o008 |04 o280 |02 013 (D3 -022|01 o007 |03 0| 03 928
z toho:
- cany potravin 03 o {01 003 |04 o012]-14 042 |09 02|00 000]|-06 vm| -1.0 02
- korigovand inftace 01 o066 |01 oo4 |04 076|068 o028 |01 o003 |02 o007 |-01 003 0,1 0.03
Zakladni Odaje o spotfebitelskych cenach
UKAZATEL
4198 5198 6/08 7198 was 998 10/98 11798
MEZIROCK RUST SPOTREBITELSKYCH CEN 131 130 120 104 94 8.8 82 7.5
v lam o] pedl podil podil podit pouil PO poctt
Ragulované ceny 301 &26 298 620 {297 511 [21,1 500 (209 491 204 478 | 208 481 20,5 4,78
Viv neptirmych dani v nereg. cenéch o 073 873 073 073 0.73 73 073
Cisté inflaca 786 608 |76 607 |65 619 |61 466 |49 373 {43 3a3r| 34 284 26 1,96
2 toho:
- ceny potravin 72 246 |75 288 |58 196 |54 175 |38 121 131 101|198 oe0 0.4 0.94
- kongavana inflace 79 38 |77 319 |69 322 (886 23 86 253151 229 | 45 204 4.0 1,82
MIRA INFLACE (roéni klouzavy primér) 10,5 11,1 1.5 11,6 11,5 11.4 112 11,0




Prilcha ¢.

Mezimésicni Cista inflace v letech 1995 aZ 1998

2.00 - M 1995 w1996 W 1997 W 1998

1,50 4

1,00

Struktura meziro¢niho rustu spotfebitelskych cen (v %)

16 +— M Padil &isté inflace  OPodlt regulovanych cen N Podil zmén nepfimych dani —

14 -

12 4

11895 4 7 10 1/96 4 7 10 197 4 7 10 198 4 7 10
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Mzr. rist cen potravinv Yov % T Skutetnost

=t~ Predikce - spodni mez |
== Predikee - stfed

= = = Predikce - hormni mez

98 08/98 09/98 10/98 11/98 12/98 01/99 02/99 03/99 04/9% 15/99 06/9%

2 P oy O i mt—Skutednost
NknmﬂkngﬂhwvA)] - - = Predjkce - homi mez _
! Predikce stfed
¢ ! =d— Predikce -spodni mez
3
1
3 i -y = - - - -
" e e "
2 P
1
0
T8 03798 09/98 10/98 11/98 12198 01/99 02/99 03/9% 04/99 05/99 06/99
Xrops — SkuteCnost
. Cista inflace v % , )
7Mzr cis = Predikce - dolni mez -
s Predikee stted

6 - = = = Predikce - horni mez

5

4

3

2

| .

0

-1

7798 08/98 09/98 10/98 11/98 12/98 01/9% G2/59 a3/99 04/99 05/99 06/99




