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I. SHRNUTI

Prvni Ctvrtleti 2000 se vyznacovalo mirnym cenovym rdstem, signaly o oZiveni ekonomiky, zhorsovanim obchodni
bilance a pokracujici apreciaci kurzu koruny vici euru. Faktory inflace v prvnim Cturtleti 2000 pdsobily zfetelné
odlisné neZ v roce 1998 a v prvni poloviné roku 1999, kdy byl cenovy vyvoj ovlivnén soubéhem nizkych néklado-
vych i poptdvkovych cenovych tlakt. Od druhé poloviny roku 1999 postupné narlstaly nakladové tlaky, zejména
v disledku zvysujicich se cen energetickych surovin na svétovych trzich. Poptavkové tlaky zlstaly v3ak i nadale
utlumené, a to i pres pozvolné oZiveni ekonomiky. Tento zménény makroekonomicky rdmec cenového vyvoje
bude pretrvavat i po zbytek prvniho pololeti 2000.

Celkovad i cista inflace v prvnim ctvrtleti 2000 mirné rostly, stejné jako v poslednim Ctvrtleti 1999. Struktura ceno-
vého pohybu v prvnim Ctrtleti roku se viak oproti pfedchozimu obdobi zménila. Zatimco v poslednim Cturtlet
roku 1999 byla akcelerace spotfebitelskych cen zplisobena vy3simi riisty polozek zahmutych v Cisté inflaci, v prv-
nim ctvrtleti 2000 byl narGst spotfebitelskych cen ovlivnén prevazné jednordzovym zvysenim regulovanych cen.
Cista inflace se v prvnim Ctvrtleti zvy3ovala pouze mimé. V jejim ramci doslo k pozvolnému riistu korigované
inflace pfi odeznivani poklesu cen potravin.

V redlné ekonomice pokracovalo ve Ctvrtém Ctvrtleti 1999 hospodafské oZiveni. Pomalé zotavovani z recese pre-
devsim odrdzi jeji institucionalni a strukturdlni pficiny. Rdst hrubého domaciho produktu ve Ctvrtém cCtvrtleti byl
stimulovan doméci poptavkou. Cisty vyvoz, na rozdil od predchézejicich dvou ¢tvrtleti 1999, k ristu HDP nepfi-
spél. Tempo rdstu spotieby vlady bylo ve Ctvrtém Ctvrtleti stejné jako ve tietim Ctvrtleti zdporné. Hrubd tvorba fix-
niho kapitalu vykazala také pokles, ktery vsak byl nizsi nez v predchozich ¢tvrtletich. V celoro¢nim vyjadreni hruby
doméci produkt za rok 1999 poklesl, i kdyZ vyrazné méné nez v roce 1998. Potvrdilo se tak ocekavani CNB, Ze
Ceska ekonomika v roce 1999 jiz sice prosla dnem ekonomického poklesu, ale oZivovani ekonomiky bude

pozvolné. Makroekonomicky rémec nebude v horizontu konce roku 2000 vytvaret silnéjsi inflacni impulsy.

Mira nezaméstnanosti byla na konci prvniho Ctvrtleti 2000 nepatrné vyssi nez v prosinci 1999. Od Unora vsak byl
vyvoj nezaméstnanosti doprovazen rlstem poctu volnych pracovnich mist. To signalizuje zmirfiovani negativnich
tendenci na trhu prace spojené s oZivovanim ekonomiky. Nepfiznivym trendem je pokracujici regionalni diferenci-
ace vyvoje nezaméstnanosti. Tento vyvoj by mohl negativné ovlivnit udrZitelny a zdravy rdst celé ekonomiky
v budoucnosti.

Pokles mezirocnich pfirdstkG penéZniho agregatu M2, ktery zacal v listopadu 1999, pokracoval také v prosinci
a v lednu 2000. Teprve v tnoru 2000 doslo k zastaveni tohoto trendu a tempo rdstu penézni zasoby se v mezi-
ro¢nim srovndni zvysilo. Mezirocni pfiristky ocisténé Gvérové emise podnikiim a domdcnostem se mezi prosincem
1999 a tnorem 2000 pohybovaly na nizké drovni. Vyhled neukazuje na brzky obrat tohoto trendu.

Ménové politika vychazela pfi svém rozhodovéni v prvnim ctvrtleti 2000 z prognézy inflace a z informaci o aktual-
nim vyvoji makroekonomickych a ménovych indikatord. Podminéna prognéza inflace ze zacatku prvniho Ctvrtleti
2000 se neodlisovala od prognézy z pocatku predchoziho Ctvrtleti. Stfed predikce ¢isté inflace se i nadale nalézal
mirné pod dolni mezi infla¢niho cile pro rok 2000. Klicovym vychodiskem pro rozhodovani ménové politiky byl
odhad intenzity zotavovani ekonomiky z recese a jeho dopadu na cenovy vyvoj. V podminkach obratu k ekono-
mickému rdstu existovalo riziko rychlejsiho promitani rlistu cen energetickych surovin do cen vyrobcli a nasledné
do dalsich cenovych okruhl. Pokud by akcelerace hospodarského rdstu byla rychlejsi, zvysila by se pravdépodob-
nost vzniku infla¢nich tlakd. Rizikovym faktorem pfi rozhodovani ménové politiky byl dopad zmén regulovanych
cen na celkovou inflaci. Tato rizika se v3ak po zvefejnéni Udajl o lednové, Unorové a zvlasté breznové inflaci
a rovnéz o vyvoji HDP za rok 1999 ukézala jako nizka. Prognézy makroekonomického i ménového vyvoje potvrzo-
valy, Ze Urokové sazby jsou nastaveny na hladiné odpovidajici dané fazi hospodarského cyklu.

Pro ménové-politické rozhodovani v prvnim ctvrtleti 2000 byl vyznamnou veli¢inou vyvoj devizového kurzu
koruny. Stejné jako v poslednich tfech ctvrtletich roku 1999, pfevlddala i v priibéhu prvniho Ctvrtleti apreciacni



tendence kurzu koruny vGci euru. Posilovani kurzu koruny bylo i nadale ovliviiovano efekty souvisejicimi s pfilivem
zahranicniho kapitalu do Ceské ekonomiky, zejména v podobé pfimych zahranicnich investic. Jejich pfiliv v roce
1999 byl piitom nejvyssi od vzniku Ceské republiky. Pokracujici posilovani kurzu koruny by mohlo nejen nega-
tivné ovlivnit exportni schopnost ekonomiky a tak brzdit pocinajici oZiveni, ale také zvysit odchylku skutecné
inflace od infla¢niho cile. Bankovni rada CNB proto na svém zasedani dne 30. bfezna rozhodla provést devizové
intervence s cilem omezit aprecia¢ni trend kurzu a jeho potencidlni nepfiznivé makroekonomické dopady. Zarover
byly podniknuty systémové kroky k omezeni dopadt jednorazového pfilivu zahranicnich investic na kurzovy vyvoj.
CNB se s viadou Ceské republiky dohodla na ziizeni specialniho G¢tu, na néjz budou soustfedovany vynosy z pro-
deje statniho majetku zahrani¢nim investortim. Ke zffzeni tohoto Uc¢tu doslo v bfeznu 2000.

Vyhled vyvoje inflace do konce roku 2000 ukazuje, Ze tlaky na ridst cen ze strany poptdvky budou nizké. Ve
druhé poloviné roku se bude rovnéz zmirfiovat plisobeni vnéjSich nakladovych tlakii. Ceny potravin budou po
predchozim poklesu pokracovat jen v mirném vzlinani. Jejich ocekdvany nérGst bude nizsi, nez jak naznacovaly
predchozi predikce. Vysledkem je pfehodnoceni aktudlni progndzy inflace smérem dold ve srovnani s predikci
v lednové Zpravé o inflaci. Rist indexu spotfebitelskych cen se bude zpomalovat a ve druhé poloviné roku se
bude stabilizovat.



11.VYVOJ INFLACE

V priibéhu prvniho ¢trtleti 2000 pokracoval trend postupného rlstu meziro¢ni spotebitelské inflace, ktery byl jiz
patrny v predchozich dvou Ctvrtletich. Rist spotfebitelskych cen se v prvnim Ctvrtleti oproti ¢tvrtému Ctvrtleti 1999
zrychlil 0 1,3 procentniho bodu na 3,8 %. Pokracujici oZiveni ristu spottebitelskych cen se promitlo i do hodnot
miry inflace”), kde po predchozim dlouhodobé&jsim trendu ke snizovani meziro¢nich hodnot byl zaznamendn

béhem prvniho Ctvrtleti jejich opétovny velmi mirny rlst.

Priciny akcelerace inflace byly ale ve srovndvanych ctvrtletich odlisné. Ve Ctvrtém Cturtleti 1999 bylo zrychleni rlistu
spotiebitelskych cen pouze disledkem zmén ve vyvoji poloZek zahmutych v ¢isté inflaci, requlované ceny v tomto
obdobi stagnovaly. Naopak dalsi rdst spotfebitelskych cen v prvnim Ctvrtleti 2000 byl v prevézné mife ovlivnén

zrychlenim meziro¢niho rdistu regulovanych cen, vliv zmén polozek ¢isté inflace byl méné vyznamny (Tab. I1.1).

Graf 1.1 Vyvoj meziro¢niho indexu spotebitelskych cen a miry inflace v obdobi 1995 - bfezen 2000

——Mezirocni index spotfebitelskych cen
——Mira inflace

1795 4 7 10

Vyraznéjsi vliv regulovanych cen na vyvoj spotfebitelskych cen byl patrny zejména v lednu, kdy doSlo k obvyklym
Upravdm cen regulovanych polozek. V Unoru a bfeznu bylo jiz dalsi zrychleni rGstu spotfebitelskych cen spojeno

s vyvojem Cisté inflace.

179 4

7 10

1197 4

Tab. Il.1 Zakladni udaje o spotrebitelskych cendch (v %)

UKAZATEL 12/98

MEZIROCNI ZMENA SPOTREBITELSKYCH CEN | 6,8

v tom:

Regulované ceny 20,4

Vliv nepiimych dani v nereg. cenach

Cista inflace 1.7
Z toho:
- ceny potravin -1.2
- korigovana inflace 37

MIRA INFLACE 10,7

podil
473
0,73
132

-0,38

1,70

2,5

1,7

-0,4

-4,0
2,1

8,0

3/99

podil
2,87
0,00
-0,33

-1,25
0,92

2,2

-0,6

-5,0
23

55

6/99

podil
2,72
0,00
-0,49

-1,53
1,04

1.2

43

0,3

-4.1

23

34

Poznamka: Podilem se rozumi podil na ristu spotfebitelskych cen v procentnich bodech.

7

9/99

podil
1,12
0,32
-0,21

-1,24
1,04

10

14

4,2

0,0

-3,6
2,5

2,9

1/98 4

10/99

podil
1,08
0,32
0,02

-1,09
1.1

1.9

42

0,6

2,4

2,6

2,5

7

11/99

podil
1,08
0,32
0,47

-0,71
1,17

10

2,5

42

15

-0,7

3,0

2,1

1799 4

12/99

podil
1,09
0,32
1,14

-0,22
1,35

34

73

1.6

-0,6

31

2,1

7

1/00

podil
1,94
0,32
1.19

-0,16
1,35

10 1/00

37

73

1.9

0,0
32

2,2

2/00

podil
1,95
0,32
138

0,00
1,39

3/00

podil
1,95
0,32
1,55

0,02
1,53

1) Mira inflace vyjadtend pfirGstkem pramérného indexu spotfebitelskych cen (bazického) za poslednich 12 mésicti proti priméru predchozich 12 mésica.



Regulované ceny (bez vlivu riistu nepfimych dani v neregulovanych cenach)

Obvykla lednové Uprava cen regulovanych poloZek pfispéla v prvnim ctvrtleti 2000 ke zrychleni meziro¢niho rlstu
regulovanych cen o 3,1 procentniho bodu (na 7,3 %) oproti pfedchozimu ¢tvrtleti. Tento nardst byl dsledkem Sir-
$tho rozsahu Uprav cen regulovanych polozek na pocatku roku 20002 nez v roce predchozim, co? se odrazilo ve
zvyseni mezimésicni zmény reqgulovanych cen v lednu 2000 ve srovnani s lednem 1999 o 3 procentni body (na
4,8 %).

Vyraznéjsi nardst regulovanych cen v prvnim ctvrtleti 2000 byl hlavnim faktorem zrychleni rdstu spotfebitelskych
cen v tomto obdobi. Vliv zmény cisté inflace byl na rozdil od pfedchoziho Cturtleti relativné nizsi — na zvyseni hod-
noty meziro¢niho rlstu spotebitelskych cen oproti Ctvrtému Cturtleti 1999 se podilela zhruba jednou tfetinou.
Upravy sazeb nepiimych dani ani jiné administrativni zésahy béhem prvniho Ctvrtleti provedeny nebyly, takze se
v tomto obdobi na zméné meziro¢niho rlistu spotiebitelskych cen nepodilely. Za téchto okolnosti doslo v prvnim
Ctvrtleti 2000 k opétovnému zvyseni podilu regulovanych cen na celkové meziro¢ni zméné spotebitelskych cen
(Graf 11.2).

GRAF 11.2 Struktura meziro¢niho rlstu spotfebitelskych cen
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Cista inflace

Vyvoj cisté inflace v pribéhu prvniho Ctvrtleti 2000 charakterizoval trvajici trend k riistu jejich meziro¢nich hodnot,
prosazujici se od druhé poloviny roku 1999. Oproti konci roku 1999 se v prvnim ctvrtleti 2000 meziro¢ni ¢ista
inflace?) zvy3ila 0 0,6 procentniho bodu na 2,1 %. Jeji zvyseni bylo désledkem réistu meziro¢nich hodnot obou
segmentd Cisté inflace — cen potravin i korigované inflace (Graf I1.3).

2) Nejvyraznéjsi zvyseni zaznamenaly pfi Upravach v lednu 2000 ceny postovnich sluzeb (18 %), elektfiny (15 %), plynu (14 %), vodného a sto¢ného (9 %), ceny autobusové
dopravy a méstské hromadné dopravy (5 %) a povinného ruceni (9 %).

3) Cista inflace je definovéna jako index spotfebitelskych cen po vylouceni poloZek regulovanych cen a oisténi o vliv dalsich administrativnich opatfeni (napf. zvySovani nepfi-
mych dani, ruseni dotacf). V rami Cisté inflace se samostatné sleduje a analyzuje vyvoj cen potravin a korigované inflace.



GRAF 1.3 Struktura meziro¢ni Cisté inflace
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Mezimésicni Cistd inflace v lednu 2000 (0,6 %) jen velmi mirné prevySovala jeji hodnotu dosaZenou v lednu pred-
choziho roku (o 0,08 procentniho bodu). V nésledujicich mésicich prvniho Ctvrtleti se ale tyto rozdily vyraznéji zvy-
Sily a mezimésicni ¢istd inflace vykazovala na rozdil od srovnatelného obdobi pfedchoziho roku nezaporné hod-

noty (v tnoru 0,2 %, v bfeznu 0,0 % oproti -0,1 %, resp. -0,2 % v Unoru a bfeznu 1999.

GRAF I1.4 Mezimési¢ni Cista inflace v letech 1996 az 2000
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Faktory cisté inflace

Pokracujici proces postupného rlistu meziroc¢ni cisté inflace v prvnim ctvrtleti 2000 byl obdobné jako v predchozich
Ctvrtletich dasledkem siliciho vlivu nakladovych faktord. Jejich plisobeni vsak nadéle nemélo plosny charakter,
i kdyZ okruh poloZek spotfebniho kose ovlivnénych jejich plisobenim se oproti pfedchozimu Ctvrtleti rozsifil.

Stejné jako v predchozich Ctvrtletich bylo zrychlenf ¢isté inflace v prvnim ctvrtleti 2000 spojeno s pokracujicim sil-
nym meziro¢nim rlistem dovezené inflace, kterd ovliviiovala predevsim vyvoj korigované inflace. Oproti pfedcho-
zimu obdobi byl bezprostiedni dopad vnéjsich nakladovych impulsd, plynoucich predevsim z rlstu cen energetic-
kych surovin na svétovych trzich, doprovazen i jejich zprostfedkovanym vlivem. Tato skutecnost nasvédcovala
0 postupujicim procesu transmise tohoto vnéjéiho nékladového vlivu do cen ostatnich odvétvi.4) Jejich vyrazngj-
Simu promitnuti do ¢isté inflace nadale branila nizka drovert domaci poptévky. Mirny riist cen potravin bylo nao-
pak disledkem nékladovych faktorl domdciho plivodu.

4) Rozumi se odvétvi, ktera se bezprostiedné nezabyvaji zpracovanim ropnych produkta.



PfestoZe spotiebitelskd poptavka vykazovala v pribéhu celého prvniho Cturtleti trend k rdstu, nestala se dosud
zdrojem infla¢nich impulst.

Ceny potravin®

Vyvoj cen potravin v prvnim Ctvrtleti 2000 navézal na predchozi trend zpomalovéani meziroc¢niho poklesu. Tento
trend v zavéru Ctvrtleti vyUstil ve slaby mezirocni rlst. Lednové Udaje o cendch potravin potvrzovaly dalsi zmirnéni
meziro¢niho poklesu (na -0,6 % mezirocné), po stagnaci v Unoru jiZ ale ceny potravin v bfeznu mimé mezirocné
rostly (0 0,1 %).

Hlavni pficinou naznaceného vyvoje cen potravin bylo stejné jako v pfedchozim ctvrtleti zminéné postupné prosa-
zovani nakladovych tlakd ze strany domadcich prvovyrobcli na zpracovatelsky prdmysl. Pozvolné zvySovéani vykup-
nich cen zemédélskych produktl (pfedevsim Zivocisného pvodu) umoZziovalo vyrobclim zvysenou Uhradu vyrob-
nich nakladl a prostfednictvim cen zemédélskych vyrobci se promitalo aZz do cen potravin.

Rychlejsimu plosnému ridstu cen potravin ale nadale bréanila fada faktord, ovliviiujicich vyvoj poptavky a nabidky
na agrarmnim trhu (zejména $lo o problém nadprodukce u nékterych klicovych komodit v rostlinné vyrobé aj.)
a pretrvavajici silné konkuren¢ni prostfedi na domdcim maloobchodnim trhu. Vyznamny zde byl rovnéz vliv
cenové politiky maloobchodnich fetézcti, které timto zplisobem posilovaly svoji pozici na maloobchodnim trhu.®)
Tyto skutecnosti byly také hlavni pficinou toho, pro¢ nedoslo k vyraznéjsimu rlstu cen potravin za situace, kdy
vyvoj trzeb za potraviny (ve stalych cenach)”) indikoval meziro¢ni riist nakupt potravin.

GRAF I1.5 Vyvoj cen potravin, cen zemédélskych vyrobcl a trZeb za potraviny
(meziro¢ni zmény v %)
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Pozn.: Ceny potravin po ocisténi o administrativni vlivy

Korigovand inflace®

Postupné zvySovani hodnot meziro¢ni korigované inflace v pribéhu prvniho Ctvrtleti 2000 (z 3 % v prosinci 1999
na 3,5 % v bfeznu 2000) bylo predeviim dlisledkem bezprostiedniho dopadu ristu cen pohonnych hmot.?) Zvy3o-
vani cen pohonnych hmot v priibéhu roku 1999 i na pocatku roku 2000 mélo v dlsledku nepravidelnych zmén
cen ropy na svétovych trzich ,skokovy” charakter, v samotném prvnim Ctvrtleti 2000 vyrazné ovlivnilo vyvoj kori-

5) Po ocisténi o administrativni vlivy.
6) V roce 1999 jejich podil na maloobchodnim trhu potravin doséhl zhruba 40 %.

7) Trzby za potraviny jsou statisticky zjistovany za maloobchodni prodejny se smisenym zboZim s pfevahou potravin a specializovany prode] potravin. V lednu a tnoru 2000 sice
specializované prodejny potravin vykazovaly mirny mezirocni pokles prodeje ve stalych cenach, Ize v3ak predpokladat, Ze doslo k dalSimu presunu zajmu domdacnosti
o nakupy potravin v prodejndch se smisenym zbozim (pfedevsim v supermarketech).

8) Korigovana inflace zahrnuje ceny nepotravinafskych polozek spotfebniho kose bez polozek regulovanych cen a je ocisténa o administrativni vlivy.

9) Pohonné hmoty jsou soucdsti spotfebniho kose v CR pouzivaného pro propocty vivoje ¢isté inflace.



gované inflace v bfeznu. V tomto mésici zvy3enf cen pohonnych hmot 0 6,8 % znamenalo dopad do mezimésicni
korigované inflace 0,5 procentniho bodu s ndvaznym promitnutim do jejich mezirocnich hodnot. Mezimésicni
korigovand inflace v bfeznu 2000 cinila 0,3 %, zatimco v bfeznu pfedchoziho roku stagnovala.

Dosazend Uroven poptdvky po nepotravindfském zbozi a sluzbach prozatim nevytvérela prostor pro vyraznéjsi rlist
poloZek korigované inflace, které nejsou bezprostfedné spojeny s vyvojem cen ropy. OZiveni poptavky po nepotra-
vinafském zboZi v zavéru roku 1999 bylo spojeno predevsim s ndkupy v pfedvanocnim obdobi, na po¢atku roku
2000 byl jeji rGst dsledkem zvysené poptdvky po nékterych komoditach.

GRAF 11.6 Vyvoj cen a trzeb za nepotravinarské zbozi
(mezirocni zmény v %)
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Pozndmka : Trzby za nepotravinaiské zboZi jsou statisticky zjistovany v obchodech nepotravinai'ského zbozi.
Mimo to jsou prodeje nepotravinai'ského zboZi soucasti trzeb v maloobchodnich prodejnach se smisenym zbozim.

Ceny obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit'?

Na zrychleni meziro¢niho tempa rdstu spotebitelskych cen v pribéhu prvniho ctvrtleti 2000 se podilel cenovy
vyvoj obou uvedenych skupin komodit. U cen obchodovatelnych komodit pokracoval v prvnim ctvrtleti trend
postupného zrychlovani mezirocniho rlistu, prosazujici se od listopadu predchoziho roku. Rovnéz ve skupiné neob-
chodovatelnych komodit doslo ke zvySeni meziro¢niho riistu v prvnim Ctvrtleti 2000 ve srovnani se Ctvrtym Ctvrtle-
tim 1999 (Tab. I1.2).

K rlistu cen obchodovatelnych komodit, u kterych se pfedpokladd vyraznéjsi vliv vnéjsiho prostredi, pfispély v prv-
nim ctvrtleti 2000 vedle vnéjsich faktorl i faktory vnitini. Daldi rist cen neobchodovatelnych komodit byl v sou-
ladu s obecnymi predpoklady predevsim disledkem vlivii domdciho plivodu z déle uvedenych ddvodt.

Tab.ll.2 Vijvoj cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit (v %)

UKAZATEL 12/98 3/99 6/99 9/99 10/99 11/99 12/99 1/00 2/00 3/00
MEZIMESICNI ZMENA podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil
Ceny obchodovatelnych komodit -05 -026 03 -019 02 0710 -01 -009 0,0 00 02 013 07 038040 020 0,00 0,00 000 000
Ceny neobchodovatelnych komodit 02 008 01 003 02 007 01 004 00 00 02 007 02 0710350 1,50 040 0,18 0,00 0,00
MEZIROCNI ZMENA podil
Ceny obchodovatelnych komodit 07 040 -20 -120 -21 -1,30 -09 -052 -05 -029 02 012 13 078 130 077 1,60 094 200 1,17
Ceny neobchodovatelnych komodit 169 640 96 380 90 35 43 1,75 42 1,71 42 1,75 43 1,77 640 267 650 271 460 266

Poznamka: Podilem se rozumi podil na riistu spotiebitelskych cen v procentnich bodech.

10) Index spottebitelskych cen = ceny potravin + ceny ostatnich obchodovatelnych komodit + regulované ceny + ceny ostatnich neobchodovatelnych komodit



Ceny obchodovatelnych komodit’")

Zrychleni meziro¢niho rlistu cen obchodovatelnych komodit béhem prvniho Ctvrtleti 2000 (o 0,7 procentniho
bodu na 2 % oproti prosinci 1999) bylo vysledkem jak zmén ve vyvoji cen potravin, tak cen ostatnich obchodova-
telnych komodit. Rlst cen ostatnich obchodovatelnych komodit (o 0,5 procentniho bodu na 3,5 % koncem
bfezna oproti konci roku 1999) byl v rozhodujici mife disledkem réistu cen pohonnych hmot. Vyznamny byl i pfis-
pévek zmén ve vyvoji cen potravin, kde byl pfedchozi mezirocni pokles vystfidan v zavéru prvniho Cturtleti 2000
meziro¢nim ristem. Na rozdil od cen ostatnich obchodovatelnych komodit zde byly pficiny oZiveni cenového rlstu
prevazné doméaciho plvodu (viz ¢ast , Ceny potravin”). Cenovy vyvoj ostatnich poloZek fazenych do této skupiny
byl stejné jako v pfedchozim obdobi tlumen relativné velmi nizkou Urovni poptavky po nepotravinafskych komodi-

tach.

GRAF 11.7 Vyvoj cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit
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Ceny neobchodovatelnych komodit 12

Opétovné posileni meziro¢niho rlistu cen neobchodovatelnych komodit v prvnim Ctvrtleti 2000 bylo predevsim
disledkem vnitfnich faktord. Hlavni pficinou vyrazného zrychleni jejich rdstu byly zminéné dpravy cen regulova-
nych poloZek, které byly provedeny ve vétsi mife neZ v roce pfedchozim. Ke zrychleni riistu cen neobchodovatel-
nych komodit pfispél v prvnim Ctvrtleti 2000 i vyvoj cen ostatnich neobchodovatelnych komodit. Zvyseni tempa
jejich rGstu 0 0,3 procentniho bodu na 4,6 % koncem biezna 2000 oproti konci roku 1999 bylo ovlivnéno zvy3e-
nim cen poloZek zejména ve skupiné bydlenf, odivani a vefejné stravovani a ubytovani (jednd se o polozky sluzeb
v téchto skupinach).

11) Ceny obchodovatelnych komodit se déli na ceny potravin a ceny ostatnich obchodovatelnych komodit (tj. nepotravinafskych komodit). Ceny zde nejsou ocistény o administ-
rativni vlivy (zmény nepfimych dani).

12) Ceny neobchodovatelnych komodit se déli na ceny neobchodovatelnych regulovanych komodit (= regulované ceny) a ceny neobchodovatelnych ostatnich komodit (zde neo-
Cisténé o administrativni vlivy).



I1l. ZAKLADNI INFLACNi FAKTORY

1.1 Ménovy vyvoj

111.1.1 PenéZni agregaty

Pokles meziro¢nich pfirlstkd penéZnich agregatd, ktery zapocal v listopadu 1999, pokracoval i v prosinci 1999
a s vyjimkou penézniho agregatu Ml i v lednu 2000. K zastaveni tohoto vyvoje do3lo aZ v Unoru 2000, kdy se
mezirocni pfirGstky Sirsich penéznich agregatl po predchozim Ctyfmésic¢nim sniZovani opét zvysily. Mezirocni pfi-
rdstek penéZniho agregatu M1 zlistal v inoru 2000, pfes mirny pokles, i nadéle na vysoké trovni.

Vyvoj penéZnich agregétd v obdobi prosinec 1999 aZ Unor 2000 tak opét potvrdil, Ze Sirsi penéZni agregaty M2
a L zachovavaiji ve svém vyvoji dlouhodobé spolecny trend. Vyvoj penézniho agregdtu M1 je dlouhodobé odlisny
predevsim v souvislosti se zménami v dynamice obéziva. V mésicich na pfelomu roku se vsak do dynamiky tohoto
penézniho agregatu vyznamné promitl i vyvoj neterminovanych korunovych vkladd domdcnosti. Dlouhodobé se
vys$si tempo rlistu vysoce likvidnich penéz zahrnovanych do penézniho agregatu M1 odrdzi i do vzéjemnych relac
tempa rlstu jednotlivych penéznich agregétl. Zatimco mezirocni pfirGstek penézniho agregatu M1 byl v mésicich
prosinci 1999 aZ dnoru 2000 nékolikandsobné vyssi neZ ve stejném obdobf pfed rokem, mezirocni pfirlstky
penéznich agregatd M2 a L byly (s vyjimkou prosince 1999) pod drovni roku 1999.

GRAF 111.1 Vyvoj penéznich agregatl M1, M2 a L

(mezirocni zména v %)
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Definice penéZnich agregatd: M1 = obéZivo + neterminované korunové vklady , M2 = M1 + quasi penize
L = M2 + statni pokladnicni poukazky (SPP) + poukézky CNB v portfoliu domécich nebankovnich subjektt

Emise penéz do ekonomiky v obdobi prosinec 1999 — tinor 2000 byla ovliviiovana vyvojem pfilivu zahrani¢niho
kapitalu, emisi korunovych Gvérl nerezidentdm, hospodafenim statniho rozpoctu a korunovou Uvérovou emisi
rezidentlim. Plsobeni téchto faktor(i na vyvoj penézni zasoby se vsak lisilo v prosinci 1999 a v prvnich dvou mési-
cich roku 2000. Prorlistové plsobilo v prosinci 1999 predevsim sezdnni zhorseni deficitu v hospodafeni statniho
rozpoctu, proti rlistu penézni zasoby naopak pisobily docasné pferuseni pfilivu zahrani¢niho kapitalu, emise koru-
novych Uvérl nerezidentim a pokles objemu Uvérl poskytnutych rezidentim. Vyslednici plisobeni viech uvede-
nych faktorl bylo sice zvyseni objemu penézni zésoby v prosinci 1999 v absolutnim vyjadreni, avsak z hlediska
vyvoje meziro¢nich pfirlistkd doslo ve srovnani s listopadem 1999 k poklesu.

V prvnich dvou mésicich roku 2000 se projevoval vliv vyse uvedenych faktor na vyvoj penézni zasoby obracené.
Prebytek v hospodareni statniho rozpoctu rlst penézni zasoby brzdil, oZiveni pfilivu zahrani¢niho kapitélu a zvyso-
vani korunové dvérové emise nerezidentlim, ale v mensi mite i rezidentGm mély proriistovy vliv. Urcujicim fakto-
rem z hlediska vyvoje meziro¢nich pfirGstk( penézni zasoby se stalo hospodareni statniho rozpoctu, kde pomérné



vysoky prebytek v lednu 2000 vedl ke snizeni meziro¢niho pfirtstku M2, pokles tohoto prebytku v dnoru 2000
naopak ke zvyseni meziro¢niho prirdstku M2.

Penézni agregdt M2

Meziro¢ni pfirlistky penézni zasoby se postupné snizovaly z 9,3 % v listopadu 1999 na 8,1 % v prosinci 1999
a 7,3 % v lednu 2000. Teprve v Unoru 2000 doslo ke zvySeni mezirocniho pfirlistku penézni zasoby na 8,0 %.
Unorovy meziro¢ni pfiriistek penézniho agregatu M2 se tak opét pfiblizil prosincové hodnoté, stejné tak jako
absolutni objem penézni zdsoby. Anualizované sezénné ocisténé pfirtistky penéZni zasoby naznacuji, Ze pokles
mezirocnich pfirdstk( penéZni zasoby by se jiz mohl zastavit. | nadale meziro¢ni pfiristky M2 zGstavaji nad tem-
pem r0stu hrubého nomindiniho domdciho produktu.

Tab. Ill.1 Prirdstky sezdnné ocisténého penéZniho agregatu M2 ( %)

anualizované za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésicll 1 rok
listopad 99 -0,4 7,6 6,3 9,3
prosinec 99 0,3 0,2 4,3 8,1
leden 00 0,7 2,0 8,2 7.3
Unor 00 1,6 10,8 9,2 8,0

Poznamka: Sezénné ocisténo dle odchylek od fady vyhlazené metodou centrovaného klouzavého préiméru délky 13

Sektorova struktura penézniho agregatu M2

Tendence k rychlejsimu tempu rlstu penézni zasoby v podnikovém sektoru, kterd se projevuje od pocatku ¢tvrtého
Ctvrtleti 1999, pokracovala i v obdobf prosinec 1999 az dnor 2000. Zatimco meziro¢ni piirlistky penézni zésoby
u domédcnostf cinily v prosinci 1999 4,5 %, v lednu 2000 4,7 % a v tunoru 2000 4,4 %, v podnikovém sektoru to
bylo 16,2 % (doposud nejvy3si mezirocni prirGstek dosazeny v jednotlivém mésici), 13,4 % a 15,9 %. Vysoké
meziro¢ni pfirGstky penéZni zésoby u podnikd v lednu a tnoru 2000 odrdZely oZiveni ekonomiky a s tim ndrist
poptavky po penézich.

Na vysoké dynamice penézni zdsoby u podnikl se podilel pfedevsim rlist objemu terminovanych vkladt, ktery od
listopadu 1999 do dnora 2000 vzrostl v tomto sektoru o 11,1 mld. K¢ U podnikl v tomto obdobf se vyznamné
zvysil i objem vkladovych certifikatll, depozitnich smének a ostatnich dluhopisi (o 13,3 mld. K¢), coz vsak bylo
dano hlavné presunem ¢asti podnikovych neterminovanych vklad( do tohoto produktu (cca 12 mld. K¢). Objem
korunovych vkladl u obyvatelstva v obdobi prosinec 1999 a7 unor 2000 vzrostl o 18 mld. K¢ U vkladd v cizi
méné pokracovala i nadéle stagnace.

GRAF 111.2 Sektorova struktura penézniho agregdtu M2

(mezirocni zména v %)

20 1 domécnosti
odnik
15 4 podniy
R 10 A
>
=Z
2 51
o
£
£ 0
(<%
= \/\/\_R/
5 4
” +-----— 7777717
1/98 3 5 7 9 11 1/99 3 5 7 9 11 1/00



PenéZni agregdt L

Dlouhodobé shodny trend ve vyvoji penéznich agregatd M2 a L pokracoval i na konci roku 1999 a v prvnich dvou
mésicich roku 2000.

Mezirocni pfirGstek penéZzniho agregétu L poklesl v prosinci 1999 z 9,3 % v listopadu 1999 na 8,6 % v prosinci
1999 a na 6,9 % v lednu 2000. V Unoru 2000 se tempo rlstu penézniho agregétu L zvysilo na 7,9 %, ¢imZ se
tésné pfiblizilo tempu rdstu penézni zasoby. Shodny vyvoj obou penéznich agregatdl je dan nizkym podilem krat-
kodobych cennych papirl v aktivech podnikového sektoru i domdacnosti.

Tab. IIl.2 Prirdstky sezdnné ocisténého penézniho agregatu L (%)

anualizované za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésicl 1 rok
listopad 99 -0,3 5,4 7.1 9,3
prosinec 99 0,3 13 45 8,6
leden 00 0,5 2,2 7.8 6,9
Unor 00 1,6 10,2 7,8 7,9

Poznamka: Sezonné ocisténo dle odchylek od fady vyhlazené metodou centrovaného klouzavého priméru délky 13

Stejné jako v pfipadé penéZniho agregatu M2 naznacuji sezdnné ocisténé mezimési¢ni Udaje zménu dFivéjsi ten-
dence k poklesu.
PenézZni agregdt M1

Meziro¢nf pfirlistek penézniho agregatu M1 poklesl ze 17,8 % v listopadu 1999 na 10,7 % v prosinci. V lednu
a Unoru 2000 doséhl opét vysokych hodnot, a to 17,5 % a 16,8 %. | nadale tak tento pfirdstek zdstava na vysoké
drovni.

Tab. Ill.3 Prirdstky penéZniho agregatu M1 (%)

PrirGstek za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésicl 1 rok
listopad 99 2,4 6,4 12,5 17,8
prosinec 99 -0,7 3,4 8,0 10,7
leden 00 -0,3 1,4 8,7 17,5
anor 00 0,8 -0,1 6,2 16,8

Poznamka: Sezénné neocisténo z divodu malé vyznamnosti sezonnich faktort

Do konce roku 1999 bylo dynamickou slozkou v ristu meziro¢nich pfirdstkd penézniho agregatu Ml predevsim
obéZivo. Tato tendence vyvrcholila v prosinci 1999 v souvislosti s Y2K, kdy se objem obéZiva mezimésicné zvysil
0 6,2 mld. K& Po odeznéni Y2K rostou dynamictéji neterminované vklady. Vyvoj pfiristkli penéZniho agregatu M1
ukazuje, Ze i nadale se jeho pfirdstky za delsi obdobi udrzuji na relativné vysoké drovni. Meziro¢ni pfirGstky za tfi
mésice viak naznacuji tendenci k poklesu, kterd se pravdépodobné perspektivné promitne i do pfirlistkd dlouho-
dobych.



GRAF 111.3 Vyvoj obéZiva a trzeb v maloobchodé v béznych cenéch
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111.1.2 Uvéry poskytnuté podnikiim a domacnostem

V obdobi prosinec 1999 aZ unor 2000 pokracoval klesajici trend vyvoje mezirocnich prirdstk Uvérové emise,
ktery byl charakteristicky pro pfedchézejici mésice minulého roku. Soucasné se sniZil celkovy objem Uvérd
0 16,5 mld. K¢. Pokles avér( se projevil v prosinci 1999 a byl ovlivnén splatkami GvérG a realizovanymi odpisy.
V nésledujicich dvou mésicich se objem uvérd zvysil, a to v lednu 2000 o 4,7 mld. K¢ a v Unoru 2000
0 3,1 mld. K¢ pfi¢emZ rostly korunové Gvéry pfi poklesu devizovych. Na rlstu Uvérové emise se podilela pfede-
vsim skupina zahrani¢nich bank.

Zvyseni objemu Uvérd se v lednu a tnoru 2000 projevilo zejména u kratkodobych avérd pfi poklesu stfednédo-
bych a stagnaci dlouhodobych dvérd. Z hlediska struktury uziti se zvySeni Gvért tykalo hlavné provoznich a inves-
ticnich avérd.

GRAF I11.4 Vyvoj mezimésicnich pfirlistki ocisténych korunovych a devizovych avérd
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Poznamka: Ocisténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci drokd, banky bez licence a operace spojené s restrukturalizaci Gvérového portfolia.

T 1

Zvyseni objemu Gvérd v lednu a unoru 2000 se dale projevilo u mési¢nich prirlistkG dvérd ocisténych o sezénni
vlivy, vliv odpist, zmény kurzu K¢, kapitalizaci urokd, banky po odebrani licence a operace spojené s restrukturali-
zaci Uvérového portfolia. Lednovy pfirlistek ocisténych Gvérl dosahl po dvou mésicich v zavéru roku 1999 opét
kladné hodnoty ve vy3i 0,8 %; unorovy pfirGstek si udrzel kladné hodnoty, av3ak proti lednu 2000 se sniZil na
0,3 %. Meziro¢ni pfirGstky ocisténych Gvérd na rozdil od neociSténych dosahovaly kladnych hodnot, aviak na
nizké drovni.



Kolisavost vyvoje avérd v obdobi prosinec 1999 az tnor 2000 doklada celkovy charakter vyvoje Gvért v posled-
nich tfech letech. V dlouhodobéjsim ¢asovém horizontu se vsak dvérova emise vyznacovala pretrvavajicim klesaji-
cim trendem.

Tab. Ill.4 Viyvoj prirdstkd sezénné ocisténych celkovych uvérd (v %)

PrirGstek dvérl za poslednf

1 mésic 3 mésice 6 mésicl 1 rok
listopad 99 -0,1 04 1,5 0,9
prosinec 99 -0,4 -0,2 0,4 0,7
leden 00 0,8 0,4 1,4 0,5
Unor 00 0,3 0,8 1,2 1,2

Poznamka: Ocisténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci trokd, banky bez licence a operace spojené s restrukturalizaci Gvérového portfolia.

V roce 1999 zacalo nabyvat na vyznamu dluhové financovani spotfebitelské poptavky domacnosti, a to od ban-
kovnich i nebankovnich instituci. Jednalo se o novy jev, ktery byl reakci na zvySenou nabidku tvérovych financnich
produktl (spotfebitelsky uvér, spotiebitelské leasingy, splatkové prodeje apod.). U bankovniho sektoru se tak zvy-
Sil podil tvért poskytnutych domacnostem na celkovych Uvérech a ke konci inora 2000 doséhl 10,7 %. Podil spo-
trebitelskych Gvért domdacnosti na celkovych Uvérech doséhl v roce 1999 cca 3 %, coZ naznacuje, Ze i pres zvyseni
spotiebitelskych Gvérl jejich vyznam z(stavé zatim pro vétsinu bank stdle okrajovy. Lze oekavat, Ze Uvérové
financovani spotieby bude postupné plnit Glohu zajistujici udrzeni plynulé spotfeby domdacnosti obdobné jako ve
vyspélych trznich ekonomikéch. V roce 1999 dosahl podil spotiebitelskych Gvérl poskytnutych bankami na spo-
tfebé domacnosti 2,9 %. Spottebitelské Gvéry poskytnuté ctyfmi nejvyznamnéjsimi nebankovnimi subjekty plisobi-
cimi v této oblasti predstavovaly 0,8 % spotieby domacnosti.

Ve vztahu k podnikatelské sféfe zlistavaji banky pfi poskytovani Gvérl (s vyjimkou nékterych vykyva) i nadale
velmi obezfetné, coZ dokldda dlouhodobé klesajici trend vyvoje Gvérové emise. Hlavnim diivodem je pretrvavajici
nepfizniva finan¢ni situace v podnicich a z pohledu bankovni soustavy jako véfitele nevyhovujici legislativni pro-
stfedi. Na zakladé finan¢ni analyzy podnikd za obdobi prvniho aZ tfettho Ctvrtleti roku 1999 se snizil podil ban-
kovnich finan¢nich zdroja ve struktufe financnich pasiv podnikd pfi soucasném zvyseni kratkodobych a dlouhodo-
bych zévazkd, tj. mezipodnikové dluhy, zavazky vici zahranici apod. Soucasné stagnoval pfiliv finan¢nich zdroji
podnikl prostfednictvim kapitélového trhu.

Domaci Uvérova emise byla doprovazena aktivitou tuzemskych bank v podobé poskytovani korunovych aktiv do
zahranici. Korunova aktiva vici nerezidentlim se zvysila v lednu 2000 o zhruba 15 mld. K¢, v ostatnich mésicich byl
zaznamenan pokles. Vyvoj v obdobi prosinec 1999 az tnor 2000 naznacil znacnou volatilitu. Ve vyvoji se do urcité
miry odrazel téZ proces probihajici privatizace statniho majetku. Korunova aktiva se zpétné vraceji do ceské ekono-
miky prostiednictvim vstupu zahranic¢niho investora do ceskych podnikd a dale prostfednictvim cerpéani korunowvych
avérd podnikl v zahranici rovnéz ve vazbé na zahrani¢niho partnera. Na zakladé platebni bilance za rok 1999 Ize
tyto prilivy identifikovat ve formé pfimych zahranicnich investic a Cerpanych Gvérl podniky v zahranici.

Uvedeny pfiliv kapitdlu ze zahrani¢i a zvy3eny podil dlouhodobych zavazkd v rdmci financnich pasiv podnikd sou-
vis pfedevsim s vyvojem v segmentu podnikdl pod zahrani¢ni kontrolou. Jde o zavazky vaci matefskym firmam,
které timto zpdsobem vkladaji penézni prostfedky do tuzemskych podnikd.

I11.1.3 Urokové sazby

Vyvoj drokovych sazeb v prvnim Ctvrtleti 2000 Ize charakterizovat jako pomérné stabilizovany, bez vyraznéjsich
pohyb{. Na pocatku roku drokové sazby mirné vzrostly v souvislosti s vyssi ocekévanou inflaci ve druhé poloviné
roku. Poté ovsem prevazilo presvédceni, Ze pod vlivem slabého ekonomického oZiveni se inflace nebude pfilis zvy-
Sovat. Urokové sazby proto zacaly mirné klesat po celé délce vynosové kiivky s vyjimkou nejkratsich splatnost;



CNB totiz neprovedla zadné Upravy svych zékladnich sazeb. Pozitivni tvar vynosovych kfivek na viech segmentech
finan¢niho trhu vsak zUstal zachovan. To svéd¢i o tom, Ze subjekty finan¢niho trhu stale ocekavaji mirny nardst
sazeb v budoucnu, i kdyZ v mensim rozsahu nez v minulém obdobi. Souvisi to predevsim s ocekdvanim vyssi
budouci inflace v porovnéni s aktualnimi hodnotami. Déle se sniZila vyse drokového diferencialu, kromé poklesu
sazeb na mezibankovnim trhu depozit byla ovlivnéna také zvysenim sazeb v zahranici. Klientské trokové sazby
jesté déle poklesly, a to Uvérové i depozitni.

111.1.3.1 Kratkodobé urokové sazby

U kratkodobych drokovych sazeb se na pocatku prvniho Ctvrtleti zastavil dlouhodoby pokles, na del$im konci
vynosové kfivky trokové sazby dokonce mirné vzrostly. Tento vyvoj souvisel jednak s tim, Ze CNB jiz nepokraco-
vala ve snizovani svych zakladnich sazeb, ale také s ocekévanim subjektli financniho trhu ohledné budouci hla-
diny sazeb. Limitnf 2T repo-sazba byla ponechdna na 5,25 %, lombardni sazba na 7,5 % a diskontni sazba na
5,0 %. Proto sazby na kratkém konci vynosové kfivky stagnovaly. Divodem mirého pfechodného ndrlstu sazeb
s delsi splatnosti byla urcitd zména vnimani trhu, ktery v rdmci ekonomického oZiveni zacal ocekdvat nardst
budoucich kratkodobych sazeb. Postupné zvefejiiované Udaje z oblasti redlné ekonomiky vsak naznacovaly, Ze
ekonomické oZiveni bude spise pomalejsi. Proto prevazil nazor o nepfilis dramatickém budoucim vyvoji inflace
a sazby s del3f splatnosti zacaly béhem bfezna klesat. Urokova kiivka PRIBOR v celém sledovaném obdobi zlstala
mirné rostouci.

GRAF II1.5 Vyvoj klicovych sazeb
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Vynosova kfivka PRIBOR se po odeznéni vlivu na prelomu roku (Y2K) vyhladila. V prdbéhu prvniho Ctvrtleti jen
mirné ménila svij pozitivni sklon. Jeji kratky konec zlstal stabilni, na delSim konci se projevil bfeznovy pokles
urokovych sazeb. Celkové se prdmérna hodnota sazby 1T PRIBOR sniZila ve srovnani s prosincem 1999 o 0,02
procentniho bodu na 5,30 %, 1R PRIBOR o 0,15 procentniho bodu na 5,70 %. | z toho jsou patrné jen mirné
zmény sklonu vynosové kfivky; rozpéti mezi obéma sazbami dosahlo v bfeznu +0,40 procentniho bodu.

GRAF II1.7 Vynosové krivka sazeb PRIBOR

6,5 - — 12/99
— 1/00
— 2/00
3/00
6,0
=
55 4 /
5,0
1D 2T 1M M 3M 6M 9M 1R
splatnost

Sazby FRA se vyvijely v souladu se sazbami PRIBOR, prechodny ndrGst se v3ak u nich projevil ve vétsim rozsahu.
Primérné hodnoty sazeb FRA klesly v bfeznu ve viech splatnostech o 0,1 procentniho bodu v porovnani s prosin-
cem. Kotace FRA z konce bfezna 2000 naznacovaly (podobné jako sklon vynosové kfivky PRIBOR), Ze trzni sub-
jekty oCekdvaji pouze mirny nardst drokovych sazeb v budoucnu (v pfipadé 3M PRIBOR o 0,1 procentniho bodu
v horizontu tfi mésicl, o 0,3 procentniho bodu ke konci roku).

GRAF 111.8 Vyvoj sazeb 3M FRA offer
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Trh kratkodobych dluhopistl v soucasnosti predstavuji pouze statni pokladnicni poukdzky. Na primarnim trhu bylo
vydano 11 emisi se splatnosti 3M, 6M, 9M a 12M. Poptdvka investor(i v aukcich trvale prevysovala nabidku,
vyhlasované hrubé vynosy proto byly vzdy pod hladinou stanoveného limitu. Pohybovaly se mezi 5,2 — 5,6 %
v zavislosti na dobé splatnosti a aktudlni situaci na trhu. Na sekundarnim trhu vynosy SPP viceméné kopirovaly
vyvoj sazeb PRIBOR.

Vyvoj drokového diferencidlu (PRIBID/CZK — LIBOR/EUR, USD) byl ovlivnén pohybem na tuzemském trhu depozit
i Upravou sazeb v zahrani¢i. V USA a ve Velké Britanii byly zvyseny klicové sazby o 0,5 procentniho bodu na
6,0 %, v zemich Eurozony nejvyznamnéjsi repo-sazba byla zvysena také o 0,5 procentniho bodu na 3,5 %. Uro-



kovy diferenciél se v pribéhu sledovaného obdobi sniZil v jednotlivych splatnostech o 0,4 — 0,6 procentniho
bodu, pficemzZ vétsi ¢ast byla zplsobena zvySenim zahrani¢nich sazeb. Na konci bfezna Urokovy diferencidl vici
EUR klesl na 1,1 — 1,4 procentniho bodu podle jednotlivych splatnosti, vici USD dosahoval zapornych hodnot
v rozsahu 1,1 — 1,5 procentniho bodu. | pres takto nizké hodnoty pfiliv kapitalu pokracoval, nemél vsak formu
kratkodobych investic motivovanych drokovou arbitrazi.

GRAF I11.9 Urokovy diferencial vii¢i sazbdm v EUR a USD
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111.1.3.2 Dlouhodobé urokové sazby

U dlouhodobych sazeb IRS se pfechodny narlist na pfelomu ledna a unora projevil ve vétsim rozsahu neZ na
penéznim trhu. Investofi do svych kotaci promitli kromé ocekavéni vyssi inflace také potfebu financovani statu
(rozpoctovy deficit, Uhrada kompenzaci poskytnutych bankovnimu sektoru v rdmci jeho privatizace, kompenzace
ztraty CNB v diisledku sjednaného vyrovnani se Slovenskem). Ani na této ¢asti trhu rist sazeb netrval dlouho. Jiz
na konci Unora zacaly trokové sazby IRS klesat. V porovnani s prosincem 1999 se v bfeznu 2000 sniZila sazba 1R
0 0,30 procentniho bodu, sazba 5R o 0,43 procentniho bodu a sazba 10R 0 0,31 procentniho bodu.

GRAF I11.10 Vyvoj sazeb IRS
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Vynosova kfivka IRS svij tvar prakticky neménila. Z{stal zachovan pozitivni sklon v kratsi ¢asti kfivky a plochy tvar
od splatnosti 6R. Vynosova kfivka se pouze posunovala na rlznych vynosovych hladinch. Prdmérmé rozpéti
5R — 1R Cinilo v bfeznu +1,36 procentniho bodu, rozpéti 10R — 1R dosdhlo +1,49 procentniho bodu.



GRAF I11.11 Vynosova kfivka sazeb IRS
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Vyvoj na trhu dluhopis@ byl obdobny jako u sazeb IRS. Pozitivni vynosové kfivka statnich dluhopist se od tnora
posunovala na nizsi vynosovou hladinu, zéroven se zuzoval spread 4R — 1R, v bfeznu inil +0,63 procentniho
bodu. Béhem prvniho Ctrtleti se uskutecnily tfi primarni emise statnich dluhopis( se splatnosti 3R, 5R a 7R v cel-
kovém objemu 12 mld. K¢ Ve v3ech aukcich se projevil vyrazny previs poptavky dokladajici nedostatek bezpec-
nych likvidnich dluhopisd na trhu. Na trhu firemnich dluhopist byly emitovény 2 emise v objemu 3,5 mld. K¢. Po
ur¢ité dobé byly obnoveny emise korunovych eurobond(, ke konci bfezna jejich nesplaceny objem dosahl
61,5 mld. K¢ (to predstavuje narlst o 8,4 mld. K& v porovndni s prosincem 1999).

111.1.3.3 Klientské urokové sazby

Klientské Urokové sazby pokraCovaly v sestupné tendenci i pfes doc¢asné mirné zvyseni sazeb na penéznim trhu,
od kterych se vétsinou odvijeji. Urokové sazby z nové poskytovanych Gvérd v tnoru dosahly 7,0 %. Snizily se také
depozitni Urokové sazby, v piipadé sazeb z terminovanych vkladd na 4,5 %. Urokovad marze mezi Gvérovymi
a vkladovymi sazbami se v roce 1999 pohybovala mirné nad hranici 4 procentnich bodt, v lednu i Unoru 2000
¢inila 3,7 procentnich bodd.

Realné Urokové sazby'3) byly ovlivnény kromé poklesu nominélni hladiny sazeb také vy3si ocekdvanou inflaci
v budoucim obdobi. Proto se v tomto obdobf zietelné sniZovaly. Redlné drokové sazby z nové poskytovanych
vérl dosahly v inoru 2,4 %, redlné sazby z terminovanych vkladd 0 %.

GRAF 111.12 Vyvoj redlnych drokovych sazeb
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13) Ex-ante redlné Urokové sazby; nominalnf irokové sazby jsou deflovany indexy spotfebitelskych cen, které byly ocekavany subjekty financnich trhd v jednotlivjch mésicich.
Vzhledem k tomu, ze CNB zahdjila méFent inflacnich ocekavani na finan¢nim trhu az v kvétnu 1999, jsou k dispozici prvni tidaje o vysi realnych drokovych sazeb ex-ante a?
od tohoto obdobi.



I11.1.4 Devizovy kurz

Ve vyvoji kurzu koruny vici euru doslo v prvnich tfech mésicich roku 2000 k prodlouZeni aprecia¢niho trendu,
ktery na trhu prevladal béhem predchozich tfi ¢tvrtleti. Od hladiny 36,20 K¢ za euro z pocatku roku koruna posi-
lila pod droveri 35,60 K¢, tj. pfiblizné o 1,7 procenta k 30. bfeznu t. r. Intervence CNB provedené na zékladé roz-
hodnuti bankovni rady ze dne 30. 3. 2000 oslabily korunu k hodnotdm cca 36,20 za euro.

Vyvoj kurzu koruny vici americkému dolaru je odrazem vyvoje dolarového kurzu eura, ktery ve sledovaném
obdobi oslaboval a byl charakterizovan zvysenou variabilitou. Kurz koruny vGci dolaru zaznamenal vyraznéjsi
vykyvy nez viici euru a v priméru oslaboval k hodnotam cca 36,80 — 37,00 K¢ za dolar pied intervenci CNB.

Posilovani kurzu koruny vGci euru souvisi predevsim s efekty spojenymi s pfilivem kapitalu do Ceské republiky,
a to zejména v podobé piimych zahrani¢nich investic. Kombinuiji se zahrani¢ni investice souvisejici s privatizaci
a investice do rozsifovani existujicich i zaklddani novych produk¢nich kapacit.

GRAF 111.13 Vyvoj nominalniho kurzu koruny vici EUR a USD od dubna 1999
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K devizovym intervencim CNB pfistoupila, aby zabranila pokracovani posilovaciho kurzového trendu, ktery by
mohl mit nepfiznivy vliv na redlnou ekonomiku. V souladu se soucasnym i oc¢ekdvanym cenovym vyvojem byly
devizové intervence vnimany jako konsistentni s infla¢nim cilem CNB.

Mési¢ni index nomindlniho efektivniho kurzu'® v prvnim Cturtleti roku 2000 miré posilil predeviim v diisledku
zhodnocovani kurzu koruny vici euru, které ma v tomto nominalnim efektivnim kurzu nejvétsi vahu. Ve srovnéni
se stejnym obdobim roku 1999 byl index v bfeznu siln&jsi 0 4 %. Kurzovy vyvoj v priibéhu prvniho Ctvrtleti roku
2000 Ize z pohledu vlivu na inflaci oznacit jako mirné protiinflacni. Na jedné strané dochazelo k trvalému mir-
nému posilovani koruny vici euru, coZ vytvérelo prostor pro desinflacni efekty, na druhé strané vsak rlist cen suro-
vin v dUsledku slabsiho kurzu vaci dolaru pisobil smérem inflacnim. S ohledem na fakt, Ze s eurem se obchoduje
predevsim v oblasti hotovych vyrobk a suroviny jsou obchodovany vétsinou v dolarech, Ize ocekdvat, Ze vySe uve-
dené proti sobé jdouci tendence se projevuji rozdilné v case. Bezprostfednéjsi jsou efekty posilovani koruny vaci
euru, kdezto silny dolar se do tuzemského cenového vyvoje (indexu spotiebitelskych cen) prosazuje postupné.

14) Vazeny geometricky pramér index( pramérnych mésicnich nomindlnich sménnych kurzl viici nasim nejvétsim obchodnim partnerdim. Ve vypoctu je zahmuto 21 zemi, jejichz
stdlé vahy odpovidaji jejich podilu na obchodnim obratu v roce 1995.



GRAF 111.14 Vyvoj nominalniho a realného efektivniho kurzu
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l11.1.5 Kapitalové toky

Piebytek financniho Gctu platebni bilance v roce 1999 ¢inil 85,9 mlid. K& Byl vysledkem masivniho pfilivu pfimych
zahranicnich investic, odlivu kapitalu formou portfoliovych investic i ostatnich investic ((vérové toky). Ve srovnani
s rokem 1998 doslo k mirnému snizeni prebytku o 8,4 mld. K¢ Hlavnim divodem tohoto sniZeni byla vyrazna
mezirocni zména tokl v oblasti portfoliovych investic.

Tab. lll.5. Vyvoj financniho dctu platebni bilance v letech 1993 aZ 1999 (v mld. K¢)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Financni Ucet 88,2 97,0 2183 116,6 34,3 94,3 85,9
PFimé investice 16,4 21,5 67,0 37,7 40,5 85,2 169,9
- Ceské v zahranici -2,6 -3,5 -1,0 11 -0,8 -2,5 -6,8
- zahrani¢ni v CR 19,0 25,0 68,0 38,8 41,3 87,7 176,7
Portfoliové investice 46,7 24,6 36,1 19,7 34,4 34,5 -48,3
- Ceské v zahranici -6,7 -1,3 -8,6 -1,3 -6,0 -0,8 -65,6
- zahrani¢ni v CR 53,4 25,9 44,7 21,0 40,4 353 17,3
Ostatni investice 25,1 50,9 115,1 59,2 -40,6 -25,4 -35,7
1. Dlouhodobé investice 23,5 31,9 89,3 84,4 12,9 -29,4 -10,9
- Uvéry poskytnuté do zahranici 13,4 12,0 1,4 -10,8 -1 -24,9 -23,3
- Uvéry prijaté ze zahranici 10,1 19,9 87,9 95,2 24,0 -4,5 12,4
2. Kratkodobé investice 1,6 19,0 25,8 -25,2 -53,5 4,0 -24,8

Cisty piiliv pfimych zahrani¢nich investic dosahl 169,9 mld. K¢&. Ve srovnéni s rokem 1998 byl zhruba dvojnasobny
a byl i dosud nejvy3si v historii CR. Zahrani¢ni investice v tuzemsku ¢inily 176,7 mld. K¢. Rozhodujicim faktorem
pfilivu byl prodej majetku (soukromého i statniho) do zahranici. Nejvyznamnéjsi investicni akci byl nékup statniho
podilu v CSOB ve vysi cca 40 mld. K¢ belgickou bankou KBC. Pfiblizné polovina pfilivu pfimych zahrani¢nich inves-
tic sméfovala do obchodu a penéZnictvi. Ceské investice v zahrani¢i sice mezirocné vyrazné rostly, predstavovaly
vsak stale malo vyznamnych 6,8 mld. K¢.

U portfoliovych investic doslo k odlivu v rozsahu 48,3 mld. K¢. Odliv kapitalu ve formé portfoliovych investic byl
zaznamenan poprvé od vzniku CR. Obrat v tocich portfoliového kapitalu byl zpisoben soub&hem nékolika skutec-
nosti. Nejvyznamnéjsi vliv mély operace komercnich bank v zavéru roku 1999, jejichZ dlsledkem bylo vyrazné zvy-
Seni drzby zahrani¢nich cennych papirli rezidenty. Odliv kapitalu touto formou dosahl 47,6 mld. K¢ (v roce 1998
jen 4,6 mld. K¢&). Druhym faktorem byl zna¢ny pokles zajmu nerezident(i o tuzemské majetkové cenné papiry. Cisty



pfiliv dosahl 4,4 mld. K¢, zatimco v roce 1998 ¢inil 34,8 mld. K¢. Poslednim faktorem byl zvyseny zéjem rezidentd
o zahrani¢ni majetkové cenné papiry.

U ostatnich investic doslo v roce 1999 k odlivu kapitalu ve vysi 35,7 mld. korun. Hlavnim dlvodem byl rdst krat-
kodobych a dlouhodobych aktiv komer¢nich bank. Podnikatelsky sektor naopak cerpani Uvérovych zdrojd ze
zahrani¢i meziro¢né zvysil. Netto Cerpani Uvérd podnikatelskym sektorem dosdhlo v roce 1999 32,4 mld. K¢
(v roce 1998 24,7 mld. K¢).

V piipadé ostatnich dlouhodobych investic pfedstavoval odliv kapitalu 10,9 mld. K& Uvéry poskytnuté do zahra-
nici ¢inily 23,3 mld. K&, avéry pfijaté ze zahranici 12,4 mld. K¢. Vysledny odliv dlouhodobych zdrojt byl v rozho-
dujici mife ovlivnén zcela odliSnym vyvojem ve dvou sektorech. V podnikatelském sektoru cinil pfiliv dlouhodo-
bych zdroji 30 mld. K¢ Tento pfiliv vdak byl prevysen odlivem dlouhodobych zdroji bankovniho sektoru spoje-
nym zejména s financovanim privatizace.

U kratkodobych investic doslo v roce 1999 k odlivu kratkodobého kapitdlu ve vysi 24,8 mld. K¢ soustfedéného do
bankovniho sektoru. V podnikatelském sektoru bylo dosaZeno mirného pfilivu.

Celkové devizové intervence (ndkupy deviz) v prvnim Ctrtleti 2000 dosahly 15,6 mld. K¢ Devizové rezervy
k 31. 3. 2000 dosahly 12,6 mld. USD. Pokles devizovych rezerv CNB proti konci roku 1999 byl zptsoben kurzo-
vymi rozdily (oslabenim koruny vGici USD a oslabenim eura viici USD).

GRAF 111.15 Vyvoj devizovych rezerv CNB ke konci obdobi
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Implikace pro inflaci

Uroven meziro¢nich piiristki penézni zasoby se v obdobi prosinec 1999 a7 tnor 2000 nachézela vyrazné pod
drovni fijna a listopadu 1999 i pod Urovni pocatku roku 2000. Prirlistek objemu dvérové emise byl rovnéz ome-
zeny a nizsi nez v obdobf prosinec 1998 — tnor 1999. Tento vyvoj nevylucuje perspektivné nardst cen, ten by vsak
nemél byt vyrazny.

Urokové sazby v priibéhu prvniho Ctvrtleti jesté dale klesly (pfi porovnani s koncem roku 1999). Pozitivni sklony
vynosovych kfivek ve vSech segmentech finan¢niho trhu vsak naznacuji, Ze trzni ocekavani sméfuji spise k mir-
nému nardstu budoucich sazeb v souvislosti s vyssi ocekavanou inflaci. Uvedeny narlst by vsak nemél byt vyrazny.

Vliv kurzového vyvoje v prvnim Ctvrtleti roku 2000 Ize oznacit jako mirné protiinflacni. Posilovani koruny vici euru
vytvarelo urcity prostor pro desinfla¢ni efekty u zboZi dovazeného v této méné. Na druhé strané oslabovani kurzu
koruny vaci dolaru plsobilo ve sméru inflacnim. Vzhledem k tomu, Ze dovozy hotovych vyrobkl probihaji spise
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v euru a dovozy surovin jsou naopak Uctovany v dolarech, Ize se domnivat, Ze tato segmentace mize mit za
nasledek zprostfedkovanéjsi a rychlejsi vliv zhodnocovani kurzu koruny vici euru a postupnéjsi a zrpostiedkova-

Priliv kapitélu pfispival, zprostfedkované pres svij vliv na vyvoj kurzu koruny, ke zmirfiovani inflacnich tlakd.

111.2 Poptavka a nabidka

Vyvoj hrubého doméciho produktu ve ¢tvrtém ctvrtleti 1999 potvrdil pokracujici slabé hospodarské oZiveni, které
zapocalo ve druhém ctvrtleti 1999 po pfedchozim hospodéiském poklesu. Hruby domdci produkt v tomto Ctvrtlet
mezirocné vzrostl ve stalych cenach o 1 %, v celoro¢nim srovnani viak jesté nedosahl drovné predchoziho roku
1998 (0 0,2 %). Na rlstu hrubého domdciho produktu se ve Ctvrtém cCtvrtleti 1999 podilela doméaci poptavka,
zahranicni sektor — na rozdil od predchozich dvou ctrtleti 1999 — k jeho rlstu nepfispél (Graf 111.16). Ddvodem
bylo vy3si zrychleni meziro¢niho tempa rdstu dovozu neZ vyvozu ve Ctvrtém Ctvrtleti 1999, coZ v meziro¢nim srov-
nani znamenalo mirné zhoreni zaporného netto vyvozu v absolutnich hodnotéch. '

GRAF 111.16 Podil domaci poptdvky a netto vyvozu na mezirocni zméné HDP
(ve stélych cenach roku 1995)
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111.2.1 Domaci poptavka

Ve ¢tvrtém Cturtleti roku 1999 zaznamenala domaci poptavka poprvé po poklesu mezirocni rist (1 %). Na jejim
obnoveném ristu se podilela nejen zminéna zvysujici se spotiebitelskd poptavka (1,4 % ve ctvrtém Ctvrtleti 1999),
ale také zména stavu zasob, kde doslo ke zmirnéni meziro¢niho poklesu (resp. k jejich nizsimu meziro¢nimu cer-
pani). Poptavka po investicich nadale mezirocné klesala, jeji pokles se ale ve Ctvrtém Ctvrtleti 1999 dale zpomalil.
Poptavka vlady se rovnéZ pohybovala na nizsi Grovni neZ ve srovnatelném obdobi predchoziho roku, vykdzany
pokles nebyl ale z pohledu vlivu na hruby doméci produkt podstatny.

15) Dynamika rlistu vyvozu ale i ve ¢tvrtém Ctvrtleti 1999 predstihovala dynamiku ristu dovozu, pouze se v meziro¢nim srovnani snizil predstih ristu vyvozu pred dovozem.
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GRAF 111.17 Meziro¢ni mira rdstu komponent domaci poptdvky
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Spotrebitelskd poptdvka

Pokracujici rlist spotfebitelské poptavky ve Ctvrtém Ctvrtleti 1999 (mezirocné o 1,4 %) potvrzoval obrat ve spo-
tfebnim chovani domdcnosti. Tuto skute¢nost ndzorné dokumentuje i celoro¢ni srovnani spotfeby domécnosti za
roky 1998 a 1999: zatimco v roce 1998 spotfeba domdcnosti mezirocné poklesla o 3 %, v roce 1999 byl zazna-
mendn jeji mezirocni rst 0 1,3 %. Stejné jako v pfedchozim Ctvrtleti byly i ve Ctvrtém Ctvrtleti 1999 zvy3ené spo-
tfebni vydaje domdcnosti spojeny se zvysenou poptavkou po spotiebnich Uvérech u bankovnich a pravdépodobné
i nebankovnich instituci a s nizsim sklonem k Usporam, nebot realné disponibilni pfijmy domécnosti i v tomto
Ctvrtleti mezirocné klesaly. Viyvoj piijmd domdacnosti byl negativné ovlivnén poklesem nominélniho hrubého smise-
ného dlichodu a dlichodu z vlastnictvi domacnosti.

GRAF 111.18 Vyvoj redlnych disponibilnich prijma, trzeb, spotfeby a miry Uspor
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Poznamka: Pii propoctu redinych hodnot poutit deflétor spotteby domécnosti a deflator trzeb CSU

Rostouci spotrebitelska poptavka byla nadéle v prevazujici mife uspokojovédna z domacich zdrojl (z vice nez
60 %), i kdyZ se podil dovozu na spotfebé domdcnosti mirné zvysil. Zvysené spotfebni vydaje domécnosti byly rea-
lizovany predevsim ve vydajich na dopravu, zejména na nakup pohonnych hmot a osobnich automobild. Zvysila se
také poptdvka po nékterych dalsich pfedmétech dlouhodobé spotfeby. Zvysend spotfebitelskd poptavka po nékte-
rych druzich spotfebnich statkl naznacovala obvykly sklon domdcnosti k jejich obnové pfi déletrvajici recesi, ktery
byl navic podporovan nizkou Urovni inflace. Celkové ale poptavka po statcich dlouhodobé spotfeby zlstala i ve
Ctvrtém Ctvrtleti 1999 vlivem redlného poklesu disponibilnich pfijmG obyvatelstva a v podstatné mife i ocekavani
budouciho vyvoje na trhu préace na relativné nizké drovni. Viyvoj trzeb za potraviny indikoval (viz ¢ast Inflace) i rlist
vydajl domacnosti za potraviny. K meziro¢nimu rlstu spotfeby domacnosti pfispély i zvysené vydaje na rekreaci.
Vyvoj trzeb za sluzby prevéiné osobniho charakteru a telekomunikacnich sluzeb indikoval také zvySujici se
poptavku domacnosti po sluzbach.
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Investi¢ni poptavka

Meziro¢ni pokles hrubé tvorby fixniho kapitédlu, ke kterému v Ceské ekonomice dochézi jiZ od druhého Ctvrtleti
roku 1997, pokracoval i ve ¢tvrtém Ctvrtleti 1999 (-2 %). V dlsledku pfiznivéjsiho vyvoje investicni aktivity v sek-
toru nefinancnich podnikl a financnich instituci se vsak oproti pfedchozimu ctvrtleti dale zmirnil (o 3,9 procent-

niho bodu). Pfesto se mira investic nadale pohybovala na relativné vysoké trovni,

V sektoru nefinancnich podnikd, jehoZ investice predstavovaly ve ctvrtém Ctvrtleti 1999 65,5 % celkovych inves-
tic,'® se meziro¢ni pokles zpomalil na -5 %. Pfispéla k tomu predeviim rostouci investiéni aktivita velkych
a stfednich firem pod zahranic¢ni kontrolou. U soukromych, ale zejména vefejnych nefinancnich podnikd investice
nadale mezirocné klesaly, ale jejich pokles se vyrazné zpomalil. Pokles investic tuzemskych podnik( odrazel pfetr-
vavajici problémy se ziskdvanim potfebnych finan¢nich zdroji k realizaci jejich investicnich projektt z ddvodd
blize rozvedenych v pfedchozich Zpravach o inflaci CNB. Prestoze se trokové sazby CNB v pribéhu roku 1999
dale snizovaly, hodnota korunovych investicnich avér( se ve Ctvrtém Ctvrtleti 1999 v podstaté mezirocné nezmé-
nila (-0,9 %). Pro vétsinu podnikatelskych subjektll zlistaval investi¢ni dvér v dlsledku vysoké obezfetnosti
komer¢nich bank nedostupny.

Pozitivni skutecnosti byl pokracujici rdst investic do zpracovatelského priimyslu, ktery se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 1999
pohyboval zhruba na Urovni pfedchoziho ¢tvrtleti (6,2 %). Jejich podil na celkowych investicich se meziro¢né zvysil
0 2,4 procentniho bodu na 22,4 %.'”) Vyrazny nérlst v tomto odvétvi zaznamenaly zejména investice do strojt
a zafizeni (meziro¢né ze 7,1 % ve tfetim Ctvrtleti 1999 na 16,1 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 1999 ve stalych cendch).
Naproti tomu investice do staveb a ostatni investice ve ¢tvrtém Ctvrtleti 1999 mezirocné klesaly.

GRAF [11.19 Meziro¢ni zmény hmotnych investic nefinan¢nich podnikl ve ctvrtém cturtleti 1999
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Investi¢ni poptavka vladniho sektoru se ve Ctvrtém ctrtleti roku 1999 ve srovnéani s pfedchozim Ctvrtletim opét
sniZila. Jeho investi¢ni aktivity byly negativné ovlivnény zejména nedofesenim Uzemnich pland, které by byly
zakladnou pro rozvinuti infrastrukturalnich investic. Nepfiznivy vyvoj zaznamenaly ve Ctvrtém ctvrtleti roku 1999
rovnéz investice sektoru domécnosti, kde byl vykdzan meziro¢ni 15% propad. Pouze sektor finan¢nich instituci
zaznamenal vysoky rlist investic, ktery byl vsak zpdsoben predevsim nizkou srovndvaci zkladnou.

16) Ve stélych cenach

17) Na investicich zpracovatelského priimyslu se téméf z poloviny podilely nésledujici Ctyfi obory: vyroba kovd a vyroba dvoustopych motorovych vozidel a dale pak vyroba
potravin a ndpoji a vyroba plastovych a pryZovych vyrobkd. Ve srovnani se tfetim Ctvrtletim 1999 se meziro¢ni pokles investic do infrastruktury znovu prohloubil.
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Poptévka viddy

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 1999 vykdzala konecnd spotfeba vlady ve stdlych cendch roku 1995 pokles proti stejnému
obdobf minulého roku 0 0,5 %, prestoZe Ctvrtletni nominalni pfirdstek vydajd vefejnych rozpoctd (statniho, mist-
nich) na vefejnou spotfebu byl ve srovnani s minulym rokem vyssi o cca 14 mid. K¢ Celoro¢né predstavoval
redlny pokles vydajli na konecnou spotfebu viddy 0,1 %, kdyZ k 31. 12. 1999 ¢inil jeji objem ve stalych cenéch
284,2 mld. K¢ Vydaje statniho rozpoctu, které tvofi téZisté celkovych vydaji na vefejnou spotfebu, vzrostly ve
Ctvrtém Ctvrtleti 1999 nomindlné o 17,3 %. Celoro¢né pak Cinil jejich nomindlni pfirGstek 12,9 %. Podstatnou
¢ast téchto vydaju tvofily jednak rozpoctové prispévky na cinnost piispévkovych organizaci a jednak rostouci tran-
sferové platby fondim socidlniho a zdravotniho pojisténi. Pozitivné z hlediska vlddnich vydajd plsobila Uspora
rozpoctovych vydajd na dluhovou sluzbu, kde se projevil vliv nizsich drokovych sazeb na domécich financnich
trzich.

Hospodareni statniho rozpoctu skoncilo ke konci bfezna 2000 prebytkem ve vysi 8,3 mld. K¢ (loni ve stejném
obdobi prebytek 2,1 mld. K¢). Tento vysledek nelze precefiovat, nebot pfijmy statniho rozpoctu byly v mésici
bfeznu vyznamné navyseny prevodem mimorozpoctovych prostfedkl ze statnich financnich aktiv v objemu cca
6,4 mld. K¢ (loni nevycerpané prostiedky na restituce, odstrafiovani povodnovych skod a finan¢ni pomoc Kosovu),
které budou v priibéhu tohoto roku postupné uvolfiovény. Diky témto mimofadnym pfijmim predstihuje nomi-
nalni dynamika celkovych pfijma (107,4 %) dynamiku celkovych vydajt (102,5 %).

V dosavadnim priibéhu rozpoctového hospodareni dominuje vybér DPH, jehoZ relativné vysokd dynamika (mezi-
ro¢nf rdst nomindlné 18,3 %) avizuje postupné oZivovani domaci poptavky. Relativné pfiznivé jsou pinény
i ostatni dariové pfijmy. Spotfebni dané dosahuji ke konci bfezna meziro¢niho riistu 2,9 %, platby pojistného na
socidlni zabezpeceni 4,6 %. Saldo pfijmi z pojistného na socialni zabezpeceni a vydajd statniho rozpoctu do této
oblasti v3ak bylo za leden aZ bfezen 2000 zaporné ve vysi 13,1 mld. K¢, z toho schodek na tzv. dlichodovém Uctu
predstavuje ke konci bfezna cca 6,7 mld. K¢. Dané z piijmad pravnickych i fyzickych osob vykazuji meziro¢ni pokles
10 %, co? je odrazem Udpravy dafiovych predpist a poklesu hladiny depozitnich Urokovych sazeb. Vysokd dyna-
mika pInénf nedariovych pfijmd (meziro¢ni rdst nominalné 33 %) souvisi s jiz zminénym prevodem dcelovych pro-
stfedkd ze statnich finan¢nich aktiv.

Vydaje statniho rozpoctu jsou vedle obvyklého sezénniho Utlumu ovlivnény regulaci zaloZzenou rozpoctovym provi-
z6riem. Za prvni tfi mésice letoSniho roku pfi meziro¢nim rlstu celkovych vydajd 2,5 % bézné vydaje stagnovaly
(nominalni rGst 0,4 %), zatimco kapitélové vydaje zaznamenaly vyrazny néarlst nomindiné o 63 % (z toho inves-
socidlni davky (nomindlni rdst 9,8 %), neinvesti¢ni transfery fondu trzni regulace zemédélstvi (nominalni rist
35,1 %), vydaje na aktivni politiku zaméstnanosti (nomindlni rist 82,5 %) a urokové platby (nominalni rdst
15,7 %). Z béznych vydajl relativné nizké cerpani vykazuiji té7 platy zaméstnanc(l a ostatni platby za provedenou
praci v¢etné povinného pojistného (nominalni rist 0,4 %).

I11.2.2 Cista zahrani¢ni poptavka

PHiznivy vyvoj bilance zboZi a sluzeb,'® zaznamenany ve tretim cturtleti, se ve ctvrtém Cturtleti 1999 zastavil.
Ackoli meziro¢ni tempo rlstu vyvozu vyrazné vzrostlo, jeho predstih pred tempem rlistu dovozu se oproti pred-
chozimu ctvrtletf snizil zhruba na polovinu (na 2,2 procentniho bodu). V ddsledku toho se zdporné saldo ¢istého
vyvozu zboZi a sluzeb meziro¢né mirné zvysilo na -43,2 mld. K¢ Pfi soucasném hospodérském oZiveni se jeho
podil na hrubém domacim produktu pohyboval zhruba na stejné drovni jako ve Ctvrtém Ctvrtleti minulého roku
(12,4 %)."9 Uvedené trendy do zna¢né miry odréZely rostouci dovozni néro¢nost hrubého domaciho produktu,
kterd se ve Ctvrtém Ctvrtleti 1999 déle zvysila.

18) Ve stélych cenach roku 1995 v metodice HDP

19) Jeho dosazend vy3e byla stejné jako v pfedchozim roce ovlivnéna sezonnim vykyvem.
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GRAF 111.20 Podil netto vyvozu na HDP

—— Podil netto vyvozu na HDP ve stalych cendch roku 1995
— Podil netto vyvozu na HDP v béZnych cenach

4 -
2
0
2 4
-4
6
-8 4
-10 4
-12 4

%

Il v 9% | v 97 v /98 v 199 n v

Rast vyvozu byl podporovan zejména pfiznivymi odbytovymi moZnostmi ¢eské produkce na trzich vyspélych trz-
nich ekonomik (pfedevsim SRN) a rozsifovanim vyroby proexportné orientované produkce. Pozitivné jej ovliviio-
vala i pokracujici meziro¢ni depreciace kurzu koruny. Rist dovozu byl ovlivnén hlavné rozsitujici se vyrobni koope-
raci se zahrani¢im,2% p¥ekonavanim recese v priimyslové vyrobé a mimé se oZivujici poptavkou domacnosti.

Z hlediska uZiti ve Ctvrtém Ctvrtleti 1999 nejrychleji meziro¢né rostly dovozy pro mezispotiebu, které se na celko-
vych dovozech podileji vice nez polovinou. Rlst dovozl pro osobni spotfebu, ale zejména pro investice byl rela-
tivné mirngjsi.

Strukturéini vyvoj vyvozu naznacoval trvajici relativné vysoky rdst vyvozu produkce o vy3si pfidané hodnoté,
zejména v odvétvi strojirenstvi a elektrotechniky. Pfi mezirocnim zvyseni vyvozu o 23,2 %?2") se tyto komodity
nadale podilely zhruba jednou polovinou na celkovych vyvozech (52,1 %). Ve Ctvrtém Cturtleti 1999 se redIné zvy-
Sil i vyvoz potravin, surovin a polotovard, ktery byl podpofen rlistem cen na svétovych trzich.

Vyvoj teritoridIni struktury vyvozu ve Ctvrtém Ctvrtleti 1999 potvrzoval prevaZujici orientaci vyvozu do statl
s vyspélou trZni ekonomikou (meziro¢né rdst o 27,7 %, z toho do SRN o0 30,9 %). Soucasné doslo k opétovnému
obnoveni rdstu vyvozd do evropskych statl s prechodovou ekonomikou vcetné SNS (11,9 %), a to predevsim
v déisledku vyraznéjsiho nrlistu vyvozu do Ruska (0 25,4 %).22) Viyvozy na Slovensko nadale mezirocné klesaly
(O 7 %).

111.2.3 Vystup

Z hlediska poptavky byl rlist hrubého domdciho produktu ve Ctvrtém Cturtleti 1999 (mezirocné o 1 %) odrazem
oZivujici se spotiebitelské poptavky a zmény stavu zasob. Ostatni slozky domdci poptavky a Cistd zahrani¢ni
poptavka sniZovaly v tomto ctvrtleti tvorbu hrubého domdaciho produktu z ddvod( blize rozvedenych v Casti
Poptavka a nabidka.

20) Rozvoj vyrobni kooperace se zahranicim byl spojen nejen s ¢innosti podnikd se zahrani¢ni majetkovou Gcasti, ale i velmi rychle se rozsifujici kooperaci v oblasti tzv. zuslech-
tovaciho styku (prace ve mzdé).

21) Déle uvedené tdaje o strukturalnim vyvoji vyvozu a dovozu vychazeji z béznych cen.
22) Dosazeny nardst byl do urcité miry ovlivnén i nizkou srovnavaci bazi predchoziho roku.
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Tab.lll.6 Mezirocni zména rediné nabidky a poptdvky (v % ze stalych cen roku 1995)

1995 1996 1997 1998 1999 1/1998 | 11/1998 | 1I/1998 = IV/1998 /1999 | 11/1999 = /1999 = 1V/1999

HRUBY DOMACI PRODUKT 5.9 4,8 -1,0 -2,2 -0,2 S -1,8 -2,5 -3,3 -3,3 0,1 1,0 1,0
AGREGATN| POPTAVKA 1.1 83 2,2 1.9 24 47 2,1 0,7 0,5 -1.4 1,8 2,2 6,5
(domaci poptavka + vyvoz)
DOMAC| POPTAVKA 84 7.9 0,9 -3,0 -0,4 5.7 5.1 -2,9 -1,6 0,3 -0,5 -1,7 1,0
KONECNA DOMACI POPTAVKA") 7,6 6,7 0,2 -2,7 S -3,5 5,5 -2,3 0,0 -1,7 -1,7 0,9 0.3
v tom:
Spoteba domécnosti 58 6,9 1.8 2,9 1.4 24 T 0,8 -1,3 11 14 1,5 14
Spotreba viady? -3,7 3,6 0,9 -0,2 -0,4 5.4 0,4 0,4 3,5 0,2 -0,5 0,1 -0,9
Hrubd tvorba fixniho kapitalu 19,8 82 -2,9 -39 -39 -4,2 -6,1 -6,7 -0,2 8.3 -7.9 5.9 -2
VYVOZ ZBOZI A SLUZEB 16,7 9,2 8,1 10,7 6,6 25,6 14,7 71 -1,2 -3,0 5.2 8,6 15,5
DOVOZ zBOZI A SLUZEB 21,2 14,3 72 7,9 58 13,5 7,7 5,5 56 1,2 41 39 133
NETTO VYVOZ (mld. K¢) -657 |-112,8 |[-113,1 97,6 -95,6 -183 -154 | -21,2 -42,8 284 | -13,2 -108 | 43,2

1) Domaci poptéavka bez zmény stavu zésob
2) Véetné neziskovych instituci

Nazorngjsi predstavu o vlivu jednotlivych slozek domaci a vnéjsi poptévky na tvorbu hrubého domaciho pro-
duktu ve ctvrtém Ctrtleti 1999 poskytuje Graf 1l1.21. Z pohledu aktudini a budouci tvorby hrubého doméciho
produktu je vyznamné zejména zobrazeni pfispévku vyvozu a dovozu k jeho tvorbé v poslednich tfech ctvrtletich
roku 1999. Zejména vyvoj ve Ctvrtém Ctvrtleti 1999 nazorné dokumentuje skutecnost, Ze vyrazny rist zahranic-
niho obchodu spojeny s vysokou dynamikou rlistu vyvozu nemusi vzdy znamenat kladny pfispévek k tvorbé HDP
(Graf 116, Graf I11.21). Tato skute¢nost do znacné miry odrazi rozvoj kooperacnich vyrob se zahranicim, at jiz
cestou rozsifovani aktivit firem se zahranic¢ni majetkovou Ucasti, tak formou rozvoje tzv. zuslechtovaciho styku
(prace ve mzdé).

GRAF [11.21 Podil jednotlivych slozek doméci poptavky a netto vyvozu na HDP

W Dovoz zboZi a sluzeb W Zména stavu zasob I Spotieba viady
20 I \/y\07 zbo7i a sluZeb Tvorba hrubého fixniho kapitlu M= Spotieba domacnosti

I ——HDP (meziro¢ni zména v %)

.5 g
-10 4 I
_’|5 g

1196 Il [l v 1197 Il Il % 1198 Il Il v 1199 Il I 1%

procentni body / %
o

Z odvétvového hlediska byl rist tvorby hrubého domaciho produktu v zékladnich cendch ve ctvrtém Ctvrtleti 1999
predevsim vysledkem oZiveni ve sféfe finan¢nich a komer¢nich sluZeb, dopravé a obchodu. Tento vyvoj svédci
o pokracujicich strukturdlnich zménach v ekonomice, které se projevuji mimo jiné posilovanim podilu terciarni
sféry na tvorbé hrubého doméaciho produktu.

V primyslu, ktery pfedstavuje vyznamnou slozku tvorby hrubého domdciho produktu, byl pfedchozi dlouhodobéjsi
pokles hrubé pfidané hodnoty vystfidan stagnaci. Pfesto vyvoj odvétvové struktury prdmyslu a dalsi indikétory
(zejména z oblasti financniho hospodareni a trhu prace) nasvédcuji tomu, Ze proces restrukturalizace neni jesté
zdaleka ukoncen. Soubézny proces modernizace, Utlumu a zavadéni novych vyrob v jednotlivych odvétvich je do
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znacné miry zavisly na fadé faktord, jejichz feseni je dlouhodobéjsi (dokonceni privatizace podnikového a bankov-
niho sektoru a zajisténi efektivniho vykonu vlastnickych prav a ndvazné tak feseni problému pfistupu k Gvérovym
zdrojlim, posileni vykonu préva aj.). Na druhé strané rostouci odbyt fady podnikd na tuzemském i zahranicnim
trhu, podloZeny restrukturalizaci v dobé recese a realizaci novych investic (predevsim u firem se zahrani¢ni majet-
kovou Ucasti) nasvédcuje tomu, Ze proces restrukturalizace se postupné realizuje.

Pretrvdvajici hluboky meziro¢ni pokles hrubé pridané hodnoty v odvétvi stavebnictvi, i kdyZ v nizsi mife nez ve tfe-
tim Ctrtleti 1999, byl naddle Uzce spojen s nizkou domdci poptavkou a probihajicimi zménami ve struktufe
poptavky po investicich (vétSi poptavka po investicich do strojd neZ staveb). Pficiny slabé domdci poptdvky —
reprezentované nedostatkem stavebnich zakdzek — zlstdvaji stdle stejné. Mezi hlavni pficiny patfi predevsim
nedostatek financnich prostfedkd v soukromém sektoru, nedokoncend privatizace a restrukturalizace podnikd
a bank, nedostatecny vykon prava a také prozatim nejistoty ohledné miry budouciho ekonomického ristu.

Financni hospodareni nefinancnich organizaci a korporaci

Ve vyvoji finan¢niho hospodareni vybraného souboru nefinancnich organizaci nedoslo v roce 1999 ke zlepseni.
K tomuto vyvoji pfispél vyznamnou mérou vyvoj hlavnich ukazateld finan¢niho hospodareni v samotném Ctvrtém
Ctvrtleti 1999. Pouze materidlova narocnost se vyvijela ve Ctvrtém Cturtleti i za cely rok 1999 pfiznivéji neZ v roce
pfedchozim. ZlepSeni zaznamenala ve ¢tvrtém Ctvrtleti 1999 i mzdova nérocnost, v celoro¢nim srovnani vak byly
dosaZené hodnoty vyssi neZ v roce predchozim.

Tab. lIl.7 Viybrané financni ukazatele v roce 1999 (bézné ceny)
(za nefinancni organizace a korporace vsech odvétvi nad 100 pracovnikd)

Rok 1999 Zména
Meziro¢ni zména v % Cturtleti III. Cturtleti IV, Cturtleti  L.-IV. Cturtleti v proc. bodech
IIl. V. -V, 1998 1999 1998 1999 1998 1999 I.Q  1.Q I-l.Q
Vynosy celkem 36 7,0 3,8 Rentabilitandkladd (zisk/ndklady) = 2,52 1,69 -0,11 -0,57 251 2,16 -0,83 -0,46 -0,35
Vykony celkem -1,0 3,8 -0,8 Rentabilita viastniho jméni 1,20 083 -006 -034 497 432 -037 -0,28 -0,65
(zisk/vl. jméni)
Naklady celkem 45 75 42 Rentabilita vkond (zisk/vykony) 3,47 245 -017 -090 349 3,15 -1,02 -0,73 -0,34
z toho: vykonova spotfeba -0,6 3,0 -1,9 Materidlova ndrocnost 67,68 67,99 72,20 71,61 6884 6807 0,31 -0,59 -0,77
(vyk. spott./vykony)
osobnina’kladyz) 38 32 2,3 Mzdové narocnost 17,52 18,37 17,54 17,44 17,06 17,59 0,85 -0,10 0,53
(0sob. nakl./vykony)
Zisk ped zdanénim 300 xV -103

17V roce 1999 byl vykdzan zisk, v roce 2000 ztrata.
2/ Zahmuje mzdové a ostatni osobni néklady, odmény ¢lentim spolecnosti a druzstva, naklady na socialni zabezpeceni a soc. naklady.

Vyraznym snizujicim faktorem tvorby hrubého zisku v roce 1999 byl vysoky narlst ostatnich nakladd (meziro¢né
0 13 %), které se podileji na celkovych nakladech nefinan¢nich podnikl zhruba 36 % a zahrnuji zejména finanéni
a mimoradné naklady, naklady na tvorbu rezerv a opravnych poloZek. Na meziro¢nim poklesu hrubého hospodar-
ského vysledku o 10,3 % v roce 1999 se vyznamné podilelo i samotné Ctvrté Ctvrtleti, ve kterém byla vykdzana
ztrata ve vysi 5,2 mld. K¢ Z odvétvového pohledu se na sniZeni hospodarského vysledku nejvice podilelo odvétvi
vyroby kovli a kovovych vyrobkd, kde ztrata ke konci roku 1999 cinila vice jak 10 mld. K¢ Z pohledu vlastnické
struktury nadprimérnych vysledkl v tvorbé zisku a u podilovych ukazatel( bylo dosaZeno u organizaci pod zahra-
ni¢ni kontrolou. Na celkovém hrubém zisku vytvofeném v roce 1999 se tyto organizace podileji cca 35 %.

Nepfiznivy trend ve vyvoji platebni neschopnosti se zastavil, zavazky po lhité splatnosti se sniZily ke konci roku
1999 oproti stejnému obdobi minulého roku o 2,9 mld. K¢ a prvotni platebni neschopnost k vlastnimu jméni se
nepatrné snizZila o 0,09 procentniho bodu.
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Implikace vyvoje poptavky a nabidky pro inflaci

Ve Ctvrtém Cturtleti roku 1999, obdobné jako v predchézejicich tfech cCtvrtletich, nevytvarela doméci poptavka
prostor pro realizaci poptavkové-inflacnich tlakl. Potencidlni poptavkové inflacni impulsy plynouci z rostoucich
spotiebnich vydaji domécnosti za potraviny byly nadale tlumeny fadou vnitfnich a vnéjsich vlivii pdsobicich na
agrarnim trhu a trhu potravin vcetné cenové politiky maloobchodnich fetézcl. Stejné tak oZivovani poptavky po
statcich dlouhodobé spotfeby, které nemélo ve Ctvrtém Ctvrtleti 1999 plosny charakter, nebylo prozatim zdrojem
zesilujicich poptavkovych tlakl v ekonomice.

Z pohledu finan¢niho hospodareni podnikového sektoru ve vybraném souboru organizaci vyvoj nékladovych indi-
katorG a indikdtorl rentability prozatim nenasvédcoval celkovému sniZeni potencialnich nékladovych tlakd
v tomto sektoru. Pouze vyvoj materidlové narocnosti ve Ctvrtém ctvrtleti 1999 i celém roku 1999 indikoval ten-
denci k poklesu, dil¢i zlepseni bylo také zaznamenéno ve Ctvrtém Ctvrtleti u mzdové nérocnosti. Z pohledu budou-
ciho vyvoje nelze vyloucit snahu vyrobcll pfi pokracujicim oZiveni ekonomiky promitat rostouci naklady do cen.
Tyto snahy vsak mohou byt do urcité miry tlumeny cenové vyhodnymi dovozy. Nelze také vyloucit jejich elimino-
vani probihajici restrukturalizaci v podnikovém sektoru spojenou s vétsi racionalitou finan¢niho fizeni.

1.3 Trh prace

Vyvoj na trhu prace ve ctvrtém Cturtleti 1999 naznacoval zmirnéni nékterych nerovnovaznych tendenci. Rist prd-
mérné nominalni i redlné mzdy se na makrodrovni v tomto Ctvrtleti zpomalil. Pfi sou¢asném rlstu narodohospo-
darské produktivity prace doslo k podstatnému sblizeni meziro¢niho riistu primérné mzdy a produktivity prace,
rlst mezd byl véak nadale rychlejsi. Vyvoj v jednotlivych odvétvich byl v3ak diferencovany. ZlepSeni bylo zazname-
nano predevsim v odvétvi primyslu, kde obnoveni rychlejsiho rdstu produktivity prace neZ primérné mzdy vedlo
k meziro¢nimu redlnému poklesu ceny prace a tedy i zastaveni tvorby mzdové-infla¢niho potenciélu. Vyvoj na trhu
prace ved| k dalSimu zvySeni miry nezaméstnanosti, avsak s nizsi dynamikou nez ve srovnatelném obdobi pred-
choziho roku.

111.3.1 Mzdy a pfijmy

Vyvoj prdmérné nominalni mzdy ve Ctvrtém Ctvrtleti 1999 potvrzoval trend postupného zpomalovani meziro¢niho
ristu, ktery se prosazuje (s doCasnym prerusenim ve tfetim Ctvrtleti 1999) od zacatku roku 1999. Pfi soubézném
zpomaleni mezirocniho rlstu primérnych nominalnich mezd a zrychleni rdstu inflace se oproti pfedchozimu ctvrt-
leti zmirnil i rlst prGmérnych redlnych mezd. Tento vyvoj nomindlnich i redlnych prmérnych mezd byl zazname-
nan ve vsech zékladnich typech sledovanych organizaci, pouze u mezindrodnich organizaci se ve Ctvrtém ctvrtleti
1999 dynamika rlistu pramérnych mezd v nominélnim i realném vyjadreni dale zrychlila (Tab. lIl. 8).
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Tab.lll.8 Zakladni udaje o mzdovém vyvoji (mezirocni zména v %)

UKAZATEL 1196 11/96 1119 IV/96 1996  1/97 1/97 1I/97 1V/97 1997 1/98 11/98 11I/98 IV/98 1998 1/99 11/99 1Il/99 IV/99 1999

PRUMERNA MZDA V CR
(nominalni) 174 210 165 17,1 18,0 14 133 128 84 119 109 70 92 101 94 86 80 87 79 82
(redlnd) 79 115 66 78 84 63 63 26 -15 31 -21 50 -03 24 -14 54 55 74 58 60

v tom:

Nepodnikatelska sféra
(nominalni) 150 330 153 185 206 124 110 102 -66 58 50 -62 30 151 39 139 143 133 112 131
(redlnd) 56 225 55 91 108 49 42 03 -152 -25 -74 -167 -59 71 -62 106 11,7 119 91 107

Podnikatelska sféra
(nomindlni) 18,2 17,1 17,0 16,6 17,1 143 14,1 134 13 136 126 11,1 109 89 109 75 64 77 70 71
(redlnd) 86 79 70 73 716 67 70 32 27 47 -06 -14 12 13 00 43 39 64 50 48

Z toho:
soukromé organizace
(nominalni) V . . . . .14 136 124 12 128 113 92 90 66 89 60 50 63 56 55
(redlné) . . . . . 63 65 23 17 40 -18 -31 -05 08 -1,7 29 26 50 36 33
stétnf organizace
(nominalni) 2 . . . . .. 162 163 154 155 159 11,8 102 124 113 114 111 93 76 55 284
(redIné) . . . . .84 91 5 49 69 -14 -23 26 36 06 79 68 63 35 62
mezinarodni organizace
(nominalni)3) . . . . . 133 159 147 133 143 141 173 121 121 141 105 74 103 122 97
(redIné) . . . . . 57 87 44 29 54 07 41 24 43 30 73 49 90 101 75

1/ Zahmuji tuzemské (fyzické a prévnické) osoby bez statni tcasti

2/ Zahrnuji tuzemské (fyzické a pravnické) osoby se 100 % statni casti

3/ Zahrnuji subjekty s tuzemskym a zahrani¢nim kapitélem

Pramen: Statistické informace CSU (Evidenéni pocet zaméstnanci a jejich mzdy v CR)

PrestoZe v oficidlné sledovanych organizacich (tvofi cca 70 % organizaci v narodnim hospodafstvi) se rlst pri-
mérné nominalni i redlné mzdy ve ctvrtém Ctvrtleti 1999 zpomalil a rlst nadrodohospodarské produktivity prace
pokracoval (i kdyZ nizsim tempem neZ v pfedchazejicim Ctvrtleti), k obratu ve vzéjemné relaci téchto veli¢in na
makrourovni jesté nedoslo. Rast prdmérnych redlnych mezd byl stéle vy3si neZ rlist produktivity prace, i kdyz
v nizsi mife nez v pfedchozim Ctvrtleti.

Tab. 1ll.9 Indikdtory mezd, cen a produktivity (mezirocni zména v %)
UKAZATEL 1196 11196 1l/96 V/96 1996 1/97 11/97 II/97 [V/97 1997 1/98 11/98 II/98 [V/98 1998 1/99 11/99 III/99 [V/99 1999
NHPP 40 40 31 32 36 06 -06 -10 00 -03 04 -01 -04 -1,17 03 -02 30 39 33 25
Realné jednotkové 40 54 16 35 36 03 29 30 -05 14 04 35 -09 -04 -12 2 00 19 -07 08
mzdové naklady
Nomindlni jednotkové 11,7 156 103 125 125 97 94 108 56 87 88 71 92 108 89 74 29 20 07 31
mzdové naklady
Deflator HDP 74 97 86 88 86 93 63 75 61 72 84 109 102 11,2 102 53 28 01 15 24

Pramen: CSU, propocet CNB

Vyraznéjsi zmény ve vzdjemném vyvoji produktivity prace a prmérnych mezd byly zaznamenany ve Ctvrtém Ctvrt-
leti 1999 v odvétvi prdmyslu. Meziro¢ni rdst produktivity prace 0 9,9 % byl doprovazen pouze 4,8% ristem redlné
produkcni mzdy, zatimco jesté v predchozim tietim Ctvrtleti byl vzdjemny vyvoj téchto veli¢in opacny (prlimérna
redlnd mzda rostla o 2,6 procentniho bodu rychleji nez produktivita prace). Tento vyvoj, odraZejici dalsi vyraznéjsi
snizovani poctu pracovnikd v primyslu, znamenal z pohledu primyslovych vyrobcl v daném ctvrtleti zlevnéni ceny
préace na jednotku produktu o 4,7 %.%3) Priznivy vjvoj mzdovych a produkénich velicin v odvétvi primyslu ve ¢tvr-
tém Ctvrtleti 1999 dokumentuje z jiného pohledu i vyvoj podilu osobnich nékladd na Ucetni pfidané hodnoté uve-
deny v Casti 111.3.2 (Graf 111.23).

Za této situace jiz vyvoj mzdové narocnosti produkce v primyslu nevytvarel podminky k vytvareni mzdové-inflac-
niho potencialu. Davody zrychleni meziro¢niho rdstu cen prdmyslovych vyrobcl ve Ctvrtém ctvrtleti 1999 byly pre-

23) V prvnim Cturtleti 1999 redlné jednotkové mzdové ndklady v odvétvi primyslu vzrostly o 13,1 %, ve druhém ctvrtleti 1999 o 4,4 % a ve tfetim Ctvrtleti 1999 0 2,5 %.
Ve zminéném ctvrtém Ctvrtleti 1999 jiz redlné jednotkové mzdové naklady mezirocné klesaly (0 4,7 %).
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devsim plvodu vnéjsiho.24) K obdobnym zavérim vede i vzajemny vyvoj nominélnich jednotkovych mzdovych
nakladt (NJMN) a defldtoru HDP na makrotrovni, kde pfi rychlejsim rdstu deflatoru HDP neZ NJMN je patrny pre-
vazujici vliv faktor(i vnéjsich na cenovy vyvoj.2>

Dal3i znatelngjsi zpomalenf rdstu nomindlnich pfijmi domacnosti z mezd a platl, doprovazené meziro¢nim pokle-
sem dlchodl z vlastnictvi a hrubého smiseného dlchodu, vedlo ve Ctvrtém Ctvrtleti 1999 k mirnému snizeni
podilu nominalnich pfijmd domacnosti na nominalnim hrubém doméacim produktu. Toto oslabenf relativni dlicho-
dové pozice domécnosti (Graf 11.22) znamenalo zastaveni kumulace tvorby potencidlnich poptavkové-inflacnich
tlakd v ekonomice v poslednim Ctvrtleti roku 1999 po predchozim narstu ve tfetim Ctvrtleti.

GRAF 111.22 Meziro¢ni zména nomindlnich béznych pfijmi domacnosti a HDP
(v béznych cenach)
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111.3.2 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Ve vyvoji zaméstnanosti ve Ctvrtém Ctvrtleti 1999 bylo patrné pokracovani trend(i z pfedchozich ctvrtleti roku
1999. V pribéhu celého roku 1999 dochdzelo na trhu prace k celkovému poklesu zaméstnanosti, ktery byl v abso-
lutnim i relativnim vyjadfeni nejvys3i od vzniku CR. V samotném ctvrtém Cturtleti 1999 se podle predbéznych
Gdajti CSU snizil pocet pracovnikd v porovnani se stejnym obdobim predchoziho roku o 4 %,2%) co? v absolutnich
hodnotach znamenalo pokles o vice nez 190 tis. osob. Tento pokles zasahl vsechny kvalifikacni skupiny i sféry
narodnfho hospodafstvi — primarni, sekunddrni i tercidrni.

Tab.lll. 10 Zakladni udaje o vyvoji zaméstnanosti a nezaméstnanosti

UKAZATEL Cturtleti 1998 Cturtleti 1999
1995 1996 1997 1998 1999 1/98  11/98 | 1I/98 V/98 1/99 = 1I/99 1II/99 = IV/99

Pocet zaméstnanych v NH celkem (priim. pocty)”)

Meziro¢ni zména v % 2,6 06 | 19| 17| 35| 13| 14| 13| 11| 35| 37 | 41 -4
Fyzické osoby - pocet (v tis.) 5012 | 5044 4947 4865 4695 4894 4904 4845 4847 4723 4723 4649 4653
Mira ekonomické aktivity 2 v % . 61,2 611 61 61 61 608 61 61,3 61 609 61 61,1

*/ 0d roku 1997 predbézné tdaje
1) Podil ekonomicky aktivnich obyvatel na souctu poctu obyvatel v produktivnim a seniorském véku
2) Podle vybérového Setfeni pracovnich sil

24) Blize viz ¢ast Ostatni nakladové indikatory.
25) Blize viz ¢ast Viyvoj inflace.
26) Kumulované za rok 1999 zaméstnanost meziro¢né poklesla o 3,5 %.
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Nejvyssi mezirocni pokles pracovnikli (0 7,3 %) se v roce 1999 odehral v primdrni sféfe. Ve vsech odvétvich této
sféry slo o pokracovani dlouhodobéjsi tendence k redukci zaméstnanosti. V sekundérni sféfe dosahl dbytek poctu
pracovnikdl 4,6 % a tykal se vSech odvétvi sekundarni sféry, nejvice pak stavebnictvi. Pocet pracovnikd tercidrni
sféry se v roce 1999 snizil oproti pfedchozimu roku o 2,2 %.

Pokles zaméstnanosti nebyl v nékterych odvétvich naddle doprovdzen odpovidajici zménou objemu mezd. Tyto
skute¢nosti indikuje Graf 111.23, dokumentujici meziro¢ni zmény zaméstnanosti a podily osobnich nakladd na pfi-
dané hodnoté v sektoru nefinan¢nich podnik( nad 100 pracovnik. PfestoZe byl dosaZeny podil osobnich nékladd
na Ucetni pfidané hodnoté do urcité miry modifikovan i nizsi tvorbou zisku v dlsledku nékterych nepfiznivych
vlivli (pokles sménnych relaci aj.), poskytuji uvedené udaje zakladni orientaci v chovani podnikového sektoru

v této oblasti.

Ve srovnani s pfedchozim tfetim Ctvrtletim 1999 se vzajemny vyvoj zmén podilu osobnich nékladd na Gcetni pfi-
dané hodnoté a zmén zaméstnanosti v fadé odvétvi zlepsil, coZ se odrazilo i v celkovych vysledcich za cely sledo-
vany sektor nefinancnich podnikd. Relativné priznivé efekty kontroly mzdové nérocnosti produktu byly nejvice
patrné ve zpracovatelském primyslu a v odvétvi dobyvani nerostnych surovin, kde pokles zaméstnanosti byl
doprovazen poklesem podilu osobnich nakladd na dcetni pfidané hodnoté.

GRAF 111.23 Struktura pfidané hodnoty a zmény zaméstnanosti

al Podil osobnich nakladd na dcetni pfidané hodnoté ve Ctvrtém cturtleti 1999
(za nefinancni organizace a korporace nad 100 pracovnika)

360 -
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Nemovitosti a
sluzby pro podniky
Skolsti, zdrav.a
ostatni sluzby
Primér

b/ Meziro¢ni zména zaméstnanosti v jednotlivych odvétvich
Zemédglstvi a| Zpracovatelsky] Dob. nerost. JVyroba a rozvod| Stavebnictvi | Obchoda | Pohostinstvi | Doprava, | Nemovitosti a | Skolstvi, zdr. Primér
myslivost primysl surovin__el., plynu, vody, pravy mot.voz| a ubytovani | sklad., spoje | sl.pro podn. | aost.sluzby | za sektory

Zména podilu osob. nakladd

na pridané hodnoté v proc. bodech -23,2 4,3 -12,4 1,0 1,0 7.1 -25,8 0,0 8,9 93 23
Zména zaméstnanosti v % -12,2 7.7 -15,4 -47 -16,0 05 65 -1,9 04 15 -6.8

Poznamka: Za nefinanéni organizace nad 100 pracovnikd

| pfes zminény relativné vysoky pokles zaméstnanosti celkovy vyvoj na trhu prace signalizuje, Ze dochazi ke zvratu
nékterych nepfiznivych tendenci. Pfedevsim je zde ziejmé zpomalovani rdstu nezaméstnanosti a mirné oZivovani
poptavky po pracovnich sildch — v tnoru 2000 se poprvé zvysil meziro¢ni pfirlistek volnych pracovnich mist.
Sezdnné ocisténé mezimésicni pohyby miry nezaméstnanosti se snizovaly (Graf 111.24).
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GRAF 111.24 Sezoénné ocisténé mezimésicni prirdstky miry zaméstnanosti

v procentnich bodech
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Ke konci bfezna 2000 dosdhla mira nezaméstnanosti 9,5 %, coZ znamenalo mezimésicni snizeni poctu nezamést-
nanych o 12,7 tis. osob. Na rozdil od stejného obdobi minulého roku doslo v Gnoru i v bfeznu 2000 k mezimésic-
nimu poklesu poctu nezaméstnanych osob (Graf 111.25).

GRAF 111.25 Vyvoj miry nezaméstnanosti v letech 1995 - 2000
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Postupné zpomalovani meziro¢nich pfirlistkl miry nezaméstnanosti, prosazujici se od bfezna 1999, nazorné doku-
mentuje nasledujici Graf I11.26. Zatimco napfiklad v bfeznu 1999 ¢inil meziro¢ni pfirlstek miry nezaméstnanosti
2,9 procentniho bodu, v bfeznu 1999 to jiZ bylo pouhych 1,1 procentniho bodu.

GRAF [11.26 Mezirocni pfirlstek miry nezaméstnanosti (1998 - 2000)
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Od pocatku minulého roku dochazi k sezonnimu, i kdyZ jen mirnému meziro¢nimu absolutnimu nérGstu poctu
uchazecd, ktefi ukoncili nezaméstnanost z dGivodu nastupu do nového zaméstnani. Tato skute¢nost mlze indiko-
vat ¢astecné zvyseni poptdvky po praci v navaznosti na zacinajici oZiveni ceské ekonomiky i ekonomik nasich
hlavnich obchodnich partnert. Nelze vSak soucasné vyloucit, Ze tento vyvoj odrazi situaci ve velkych podnicich,
které ocekavaji pomoc od statu nebo privatizaci.

Graf 111.27 Charakteristiky nezaméstnanosti (1995 - 2000)
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PfestoZe celkovy vyvoj na trhu prace naznacuje zmirfiovani nesouladu mezi nabidkou a poptdvkou po pracovni
sile, v nékterych regionech se prohlubuje. Primérna délka evidované nezaméstnanosti se prodluzuje (v sou¢asné
dobé se pohybuje okolo 417 dni). Podil osob nezaméstnanych déle neZ 6 mésicll predstavuje cca 26 % z celko-
vého poctu nezaméstnanych. Podporu v nezaméstnanosti pobiralo v bfeznu 2000 cca 38 % vsech nezaméstna-
nych, coz bylo oproti pfedchézejicimu mésici o cca 4 procentni body méné. Tento Udaj svéd¢i o zvySovani neza-
méstnanosti trvajici déle nez 6 mésicd.

Implikace vyvoje na trhu préce pro inflaci

Vyvoj na trhu prdce ve Ctvrtém Ctvrtleti 1999 naznacil, Ze posileni nerovnovéznych tendenci v pfedchozim cturtleti
1999 bylo zfejmé docasné. Smér vyvoje mzdovych a produkénich velicin ve ctvrtém Ctvrtleti na makrotrovni
nasvédcoval tomu, Ze doslo k opétovnému névratu k tendencim vedoucim k postupnému oslabovéni vytvareni
mzdové-inflacniho potencidlu. Vyvoj v jednotlivych odvétvich je v3ak znacné diferencovany a odrdZi intenzitu pro-
bihajiciho procesu restrukturalizace. Zejména v odvétvi primyslu bylo zaznamendno vyraznéjsi zlepseni vyvoje,
které znamenalo zastaveni kumulace mzdové-inflacniho potencialu.

Oslabeni relativni dlichodové pozice doméacnosti ve Ctvrtém ctvrtleti 1999, jako dlsledek zpomaleni rlistu nomi-
nalnich pfijmd mezd a vyraznéjsiho zpomaleni ¢i poklesu nékterych dalsich slozek pfijmi domdcnosti, indikovalo
rovnéz zastaveni tvorby poptévkové-inflacnich tlakd v ekonomice.

Z pohledu budouciho vyvoje je zfejmé, Ze pokracovéani pozitivnich tendenci ze ctvrtého Ctvrtleti 1999 bude do
znacné miry zavislé na dalsim prabéhu procesu restrukturalizace a privatizace v podnikovém sektoru, které by
mély prispét k vétsi racionalité finan¢niho hospodareni a tedy i regulaci mzdového vyvoje.

lll.4 Ostatni nakladové indikatory

Pro vyvoj vétsiny sledovanych okruhl nakladovych indikatort bylo v priibéhu prvniho cturtleti 2000 charakteristické
pokracovani trendd z predchoziho ctvrtleti. Dovozni ceny vlivem rostoucich cen energetickych a primyslovych suro-
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vin na svétovych trzich zaznamenaly dalsi zrychleni meziro¢niho riistu. Zvysené ceny dovezenych surovin se promi-
taly do nakladli a ndvazné do cen primyslovych vyrobcd. Vyvoj cen zemédélskych vyrobcd v prvnim Ctvrtleti 2000
potvrzoval pokracujici oZivenf rdstu, které naznacil slaby mezirocni rlist ve ctvrtém Ctvrtleti po predchozim poklesu.
Pouze v odvétvi stavebnictvi pfi trvajici nizké rovni domaci poptavky se rlst cen stavebnich praci dale zpomalil.

111.4.1 Dovozni ceny

Rist cen dovazenych surovin a materidlG se v prvnim ctvrtleti 2000 dale zrychlil, podle poslednich Udajd za Unor
2000 dovozni ceny?”) meziro¢né vzrostly o 13,2 %. V pozadi zesilujiciho ristu dovoznich cen byl nadéle vyvoj cen
energetickych surovin na svétovych trzich, predevsim ropy. V tnoru 2000 dosahly ceny ropy mimoradnych hod-
not,28) jak je patmé z Grafu 111.28. Ke zrychleni riistu cen dovozu pfispél v prvnim ¢turtleti 2000 i zesileny rdst cen
zemniho plynu a ¢astecné také rostouci ceny primyslovych surovin.

Graf 111.28 Vyvoj cen ropy uralské a zemniho plynu
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Naznacené trendy ve vyvoji cen surovin na svétovych trzich potvrzuje celkovy i strukturdlni vyvoj souhrnného
indexu cen surovin HWWA. Z vyvoje jeho hodnot za prvni ¢tvrtleti 2000 je patrné, Ze rGst cen surovin byl nadale
v rozhodujici mite ovliviiovan rychlym ristem cen ropy. Oproti pfedchozimu obdobi viak zesilil také vliv rostoucich
cen primyslovych surovin na svétovych trzich.2% Pouze u cen potravinafskych komodit pokracoval i v prvnim ¢turt-
leti 2000 na svétovych trzich dlouhodoby trend k poklesu, i kdyZ stejné jako v pfedchozim ctvrtleti se jejich mezi-
ro¢ni pokles dale zpomalil.

Graf 111.29 Vyvoj souhrnného indexu HWWA

(mezirocni zmény v %)

140 - —— Celkem

120 Energetické suroviny
100 4 —— Priimyslové suroviny

—— Potravindfské suroviny

80 4

60 4

=
40 4
20 4
0 P el

o] — R ——

SV o o e i o e e e e e s

179 4 7 10 197 4 7 10 198 4 7 10 199 4 7 10 1/00

27) Méfeno vybérovym indexem cen dovozu CSU

28) Ceny ropy uralské, ktera se v rozhodujici mife podili na dovozu ropy do CR, v lednu 2000 meziro¢né vzrostly o 149,4 % na 25,09 USD/barel a v tnoru 2000 o dalsich 42,3
procentniho bodu na 191,7 %, tj. na 27,39 USD/barel.

29) K obnoveni rlistu cen primyslovych surovin doslo v srpnu 1999 po predchozim dlouhodobéjsim meziro¢nim poklesu.
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111.4.2 Ceny vyrobci

Ceny pramyslovych vyrobci

Urychleni rlstu cen energetickych surovin (pfedevsim ropy) a prtimyslovych surovin v prvnim Ctvrtleti 2000 bylo
pii trvajici nizké Urovni domaci poptévky hlavnim faktorem dalsiho zvyseni cen priimyslovych vyrobcil. Rostouci
ceny energetickych surovin se nadale bezprostfedné promitaly do nékladi a ndvazné cen vystupu v odvétvich
s velkym podilem zpracovani ropnych produktd (koksarensky a rafinérsky primysl, chemicky a farmaceuticky pra-
mysl). Vedle toho mezirocni a zejména mezimési¢ni zmény cen primyslovych vyrobcl v prvnim ctvrtleti 2000
potvrzovaly pokracujici oZiveni rlstu cen i u dalSich vyrobcl ve zpracovatelském prdmyslu. Tato skutecnost
nasvédcovala probihajici transmisi postupné se zvysujicich cen energetickych surovin do dalSich primyslovych
odvétvi. Vedle toho nelze vyloucit i vliv zesilujiciho rdstového trendu cen priimyslovych surovin na svétovych trzich
na ceny domécich vyrobcd.

Graf 111.30 Vybérovy index cen dovozu CSU a ceny primyslovych vyrobct
(meziro¢ni zména priimémych hodnot za ctvrtleti v %)
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Zminéné vnéjsi nakladové vlivy ovliviiovaly pfimo i zprostfedkované predevsim vyvoj cen ve zpracovatelském prQ-
myslu. Ke zrychlenf ristu cen priimyslovych vyrobcl prispély v prvnim Ctvrtleti 2000 i obvyklé jednordzové lednové
Upravy cen v odvétvi vyroby, rozvodu elektfiny, vody a plynu. Na rozdil od pfedchozich let nebyl tento vliv zazna-
menan v odvétvi dobyvani nerostnych surovin, kde oproti obvyklému vyraznéjsimu narGistu na pocatku roku ceny
v roce 1999 vyrazné mezirocné klesaly (Graf I1.31). Davodem byl vyrazny meziro¢ni pokles cen hnédého uhli a lig-
nitu pri prevaze nabidky nad poptdvkou téchto komodit.

GRAF 111.31 Meziro¢ni zmény cen priimyslovych vyrobcl v jednotlivych kategoriich priimyslové vyroby
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Tyto skutecnosti z jiného pohledu nazorné dokumentuje Graf I11.32. Zejména vyraznéjsi mezimési¢ni zmény cen
vyjrobcil ve zpracovatelském primyslu3®) oproti predchozimu obdobi zfetelngji naznacovaly probihajici postupny
proces transmise rostoucich cen energetickych surovin na svétovych trzich do cen odvétvi bezprostiedné nesouvi-
sejicich se zpracovanim ropnych produktd. K posileni mezimési¢niho ristu cen v tomto odvétvi pfispély pravdépo-
dobné i zminéné rostouci ceny primyslovych surovin na svétovych trzich.

GRAF 111.32 Struktura mezimésicniho rlistu cen prdmyslovych vyrobci
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Obdobné jako v predchozim ctrtleti pfispélo zrychlenf rlistu cen primyslovych vyrobcl (oproti prosinci 1999
o 1,7 procentniho bodu na 5,1 % v bfeznu 2000) k rlistu korigované inflace. Jejich vliv na korigovanou inflaci
vsak byl nadale tlumen faktory pdsobicimi na strané poptavky.

GRAF 111.33 Meziro¢ni zmény cen prdmyslovych vyrobcl a korigované inflace
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Ceny stavebnich praci

Ceny stavebnich praci byly i v prvnich mésicich roku 2000 ovliviiovany trvajici nizkou Urovni doméci poptavky.
V dsledku toho dosavadni dlouhodobéjsi trend k postupnému oslabovani meziro¢niho rdstu cen stavebnich
praci 31 pokracoval i v prvnim ¢tvrtleti 2000. Hodnoty meziro¢niho cenového réistu se i v tomto ¢tvrtleti pohybo-
valy zhruba na polovicni Urovni ve srovnani se stejnym obdobim predchoziho roku.

30) Rozumi se bez koksarenstvi a rafinérského zpracovani ropy a chemického a farmaceutického pramyslu.
31) Pouze ve ¢tvrtém ctvrtleti 1999 byl tento trend prerusen mezirocni stagnaci.
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Ceny zemédélskych vyrobct

Vyvoj cen zemédélskych vyrobcd v prvnim ctvrtleti 2000 naznacoval pokracovani obnoveného mirného rlistu po
pfedchozim dlouhodobéjsim poklesu: po mirném meziro¢nim réistu ve Ctvrtém Ctvrtleti 1999 0 0,6 % se rlst cen
zemédélskych vyrobcl v prvnim Ctvrtleti 2000 dale zrychlil na 2,2 %. Pokracujici oZiveni rlistu cen zemédélskych
vyrobcl bylo pfedevsim spojeno se zminénym pozvolnym posilovanim nakladovych tlakl zemédélskych prvovy-
robcl na zpracovatelsky primysl od druhé poloviny roku 1999, které se promitalo do zvysenych vykupnich cen
zejména Zivocisnych produktll. Zrychleni tempa rlstu cen zemédélskych vyrobcl také ¢astecné ovlivnila nizka
srovnavaci zékladna predchoziho roku. Stejné jako v pfedchozim ctvrtleti se zvySeni cen zemédélskych vyrobcl
odrazilo ve vyvoji cen potravin (Graf I11.34).

GRAF 111.34 Meziro¢ni zmény cen potravin a cen zemédélskych vyrobcl
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PFi mirném meziro¢nim rlstu v prvnim Ctvrtleti 2000 se ceny zemédglskych vyrobcl ve srovnéni s obdobim pred
rokem 1999 nadale pohybovaly na velmi nizké trovni. K udrZeni celkové nizké hladiny cen zemédélskych vyrobcd
nadale pfispivala fada dlouhodobéji plisobicich vnitfnich a pfedevsim vnéjsich vlivd. K nejvyznamnéjsim patfila
predevsim prevaha nabidky nad poptdvkou na agrarnim trhu (zejména nadprodukce u Casti klicovych komodit
do odvétvi zemédélstvi nez v zemich EU (vCetné exportnich subvenci), relativné nizka Uroveri ochrany domaciho
trhu pfed subvencovanymi dovozy, dlouhodobgjsi pokles cen nékterych potravinafskych komodit na svétovych
trzich a v neposledni fadé monopolizace nékterych odvétvi potravinafského priimyslu spolu s cenovym tlakem ze
strany maloobchodnich fetézcl na trhu potravin.

Implikace vyvoje ostatnich nakladovych indikatord pro inflaci

Daldi zrychlenf rlstu cen primyslovych vyrobcl v prvnim ¢tvrtleti 2000 potvrzovalo pokracovani ristového trendu
prosazujiciho se od druhého ctrtleti 1999 po predchozim dlouhodobéjsim poklesu. Odvétvové analyzy soucasné
nasvédcuji tomu, Ze ceny prdmyslovych vyrobcl byly v prvnim Ctvrtleti 2000 ovliviiovany nejen bezprostfednimi
dopady rostoucich cen energetickych surovin na svétovych trzich do naklad( a cen odvétvi s velkym podilem zpra-
covani ropnych produktd, ale i jejich zprostfedkovanymi dopady do nakladl a cen ostatnich odvétvi. Vliv téchto
faktord na vyvoj cen pramyslovych vyrobcl byl pravdépodobné v prvnim ctvrtleti 2000 navic posilovén rostoucimi
cenami préimyslovych surovin3? na svétovych trzich. Tyto poznatky indikuji zejména zvy3ujici se mezimési¢ni pfi-
rstky cen v ostatnich odvétvich zpracovatelském primyslu33) v prib&hu prvniho ¢tvrtleti roku 2000.

32) Primyslové suroviny bez energetickych surovin

33) Rozumi se bez koksérenstvi a rafinérského zpracovani ropy a chemického a farmaceutického primyslu.
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Tyto vnéjsi nékladové impulsy, vedouci k rlstu cen primyslovych vyrobcd, byly hlavnimi faktory ristu korigované
inflace v prvnim Ctvrtleti 2000. Jejich bezprostiedni dopad do korigované inflace se realizoval prostiednictvim
rlstu cen pohonnych hmot, které jsou polozkou spotiebniho kose. Vyraznéjsimu zprostfedkovanému vlivu rostou-
cich cen surovin brénila trvajici nizké droveri domaci poptéavky.

Pfi mimém oZiveni rdstu se ceny zemédélskych vyrobcl u fady vyznamnych komodit nadle pohybovaly v prvnim
¢tvrtleti 2000 na velmi nizké drovni. Udrzeni cen zemédélskych vyrobcli na stavajici nizké trovni v3ak nelze pova-
Zovat, s pfihlédnutim k vyvoji a Urovni nékladl v zemédélstvi, za dlouhodobé udrZitelné. Vysledky jednani zemé-
délskych prvovyrobcl se zpracovatelskym primyslem v roce 1999, umoziiujici zvyseni vykupnich cen nékterych
komodit, naznacily, Ze opakovani této situace s dopadem na vyvoj inflace nelze vyloucit ani v roce 2000.
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IV. OPATRENI MENOVE POLITIKY A INFLACNi VYHLED

IV.1 Vyvoj inflace a jeji determinanty — shrnuti hlavnich tendenci

Vyvoj inflace v prvnim Ctvrtleti 2000 potvrzoval zménu trendu cenového vyvoje, ktera se zacala projevovat jiz od
¢tvrtého Cturtleti 1999. Tendence k dalSimu mirnému rdstu cen se odrazela v celkové i v isté inflaci. Celkovd
inflace vyjadiend mezirocnim pfirGstkem indexu spotfebitelskych cen se v prvnim Ctvrtleti 2000 zvysila o 1,3 pro-
centniho bodu (z 2,5 % v prosinci na 3,8 % v bfeznu), coZ bylo stejné zvySeni jako mezi Ctvrtym a tietim Ctvrtle-
tim 1999 (z 1,2 % v zafi na 2,5 % v prosinci). Prirdstek meziro¢nf ¢isté inflace se v prvnim Cturtleti 2000 oproti
Ctvrtému Ctrtleti 1999 zvysil 0 0,6 procentniho bodu (z 1,5 % v prosinci na 2,1 % v bfeznu), zatimco ve Ctvrtém
Cturtleti 1999 se ve srovnani se tietim Ctvrtletim 1999 zvysil o 1,8 procentniho bodu (z -0,3 % v zéfi na 1,5 %
v prosinci). Mira inflace se v pribéhu prvniho ¢tvrtleti 2000 zvysila pouze mimé, ato z 2,1 % v prosinci na 2,3 %
v bfeznu.

Vyvoj celkové inflace byl odrazem rozdilné struktury cenového pohybu v prvnim Cturtleti 2000 ve srovnani se Ctvr-
tym Ctvrtletim 1999. Zatimco ve Ctvrtém Ctvrtleti 1999 byla akcelerace celkové inflace zplisobend vyhradné zmé-
nami ve vyvoji Cisté inflace, v prvnim ctvrtleti 2000 byl rlst celkové inflace z vétsi ¢asti ovlivnén zrychlenim mezi-
ro¢niho rastu requlovanych cen. Cista inflace pfispivala k rastu celkové inflace podstatné méng. Ve ctvrtém Cturt-
leti 1999 zUstaval meziro¢ni rlst regulovanych cen konstantni na drovni 4,2 % a jejich pfispévek k rlistu celkové
inflace Cinil jeden procentni bod. Zvy3eni nékterych regulovanych cen v lednu 2000 zpdsobilo jejich meziro¢ni
narlst o 7,3 % v priibéhu celého prvniho ctvrtleti, takze jejich pFispévek k celkové inflaci se pfibliZil dvéma pro-
centnim bodm. V ramci cisté inflace pokracoval mirny rlist korigované inflace (z 3,0 % v prosinci na 3,5 %
v breznu), ktery byl predevsim disledkem rostoucich cen energetickych surovin na svétovych trzich. Ceny potravin
zaznamenaly obrat od meziro¢nich poklest k mirnym meziro¢nim rdsttim (z -0,7 % v prosinci na 0,1 % v bfeznu).

Ekonomickd aktivita vyjadfend meziro¢ni zménou HDP vzrostla ve Ctvrtém Cturtleti 1999 o 1 %. V celoro¢nim
srovnani véak HDP v roce 1999 nedosahl drovné roku 1998 a poklesl 0 0,2 %. Tyto Udaje svéd¢i o pokracujicim
oZiveni, jehoZ intenzita je vsak velmi mirnd. Hospodarského rlstu ve ¢tvrtém Ctvrtleti 1999 bylo dosaZeno prede-
vsim diky rostouci spotfebé& domdcnosti (1,4 %). Tempo rGstu vladni spotfeby mezirocné pokleslo (-0,9 %).
Poptavka po investicich se i nadale pohybovala na nizsi drovni neZ ve stejném obdobi roku 1998 (-2,0 %). Zahra-
nicni sektor na rozdil od pfedchoziho Ctvrtleti k rGstu HDP nepfispél.

Vyvoj primyslové produkce v prvnim cturtleti 2000 potvrdil tendenci k ekonomickému oZiveni. Tempo rlstu prl-
myslové produkce Cinilo v tnoru 5,1 % a rlist pokracoval jiZ Ctvrty mésic.

Mira nezaméstnanosti se v priibéhu prvniho Ctvrtleti 2000 mirné snizovala. Z 9,8 % v lednu se sniZila na 9,7 %
v Unoru a na 9,5 % v bfeznu. Ve srovnani s koncem ctvrtého Ctvrtleti 1999 (v prosinci 9,4 %) byla mira neza-
méstnanosti na konci prvniho Ctvrtleti 2000 mirné vyssi. Sezénné ocisténd mira nezaméstnanosti vzrostla podle
predbéZnych udajli z 9,4 % v prosinci na 9,6 % v unoru.

Ve Ctvrtém Cturtleti 1999 se sniZila mezirocni tempa rdstu primérné nominaini (7,9 %) i realné mzdy (5,8 %).
V tomto obdobi tak doslo k podstatnému sblizeni meziro¢niho rlstu primérné realné mzdy s narodohospodai-
skou produktivitou prace (3,3 %). Nejvyraznéji se shlizeni produktivity prace a prdmérnych redlnych mezd proje-
vilo v primyslu, kde ve Ctvrtém Ctvrtleti 1999 po delSim obdobi rlistu meziro¢né poklesly rediné jednotkové
mzdové naklady (-4,7 %).

Mezi prosincem 1999 a dnorem 2000 dochézelo nejprve k poklesu meziro¢nich pfirtstkd penézniho
agregatu M2, ktery byl nasledné vystfidan mimym rlstem. V prosinci vzrostla meziro¢né penézni zasoba o 8,1 %,
v lednu 0 7,3 % a v unoru 0 8,0 %. Na mirném zvy3eni penézni emise v prvnich dvou mésicich roku 2000 se
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podilely protichlidné procesy. Prebytek hospodareni statniho rozpoctu rdst penézni zasoby brzdil, k jejimu urych-
leni naopak pfispivalo dalsi oZiveni pfilivu zahrani¢niho kapitalu v podobé piimych zahranicnich investic a zvy3So-
vani korunové Gvérové emise nerezidentdm. V tomto obdobi pokracoval trend rdstu podilu vysoce likvidnich
penéz na celkové penézni zésobé, vyjadieného rlstem penézniho agregatu M1. Mezirocni pfirlistek M1 dosahl
v prosinci 10,7 %, v lednu akceleroval na 17,5 % a v Unoru mirné poklesl na 16,8 %.

Vyvoj devizového kurzu koruny vici euru byl v prvnim Ctvrtleti 2000 charakterizovan pokracujici tendenci k apre-
ciaci v disledku pfilivu kapitalu. Od hodnoty 36,2 koruny za euro na pocétku roku kurz posilil az k hodnoté 35,6
koruny za euro na konci biezna, tj. 0 1,7 %. Devizovd intervence CNB z 30. bfezna 2000 sniZila hodnotu koruny
zpét k drovni 36,2 koruny za euro. Vyvoj nomindlniho efektivniho kurzu koruny byl v priibéhu prvniho Ctvrtleti
stabilizovany. Vzhledem ke srovnatelnosti domdcich spotfebitelskych i produkénich cen s obdobnymi indexy
u hlavnich obchodnich partnerll byl vyvoj redlného efektivniho kurzu koruny analogicky vyvoji nominalniho efek-
tivniho kurzu.

Nakladové indikatory v priibéhu prvniho Ctvrtleti 2000 vzristaly. Dovozni ceny v lednu 2000 mezirocné vzrostly
0 13,4 %, predevsim v dlsledku rostoucich cen energetickych surovin na svétovych trzich, zejména ropy. Cena
uralské ropy v lednu mezirocné vzrostla o 149,4 % a v dnoru o 191,7 %. Rostouci ceny energetickych surovin se
promitaly do dalsiho rlstu cen priimyslovych vyrobcl (v lednu o 4,2 %, v dnoru o 4,5 %, v bfeznu o 5,1 %).
Nékladové inflacni tlaky spojené s rostoucimi cenami surovin byly zesilovany depreciaci kurzu koruny viici americ-
kému dolaru, v némZ je Uctovana vétSina plateb za tyto komodity. Mnohamési¢ni pokles cen zemédélskych
vyrobcl byl vystidan jejich rGstem. Mirny rlist cen na konci Ctvrtého Ctvrtleti 1999 (v prosinci 0 0,6 %) se po
mimofadném poklesu v lednu (o 1,2 %) dale zvysoval (v tnoru o 1,2 %, v bieznu 0 2,2 %).

IV.2 Vyvoj ménové politiky

V reZimu cilovani inflace se rozhodnuti o zméndch nastaveni ménové-politickych nastroji odvozuji od podminé-
nych progndz inflace, od vyhledu pdsobeni inflacnich faktorl a od ocenéni rizik a nejistot spojenych s jejich
budoucim vyvojem.

IV.2.1 Vychodiska pro rozhodovani ménové politiky

Vyhodnoceni makroekonomického ramce na zac¢atku prvniho ctvrtleti 2000 naznacovalo postupné se ménici
plsobeni nakladovych a poptavkovych faktorG na cenovy vyvoj. Na rozdil od pfedchoziho obdobi zacalo od druhé
poloviny roku 1999 dochézet k posilovani nakladovych inflacnich tlakd, a to zejména v dlsledku rostoucich cen
energetickych surovin na svétovych trzich. Soucasné doslo k obratu hospodafského vyvoje, nebot ve druhém
Ctvrtleti 1999 zapocalo ekonomické oZiveni. Pfi pouze pomalém oZivovani ekonomiky vsak poptavkové tlaky
zUstdvaly velmi nizké.

Progndza inflace se na pocatku prvniho cturtleti 2000 nelisila od progndzy ze Ctvrtého Ctvrtleti 1999. V prdbéhu
prvniho ctrtleti 2000 v3ak dochdzelo k posunu ve vyhodnoceni inflacnich rizik. Na jeho zacatku dominovaly neji-
stoty ohledné rychlosti ekonomického oZiveni. Udaje o vyvoji prmyslové produkce z konce roku 1999 a rostou-
cim vynosu dané z pfidané hodnoty naznacovaly, Ze oZiveni by mohlo byt rychleji, nez CNB ocekévala. Za této
situace by se ndkladové tlaky promitaly intenzivnéji do producentskych cen a ndvazné i do dalsich cenovych
okruhl. Dalsi nejistota souvisela se sekundarnimi dopady lednovych dprav regulovanych cen, které byly na
pocatku roku 2000 zvyseny ve vétsim rozsahu neZ v roce 1999. | pfes nezménénou prognézu tak ménova politika
identifikovala v lednu rizika, kterd mohla vést spise k akceleraci inflace.

Unorové a zejména pak bfeznové Udaje o makroekonomickém a ménovém vyvoji viak tendence k vyrazngjsi
akceleraci cenovych indexd nepotvrdily. Skutecny cenovy vyvoj se pohyboval na dolni hranici predikci, signalizoval

40



utlumeni inflacnich tlakd a perspektivu pfiznivého cenového vyvoje. Na konci prvniho Ctvrtleti se jako pravdépo-
dobnéjsi zacalo jevit dosaZeni hodnot Cisté inflace ke konci roku 2000 spiSe v dolni poloviné predik¢niho inter-
valu. Makroekonomicky vyvoj v priibéhu prvniho ctvrtleti 2000 tak ved| k pfehodnoceni rizik v ramci neménného
intervalu inflacni progndzy.

Kromé tohoto vyvoje, jenz byl hlavnim argumentem ve prospéch udrzeni existujici hladiny ménové-politickych dro-
kovych sazeb, brala ménova politika v Gvahu i dalsi faktory. Mezi nimi predevsim droven realnych Urokovych
sazeb a vyvoj Urokového diferencidlu Ceské koruny vici klicovym zahrani¢nim ménam. Redlné drokové sazby
vykazovaly v priibéhu celého prvniho Cturtleti klesajici trend a dosahly nizkych hodnot. Napfiklad realné sazby
u nové poskytovanych Uvérl (pfi deflovani indexem cen vyrobcl ex-post pfistupem) dosahly nejnizsi drovné za
poslednich pét let. Redlné sazby klientskych terminovych vkladd (pfi deflovani indexem spotfebitelskych cen ex-
ante piistupem) byly na pocatku ¢tvrtleti zaporé. Urokovy diferencial byl ovlivnén zvysenim ménové-politickych
sazeb v zahranici, zejména v EMU a v USA. V pfipadé eura to znamenalo zdZeni pozitivniho a v pfipadé americ-
kého dolaru rozsiteni negativniho Urokového diferencidlu. Argumentem ve prospéch zachovéni trokovych sazeb
byl mirné pozitivni sklon vynosové kfivky signalizujici v zésadé adekvatni nastaveni ménovych podminek. Koncem
prvniho Ctvrtleti 2000 zacalo dochdzet k dalsimu zplostovani vynosové kFivky.

V rozhodovani ménové politiky hraly dileZitou roli také dalsi vnéjsi faktory. Kromé rostoucich cen energetickych
surovin na svétovych trzich to bylo urychlovani inflace ve vyspélych zemich projevujici se v cendch vyrobcl
i v cenach spotfebitelskych. Ménova politika musela zvazovat mozné implikace cenového vyvoje ve vyspélych
zemich pro vyvoj domdcf inflace.

Ménové-politickd rozhodnuti v prvnim ctvrtleti 2000 ovlivnil vyvoj devizového kurzu. Dlouhodobéjsi apreciacni
trend kurzu koruny vici euru, ktery byl doCasné pferusen devizovymi intervencemi ve Ctvrtém Cturtleti 1999,
v priibéhu prvniho Cturtleti pokracoval. Apreciace byla ovlivnéna pokracujicim pfilivem zahrani¢niho kapitalu ve
formé piimych zahranicnich investic a ocekavanim dalsiho urychleni tohoto pfilivu v horizontu konce roku 2002.
Ménové politika zvaZovala implikace tohoto kurzového vyvoje pro vyvoj inflace i pro vyvoj vnéjsi rovnovahy v situ-
aci postupného oZivovani domaci ekonomiky.

IV.2.2 Opatieni ménové politiky

V priibéhu prvniho ¢tvrtleti 2000 zdstalo nastaveni trokovych sazeb CNB neménné. V zavéru cturtleti provedia
centralni banka devizovou intervenci s cilem korigovat vyvoj devizového kurzu.

Hlavni otdzkou pfi vyhodnocovani makroekonomického a ménového vyvoje v lednu 2000 bylo, do jaké miry je
spravny odhad intenzity ekonomického oziveni. Indikdtory cenového vyvoje ukazovaly na pokracujici rlst cen
surovin, lednové zvyseni regulovanych cen vedlo k ristu celkové inflace a doslo rovnéz ke zpomaleni tempa
poklesu cen potravin. Zaroven pokracovalo oZivovani poptévky a akcelerace inflace v zahranici. Pokud by v této
situaci doslo k urychlenf hospodafskému rdstu, zvysilo by se riziko vzniku inflacnich tlak( i na poptavkové strané.
Soubéh nabidkovych a poptavkovych inflacnich tlakl by vyustil v pfechod k vyssi hladiné inflace. Vyssi intenzita
ekonomického oZivovani by pravdépodobné ovlivnila elasticity promitani nabidkovych i poptavkovych faktorli do
inflace. Vyhodnoceni makroekonomického a ménového vyvoje na zacatku prvniho Cturtleti 2000 nevedlo ke zméné
inflacni progndzy. Makroekonomicky vyvoj vsak naznacil moznost, Ze by se Cista inflace na konci roku 2000
mohla pohybovat spiSe na dolni mezi intervalu infla¢niho cile. Bankovni rada proto rozhodla na svém zasedani
27. ledna neménit vysi Urokovych sazeb. Nastaveni trokovych sazeb bylo vyhodnoceno jako konzistentni s oceka-
vanym vyvojem cenovych trendl i s ocekdvanym makroekonomickym vyvojem v horizontu konce roku 2000.

Vyhodnoceni makroekonomického a ménového vyvoje v dnoru 2000 sniZilo pravdépodobnost urychleni cenového
rdstu v podminkach pocinajiciho ekonomického oZiveni a prosazovani nakladovych cenovych tlakl. Dopad Uprav
requlovanych cen byl v souladu s o¢ekavanim CNB a neved| k urychleni inflace. Vyvoj ¢isté i celkové inflace se
pohyboval na dolni mezi predikci CNB a potvrdil utlumeni infla¢nich tlakd. Udaje o vyvoji priimyslové vyroby
a 0 maloobchodnich trzbach sice signalizovaly pokracujici ekonomické oZiveni, ale nevybocovaly z predstavy CNB,
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Ze oZiveni bude mirné. Oproti lednovému hodnoceni vsak doslo ke korekci predpokladu o vyvoji devizového
kurzu. Americky dolar vGci euru aprecioval, coZ prispivalo k apreciaci koruny vaci euru. Tato tendence
implikovala dosazeni nizsi inflace v priibéhu roku 2000 a vyvoj cisté inflace v doIni poloviné predikéniho intervalu.
Na druhé strané dochézelo k akceleraci ristu cen ropy i dalSich komodit na svétovych trzich. Pod jejich vlivem se
urychlil rst cen primyslovych vyrobcl. Pretrvavaly nejistoty o kratkodobych i stfednédobych perspektivach ceno-
vého rlstu v této skupiné cen. Na zasedani bankovni rady 24. Gnora bylo rozhodnuto neménit nastaveni ménové-
politickych nastroji CNB a vy¢kat na potvrzeni aprecia¢niho trendu vyvoje kurzu.

Riziko akcelerace inflace se po vyhodnoceni makroekonomického a ménového vyvoje v bifeznu ukézalo jako velmi
nizké. Zaroveri se po zvefejnéni Udajli o vyvoji HDP za rok 1999 potvrdil pfedpoklad CNB, Ze oZiveni ekonomiky
bude jen pozvolné. Rizikem pro budouci makroekonomicky a ménovy vyvoj bylo pokracujici zhodnocovani kurzu
koruny vaci euru. Silny kurz mohl negativné ovlivnit exportni schopnost ekonomiky, zbrzdit pocinajici hospodaf-
ské oZiveni a také ohroZovat spInéni infla¢niho cile. Dlouhodobé nadhodnoceni redlného efektivniho kurzu, posi-
lované dalsi apreciaci, by mélo negativni disledky pro vnéjsi rovnovahu, kterd se zacala od posledniho Ctvrtleti
roku 1999 mirné zhorSovat. Pfi stavajici nizké drovni Urokovych sazeb byl jako faktor vedouci k postupnému
zpfisfiovani ménovych podminek identifikovan vyvoj devizového kurzu. Proto na svém zasedani 30. bfezna roz-
hodla bankovni rada provést devizové intervence s cilem omezit apreciacni trend kurzu. V bfeznu dodlo také
k zaloZenf specidlniho Uctu, na ktery budou soustiedény vynosy z prodeje statniho majetku zahrani¢nim investo-
rim. Toto opatfeni pfijaté v sou¢innosti CNB a vlady CR predstavuje systémovy krok k omezeni dopadi pfilivu
zahrani¢nich investic na kurzovy vyvoj.

IV.3 Faktory budouci inflace

V prvnim Ctvrtleti 2000 doslo k rlistu indexu spotiebitelskych cen i Cisté inflace, pfedevsim vlivem pomérné sil-
ného rlstu dovoznich cen. Tento vyvoj byl disledkem rlistu cen ropy i dalSich surovin a souc¢asné i pomérné
rychlého rdstu cen vyrobcl v zahranici, odrazZejictho kromé vyvoje cen ropy rovnéZ zrychlujici konjunkturu
v zemich EU. RUst dovoznich cen ve ¢tvrtém ctvrtleti 1999 ovlivnila mezirocni depreciace efektivniho kursu. Vyvoj
celkové inflace byl soucasné zacatkem roku 2000 ovlivnén Upravami regulovanych cen, vyssimi ve srovnani
s rokem 1999.

Rist cenovych indext, byt ponékud mirnéjsi, Ize ocekédvat i ve druhém Ctvrtleti tohoto roku. Na cenové zmény
bude opét plsobit predevsim dovezena inflace. Dalsi rlist cen ropy neni pravdépodobny, nicméné jejich udrzeni
na Urovni prvniho Ctvrtleti stale znamend pomérmé silny meziro¢ni rlist. V meziro¢nim srovnani porostou ceny dal-
Sich surovin i ceny findIni produkce v zahranici. Predpokladand stabilita kurzu na drovni kolem 36,0 K¢/EUR
a oCekdvana apreciace EUR proti USD znamenad v pribéhu prvniho pololeti klesajici miru mezirocni depreciace
efektivniho kurzu, kterd se rovnéZ projevi ve snizeni hodnot meziro¢niho rlistu dovoznich cen.

Z domaécich faktord inflace Ize ve druhém Ctvrtleti u cen potravin ocekdvat slaby rist v disledku postupného pro-
mitani pozvolného vzestupu cen zemédélskych vyrobcl do spottebitelskych cen. Vyhled do budoucnosti naproti
tomu nenaznacuje vyraznéjsi rizika mzdové-nakladové inflace v kratkém casovém horizontu. V pribéhu prvniho
pololeti 2000 dojde — ve srovndni s rokem 1999 — ke zpomaleni meziro¢niho rdstu prdmérné mzdy i jednotko-
vych mzdovych nakladd. V prvnim pololeti roku 2000 nelze oCekavat ani vyraznéjsi poptavkové tlaky na inflaci:
pfi predpokladaném poklesu dynamiky redlnych béznych pfijmd domdcnosti k nule a pfi ocekdvané stabilité miry
uspor je nepravdépodobné podstatnéjsi zrychleni ristu spotiebitelské poptavky.

Progndza vyvoje inflace pro druhé pololeti 2000 a prvni Ctvrtleti 2001 vychdzi z predpokladu kursové stability, jen
mirného rlistu dovezené inflace, neinflacniho rlistu domécich, predevsim mzdové nakladovych faktor(i a pozvolna
oZivujici domaci poptavky.V pribéhu druhé poloviny roku ocekdvame mirny pokles cen ropy a stabilitu devizo-
vého kurzu. RovnéZz mezirocni rlist cen vyrobcd v SRN se zpomali. Uvedeny vyvoj se promitne do postupného sni-
Zovani Urovné meziro¢niho rdstu dovoznich cen.
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Pokud jde o vnitini nakladové faktory inflace, Ize predpokladany vyvoj na trhu prace oznacit za pfiznivy. Oceka-
véame, Ze mzdové nakladové tlaky v uvedeném obdobi budou velmi slabé v disledku dalsiho snizeni mezirocni
dynamiky nominalnich mezd na strané jedné a rlistu produktivity v zavislosti na predpokladaném oZiveni na
strané druhé. Pri aktudlni financni situaci podnikl predstavuje urcité nebezpedi jejich mozné Usili vyuZzit oziveni
ke zlepseni rentability cestou rlistu cen. V priibéhu druhé poloviny roku lIze stile ocekévat jen slaby rlst cen
potravin predevsim v disledku pokracujiciho tlaku nakladovych faktord. Tyto tlaky vsak i nadale budou tlumeny
silnym konkurencnim prostfedim na maloobchodnim trhu potravin.

V druhém pololeti roku 2000 a na pocatku roku 2001 ocekdvame pfi zastaveni rlistu cen ropy jiZ stabilizaci cen
pohonnych hmot. Rst nékladl se doposud ¢astecné projevil ve vyvoji cen vyrobcl a dosud se vyznamnéji nepro-
mitl ve spotfebitelskych cendch. S urcitym zpoZdénim a zfejmé malo vyrazné Ize toto promitnuti ocekévat v pra-
béhu druhé poloviny roku 2000.

Soucasné mirné oziveni domdci poptavky zfejmé nedava dostatecny poptavkovy impuls pro rlist cen a domaci
poptavka nadéle neplsobi proinflacné. V horizontu jednoho roku se tato situace vyraznéji nezméni. Ve druhém
pololeti 2000 bude pokracovat jen velmi pozvolné oZiveni domaci poptavky, zejména spotiebitelské (méfené spo-
tfebou domacnosti). Vliv pfedpokladaného slabého rlistu redlnych pfijm domécnosti bude tlumen rostouci mirou
nezaméstnanosti. Odhadovana mira rdstu celkové doméaci poptdvky i spotfeby domécnosti v roce 2000 kolem

1,5 % nebude dostatecné vyznamnym impulsem pro vyraznéjsi zrychleni rstu cen.

K vyssimu meziro¢nimu rlstu celkové inflace béhem roku 2000 prispéje vyvoj regulovanych cen, které v roce
2000 vzrostou vice nez v predeslém roce. Ve srovnani s rokem 1999 budou v roce 2000 zvyseny maximalni ceny
elektfiny, plynu a postovnich sluzeb. Vyvoj spotfebitelskych cen ovlivni i pfefazeni sluZeb restauraci a vefejného
stravovani z vyssi sazby DPH do niZsi (od 1. 4. 2000). Ovlivni pozitivné celkovou inflaci, avsak negativné Cistou
inflaci (ocekava se, Ze restaurace zlevni méné neZ by odpovidalo sniZenf spotfebnich dani).

Ocekavani CNB a subjektii na financnich trzich, pokud jde o vyvoj meziro¢niho indexu spotiebitelskych cen
i mezirocni Cisté inflace, se v pribéhu druhého pololeti 1999 postupné sblizovala. Pro pfisti rok signalizuji nizkou
ocekdvanou inflaci.

IV.4 Prognoza inflace

Progndza vychézi z predikci vyvoje faktord ovliviiujicich vyvoj spotfebitelskych cen. Cistd inflace by se pfi stavaji-
cim nastaveni ménové politiky méla pohybovat ke konci roku 2000 v intervalu 2,2 — 3,5 %. Index spotfebitel-
skych cen by ke stejnému datu nemél vybocit z rozmezi 2,9 — 3,9 % a mira inflace z rozmezi 3,2 — 3,6 %.

Ke konci prvniho cturtleti roku 2001 ocekavdme mezirocni Cistou inflaci v intervalu 2,7 — 4,5 %. Index spotfebi-
telskych cen ke stejnému datu pravdépodobné mezirocné vzroste 0 4,1 — 5,4 %, mira inflace by méla dosdhnout
3,3-4,0%.

43



44



ZAZNAMY Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB

Zaznam z jednani bankovni rady CNB dne 27. ledna 2000

Pfitomni:
doc. Ing. J. ToSovsky, guvernér, Ing. O. Dédek, CSc., viceguvernér, doc. Ing. Z. Tima, CSc., viceguvernér,
Ing. M. Hrn¢if, DrSc., vrchni feditel, RNDr. L. Niedermayer, vrchni feditel, Ing. P. Racocha, MIA, vrchni Feditel.

Bankovni rada v diskusi vymezila rysy, které budou v roce 2000 odliSovat cenovy vyvoj od vyvoje z uplynulych dvou let.
Rok 1998 a prvni polovina roku 1999 byly v ceské ekonomice charakterizovany soubéhem nizkych nékladovych
a poptavkovych tlakd, ktery se projevil zpomalenim inflace. Od druhé poloviny roku 1999 dochézelo k rdstu naklado-
vych tlakl, zejména v dlsledku jejich transmise ze zahranici, ale poptavkové tlaky zlistaly velmi mirné. Rist HDP se
dostal do souladu s rlistem doméaci poptévky. Ve druhé poloviné roku 2000 bude postupné dochézet ke zmirnéni nakla-
dovych tlakd a k pozvolnému oZivovéni tlakl poptavkovych.

Bankovni rada vyhodnotila inflacni prognézu a jeji rizika. Prestoze jsou rizika zdkladniho scéndfe soustiedéna spise na
inflacni strané, je soucasné nastaveni parametrl ménové politiky v souladu se stfednédobou ménovou strategi, stre-
dova hodnota projekce cisté inflace miff k dolni mezi inflacniho cile pro rok 2000. Posledni tdaje o rlistu maloobchod-
niho obratu, rlistu primyslové vyroby a dal3i indikuji, Ze ekonomické oZiveni by mohlo byt vyraznéjsi, nez naznacovaly
dosud zndmé Udaje o HDP. Pocétek roku 2000 bude navic obdobim zvy3ené nejistoty na mezindrodnich trzich s ropou.
Dale bylo feceno, Ze mezindrodnf prostfedi bude charakterizovano mirné rostouci mirou inflace a také moznymi nardsty
trokovych sazeb vyznamnych centralnich bank.

Bankovni rada vénovala v diskusi pozornost faktorlim, které je tfeba systematictéji analyzovat. V roce 2000 bude
pokracovat proces zavadéni financnich inovaci na ceském trhu. Nové finan¢ni nastroje vykazuji dynamicky rist. Bude
také pokracovat privatizace bankovniho sektoru. Pfi dvahach o ekonomickém vyvoji ve stfednédobém horizontu je
tfeba zohlednit, Ze dosud pozorované ekonomické vazby mohou v disledku zminénych jevi ménit sv{j charakter.

Déle byla diskutovana hypotéza, Ze v redlné ekonomice existuji dva sektory, které se odlisuji dynamikou vyvoje. Ackoli
jeden segment ekonomiky, spojeny s efektivnimi pfimymi zahrani¢nimi investicemi, roste velmi rychle, stagnujici seg-
ment zplsobuje, Ze agregované Udaje vykazuji jen velmi mirny rlist. V této souvislosti bylo také feceno, Ze je velmi
obtizné jednoznacnéji charakterizovat rovnovazny podil investic vzhledem k HDP. | kdyZ v poslednim obdobi doslo
k poklesu investic do fixniho kapitélu, vykazuje Ceska ekonomika v mezindrodnich srovnanich pomérné vysoky podil
investic na HDP. Vyznamnéjsi ¢ast investic byla sméfovana do infrastruktury a ekologickych projektd, coz ztéZuje odvo-
zeni zavérl ze srovnani s vysi investic v jinych zemich.

Na zavér jednani pristoupila bankovni rada k hlasovéni o nastaveni ménovych nastrojt. Bankovni rada rozhodla jedno-
mysIné ponechat limitni Grokovou sazbu pro dvoutydenni repo-operace CNB na stavajici trovni (5,25 %).
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Zaznam z jednani bankovni rady CNB dne 24. unora 2000

Pritomni:
doc. Ing. J. ToSovsky, guvernér, Ing. O. Dédek, CSc., viceguvernér, doc. Ing. Z. Tma, CSc., viceguvernér,
Ing. M. Hrn¢it, DrSc., vrchni feditel, Ing. P. Racocha, MIA, vrchni feditel, Ing. P. Stépanek, CSc., vrchni feditel.

Bankovni rada vyhodnotila makroekonomicky vyhled a konstatovala, Ze vétsina nové dostupnych ekonomickych tdajd
je v souladu s predpoklady infla¢ni prognézy. Pouze vyraznéjsi posilovani dolaru vyvolalo technickou zménu predpo-
kladt. Udaje o inflaci jsou nadéle v souladu s projekci CNB a s infla¢nim cilem pro rok 2000. Ocekavany mzdovy vyvoj
a vyvoj inflacnich ocekavani jsou s timto cilem rovnéZ konsistentni.

Rlst HDP bude taZen mirnym rlistem domaci poptavky, coZ se miZe projevit i mirnym zhorSenim schodku obchodni
bilance. K rstu HDP m(iZe pfispét také dynamizace zahrani¢ni poptavky. Bylo konstatovano, Ze ponechdni sazeb na
stdvajici vysi je adekvatni reakci na tento makroekonomicky vyhled.

Bankovni rada rovnéz diskutovala dalsi problémové okruhy. Bylo navrzeno pouzivat kromé standardnich pohledd na fis-
kalni vyvoj rovnéz indikator salda vefejnych rozpoct odvozeny dle Maastrichtské metodiky. Tato metodika umoziiuje
posuzovat salda vefejnych rozpoctl konsistentné s pfistupy uplatfiovanymi v EU. Bylo zminéno, Ze zatimco vétsi pod-
niky obchodujici se zahrani¢im nemaji zpravidla problémy s pfistupem k Uvértim, nékteré podniky orientované na
domdci trh, byt i prosperujici, maji obtize se ziskavanim kapitalu. Tento problém ma strukturdini povahu a neni mozné
ho resit nastroji ménové politiky.

Bankovni rada se rovnéZ zabyvala souvislostmi vyvoje platebni bilance, devizového kurzu a ménové-politické reakce.
Byly klasifikovany tfi typy mozného pfilivu kapitalu. PFiliv spojeny s dokoncenim privatizace ma jednorazovy vliv, na
ktery je mozno - pokud si to makroekonomické podminky vyZaduji - reagovat devizovymi intervencemi a zfizenim
zvlastniho Uctu, ktery pomUGZe rozloZit dopady pouZitych privatizacnich vynosQ v ¢ase. Priliv pfimych zahranicnich inves-
tic, Casto spojeny s investicemi na zelené louce, pfispiva-li k rGstu produktivity, nemusi i pfes privodni zhodnocovani
kurzu zhorsit vnéjsi nerovnovahu. V této souvislosti bylo feceno, Ze flexibilita kurzu je v obdobi konvergence k EU diile-
Zitou vlastnosti pouzivané ménové strategie. Tretim typem je piipadny pfiliv spekulativniho kapitalu, ktery by mohl byt
obnoven, pokud se velci investofi budou vyraznéji orientovat na rozvijejici se trhy. PfitaZlivost Ceskych aktiv se zvySuje
s pravdépodobnosti, Ze CR bude v prvni viné zemi pfijatych do EU.

Na zavér jednani bankovni rada jednomysIné rozhodla ponechat limitni trokovou sazbu pro dvoutydenni repo-operace
CNB na stavajici trovni (5,25 %).
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Zaznam z jednani bankovni rady CNB dne 30. bfezna 2000

Pfitomni:

doc. Ing. J. ToSovsky, guvernér, doc Ing. Z. Tdma, CSc., viceguvernér,. Ing. O. Dédek, CSc., viceguvernér,

Ing. M. Hrn¢iF, DrSc., vrchni feditel, RNDr. L. Niedermayer, vrchni feditel, Ing. P. Stépanek, CSc., vrchni feditel,
doc. Ing. P. Mertlik, CSc., ministr financi CR.

Diskuse bankovni rady se koncentrovala pfedevsim na hodnoceni nové dostupnych ddajd o hrubém doméacim produktu
a jejich implikace pro posouzeni budoucich inflacnich tlakd. Bylo konstatovano, Ze zatimco celoro¢ni vysledek pro rok
1999 odpovida ocekavani CNB, mezictvrtletni sezonné ocistény vyvoj predeviim v poslednim ¢tvrtleti minulého roku byl
pod jejim ocekavanim. Mezikvartalné doslo k vyraznému oZiveni investi¢ni poptavky, na druhé strané dynamika Cistého
vyvozu byla niZsi neZ ocekdvana. Na tomto vyvoji se podili pretrvavajici zhorseni bilance sluZeb.

V oblasti tvorby fixniho kapitalu doslo v poslednich letech k vyraznému poklesu objemu investic. Tento vyvoj byl ve
vyznamné mife podminén strukturdlnimi faktory, zejména neopakovatelnosti rozsahu infrastrukturdinich investic
z minulych let. CNB piedpoklada, Ze s pozvolnym oZivenim ekonomiky bude pokracovat postupny obrat v meziro¢ni
dynamice tvorby fixniho kapitalu. Lze ocekévat, Ze investice, vCetné pimych zahranicnich investic, budou tim faktorem,
ktery vyrazné pfispéje k akceleraci ekonomického oZiveni. Vyznamna ¢ast pfimych zahranicnich investic je spojena
s investicemi na zelené louce. V prvni fazi investi¢niho cyklu Ize ocekdvat zvyseny dovoz zahranicnich technologif
a nasledny negativni tlak na saldo bézného Uctu platebni bilance. AZ v druhé fazi Ize predpokladat vyraznéjsi zvyseni
vystupu (outputu) a nasledny rist vyvozniho potencialu.

Soucasnd etapa vyvoje Ceské ekonomiky byla v diskusi charakterizovana jako "dvourychlostni”. Na jedné strané exis-
tuje akcelerujici, z hlediska financovani a dynamiky zdrava ¢ast ekonomiky, na druhé strané sektor, ve kterém restruk-
turalizacni procesy byly pouze nastartovény. Tyto procesy ptindseji vyznamné regionélni disledky, nejenom v socidlni
oblasti, ale také na strané nabidky.

K pozitivnim zpravam patii pokracovani vyrazného rdstu produktivity prace v prmyslu navzdory tomu, Ze doslo k urci-
tému mezimési¢nimu poklesu dynamiky pramyslové vyroby. Meziro¢ni dynamika maloobchodniho obratu roste jiz treti
mésic a tento vyvoj je také potvrzen vybérem dani z pfidané hodnoty.

Budoucf inflacni tlaky byly posouzeny z hlediska poptévkovych, nakladovych, resp. strukturdlnich determinant( inflace.
Poptavkové faktory v pribéhu letosniho roku budou plsobit velice omezené. Ocekavany nardst inflace je spojen
s nakladovymi faktory, predevsim s riistem dovoznich a requlovanych cen. Analyza dostupnych informaci ukazuje, Ze
vysledky neddvného zasedani OPEC na jedné strané naznacuji zvyseni pravdépodobnosti poklesu cen ropy, na druhé
strané Ize ocekavat, Ze tento pokles bude pouze pozvolny. Informace pfichdzejici ze mzdové oblasti potvrzuji, Ze ve
srovnani s rokem 1999 dochdzi v letoSnim roce k vyrazné korekci. Z tohoto divodu nebude mzdovy vyvoj v roce 2000
zdrojem nadmérnych inflacnich tlakd. Ani hospodafeni vefejnych rozpoctl nenaznacuje generovani neadekvatnich
poptavkovych tlakll v kratkodobém horizontu.

Bankovni rada zevrubné diskutovala otazku pfilivu zahrani¢niho kapitélu a jeho implikace na ocekdvany vyvoj kurzu
koruny. Bylo konstatovano, Ze zejména v soucasné etapé je tfeba rozliSovat charakter, splatnost a mobilitu kapitalovych
tokl. Zatimco pfitékajici kapital je casto vysoce mobilni, mobilita domdcich dspor vzhledem k vy3sim transak¢nim
nakladiim malych investord, které presahuiji naklady korporétni a financni sféry, je nizsi. Poslednf idaje platebni bilance
potvrzuji, Ze snizeni urokového diferencidlu se projevilo v urcitém odlivu kapitdlu, v¢etné domécich Uspor. Roli zde
sehrdva snizeni kratkodobych drokovych sazeb a timto kandlem, s urcitymi riziky, dochazi ke zmirénf existujicich apre-
ciacnich tlakd. Bankovni rada se shodla na tom, Ze apreciace kurzu koruny v poslednich mésicich a pokracovani tohoto
trendu by mohlo vést k takovému nezadoucimu zpfisnéni ménovych podminek, které neodpovidaji sou¢asnému makro-
ekonomickému vyvoji, ani spInénf inflacniho cile koncem letosniho roku.
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Béhem diskuse o reakci CNB na makroekonomickou situaci bylo posouzeno vyuZiti jednotlivych ménovych néstrojii
z hlediska jejich vlivu a ¢asovych zpozdéni. V otdzce apreciacnich tlaki na kurz koruny bylo konstatovéno, ze doslo
k dohodé mezi CNB a FNM o zplisobu otevieni a mechanismu fungovani privatiza¢niho ctu. Centralni banka bude hrat
roli agenta statu a v pfipadé potieby bude provadét konverzi privatizacnich pfijmG v cizi méné do korun. Na zakladé
vyhodnoceni aktuélni nebo ocekéavané situace na devizovém trhu CNB nasledné bud navysi své devizové rezervy o kon-
vertovanou ¢astku, nebo dojde k prodeji deviz na trhu. Zaroveri bylo konstatovano, Ze v soucasném prilivu kapitélu je
jen dilci ¢ast vyvolana privatizaci statniho majetku. Pouze tato ¢ast tudiz podléhd rezimu privatizacniho Uctu.

Za rizikové oblasti potencidlné ohroZujici spinénf inflacniho cile ke konci leto3niho roku byla oznacena nejistota ohledné
intenzity budouciho ekonomického oZiveni, pomalejsi rdst cen potravin proti pfedpokladu inflacni progndzy, budouci
vyvoj kurzu a rizika strukturdlniho charakteru. Probihajici strukturdlni zmény ovliviiuji nabidkovou stranu ekonomiky
a zejména kratkodobé mohou vést k vy3si mife nezaméstnanosti a socidlni nejistoty.

Bankovni rada jednomysIné rozhodla ponechat limitni trokovou sazbu pro dvoutydenni repo-operace na stavajici drovni
a provadét devizové intervence na oslabeni kurzu koruny.
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TABULKOVA PRILOHA
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Spotrebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Viv riistu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Cistd inflace
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
korigovand inflace
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Mira inflace

Spotfebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
Viv riistu nepfimych dani v neregulovanych cenéch
(podil na rdstu spotiebitelskych cen)
Cistd inflace
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
korigovand inflace
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Mira inflace

Spottebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
Vliv riistu nepfimych dani v neregulovanych cenéch
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Cistd inflace
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
korigovand inflace
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Mira inflace

Spotiebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
Vliv riistu nepfimych dani v neregulovanych cenéch
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Cistd inflace
(podil na riistu spotebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
korigovand inflace
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Mira inflace

Spotiebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
Vliv riistu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rdstu spotiebitelskych cen)
Cistd inflace
(podil na riistu spotebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
korigovand inflace
(podil na riistu spottebitelskych cen)
Mira inflace

1) Propocet CNB

2) Klouzavy primér indext spotfebitelskych cen za poslednich 12 mésicti k pfedchozim 12 mésictim

Pramen: CSU

=

=

=

&

VYVOJ INFLACE

9,0
12,6
2,85

034
74
573
6,6
2,20
8,0
255
9.1

74
12,6
2,49

0,00
6,1
4,93
6,0
1,98
6,2
2,96
87

131
30,7
6,36

0,73
7,5
6,00
6,0
1,97
8,5
4,03
89

3,5
121
2,97

0,00
07
0,54
-2,0
-0,61
26
1,15
98

3.4
73
1,94

032
16
1,19
-0,6
-0,16
31
1,35
21

8,6
12,5
282

0,34
7,0
540
59
2,00
7,7
340
9,1

73
12,7
2,49

0,00
59
4,76
5,5
1,79
63
297
8,6

13,4
30,8
6,38

0,73
79
6,31
6,8
2,22
8,6
4,09
9,5

2,8
11,9
2,90

0,00
0,1
-0,06
3,1
-0,98
21
091
89

37
73
1,95

032
19
1,38
00
0,00
32
1,39
22

8,9
12,5
2,81

0,34
74
572
7,0
2,34
7,7
3,38
9,0

6,8
12,6
2,47

0,00
53
4,29
4,2
1,39
6,1
2,90
84

13,4
30,8
6,38

0,73
79
6,32
2
2,40
84
392
10,0

2,5
1,7
287

0,00
0,4
033
4,0
-1,25
21
092
8,0

38
73
1,96

032
21
1,55
0,1
0,02
35
1,53
23

8,5
11,3
2,57

034
73
561
75
250
71
310
89

6,7
13,0
2,55

0,00
5,2
4,18
36
1,20
6,3
2,98
8.2

13,1
30,1
6,26

073
7,6
6,08
72
2,44
79
3,64
10,5

2,5
11
275

0,00
03
021
43
-1,34
25
113
71

8,7
11,4
2,59

0,34
7,4
574
81
2,71
6,9
3,03
8,7

6.3
13,3
2,59

0,00
4,6
372
2,6
0,86
6,1
2,87
8,0

13,0
29,8
6,20

073
7.6
6,07
7,5
2,88
7,7
3,19
A

2,4
11
2,74

0,00
-0,5
-0,37
-4,8
-1,48
2,5
1,11
6,3

Rok 1996
6 7
8,4 9,4
99 118
227 2,74
0,34 0,34
74 82
575 6,29
8,4 9,9
2,79 321
6,7 6,9
29 307
8,6 8,6
Rok 1997
6,8 9,4
133 256
2,58 515
0,00 0,00
572 53
4,17 4,20
3,4 35
1,14 1,13
6,4 6,5
3,03 3,07
7.9 7.9
Rok 1998
120 104
297 211
6,11 5,00
073 073
6,5 6,1
519 4,66
58 5,4
1,96 1,75
6,9 6,6
322 2,91
11,5 11,6
Rok 1999
2,2 11
11,0 4,4
2,72 1,13
0,00 032
-0,6 -0,5
-049 036
-5,0 -4,8
-1,53 -1,44
23 2,5
1,04 1,08
55 4,7
Rok 2000

8

9.6
14,1
328

034
78
59
9.1
293
6,8
3,03
8,6

9.9
22,7
4,68

0,00
6,6
525
5,6
1,80
73
3,44
7.9

9.4
20,9
4,91

073
49
373
38
1,21
5,6
253
11,5

1.4
43
1,12

0,32
0,1
-0,06
41
1,24
2,7
117
4,1

9

89
13,0
3,05

0,34
7.1
547
7.9
2,56
6,6
2,91
8,7

10,3
232
4,78

0,00
6,9
551
6,1
1,97
7,5
354
8,1

838
20,4
4,79

073
43
331
3,1
1,00
5.1
230
11,4

.2
43
1,12

0,32
-0,3

0,21

-4,1

-1,24

23
1,04
34

Tabulka ¢. 1a

mezirocni zména v %

10

8,7
13,0
302

034
7,0
537
8,0
260
6,3
278
8,7

10,2
23,0
4,72

0,00
6,9
550
58
1,87
7,7
3,63
8,2

8,2
20,6
4,81

073
3,4
264
19
0,60
45
204
1,2

1.4
4,2
1,08

0,32
0,0
0,02
-3,6
-1,09
2,5
1,11
2,9

1

8,6
13,6
316

034
6,6
509
74
241
6,0
2,68
838

10,1
22,6
4,63

0,00
6,9
548
58
1,88
7,6
3,60
83

7,5
20,5
4,78

073
26
1,9
04
014
4,0
1,82
11,0

1.9
4,2
1,08

0,32
0,6
047
=24
-0,71
2,6
1,17
2,5

12

8,6
13,8
317

034
6,6
509
74
241
6,1
2,68
838

10,0
22,7
4,62

0,00
6,8
542
5,6
1,82
7,6
3,60
8,5

2,5
4,2
1,09

032

15
1,14
0,7

0,22

3,0
135
21



Spottebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na riistu spotFebitelskych cen)
Vliv ristu nepiimych dani v neregulovanych cenach
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Cistd inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
korigovand inflace
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)

Spotiebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Vliv ristu nepiimych dani v neregulovanych cenach
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Cistd inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Spotiebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Vliv ristu nepiimych dani v neregulovanych cenach
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Cistd inflace
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rastu spotfebitelskych cen)

Spotebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Vliv rstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Cistd inflace
(podil na riistu spotFebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
korigované inflace
(podil na ristu spotfebitelskyjch cen)

Spottebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Vliv ristu nepimych dani v neregulovanych cenéch
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Cistd inflace
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
korigovan inflace
(podil na ristu spotfebitelskych cen)

1) Propocet CNB

Pramen: CSU

VYVOJ INFLACE

23
39
089

0,34
1.4
1,07
23
0,76
0,7
0,31

1.2
2,6
0,53

0,00
0,8
0,67
1.3
0,42
0,5
0,25

4,0
9.3
2,13

1,14
ilo#/
0,52
1.4
0,62

0,8
1.8
0,46

0,00
0,5
0,36
0,9
025
0,2
011

1.7
4,8
1,29

0,00
0,6
0,42
1,0
0,30
0,3
0,12

0,5
0,2
0,05

0,00
0,6
0,44
0,6
0,19
0,6
025

0,3
0,3
0,06

0,00
0,3
027
0,0
0,01
0,6
0,26

0,6
0,4
0,09

0,00
0,7
0,54
0,8
0,24
0,7
0,30

0,06

0,2
0,1
0,04

0,00
0,2
0,13
0,1
003
0.2
0,10

0,6
0,1
0,03

0,00
0,7
0,55
1.1
035
0,5
0,20

0,1
0,1
0,02

0,00

0,1
0,09
-0,1

-0,04

03
013

0,1
0,2
0,03

0,00
0,1
0,10
0,2
0,08
0,0
0,02

0,0
0,1
0,02

0,00
0,0

-0,01

-0,6

0,17

0,3
0,15

0,6
0,8
0,18

0,00
0,6
045
0,9
0,30
0,4
0,16

0,6
1.1
0,23

0,00
0,5
038
03
011
0,6
0,27

0,3
0,6
0,13

0,00
0,2
0,16
0,3
0,10
0,1
0,06

0,3
0,1
0,02

0,00
0,4
027
0,0
0,00
0,6
027

0,6
0.2
0,05

0,00
0,6
0,49
08
0,28
0,5
021

0,1
03
0,06

0,00

0,1
0,09
-0,2

-0,06

03
0,15

0,1
0,0
0,01

0,00
0,1
0,07
0,1
0,03
0,1
0,04

Rok 1996
6 7
0,8 1,0
0,5 39
012 091
000 000
0,8 0,1
063 008
11 -1,0
037 -033
0,6 0,9
026 041
Rok 1997
1.2 3,5
02 16,0
004 330
000 0,00
14 072
113 015
20 09
063 -031
11 1,0
050 046
Rok 1998
03 1.9
0,1 8,4
003 207
000 000
04 02
028 013
04 -4
012 -042
0,4 0,6
016 028
Rok 1999
0,2 0,8
0,0 1.9
001 049
000 032
0,2 0,0
016 -001
02 12
006 -035
0,2 0,7
010 033
Rok 2000

8

0.2
2,2
052

0,00
-0,4
0,34
14
-0,46
03
012

0,7
0.2
0,04

0,00
08
0,65
0,6
0,19
1,0
0,46

-0,2
0,0
0,01

0,03

0,1
0,0
0,00

0,00
0,1
0,06
-0,2
-0,05
03
0,12

03
0,1
0,02

0,00
03
0,25
0,2
0,06
04
0,19

0,6
0,5
0,13

0,00
0,6
0,48
0,7
0,20
0,6
0,27

0,1
0,1
0,03

0,00
0,1
0,07
0,0
0,00
0,2
0,07

Tabulka ¢ 1b

mezimésicni zména v %

10

0,5
0,2
0,05

0,00
0,6
0,45
1.0
0,31
0,3
0,14

04
0,0
0,00

0,00
0,6
0,44
0,7
0,21
0,5
0,23

-0,03

0,0
0,0
0,00

0,00
0,0
0,03
0,0
-0,01
0,1
0,04

11

0,5
08
0,18

0,00
0,5
0,34
0,5
0,15
04
0,19

0.4
0,1
0,02

0,00
0,5
0,40
0,5
0,15
0,5
0,25

0,03

0,2
0,0
0,01

0,00
0,3
0,20
0,3
0,09
0,2
0,10

12

0,5
0,1
0,03

0,00
0,7
0,50
0,9
0,30
04
0,20

0,5
0,1
0,03

0,00
0,6
043
0,7
0,23
04
0,20

0,07

0,5
0,0
0,01

0,00
0,6
0,47
0,8
022
0,6
025

51



52

Skupina

Uhrn - 1991
Uhrn - 1992
Uhrn - 1993
Uhrn - 1994
Uhrn - 1995
Uhrn - 1996
Uhrn - 1997
Potraviny, ndpoje, tabak
Odivani
Bydleni
Zafizeni a provoz domacnosti
Zdravotnictvi
Doprava
Volny ¢as
Vzdélavani
Vefejné stravovani a ubytovani
Ostatnf zboZi a sluzby

Uhrn - 1998
Potraviny, ndpoje, tabak
Odivani
Bydleni
Zafizeni a provoz domacnosti
Zdravotnictvi
Doprava
Volny ¢as
Vzdélavani
Vefejné stravovani a ubytovani
Ostatnf zboZi a sluzby

Uhrn - 1999
Potraviny, napoje, tabak
Odivani
Bydleni
Zafizeni a provoz doméacnosti
Zdravotnictvi
Doprava
Volny ¢as
Vzdélavani
Vefejné stravovani a ubytovani
Ostatni zboZi a sluzby

Uhrn - 2000
Potraviny, napoje, tabak
Odivani
Bydleni
Zafizeni a provoz doméacnosti
Zdravotnictvi
Doprava
Volny ¢as
Vzdélavani
Vefejné stravovani a ubytovani
Ostatni zboZi a sluzby

Pramen: CSU

stalé
vahy
r.1993
v promile
1000,0
1000,0
1000,0
1000,0
1000,0
1000,0
1000,0
3271
90,9
143,7
77,2
44,2
104,8
97,5
16,9
47,2
50,5

1000,0
3271
90,9
143,7
77,2
44,2
104,8
97,5
16,9
47,2
50,5

1000,0
327,1
90,9
1437
77,2
44
104,38
97,5
16,9
47,2
50,5

1000,0
3271
90,9
143,7
77,2
44,2
104,8
97,5
16,9
47,2
50,5

SPOTREBITELSKE CENY

1

37,5
-24,1

30,1
29,0
331
483
14,4

9,6
26,0
22,2
91,9
29,5
25,5

47,1
38,0
445

100,7
235
17,0
40,9
34,8

120,4
M4
38,0

52,3
353
48,4
129,0
27,0
19,0
38,9
38,5
137,3
48,0
483

57,5
35,1
46,6
148,9
29,2
20,3
53,3
41,6
144,5
52,8
53,2

=816
-23,5
-6,7
2,4
12,1
21,7
30,5
29,0
33,6
48,9
15,3
98
26,3
23,1
92,8
303
26,4

8,0
39,1
446

102,1
24,6
17,4
40,9
35,8

1226
23,7
38,9

52,2
34,7
471
129,9
27,6
19,1
38,9
39,1
138,0
48,2
48,9

57,8
353
45,0
1493
29,1
204
54,1
43,2
145,1
53,4
53,6

-30,9
-23,0
-6,2
26
12,4
2,4
307
289
343
49,1
16,1
98
26,3
29
93,1
307
27,0

48,2
39,4
45,1

102,6
24,9
17,6
39,8
35,2

1239
448
38,9

52,0
338
46,9
130,2
27,6
19,2
39,2
38,4
138,2
485
49,2

57,8
34,5
444

1495
29,2
206
57,9
42,0

145,1
53,4
53,8

-29,2
-22,6
=
3,0

23,2
31,5
293
357
49,7

1,4
26,6
235
93,3
313
31,5

48,7
39,9
46,3

102,9
25,5

39,2
34,7
1254
45,2
41,9

52,4
338
473
130,2
27,9

42,6
38,1
138,2
49,1
49,3

27,8
223
54
34

239
31,7
29,1
37,0
49,7

12,9
26,6
23,7
93,4
31,5
31,9

48,8
40,0
46,7
103,0
25,7
17,9
38,7
35,0
125,5
45,6
42,2

52,3
333
47,4
130,2
28,0
19,7
4,9
38,2
1381
49,2
49,2

mésice
6 7
-26,2 -26,8
2216 -21,0
45 -42
4,7 5,0
152 152
248 26,0
332 378
3160 304
382 385
498 78,1
183 189
139 148
28,1 28,0
257 331
940 941
328 34,2
325 333
492 52,1
40,6, 38,7
47,2 473
103,1 1241
260 26,3
182 185
380 392
369 40,0
126,2 126,6
46,0 46,5
42,7 429
526 538
336 326
473 47,0
130,3 136,0
280 28,1
20,0 20,2
42,5 459
39,7 431
1385 138,5
50,1 50,7
493 49,5

2271
-21,0

16,3
26,6
39,6
32,0
39,9
79,1
20,7
15,3
33,0
32,2
104,5
36,6
35,0

51,9
374
47,6
1253
26,7
18,8
38,6
37,7
1353
47,2
43,8

53,8
323
46,5

1365
28,7
20,1
484
40,0

142,4
50,5
50,0

Tabulka ¢.2

zména v %, prosinec 1993 = 100

10

273

A
82
17,0
27,2
40,2
32,9
42,3
79,4
21,5
15,4
32,7
31,7
1054
37,5
35,9

51,7
36,7
484
125,9
26,5
18,9
383
36,6
136,0
47,4
439

53,8
323
46,7
136,8
28,9
20,2
49,5
38,5
142,5
50,6
50,1

-26,1
-16,5
-1,5
9,0
17,8
27,9
40,8
33,6
43,7
79,7
22,2
15,8
32,5
324
105,8
38,1
36,8

51,3
35,4
49,0
125,9
26,3
18,9
38,0
36,8
136,1
473
44,0

54,2
32,7
46,8

137,0
290
20,1
494
397

1426
50,6
50,5

12

259!
-15,8
0,0
9,7
18,4
28,6
41,5
34,5
44,7
79,9
22,9
16,3
32,8
33,2
105,9
384
371

51,0
34,2
49,2
126,0
26,6
18,9
37,5
38,1
136,2
47,4
44,1

54,9
33,7
47,0
137,2
29,0
20,2
51,7
40,7
142,6
50,8
50,6

primér
od
pocatku
roku

-28,7
-20,8
-4,3

52

14,8
25,0
35,5
31,0
383
64,2
18,6
13,3
29,2
28,1
97,3
33,8
32,2

50,0
38,1
46,9
113,8
258
18,2
39,0
36,8
128,4
45,8
42,0

53,2
334
47,1

1333
28,2
19,8
44,8
3938

1396
497
496

57,7
35,0
45,3
149,2
29,2
20,4
55,1
42,3
144,9
53,2
53,5



a) predchozi mésic = 100
b) stejné obdobi predchoziho roku = 100
¢) prosinec predchoziho roku = 100

a) predchozi mésic = 100
b) stejné obdobi predchoziho roku = 100

¢) prosinec predchoziho roku = 100

a) predchozi mésic = 100
b) stejné obdobi predchoziho roku = 100

¢) prosinec predchoziho roku = 100

a) predchozi mésic = 100
b) stejné obdobi predchoziho roku = 100
¢) prosinec predchoziho roku = 100

a) predchozi mésic = 100
b) stejné obdobi predchoziho roku = 100
¢) prosinec predchoziho roku = 100

a) predchozi mésic = 100
b) stejné obdobi predchoziho roku = 100
¢) prosinec predchoziho roku = 100

Pramen: CSU

1.2
10,2
1.2

14
74

14

08
6,1
08

15
75
1.5

0,5
0,7
0,5

0.6
1.6

0,6

CISTA INFLACE
2 3 4
10 03| 07
109 109 112
23 26 33
06 07 06
70 74 73
20 27 33
03 01 05
59 53 52
120 13 18
07 01 02
79 79 76
22| 23| 25
o1 02 04
01 04 03
04 02 05
02 00
19 21
07 07

0,5
11,3
38

0,6
74

4,0

0,1
4,6
1.9

0,1
76
2,6

-0,1

-0,5
04

Rok 1995
6 7
08 06
108 98
47 40
Rok 1996
08 01
74 82
48 49
Rok 1997
14 02
52 53
33 35
Rok 1998
04 02
65 61
30 28
Rok 1999
02 00
06 05
06 06
Rok 2000

0,1

8,8

4,0

0,4

78
4,5

0,8
6,6
44

-0,3

49
2,5

0,1

0,1

0,7

-0,1

0,9
82

49

0,3
71

4.8

0,6
6.9

0,1
43
2,6

0,3

0,6

10

0,7
75

57

0,6
7,0
54

0,6
6.9
57

-0,3
34
24

0,0

0,0
0,6

Tabulka ¢.3a

zména v %
11 12
08 0,7
73 73
6,6 73
0,5 0,7
6,6 6,6
59 6,6
0,5 0,6
6,9 6,8
6,2 6,8
03 -03
2,6 1,7
2,0 1.7
0,3 0,6
0,6 1,5
09 1.5

53



Tabulka ¢.3b

POLOZKY VYLUCOVANE Z CPI PRO VYPOCET "CISTE INFLACE"

Stéla vaha
v %
A. Polozky s maximalnimi cenami
a) stanovené MF CR
Cisté ndjemné v najemnich bytech 1,6531
elektina 2,5249
plyn 0,9589
léky a vykony ve zdravotnictvi 0,6734
osobni Zelezni¢ni doprava 0,2081
vykony spoji - telefon 0,7605
b) stanovené mistnimi organy

méstska hromadna doprava 0,7716
sluzby parkovist 0,0171
taxisluzba 0,0295

B. Polozky s vécné usmériiovanymi cenami
vodné a stocné 0,9867
tepelna energie pro doméacnost 3,0174
autobusova doprava 0,6899
posta 0,1163
telegram 0,0121
plyn propan-butan 0,1464
odvoz komunéalniho odpadu 0,2744
sluzby spojené s bydlenim v najemnych bytech 0,2495
sluzby spojené s bydlenim v druzstevnich bytech 0,1131
doplitkové vzdélavaci sluzby (Zakovské jizdné) 0,1785

C. Poplatky
zdravotni pojisténi 3,4783
zakonné pojisténi motorovych vozidel 0,4099
zapis drZitele dvoustopého motorového vozidla 0,0196
poplatky za rozhlas a televizi 0,8155
ovéfeni pravosti podpisu 0,0629
poplatek pfi podani zadosti o rozvod 0,0154
poplatek ze psa 0,0247
postovni poukdzka C 0,0354
vydéni stavebniho povoleni 0,0808

18,3239



Tabulka ¢.4

SPOTREBITELSKE CENY V CLENENI NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

1. Potraviny, napoje, tabak
- obchodovatelné

- neobchodovatelné

2. Odivéni
- obchodovatelné

- neobchodovatelné

3. Bydleni
- obchodovatelné

- neobchodovatelné

4. Zafizeni a provoz domacnosti
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

5. Zdravotnictvi
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

6. Doprava
- obchodovatelné

- neobchodovatelné

7. Volny cas
- obchodovatelné

- neobchodovatelné

8. Vzdélavani
- obchodovatelné

- neobchodovatelné

9. Vefejné stravovani a ubytovani
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

10. Ostatni zboZi a sluzby
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

Spotiebitelské ceny domécnosti celkem
- obchodovatelné

- neobchodovatelné

Obchodovatelné - potraviny
Obchodovatelné - ostatni
Neobchodovatelné - regulované

Neobchodovatelné - ostatni

a) prosinec predchoziho roku = 100
b) stejné obdobi minulého roku = 100

Stald

vaha ve
spotiebnim
kosi v %

32,7
32,7

9.1
88
03

14,4

133

1,1

7,2
0,5

4,4

4.4

10,5
7,5
3,0

9.8
6,4
34

4,7

0,1
4,6

5,1
3,2

100,0
67,3
32,7

32,7
34,6
18,3
14,4

1994

12
a=b

12,0
12,0

9,2
9.2
9,0

14,1
10,5
14,4

43
4.1
6,4

24

24

55
3,0
11,5

57
35
12,0

12,9
3,1
13,2

55
59
4,7

9,7
8,7
11,9

12,0
56
9,0

14,2

1995

12
a=b

54
54

13,3

43

6,4
3,0
14,5

99
59
213

10,2

10,2

73

213
6,9

10,1
58
17,4

79
6,0

54
6,5
9,7

12,3

1996

12
a=b

79
79

96
9,6
9,7

36
3,2
9,0

2,2

2,2

83
6,2
13,4

4,5
23
11,0

6,5

99
6,4

7,5
5,0
1,7

8,6
6,7
12,5

79
5,6

14,4

zména v %
1997 1998 1999 2000
mésice
12 12 12 3
a=b a=b a=b a b

5,6 0,3 -0,3 0,6 0,5
5,6 0,3 0,3 0,6 0,5
9,1 3,1 -1,4 1,8 =17
9,0 29 -1,6 -2,0 -2,0
12,3 7,5 33 2,6 48
229 256 49 5,2 84
37,1 18,0 4,2 0,1 0,6
21,7 26,1 5,0 55 89
7,7 3,0 1,9 0,1 1,2
7.5 2,4 1.9 -0,1 09
10,3 94 2,5 28 06
6,5 2,3 1,0 0,3 1,2
2,6 13 0,9 94

6,5 23 1.0 03 0,6
9,2 3,6 10,3 41 13,4
6,2 -4,4 14,9 3,7 19,1
16,6 17,2 39 49 57
9,7 37 1,9 1.0 2,6
4,5 1,2 -0,5 0,2 0,5
19,8 7,0 5,0 1,9 53
9,5 14,7 2,7 1.1 2,9
9,5 14,7 2,7 11 29
73 6,5 23 1,7 33
17,7 12,4 9,4 04 88
7,0 6.3 2,1 1.7 31
9,7 51 4,5 2,1 31
71 1,5 1,0 0,2 0,5
14,3 10,0 9,0 43 6,1
10,0 6,8 2,5 1,9 38
71 0,7 13 04 2,0
15,9 16,9 43 39 6,4
5,6 0,3 0,3 0,6 0,5
83 1,6 3,0 03 35
19,7 20,7 4,2 5.2 74
93 11 43 1,9 4,6



Tabulka ¢.5

INFLACNi OCEKAVANI VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU NA 12 MESICU DOPREDU

financni trh

12/98

1/99

2/99

3/99

4/99

5/99 5,0
6/99 4,7
799 4.8
8/99 4,2
9/99 39
10/99 41
11/99 3,9
12/99 4,2
1/00 4,0
2/00 4,5
3/00 4,5

Pramen: statisticka Setfeni CNB

1.Stiedni a vychodni Evropa

S

£

CR

SR
Madarsko
Polsko
Rusko

Evropska unie
Belgie

Velkd Britanie
Francie

Italie

Némecko
Nizozemi
Spanélsko
Rakousko
Svédsko

Ostatni zemé
Japonsko
Kanada

USA

Svycarsko

Pramen: The Economist

CPI
podniky

43

39

39

domécnosti

3,1

3,6

2,1

MEZINARODNI PREHLED - SPOTREBITELSKE CENY

1991
12

56,6
61,2
35,0
70,3
193,0

3,2
59
32
6,5
35
37
59

33

93

33
5,6
42
58

1992
12

12,7
10,1
23,0
43,0
1090,0

2,4
37
2,4
53
4,0
32
59
4,0
23

1.7
1.5
3,0
4,0

1993
12

18,2
232
22,5
353
940,0

28
1,6
2,1
42
4.1
2,6
4.6

33

46

13

3,0
33

1994
12

9,7
13,4
18,8
29,5

307,0

2,4
2,4
1.6
39
3,0
2,7
4,7

2,9
32

0,7
-0,2
2,6
1,0

1995
12

79
99
28,2
278
197,7

2,0
32
2,1
58
1.8
1,6
43

2,5

0,3
17

2,5
1,9

1996
12

86
58
23,6
19,9

47,7

2,5
2,5
1.7
2,6
1.4
2,5
32

23

-0,2

0,6
2,2

33
08

1997
12

10,0
6,4
18,4
13,0

11,0

11
36
1.1
1.5
1.8
23
2,0

1,0

1.9

1.7
0,7
17
0,4

meziro¢ni zména v %

Cista inflace

financni trh

1998
12

6,8
56
10,3

8,6

84,4

0,6
2,8
03
1.5
0,5
17

1.4

0,7

-0,6

0.6

1,6

-0,2

35
32
31
2,6
2,6
2,6
2,7
28
28
3,0
32

Tabulka ¢.6

meziro¢ni zména v %

1999 2000
12 3
2,5 38
14,2 16,6
11,2 96
98 10,3
36,7 22,4
1.9 23
1.8 2,6
13 1.4
2,1 2,5
1.2 1.9
2,2 1.9
29 29
14 2,0
1.2 1.4
-1
2,6 3,0
2,7 37
1,7 1,5



Aktiva celkem
Cista zahrani¢ni aktiva
- aktiva
- pasiva
Cista doméci aktiva
Doméci tvéry
Cisty Gvér vladnimu sektoru
- Cisty Uvér viadé
- Cisty Uvér FNM
Klientské Gvéry obchodnich bank a CNB
Uvéry korunové
- podniky
- domdacnosti
Uvéry v cizi méné
- podniky
- domécnosti
Ostatni Cisté polozky
Pasiva
PenéZni agregdt M2
PenéZni agregdt M1
ObéZivo
Neterminované korunové vklady
- domécnosti
- podniky
- pojistovny
Quasi penize
Terminované korunové vklady
- doméacnosti
- podniky
- pojistovny

Vkladové certifikaty, depozitni sménky a ostatni dluhopisy

Vklady v cizi méné

- domécnosti

- podniky
PenéZni agregat L
Mezirocni zmény v %
M1
M2
L
Klientské Gvéry obchodnich bank a CNB
Vklady klientdi u bank

1) M1 = ObéZivo + neterminované korunové vklady
2) M2 = M1 + quasi penize

w

L=M2 + SPP a P CNB v portfoliu domacich nebankovnich instituct

MENOVY PREHLED

1993 1994 1995
12 12 12
7204 8704 10396
1157 1944 3114
2136 2758 4932
979 814 1818

6047 6760 7282
7139 8175 9295

18,4 5,1 10,1
351 23,1 254
-16,7 -180  -153

6955 8124 9194
6696 7689 8223
5768 6611 7205
928 1078 1018

25,9 43,5 97,1

-109,2  -141,5  -201,3

2) 7204 8704 1039,6
1) 3599 421,8 4533
59,8 84,0 1043

3001 3378 3490

1093 1315 1488

185,1 2011 195,6

57 5.2 4,6

360,5 4486 5863

303,1 3878 4988

2068 2447  306,5

60,0 1029 150,22
36,3 40,2 42,1

6) . . .
57,4 60,8 87,5
45,7 42,2 358
11,7 18,6 51,7

3) 7046 8455 1019,0

17,5 17,2 7.5
5) 19,8 19,9 19,8
19,8 20,0 20,5
19,1 16,8 13,2
4) 21,8 19,1 21,8

1996
12

1120,5
281,9
538,0
256,1
838,6

1029,7

12,6
28,5
-15,9

1017,1
888,6
785,1
103,5
128,5

-191,1

1120,5
4753
118,9
356,4
155,7
195,6

5,1
645,2
559,5
366,0
172,7

20,8

85,7
40,1
45,6

1138,9

49
9.2
1.8
10,6
7.1

5) Upraveno o float v roce 1993 a 1994, krétkodobé operace nékterych bank v roce 1994 a vklad SPT Telecom u CNB v roce 1995 a1996
6) Z divodu zmény statistického vykazovani jsou od 1/98 depozitni sménky, vkladové certifikaty a ostatni dluhopisy vylouceny z korunovych vkladi

)
)
)
4) Korunové vklady + vklady v cizi méné
)
)

1997
12

1217,6
3385
670,7
3322
8791

1137,7

24,8
37,9
-131

1112,9
912,6
808,2
104,4
200,3
194,3

6,0

-258,6

1217,6
45,1
19,3
3258
153,2
168,2

44
7725
634,0
474,4
1339

25,7

138,5
68,8
69,7

1241,8

-6,4
10,1
9,0
94
9,7

Tabulka ¢.7

stav ke konci mésice v mld. K¢

1998
12

1280,8
4253
761,4
336,1
855,5

1109,9

36,1
45,4
93

1073,8
860,0
756,3
103,7
213,8
210,3

35

-254,4

1280,8
4334
127,2
306,2
144,0
158,9

33
8474
674,7
550,8

91,8
32,1
30,2
142,5
73,6
68,9

1329,9

-2,6
5.2
71

3,5
2,3

1999
12

1384,9
570,4
940,2
369,8
814,5

1095,8

63,4
73,6
-10,2

1032,4
838,5
729,6
108,9
193,9
190,5

34

-281,3

1384,9
479,8
157,9
3219
162,6
156,4

2,9
905,1
657,1
537,5

83,0
36,6
100,1
147,9
80,8
67,1

1443,9

10,7
81
8,6

3,9
03

2000
2

1386,6
579,5
922,5
343,0
807,1

1104,8

64,6
74,2
9,6

1040,2
849,4
740,9
108,5
190,8
187,9

29

-297,7

1386,6
482,6
156,1
326,5
179,0
144,6

2,9
904,0
718,4
549,1
140,5

28,8
42,1
143,5
81,1
62,4

1451,5

16,8
8,0
7.9

53

43

57



Tabulka ¢.8

VYVOJ UVEROVE EMISE

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 = 2000

12 12 12 12 12 12 12 2
Vyvoj neocisténych uvéri
Uvéry celkem K¢ a cizi ména
absolutnf stavy v mld. K¢ 695,5 812,4 919,4 10171 1112,9 1073,8 1032,4 1040,2
mezirocni zmény v % 19,1 16,8 13,2 10,6 9,4 3,5 -3,9 5.3
Uvéry K¢
absolutni stavy v mld. K¢ 669,6 768,9 8223 888,6 912,6 860,0 838,5 849,4
meziroéni zmény v % 17,9 14,8 6.9 8,1 2,7 -5,8 -2,5 -0,9
Uvéry cizi ména
absolutnf stavy v mld. K¢ 259 43,5 97,1 128,5 200,3 213,8 193,9 190,8
mezirocni zmény v % 57,0 68,0 123,2 32,3 55,9 6,7 -9,3 -21,2
Vyvoj ocisténych uvéra 1)
Uvéry celkem K¢ a cizi ména
absolutnf stavy v mld. K¢ 696,2 807,6 906, 1 10149  1101,9 11621 11704 1177,5
meziro¢ni zmény v % 19,2 16,0 12,2 12,0 7.5 5,5 0,7 1,2
Uvéry K¢
absolutnf stavy v mld. K¢ 670,2 763,9 808,8 882,6 922,9 952,9 995.3 1005,4
mezirocni zmény v % 18,1 14,0 5,9 9,1 33 33 44 6,0
Uvéry cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 26,0 43,7 97,3 132,3 179,0 209,2 1751 1721
mezirocni zmény v % 57,6 68,1 122,7 36,0 353 16,9 -16,3 -20,1

1) Ocisténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci trokd, banky bez licence a operace spojené s restrukturalizaci Gvérového portfolia

CLENENI UVERU DLE CASU, SEKTORU A DRUHU

podily na celku v %
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

12 12 12 12 12 12 12 2
Casovd struktura Gveérd
Celkem korunové a devizové Gvéry 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Krétkodobé 41,8 40,5 41,9 43,5 42,0 411 37,9 39,0
Stfednédobé 28,3 30,2 29,1 257 248 224 235 22,7
Dlouhodobé 29,9 293 29,0 30,8 332 36,5 38,6 383
Sektorovd struktura Gverd
Celkem korunové a devizové tvéry 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Podniky 93,3 94,3 88,9 89,8 90,2 90,0 89,1 89,3
Domécnosti 6,7 5,7 1.1 10,2 9.8 10,0 10,9 10,7
Druhov4 struktura Gvérd
Celkem korunové a devizové tvéry 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Provozni 50,4 47,5 51,5 50,9 52,9 53,0 51,2 51,4
Investicni (v¢. KBV) 339 33,6 33,2 324 31,3 324 323 33,5
Hypotecni 0,4 0,1 0,1 1,0 1,6 2,2 2,9 2,9
Spotfebni 0,6 0,7 0,8 0,7 0,6 1,7 2,8 2,0
Na privatizaci 54 5,0 38 3,0 2,0 13 2,2 2,2
Na prechodny nedostatek zdroji 9,1 12,5 9,6 9.2 10,5 8,1 71 6,3
Na nakup cennych papirli 0,2 0,6 1,0 2,8 11 13 1,5 1,7

Pozndmka:
1) Do roku 1996 pouze korunové véry bez klasifikovanych a od roku 1997 celkové tvéry
(do r. 1996 nejsou k dispozici devizové (véry v sektorovém clenéni)



Tabulka ¢.9

UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU

0/0
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

12 12 12 12 12 12 12 3
1. PRUMERNA SAZBA PRIBOR 1)
- 1 denni 547 10,75 10,83 12,44 12,55 10,84 5,21 5,25
- 7 denni 5,90 12,28 11,17 12,61 16,64 10,56 5,32 5,30
- 14 denni 6,14 12,38 11,20 12,61 16,77 10,54 5,40 5,30
- 1 mésicni 6,68 12,55 11,01 12,63 17,49 10,46 5,59 5,31
- 2 mésicni 7,34 12,61 10,97 12,62 17,54 10,27 5,58 5,33
- 3 mésicni 8,00 12,65 10,93 12,67 17,50 10,08 5,58 5,35
- 6 mésicni 9,21 12,65 10,89 12,55 17,41 9,56 5,64 543
- 9 mésicni 10,69 12,65 10,89 12,25 17,39 9,38 5,72 5,55
- 12 mésicni 11,90 12,66 10,90 12,23 17,36 9,31 5,84 5,70
2. PRUMERNA SAZBA PRIBID 1)
- 1 denni 4,51 10,01 10,52 12,19 10,75 10,48 5,05 5,08
- 7 dennfi 4,92 11,48 10,82 12,35 15,37 10,30 5,16 5,14
- 14 denni 5,16 11,55 10,84 12,36 15,45 10,27 523 5,14
- 1 mésicni 5,68 11,72 10,63 12,35 16,26 10,18 5,42 5,17
- 2 mésicni 6,34 11,76 10,59 12,34 16,33 9,99 5,40 5,18
- 3 mésicni 7,00 11,80 10,53 12,39 16,35 9,79 541 5,20
- 6 mésicni 8,21 11,81 10,48 12,26 16,31 9,26 5,46 5,28
- 9 mésicni 9,56 11,82 10,47 11,96 16,27 9,08 5,54 5,39
- 12 mésicni 10,89 11,83 10,48 11,94 16,23 9,02 5,67 5,54

1) Obchodni banky denné kétujici své sazby na trhu mezibankovnich depozit



60

spread 9*12 - 3*6
spread 6*12 - 3*9

1R
2R
3R
4R
5R
6R
R
8R
9R
10R

spread 5R - 1R
spread 10R - 1R

11,82
11,52
11,00
10,97
10,57
10,44

-1,25
-0,55

11,89
7
11,05
11,01
10,98
10,97
10,91
10,94
10,90
10,88

-0,91
-1,01

UROKOVE SAZBY FRA

1997

1460 1453 16,70 15,62
1422 1453 16,70 15,80
1333 14,02 16,03 1543
13,13 13,97 16,01 1552
12,63 13,52 1547 15,09
12,16 13,00 1528 14,95

=187 -1,01 -1,23 -0,53
-1,09 -0,55 -0,69 -0,28

UROKOVE SAZBY

1997

18,07 1492 1754 16,32
1534 1394 16,58 15,69
1434 13,26 1593 1520
13,79 12,84 1554 1478
13,28 12,50 1525 14,49
12,81 12,28 1519 1428
12,64 12,09 1488 14,11
12,47 12,03 1490 14,01
1231 11,92 1429 13,93
12,20 11,81 1424 13,83

-4,78 2,42 -2,30 -1,83
-5,87 3,11 -3,30 -2,50

15,38
15,39
14,81
14,82
14,34
13,78

-1,04
-0,57

9,02
8,99
8,79
8,79
8,62
9,03

-0,40
0,20

9,52
9,13
9,06
8,99
8,93
8,73
8,71
8,67
8,63
8,61

-0,60
-0,92

7,43
7,46
7,41
7,46
7,42

-0,01
0,00

7,67
1,72
7,87
8,02
8,13
8,21
8,27
8,32
8,35
8,37

0,46
0,70

1999

6,92
7,04
7,05
7,15
7,15

0,23
0,11

1999

7,21
7,49
1,71
7,95
8,07
8,13
8,18
8,20
8,21
8,22

0,86
1,01

Tabulka ¢.10

mésicni priméry v %

2000
9 12 3
6,55 5,57 5,48

6,69 5,70 561
6,70 5,75 5,67
6,85 5,94 5,84
6,85 6,04 5,94

0,30 0,47 0,46
0,15 0,24 0,23

mésicni priméry v %
2000

9 12 3

6,82 5,92 574
7,20 6,54 6,31
7,40 6,95 6,73
7,51 7,16 6,98
7,54 7,26 Al
7,56 7,29 717
1,57 7,28 7,20
1,57 1,27 1,22
1,57 1,27 1,23
7,58 1,21 7,23

0,73 134 136
0,76 135 1,49



Tabulka ¢.11

NOMINALNI A REALNE UROKOVE SAZBY (ex-post pFistup)

%
nominaini sazby redlné sazby dle CPI redIné sazby dle PPI
Pribor klientské sazby Pribor klientské sazby Pribor klientské
17 1R nové Uvéry  term. vklady 1T 1R nové Gvéry  term. vklady 17 1R nové (véry

1/95 11,2 11,5 13,5 10,4 21 24 43 13 4,0 4,2 6,1
2/95 10,7 10,8 13,4 10,3 11 1.2 3,6 0,7 3,0 32 5,6
3/95 10,3 10,4 13,5 10,3 0,6 08 35 0,6 24 2,5 54
4/95 10,3 10,4 13,0 10,2 0,1 0.2 2,6 0,0 24 2,5 5,0
5/95 10,3 10,4 12,7 10,3 0,1 0,2 23 0,1 2,5 2,6 47
6/95 10,7 10,8 13,1 10,3 0,6 0,7 2,8 03 3.0 32 53
7195 11,6 11,7 13,1 10,3 17 18 31 0,5 37 38 5,1
8/95 11,0 11,4 13,5 10,2 1.9 2,2 4,2 11 3,0 33 53
9/95 10,9 1,1 13,3 10,2 2,1 23 43 1.5 29 3,0 5,1
10/95 1,1 11,2 13,2 10,2 28 28 4,7 1,9 3,1 3,1 5,0
11/95 11,3 11,2 13,4 10,1 3,0 3,0 5,0 2,0 33 33 52
12/95 11,2 10,9 13,1 10,0 3,0 2,8 4,8 19 3,7 35 5,5
1/96 1.1 10,5 12,9 9.9 2,0 1.4 35 0,9 4,6 39 6,2
2/96 11,1 10,7 13,0 9.8 23 1,9 4,0 11 5,1 4,7 6,9
3/96 11,3 11,0 12,8 9.8 2,2 1.9 3,6 08 58 55 7.3
4/96 11,6 11,3 13,0 9,6 2,8 2,6 41 1,0 6,1 58 74
5/96 11,8 11,8 13,1 9.4 2,9 2,8 41 0,7 6,4 6,3 7.6
6/96 121 12,2 13,4 9.3 34 35 4.6 08 6,9 7,0 82
7196 12,6 12,9 13,8 9.3 2,9 3.2 4,0 -0,1 7.8 8,1 9,0
8/96 12,6 12,8 13,9 9.3 2,7 2,9 39 -0,3 8,0 8,2 9.3
9/96 12,6 12,4 14,0 93 3,4 3,2 4,6 0,3 8,4 8,1 9.7
10/96 12,6 12,3 13,8 9.3 36 33 4,7 0,6 82 7.9 9.3
11/96 12,6 12,3 13,9 9,3 37 34 48 0,6 8,1 78 9.3
12/96 12,6 12,2 13,6 9.2 37 33 4,6 0,5 7.9 7,5 8.8
1197 12,5 11,8 13,6 9,0 4,8 41 58 1,5 7,7 7,0 8,7
2/97 12,5 11,4 13,5 9.1 4,8 38 58 1,7 7.9 6,9 9.0
3/97 12,5 11,8 13,5 9.1 53 4,7 6.3 2,2 7.8 7.2 8.8
4197 12,5 11,8 13,4 9,0 5,4 4,8 6.3 2,2 7.8 7.2 8,7
5/97 42,3 15,8 21,6 13,5 339 8,9 14,4 6,8 36,7 11,2 16,8
6/97 33,8 19,0 20,4 11,8 25,3 11,4 12,7 4,7 28,1 13,9 15,2
7197 17.3 15,9 17,0 10,9 73 5,9 7,0 13 11,6 10,2 1.3
8/97 14,7 14,4 15,8 10,4 4,4 41 54 0,5 8,5 83 9,6
9/97 14,6 14,8 15,8 10,4 39 4,0 5,0 0,0 83 8,5 9.4
10/97 14,9 15,0 15,5 10,2 43 44 4.8 0,0 8.8 89 9,4
11/97 15,4 16,6 15,8 10,5 4,8 5,9 5,2 04 9.4 10,5 9.7
12/97 16,6 17,4 16,5 10,9 6,0 6,7 59 0,8 10,4 11,0 10,3
1/98 15,3 16,7 15,7 1,1 2,0 3.2 23 -1.8 8,7 10,0 9.0
2/98 14,9 16,4 15,7 1.1 13 2,6 2,1 -2,0 7.8 9,2 8,6
3/98 15,0 16,1 16,1 11 1.4 2,4 2,4 2 7.9 9,0 9,0
4/98 15,1 15,9 16,2 11,0 1.7 2,5 2,7 -1.9 84 9.1 9.4
5/98 15,2 15,6 15,8 10,7 2,0 23 2,4 -2,0 8,5 8,9 9,0
6/98 15,3 15,8 16,0 11,0 2,9 34 35 -0,9 9.1 9,7 9.8
7198 14,8 14,0 15,3 10,9 4,0 32 44 04 9.2 83 9,6
8/98 14,4 13,5 14,8 10,7 4,5 38 4,9 1.2 9.8 89 10,2
9/98 14,0 13,4 14,6 10,5 48 4,2 53 1,6 9,9 9.3 10,5
10/98 13,4 12,6 14,3 10,3 4,8 41 5,6 1.9 9.8 9,0 10,6
11/98 12,0 10,5 12,9 9,5 4,2 2,8 5,0 1.8 89 7,5 9.8
12/98 10,6 9.3 11,9 8,7 35 2,4 4,7 1.8 8,2 7,0 9,5
1/99 9.2 8,1 10,7 82 55 4,5 7,0 4,5 83 7.3 9.9
2/99 8,2 8,2 10,3 6,6 52 53 73 37 83 83 10,4
3/99 7.8 7,6 9.7 6,1 51 4,9 71 35 7.8 7,6 9.7
4/99 7,4 7,0 9,4 58 48 4,4 6,8 3.2 7,2 6,8 9.2
5/99 7.0 7,0 89 5,6 4,5 4,5 6,4 31 6,6 6,6 8,5
6/99 6,9 7.1 9.1 53 4.6 48 6,8 31 6,5 6,7 8,7
7199 6,6 6,9 82 5,2 5,4 5,7 71 4,0 6,1 6,4 1.7
8/99 6,4 6,8 8,0 5,0 49 53 6,5 36 5,1 55 6,7
9/99 6,1 6,7 8,0 4,9 4,9 5,5 6,8 37 4,9 55 6,8
10/99 58 6,4 7,7 4.8 44 49 6,2 34 39 4,5 58
11/99 55 6,0 Toll 4.8 3,6 41 5,7 2,8 3.1 3,6 5,2
12/99 53 58 6,7 4,7 2,8 33 41 2,2 1.9 2,4 3,2
1/00 53 59 73 4,6 18 2,4 38 1,2 11 1.7 3,0
2/00 53 6,0 7,0 4,5 1.5 2,2 32 0,7 0,8 1.4 24

3/00 53 5,7 1.4 1,8 0,2 0,6

Poznamka: redlné sazby = nominalni sazby deflovany mezirocnim indexem (CPI a PPI) v daném mésici.
Priimérné trokové sazby z Gvérd v prosinci 1999 byly ovlivnény predevsim zt¢tovanim strednédobych tvérovych pohledévek u nichz byla drokova
sazba zohlednéna v kupni cené. Tyto pohledavky jsou do trokové statistiky zahrnuty s nulovou trokovou sazbou.
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Tabulka ¢.12

REALNE UROKOVE SAZBY (ex-ante pFistup)

%
reané sazby dle ocekdvani fin. trhi redIné sazby dle ocekavani podnikd redné sazby dle ocekavani domacnosti
Pribor klientské sazby Pribor klientské sazby Pribor klientské sazby
17 1R nové (véry term. vklady 17 1R nové véry term. vklady 1T 1R nové Ovéry term. vklady
12/98
1/99
2/99
3/99
4/99
5/99 1.9 1.9 37 0,6
6/99 2,1 23 4,2 0,6 2,5 2,7 4,6 1,0 3.2 3,4 53 1,7
7199 1,7 2,0 33 03
8/99 2,1 2,5 37 0,8
9/99 2,1 2,7 4,0 1.0 2,1 2,7 4,0 1.0 39 4,5 58 2,8
10/99 1,7 2,2 34 0,7
11/99 1,6 2,1 37 0,8
12/99 11 1.6 2,4 0,5 14 1.9 2,7 0,8 2,2 2,7 3,5 1,6
1/00 13 1,8 3,2 0,6
2/00 0,8 1.4 2,4 0,0
3/00 08 1.2

Pozndmka: reélné sazby = nominaini sazby deflovény ocekévanou inflaci vybranych ekonomickych sektord dle statistickych Setfeni CNB
Priimérné trokové sazby z Gvérdi v prosinci 1999 byly ovlivnény predevsim ztictovanim strednédobych Gvérowych pohledévek u nichz byla drokova
sazba zohlednéna v kupni cené. Tyto pohledavky jsou do trokové statistiky zahrnuty s nulovou trokovou sazbou.



Nové cerpanych tvéri
korunovych
- kratkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

v cizi méné
- kratkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

Ze stavu Uvérd
korunovych
- kratkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

v cizi méné
- kratkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

Ze stavu vkladi
korunovych
- neterminované
- terminované
- kratkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

v cizi méné
- neterminované
- terminované
- kratkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

Priimérmé trokové sazby z Uvérd v prosinci 1999 byly ovlivnény predevsim zictovanim stiednédobych tvérovych pohledavek u nichz byla trokova

UROKOVE SAZBY OBCHODNICH BANK

1993
12

14,6
14,0
16,7
14,5

14,0
15,4
15,6
10,6

6.8
24
10,7

9,6
1.4
13,0

1994
12

13,7
13,3
14,8
14,2

12,8
12,7
14,5
11,2

6,9
2,6
10,6
9,6
1,5
1.3

1995
12

13,1
12,9
14,2
13,3

12,7
12,5
14,2
11,5

sazba zohlednéna v kupni cené. Tyto pohledévky jsou do trokové statistiky zahrnuty s nulovou trokovou sazbou.

1996
12

13,6
13,6
14,3
12,5

12,5
12,4
13,5
11,8

6,7
2,5
9,2
9.3
9.8
6,2

1997
12

16,5
16,5
17,0
16,0

59
59
5,6

6,1

13,9
14,1
14,6
13,0

6,1
56
59

6,7

8,0
2,1
10,9
11,6
12,2

52

2,7
1.1
37
34
5,0
5,5

1998
12

11,9
1,7
13,4
11,7

54
53
59

5,6

10,5
10,6
10,7
10,3

6,4
6,9
5,6

6,0

6.7
1.9
87
9,2
10,9
4.2

23
1.1
32
3,1
33
35

1999
12

6,7
6,7
5,1
10,2

6,1
6,2
53

6,0

7,7
74
83
7,6

6,6
1,1
54

59

3,7
1,6
4,7
4.8
5,6
36

2,7
0,9
4,0
39
4,2

4,7

Tabulka ¢.13

%
2000
2

7,0
6,8
9,2
9,0

5,4
53
48

6,9

7.2
6.8
79

73

6,5
7.5
53

6,0

36
1.7

4,5
4,5
49

36

28
1.1

4,0
39
4,4

48
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A. BEZNY UCET
Obchodni bilance  3)
- vyvoz
- dovoz
Bilance sluzeb
Prijmy
- doprava
- cestovnf ruch
- ostatni sluzby
Vydaje
- doprava
- cestovnf ruch
- ostatni sluzby
Bilance vynost
- vynosy
- naklady
B&zné pevody
- pifjmy
- vydaje
B. KAPITALOVY UCET
- pifjmy
- vydaje
CelkemAaB

C. FINANCNI UCET
Pfimé investice
- v zahranici
- zahranici v tuzemsku
Portfoliové investice
Aktiva

- majetkové cenné papiry a Ucasti

- dluhové cenné papiry
Pasiva

- majetkové cenné papiry a licasti

- dluhové cenné papiry
Ostatnf investice
Aktiva
Dlouhodobd
-CNB
- obchodnf banky
- vlada
- ostatni sektory
Kratkodoba
- CNB
- obchodnf banky
- viada
- ostatni sektory
Pasiva
Dlouhodobd
- CNB
- obchodnf banky
- viada
- ostatni sektory
Krétkodoba
-CNB
- obchodnf banky
- vlada
- ostatni sektory
Celkem A, BaC

D. SALDO CHYB A OPOMENUTI,
KURZOVE ROZDILY
Celkem A, B, CaD

E. ZMENA DEVIZOVYCH REZERV (-nariist)

1) Struktura platebni bilance vychdzi z 5. vydani Prirucky k sestaveni platebni bilance (MMF 1993)

2) Pedbézné udaje

PLATEBNI BILANCE

1993 1994

13 286,7 -22643,2

-15313,0 -39750,9
414833,0 458 436,6
430146,0 498 187,5
29 465,2 14052,8
137 691,2 148 404,0
36 186,6 35757,9
454374 64 170,3
56 067,2 48 475,8
108 226,0 134351,2

214021 245424
15 368,3 45 605,6
71455,6 64 203,2
-3424,7 -580,8
15952,0 227132
19 376,7 23294,0
2559,2 36357
7024,5 85233
4 465,3 4 887,6

-16 175,0
5976,0

22151,0 =
-2888,3 -22643,2

88 184,7 97019,7
16 421,8 215511
-2628,6 -34433
19 050,4 249944
46 658,5 24595,9
-6 686,9 -13271
-6 686,9 -13271

53 345,4 25923,0
32569,8 14 369,8
207756 11553,2

25104,4 50872,7
-83911,4 -69 582,4
13 340,8 12 046,4
-1431,5 S, 7
83233 8175,1
6449,0 3903,0
-97 252,2 -81628,8
2163,0 -4 289,4
-97 397,2 -76 040,4
-2018,0 -1299,0
109 015,8 120 455,1

10131,9 19 865,1
1297,3 -31712,7
-2116,6 11189,6

-3421,5 -5249,5
14372,7 45637,7
98 883,9 100 590,0

1670,5 -1634,7
24818 14 016,0

91895,5 86 555,8
2836,1 1652,9
85296,4 74376,5
30198 -6 121,9
88316,2 68 254,6
-88316,2 -68 254,6

3) Vlychdzi z dat publikovanych S - podle metodiky celni statistiky platné od 1.1.1996;
data za roky 1993 a 1994 byla pevzata z publikace S Zahranicni obchod R 1993 - 1995 vydané v prosinci 1997

1)

1995

-36331,3
-97 598,6
569 549,1
667 147,7
48 881,2

178 270,4
387574

76 301,3

63 211,7

129 389,2
212089

433303

64 850,0

-2804,0

31696,1

34500,1

15190,1

17 631,6

24415

1791
307,8
128,7
-36 152,2

218 288,5
67021,2
-971,6
67992,8
36 1444
-8 565,6
-8 565,6

44710,0
32761,7
119483
115122,9
-66 050,8

1384,4

-3353,6
33350
1403,0

-67 435,2

-2446,2
-60 179,4
-4 809,6
181173,7
87965,8
997,8

60 359,6
-12047,3
38 655,7
93 207,9
771

27 636,1
56 262,2
9232,5
182 136,3

15779,4
197 915,7

-197 915,7

1996

-116 510,6
-159 538,6

588 791,5
748 330,1
521989

2220304
36 209,6

110620,0
75200,8

169 831,5
189833

80170,0

70678,2

-19611,0
317659

51376,9

10 440,1

16 752,7

6312,6

15,6
28,1
12,5

-116 495,0

113582,5
346248
-4150,0
387748
195692,5
-1291,1
-1291,1

20 983,6
16 340,9

4642,7
59 265,2
-64 646,8
-10769,8

-14168,2
1286,4
2112,0

-53 877,0

-48 976,0

-4901,0
123912,0
95193,1

46 733,5
-71132,6
55592,2
287189
-59,6
305749
-899,6
-896,8
-2912,5

-19562,6
-224751

22 4751

1997

-101 856,2
-144 0259

722 501,0
866 526,9
55 935,0
2271936
41661,6
115700,0
69 832,0
171 258,6
19973,6
75 500,0
75785,0
-25102,4
44 696,0
69 798,4
113371
27 402,5
16 065,4

315,9
493,0
1771

-101 540,3

343191
40451,4
-800,0
412514
344389
-6 006,8
19,9

-6 026,7
40 445,7
137837
26 662,0
-40 571,2

-142725.1

-11117,6

-11907,4
519,8
270,0

-131607,5

-122 038,5

-9569,0
102 153,9
24 047,6
-368,0
-14 875,5
-11581,9
50 873,0
78 106,3
£919)

67 383,7
-69,5

10 802,0
-67 221,2

11181,2
-56 040,0

56 040,0

1998

-43101,0
-82394,8
850 308,0
932702,8
57 854,7
241801,2
448293
120 000,0
76 971,9
183 946,5
22 794,0
60300,0
100 852,5
-31708,0
49 056,6
80 764,6
131471
253879
12 240,8

65,8
454,6
388,8

-43 035,2

943245
85224,0
-2538,8
87762,8
34 508,2
-755,1
3855,7
-4610,8
352633
34 846,2
4171
-25407,7
-48 192,1
-24 853,5

-26 952,8
630,3
1469,0
-23338,6

-21641,6

-1697,0
227844
-4 485,0
-216,4
-14399,2
-11765,4
21896,0
27 269,4
-6,0
244459
-216,5
3046,0
51289,3

113257
62615,0

-62 615,0

Tabulka ¢.14

v mil. K¢
1999 2)

-36615,0
-71281,8
928 865,0
1000 146,8
425443
2396226
53 433,9
105 000,0
81188,7
197 078,3
27 560,0
51000,0
1185183
-25564,1
57 135,6
82699,7
17 686,6
36 784,3
19097,7

-73,2)
637,3
710,5

-36 688,2

85929,1
169 936,5
-6 807,4
176 743,9
-48 268,9
-65608,0
-18.047,8
-47 560,2
17 339,1

4394,2
12 944,9
-35738,5
-91796,2
-23339,5

-25858,5
977,5
1541,5
-68 456,7

-63 804,7

-4 652,0
56 057,7
12 369,3
-2 083,5
-7651,1
-6 384,3
28 488,2
43 688,4
84,9
36615,6
-103,2
7091,1
49 240,9

7895,8
57 136,7

-57136,7



INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI

1993 1993 1994 1995 1996 1997
1.1. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.

AKTIVA 406103,0 5363887 5728741 7806930 8359898 10301915
Piimé investice v zahranici 2634,0 54329 8426,9 9190,1 13 609,2 18989,4
- z&kladni jméni 2) 2634,0 54329 8426,9 9190,1 13 609,2 18 385,1
- ostatni kapital 3) . . . . . 604,3
Portfoliové investice 226,0 8258,0 12 138,0 20076,9 37511,2 357389
- majetkové cenné papiry a Gcasti 226,0 7911,1 9370,5 18422,0  20450,3 14 442,0
- dluhové cenné papiry . 346,9 2767,5 16549 17 060,9 21296,9
Ostatni investice 3788956 406717,6 3771873 3783883 4449854 636 938,5
Dlouhodobé 232823,7 2491988 2290264 214430,3 2348496 293 037,3
-CNB 10) 23102,5 24 572,5 245733 26172,3 26 122,8 26122,4
- obchodni banky 4) 365,9 18523 1763,0 5116,6 25181,3 3708838
-vlada 5)6) 167 429,3 186968,0 174784,1 157950,4 160 949,7 203922,8
- ostatni sektory 41926,0 35 806,0 27 906,0 25191,0 225958 25903,3
Kréatkodobé 146 071,9 1575188 148160,9 1639580 2101358 343901,2
- CNB 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 0,1
- obchodni banky 4) 82 456,2 83133,2 80 820,2 87176,3 1284811 250670,9
z toho: zlato a devizy 7) 8) 79 040,1 70727,5 712328 761269 954328 172 301,6

-vlada . 5501,9 . . . .
- ostatnf sektory 63611,0 68 879,0 67 336,0 76777,0  81650,0 93 230,2
Rezervy CNB 243474 115980,2 1751219 373037,7 339884,0 3385247
-zlato 7) 24882 2 466,4 23093 22346 22903 1521,9

- 2vIastni prava Cerpani 852,5 2473 . 4,7 . .
- devizy 21006,7 113266,5 1728126 3707984 3375937 337002,8
PASIVA 307887,2 423237,7 5073379 723101,9 9060732 11382481
Primé investice v Ceské republice 834887 102539,1 1275335 1955263 234301,1 3198203
- zakladni jméni 2) 9) 83488,7 102539,1 1275335 1955263 234301,1 284 674,7
- ostatni kapitdl 3) . . . . . 35 145,6
Portfoliové investice 48129 58 583,9 816175 1249336 1448074 169 032,7
- majetkové cenné papiry a (casti 750 329852 373356 702804 928678 104 862,3
- dluhové cenné papiry 47379 255987 442819 546532 519396 64 170,4
Ostatni investice 2195856 262 114,7 2981869 4026420 526964,7 649 395,1
Dlouhodobé 158430,0 192426,3 207 289,7 2793889 374814,7 426 270,1
- CNB 311099 33697,4 1695,7 24915 22727 21883
- obchodnf banky 4) 144911 16 175,5 26 040,1 90299,3 143 454,2 143 120,2
-vlada 5) 70771,0 822951 76 533,9 53 200,2 44003,7 38001,1
- ostatni sektory 42 058,0 602583 103020,0 1333979 1850841 242 960,5
Kratkodobé 61155,6 696884 908972 123253,1 152150,0 223125,0
- CNB 8,2 4581,0 379 115,0 55,3 45,5
- obchodnf banky 4) 195274 22 249,3 413399 695029 1015435 168 927,1
- vlada . . 5013,4 1104,1 3148 287,5
- ostatnf sektory 416200 428581 44 506,0 52531,1 50 236,4 53 864,9
SALDO INVESTICNI POZICE 982158 113151,0 65 536,2 57591,1 -70083,4  -108 056,6

1) predbézné tdaje
2) od 31.12.1997 stav zakladniho jméni navy3ovén o reinvestované zisky
3) pocinaje stavem k 31.12.1997 ¢ast tvérd vyplyvajicich z Gvérového vztahu mezi pfimym investorem a podnikem presunuta
z ostanich investic (ostatni sektory) pod piimé investice (ostatni kapital)
4) v souvislosti se zavedenim sménitelnosti K¢ (od 1.10.1995) v pozici bank zahrnuta i korunova aktiva a pasiva viici nerezidentim
(korunové vklady nerezidentd obsazeny v krétkodobych pasivech obchodnich bank jiz v udajich k 31.12.1994)
5) v priibéhu ledna 1993 ¢ast pohledavek a zévazk ve volné sménitelnych ménach (CDZ) a nesménitelnych ménach prevedena
z pozice CSOB na MF CR - v tabulce k 1.1.1993 tyto ¢&stky zahrnuty v pozici viady;
pohledavka ve vztahu k SNS v tdajich k 1.1.1993 vyjadrena saldem tctd v XTR a USD, zatimco v dalsich obdobich tcty vedeny obratové
6) v¢. devizovych podili v mezindrodnich neménovych organizacich (Svétova banka, EBOR, MBHS, MIB)
7) zlato ocenéno 42,22 USD za troj. unci
8) devizy - sménitelné mény
9) od roku 1998 zahrnuji stavy piimych investic tdaje o vy3i zakladniho jmént z bilanci spolecnosti se zahrani¢ni majetkovou tcasti
10) koncem roku 1999 z aktiv CNB vyvedena pohledavka za Narodni bankou Slovenska

1998
31.12.

1086 118,9

24003,5
21901,2
21023

358724
13 415,5
22456,9

649 560,0
285 940,4
261224
64 041,6
174 825,0
20951,4
363619,6
0,1

272 219,5
175753,2

91400,0

376 683,0
369,1

376 313,9
1204 984,0

429167,8
364 816,5
64351,3

166 128,1
113 247,2
52 880,9

609 688, 1
358 510,5
18833
124.286,3
237891
208 551,8
251177,6
39,5

193 373,0
103,2

57 661,9

-118 865,1

Tabulka ¢.15

v mil. K¢
1999
31.12. 1)

1354 659,2

326709
30 508,6
21623

104 345,3
338248
70520,5

756 213,8
321 246,6

89900,1
208 832,9
22513,6
434 967,2

336 117,2
218995,8

98 850,0

461429,2
677,0

460752,2

438 285,3

584 524,0
517 672,7
66 851,3

165 579,2
98011,8
67567,4

688 182,1
393 389,0
1971

118 368,9
20 813,0
254010,0
2947931
124,4

229 988,7

64 680,0
-83626,1
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ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH
v tom:
Dlouhodoba
Podle dluzniki
-CNB
- obchodnf banky ~ 2)
- vlada
- ostatni sektory

Podle véfiteld
- zahrani¢ni banky
- vladnf instituce
- mnohostranné instituce
- dodavatelé a primi investofi
- ostatnf investofi

Kratkodoba
Podle dluzniki
-CNB
- obchodni banky  2)
- viada
- ostatni sektory

Podle véfiteld
- zahrani¢ni banky
- dodavatelé a primf investofi
- ostatnf investofi

ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH 3)
v tom:

- dlouhodoba

- kratkodobd

ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM
v tom:

- dlouhodobd

- kratkodoba

1) predbézné udaje

ZAHRANICNI ZADLUZENOST

1993 1993 1994 1995
1.1. 31.12. 31.12. 31.12.
204674,7 2544881 299960,7 4402293
1526951 1945250 2189445 306 034,4

353998  58836,1 228453 22268,0

14 491,1 161755  27620,1 954333

61147,2 594771 617634  52101,7

416570 600363 1067157 1362314

62121,2 828498 1242248 2183109

6685,9 7346,8 74821 7039,1
501271 52891,7 19889,7  18987,2
290230 258380 326010 245670

47379 255987 347469 371302
519796  59963,1 81016,2 1341949

79 4581,0 37,9 115,0
178197 211170 326103 719118
. . 95350  15114,0

341520 342651 388330 470541

11402,7  22256,0 284675 588742

330690 296640 341320 419864

7507,9 80431 18416,7 333343
196488 332253 425081 17 065,9
10472,8 235000 230921 10 484,7

9176,0 97253  19416,0 6581,2

2243235 2877134 3424688 4572952
163 167,9 2180250 2420366 3165191
611556 696884 1004322 140776,1

1996
31.12.

569 723,6

405 143,6

11178,4
150 780,1
46 738,6
196 446,5

300910,4
6631,8
17 645,5
27 116,0
52 839,9

164 580,0

553

106 852,6

2786,0
54 886, 1

85424,0
45914,0
33242,0

9180,7

8865,9
3148

578 904,3

414 009,5
164 894,8

2) od 31.12.1995 kratkodobd a od 31.12.1996 i dlouhodobd korunova pasiva viici nerezidentim zahrnuta pod pasivy obchodnich bank
ve sménitelnych ménach, zatimco v tdajich k 31.12.1994 prostiedky na korunovych Uctech nerezidentd obsazeny v kratkodobych pasivech
v nesménitelnych ménach a viici Slovenské republice (metodicka zména v souvislosti se zavedenim sménitelnosti K¢ od 1.10.1995)

3) zadluZenost viici Slovenské republice: v letech 1993 aZ 1995 v nesménitelnych méndch, od 1996 nevyrovnany zlistatek salda vzajemnych
Uctd po skonceni clearingu veden v nesménitelnych méndch; ostatni zavazky vaci Slovenské republice zahrnuty ve sménitelnych ménach

podle “opatfeni* MF ¢. 282/70 490/95 z 22.12.1995

1997
31.12.

739 563,0

495 058,5

115484
158 503,7
428771
2821293

360 725,6
7269,4
13894,1
46 465,5
66 703,9

244 504,5

45,5

170 147,0

8164,0
66 148,0

142 463,2
57 831,1
44 210,2

91481

8860,6
287,5

748 711,1

503 919,1
244792,0

1998
31.12.

717 923,6

446 4843

10952,2
133 376,5
329278
269 227,8

290 525,9
4 409,6
72224

72 624,6
71701,8

2714393

39,5

193 373,0

22,0
78 004,8

175 604,1
67 446,7
28388,5

8996,7

8893,5
103,2

726 920,3

455377,8
2715425

Tabulka ¢.16

v mil. K¢
1999
31.12. 1)

813 675,1

497 872,1

12 527,6
128703,3
322636
324377,6

322076,3
4239,2
77527

79 614,6
84 189,3

315803,0
1244
230 000,5

7,0
85671,1

213 965,3
69 736,7
32101,0

8925,7

8925,7

822 600,8

506 797,8
315803,0



Tabulka ¢.17

DEVIZOVY KURZ

A. NOMINALNI KURZ K¢, kurzy devizového trhu
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-3
DEVIZOVY KURZ K¢ K VYBRANYM MENAM

1 ECU 34,11 34,06 34,31 34,01 35,80 36,16 o o
1 EUR . . . . . . 36,88 35,78
1 GBP 43,78 44,03 41,89 42,33 51,95 53,45 55,97 58,16
1 FRF 5,15 5,19 5,32 5,31 5,43 5,47 5,62 5,45
1000 ITL 18,56 17,85 16,30 17,59 18,61 18,57 19,05 18,48
100 JPY 26,32 28,15 28,34 24,99 26,29 24,71 30,53 33,85
1 CAD 22,61 21,09 19,34 19,90 22,91 21,83 23,29 24,90
1 NLG 15,70 15,82 16,53 16,11 16,24 16,26 16,74 16,24
1 ATS 2,51 2,52 2,63 2,57 2,60 2,61 2,68 2,60
1 DEM 17,64 17,75 18,52 18,06 18,28 18,33 18,86 18,29
1 CHF 19,74 21,06 22,45 22,02 21,85 22,26 23,05 22,26
1 USD 29,16 28,78 26,55 27,14 31,71 32,27 34,60 36,18
100 SKK . . 89,49 88,57 94,18 91,61 83,64 85,01

12 12 12 12 12 12 12 3

1 ECU 33,59 34,20 34,01 34,09 38,69 35,34 . .
1 EUR : 5 : 5 5 : 36,05 35,60
1 GBP 44,37 43,99 41,00 45,48 57,72 50,20 57,46 58,20
1 FRF 5,09 5,21 5,37 5,21 5,84 5,38 5,50 543
1000 ITL 17,63 17,28 16,71 17,90 19,94 18,18 18,62 18,38
100 JPY 27,12 28,18 26,21 24,05 26,87 25,55 34,75 34,53
1 CAD 22,34 20,34 19,47 20,10 24,37 19,51 24,16 25,24
1 NLG 15,54 16,02 16,53 15,71 17,35 15,97 16,36 16,15
1 ATS 2,48 2,55 2,63 2,51 2,78 2,56 2,62 2,59
1 DEM 17,41 17,94 18,50 17,63 19,55 18,00 18,43 18,20
1 CHF 20,30 21,21 22,89 20,64 24,16 22,10 22,52 22,17
1 USD 29,76 28,22 26,66 27,34 34,73 30,06 35,63 36,84
100 SKK . . 89,76 86,42 100,58 83,04 84,70 85,46

B. NOMINALNi EFEKTIVNI KURZ
1993 1994 1995 199 1997 1998 1999 2000

Index nominalniho efektivniho kurzu K¢
(rok 1995=100) 89,84 95,79 100,00 102,21 99,48 102,47 106,78 108,51

Indexy nominalniho efektivniho kurzu byly propocteny vazenim sménnych kurzd podily obchodniho obratu 22 zemf, které pokrjvaji cca 90 %
zahrani¢niho obchodu. Vysledné hodnoty nad 100 znamenaji apreciaci, hodnoty do 100 predstavuji depreciaci nominalniho efektivniho kurzu
viici zakladnimu obdobi.

C. REALNY EFEKTIVNi KURZ
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

2
Index redlného efektivniho kurzu K¢
(rok 1995=100)
a) spotfebitelské ceny 95,51 97,82 100,00 105,23 106,94 117,25 117,22 118,75

b) ceny priimyslovych vyrobcti 99,96 99,94 100,00 103,03 102,14 109,40 111,63

Pramen: CSU - spotiebitelské ceny a ceny priimyslovych vyrobci CR
Mésieni publikace MMF - Internacional Financial Statistics a vlastni propocty CNB
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VEREJNE FINANCE

1993 1994
1-12 1-12
STATNI ROZPOCET
PRIMY CELKEM 358,0 390,5
Danové piijmy 330,2 360,1
Dafi z pfijmu 719 70,2
Pojistné socidlniho zabezpeceni 106,0 130,0
Dané z majetku 08 2,1
Doméci dané za zboZi a sluzby 11,8 136,4
- dan z pridané hodnoty 70,4 85,8
- spotfebni dané 37,1 46,4
Dané ze zahrani¢niho obchodu 15,2 17,4
Ostatnf dafiové pifjmy 24,4 41
Nedariové prijmy 27,8 30,4
Podnikové a z majetku 14,7 12,8
Poplatky, pokuty a pendle a ost. nedan. piijmy 4,0 82
Splatky vladnich Gvérd 9,0 94
VYDAJE CELKEM 356,9 380,1
B&zné vydaje 3246 346,7
Vydaje za zbozi a sluzby 125,6 121,2
Debetni troky 13,7 .
Dotace a bézné transfery 180,3 2183
Dotace 42,8 49,3
- podnikiim 29,3 27,0
- prispévkovym organizacim 13,5 22,3
Transfery 1374 169,1
- mistnim rozpoctm 17,0 293
- obyvatelstvu 116,6 136,9
- do zahranici . .
Viadni tvéry 5,0 7.2
Kapitalové vydaje 323 333
Investicni vydaje rozpoctovym organizacim 19,0 19,7
Kapitalové transfery 133 13,6
SALDO
Verejné rozpocty 23,3 55
statni rozpocet 11 10,4
mistni rozpocet 09 -11
statnf financnf aktiva 1,5 1,0
statnf fondy 0,1 04
Pozemkovy fond 13 11
Fond nérodniho majetku 13,4 -54
zdravotnf pojistovny 5,0 -0,9

1995
1-12

440,0
409,7
72,7
154,3
32
155,4
94,8
56,7
17,4
6,7
30,3
73
16,7
6,3

432,7
388,6
109,8
2,6
268,7
771
278
49,3
191,5
333
155,6

7.6
441
21,5
22,7

29
7,2
3,2
2,7
0,0
12
4,0
3,6

1996
1-12

4828
457,4
783
1743
39
174,8
109,3
61,2
19,7
6,4
254
85
10,4
6,5

484,4
4273
123,5
14,0
285,7
84,5
273
57.3
201,1
16,8
181,0

57,1
249
32,1

21,9
-1,6
94
23

1,1

0,6

-5,9

-4,4

1997
1-12

509,0
478,4
74,8
191,0
5,0
186,3
117,6
64,2
14,9
6,4
30,5
85
13,6
84

524,7
4741
126,7
17,6
326,2
92,5
332
59,3
233,7
24,7
206,0

3,6
50,6
16,4
34,2

27,8
-15,7
438
2,5
17
-1,6

-4,5

04

1998
1-12

537,4
509,6
87,4
203,9
6,3
191,5
119,4
67,8
13,6
69
27,6
74
14,5
57

566,7
516,2
1415
19,8
3498
104,5
44,9
59,6
2453
17,9
2228
17
5,1
50,5
16,5
34,0

-28,7
-29.3
1,5
24
0,9
0,1

5,1

0,8

Tabulka ¢.18

1999
1-12

567,3
540,1
86,4
2109
6,8
216,7
1383
73,1
12,1
73
27,1
7,1
15,4
4,0

596,9
537,9
154,9
16,3
363,5
96,9
29,9
67,0
266,6
20,9
239,9
1.2
3,2
59,0
20,0
39,0

-9,7
-29,6
18,5
-6,1
2,5
-0,3
29

2,4

mid. K&
2000
1-2

82,5
80,5
11
355
09
294
17,9
10,7
1.8
1.7
2,0

793
76,9
12,6

3,7
58,3
11,2

2,7
85
47,1

4,6
42,0

2,4
1.1
13

32
1.6



A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU

PX-50
PX-GLOB
PK-30

B. TRH DLUHOPISU

VYNOSY STATNICH DANENYCH DLUHOPISU
Splatnost v letech
1R
2R
3R
4R
5R
6R

C. OBJEMY OBCHODU

BCPP
Objem obchodii celkem
v tom:
a) automatizovany systém
b) pfimé obchody a blokové obchody

RM-SYSTEM
Objem obchodti a pevodi celkem
v tom:
a) pribézna aukce
b) pfimé a blokové obchody
¢) prevody s uvadénou cenou

SCP
Objem Uplatnych prevodi celkem

KAPITALOVY TRH

1997 1998
12 3 6 9

495 505 467 360
599 615 568 460
664 698 656 521

1997 1998
12 3 6 9
. 5 14,51 12,81
16,23 14,95 14,39 12,55
15,67 14,64 13,58 11,98
15,10 14,38 13,13 11,59
14,85 14,41 13,03 11,51
14,84 14,43
1997 1998
12 3 6 9
63249 52525 88271 87771
1368 1718 6210 11892
61881 50807 82061 75879
36870 17562 22163 11271
547 1036 643 552
36290 16520 21425 10715
33 6 95 4
150980 138738 153081 159 095

394
478
564

8,88
8,77
8,57
8,52
8,64

92 553

6772
85781

20837
491

20334
12

141892

388
472
569

7,52
7,58
7,12
7,82
8,29

103 009

10791
92218

16 020

611
15 409

162 739

1999
6 9
484 503
574 596
703 720
1999
6 9
6,77 6,44
7,01 6,02
7,08 6,19
7,64 731
1999
6 9
89889 105297
14158 11832
75731 93465
12 848 5631
688 469
12 160 5162
156 822 155629

Tabulka ¢.19

posledni den mésice v bodech

2000
12 3
490 644
588 740
713 956

mésicni priméry v %

2000
12 3
5,65 5,52
5,28 574
5,96 6,05
6,89 6,15
6,14
6,25
mil. K¢
2000
12 3
99604 163 230
11554 43573
88050 119657
22015 4554
446 772
21569 3782

201904 249748
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Stavk 1.1.
26.6.

3.8.

8.12.

293.
29.4.

9.5.
21.6.

23.1.

177
30.7.
14.8.

27.10.
13.11.

4.12.
23.12.

1 tyden

11,25

11,50
11,60
11,80
12,40

12,90
45,00
75,00

45,00

39,00
31,00
29,00
25,00
22,00
20,00
18,50

18,20
17,90
17,00
16,50
16,20
16,00

15,70
15,20

14,90
14,50
19,00
18,50
17,75
17,00
15,50

15,00

MENOVE POLITICKE NASTROJE CNB

Repo sazba
(%)

2 tydny

11,30

11,50
11,60
11,80
12,40

8,00
7,50
7,20
6,90
6,50
6,25
6,00
5,75

5,50
5,25

Diskontni
sazba

(%)

85

7.5

6,0

55

5.0

Rok 1995

Rok 1996

Rok 1997

Rok 1998

Rok 1999

Lombardni
sazba

(%)

15
125

50,0

23,0

8,0

7,5

Tabulka ¢.20

Povinné minimalni rezervy
Z primarnich vkiadu (%)

stavebnich
bank spofitelen
a CMZRB
8,5 4,0
11,5
9,5
75
5,0
2,0 2,0



HRUBY DOMACI PRODUKT
- mid. K¢
-%
KONECNA SPOTREBA
- mld. K¢
-%
v tom:
Domdcnosti
- mid. K¢
-%
Vlada
- mld. K¢
-%
Neziskové instituce
- mid. K¢
-%
HRUBA TVORBA KAPITALU
- mld. K¢
-%
v tom:
Fixni kapital
- mid. K¢
-%
Zasoby a rezervy
- mld. K¢

SALDO ZAHRANICNIHO OBCHODU

- mld. K¢
v tom:
Viyvoz zboZi a sluzeb
- mld. K¢

-%

Dovoz zbozf a sluzeb
- mid. K¢
-%

DOMACI EFEKTIVNI POPTAVKA
- mid. K¢
- %
AGREGATNI EFEKTIVNI POPTAVKA
- mld. K¢
-%

Tabulka ¢.21

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

mld. K¢, mezirocni zména v % , stélé ceny 1995

HRUBY DOMACI PRODUKT V BEZNYCH CENACH

- mid. K¢
- %

CENOVY DEFLATOR
-%

Pramen: CSU

1994 1995 1996 1997 1998 1999

1-IV.Q 1-IV.Q 1-v.Q 1-Iv.Q 1-IvV.Q 1-IV.Q
1303,6 1381,1 1447,7 1432,8 1401,3 1397,9
2,2 59 48 -1,0 -2,2 -0,2
949,9 976,8 1035,1 1051,4 1028,5 1037,2
438 28 6,0 16 2,2 08
654,2 692,1 740,1 753,6 731,4 7413
56 58 6,9 18 -2,9 14
287,2 275,1 284,8 287,1 284,4 284,2
3,1 -4,2 35 038 -0,9 -0,1
8,5 9,6 10,2 10,7 12,7 1,7
12,9 6,3 49 18,7 7.9
384,2 470,0 525,4 494,5 470,4 456,3
18,5 2,3 11,8 -5,9 -4,9 3,0
369,2 442,4 4785 464,7 446,4 21,7
9,1 19,8 8,2 29 -39 5,5
15,0 27,6 46,9 298 24,0 34,6
30,5 -65,7 12,8 13,1 -97,6 -95,6
635,0 740,8 809,2 875,0 968,9 1032,7
17 16,7 9,2 8,1 10,7 6,6
665,5 806,5 922,0 988, 1 1066,5 11283
14,7 21,2 143 7,2 7.9 58
1319,1 1419,2 1513,6 1516,1 1474,9 1458,9
59 7,6 6,7 02 2,7 1,1
1954,1 2160,0 2322,8 2391,1 24438 2491,6
45 10,5 7,5 2,9 22 2,0
1182,8 1381,1 1572,3 1668,8 17983 1836,3
15,9 16,8 13,8 6,1 7,8 2,1
134 10,2 8,6 7,2 10,2 24
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A. BEZNE PRiJMY A VYDAJE DOMACNOSTI

Bézné piijmy
v tom:

- nahrady zaméstnanciim

- smiseny dlichod

- dtichody z vlastnictvi pifjmové

- socidIni davky

- ostatni béZné transfery pifjmové
B&zné vydaje
v tom:

- dtichody z vlastnictvi vydajové

- bé&Zné dané z diichodt a jméni

- socidlni prispévky

- ostanf bézné transfery vydajové
Disponibilni dtichod
Zmény ¢istého podilu domécnosti na
rezervach penzijnich fondd
Vydaje na individuIni spotrebu
Uspory
Mira Uspor domacnosti
(spory/disponibilni dtichod - podil v %)

B. PRUMERNE MZDY

NomindIni mzdy celkem
Podnikatelska sféra
Nepodnikatelskd sféra

Redlné mzdy celkem
Podnikatelska sféra
Nepodnikatelska sféra

C. NEZAMESTNANOST

Neumisténi uchazeci o zaméstnani (tis. osob)
Mira nezaméstnanosti v %

Pramen: CSU

TRH PRACE
1993 1994
1-IV.Q | 1-V.Q
1993 1994
1-V.Q  1-IV.Q
253 185
182
198
37 77
74
8,9

1993 1994

12 12

185,2 166,5
35 32

1995
1.-1V.Q

1995

L-1V.Q
18,5
19,2
17,0

8,7
9,2
73

1995
12

153,0
29

1996
1.-1vV.Q

15,2

17,8
5,6

9.1
17,0

24,0

16,7

60,6
15,6

9,7
12,0

1996

1.-IV.Q
18,4
17,7
20,7

88
8,2
10,9

1996
12

186,3

Tabulka ¢.22

mezirocni zména v %

1997 1998 1999
1.-1v.Q 1.-1V.Q L-IV.Q
88 57 1.6
6,9 6,3 3,1
08 54 -3,6
21,0 14 =gy
13,5 9.9 84
28,2 =121 16,4
8,0 6.3 3,0
0,5 -4,1 -19.3
9.8 7,6 0,5
71 58 4.4
13,6 1,2 9,7
9.2 55 1.0
-4,2 -17,6 29,7
10,0 6,5 34
2,2 -4,5 -12,8
11,2 13,6 1.8

meziro¢ni zména v %
1997 1998 1999

1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-1vV.Q
10,5 94 8,2
1,7 11,0 71

58 39 13,1
1.9 -1,2 6,0
29 03 49
2,5 6,1 10,8

stav ke konci obdobi
1997 1998 1999
12 12 12

268,9 386,9 487,6
5,2 7,5 9,4



Tabulka ¢.23

PRODUKCE
mld. K¢, mezirocni zména v %
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
1.-1V.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-1vV.Q 1.-IV.Q 1-2
PRUMYSL
VYROBA ZBOZI CELKEM 1) -53 2,1 8,7 6,4
PRUMYSLOVA PRODUKCE CELKEM 2) . . . 2,0 4,5 1.6 Bl 4,5
STAVEBNICTVI
STAVEBNI VYROBA CELKEM 3) 4) -1,5 7.5 8,5 53 3,9 -1,0 6,5 2,0
ZEMEDELSTVI
HRUBA PRODUKCE CELKEM 5)
- mld. K¢ 83,1 78,1 82,0 80,9 76,8 71,3
-% -2,3 -6,0 5,0 -1,4 -5,1 0,7
v tom:
Rostlinnd produkce
- mld. K¢ 37,4 34,7 35,7 36,4 35,1 34,5
-% 4,6 -1,2 29 2,1 -3,6 -1,7
Zivocisnd produkce
- mld. K¢ 45,7 43,4 46,3 44,5 41,7 42,8
-% -1,3 -4,9 6,7 -4,0 -6,3 28

1) Stélé ceny k 1. 1. 1989, od roku 1997 se nesleduje
2) 0d roku 1996 index pramyslové produkce vychazejici ze statistiky produkce vybranych vyrobkd

)
)
3) Vcetné fyzickych osob zapsanych i nezapsanych v podnikovém rejstiiku
4) Stélé ceny

)

5) Stalé ceny roku 1989

Pramen: CSU
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Tabulka ¢.24

CENY VYROBCU

zména v %
1995 1996 1997 1998 1999 2000

12 prdmér 12 promér 12 primér 12 pramér 12  pramér 3 pramér

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

a) predchozi mésic = 100 0,2 06 00 04 02 05 -04 02 06 03 07 0,7
b) stejné obdobi minulého roku = 100 7,2 7,6 4,4 4,8 57 49 2,2 49 3,4 1,0 5,1 4,6
©) pramér roku 1994 = 100 9,4 76 141 127 206 182 233 240 275 252 303 295
d) prosinec 1993 = 100 146 127 196 181 264 239 292 299 336 312 366 358
e) klouzavy primér 7,6 X 48 X 49 X 49 X 1.0 x 2,1 X

CENY STAVEBNICH PRACI

a) predchozi mésic = 100 0,1 100 05 09 07 09 02 06 01 03 0,4 0,4
b) stejné obdobi minulého roku = 100 12,3 106 11,2 1,3 119 11,3 7,0 9,4 35 438 33 33
¢) pramér roku 1994 = 100 152 106 280 231 433 368 533 497 587 569 608 60,2
d) prosinec 1993 = 100 24,6 196 385 33,1 550 48,1 659 62,0 71,7 69,8 74,0 73,3
e) klouzavy priimér 10,6 X 11,3 X 11,3 X 9,4 X 4.8 X 41 X

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

b) stejné obdobf minulého roku = 100 6,1 76 68 83 2,5 29| 95 23 06 -11,7 2,2 0,8
e) klouzavy primér 7,6 X 83 X 29 x 23 X -11,7 X 9,9 X
v tom:

rostlinné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100 15,6 71 128 167 43 33| -109 54| -76| -150| -89| -11,1
e) klouzavy primér 71 X 16,7 x 33 X 540 x -150| «x -14,8 X

Zivocisné vyrobky
b) stejné obdobf minulého roku = 100 2,8 8,1 44 5.1 2,8 21 81 59 50 -105 49 28
e) klouzavy prlimér 8,1 X 5,1 X 2,1 X 59 X -10,5 X -8,0 X

CENY TRZNICH SLUZEB

a) predchozi mésic = 100 . . -0,3 04 1.8 08 42 04 07 09 -6 -0,6
b) stejné obdobi minulého roku = 100 . . 55 62 11,2 92 -49 60 -108 -143 -67 -7.9
¢) primér roku 1994 = 100 . . 17,9 16,3 31,2 268 248 345 113 153 93 10,3
d) prosinec 1993 = 100 . . 196 179 330 285 265 365 129 169 108 119
e) klouzavy primér . . 62 X 9,2 X 60 X -14,3 X -13.8 X

a) priimér = pramémé mésicni tempo v roce
b,c,d) primér = pramér od pocatku roku
e) priméru index( za poslednich 12 mésich k priméru za predchozich 12 mésict

Pramen: CSU



Saldo SR

Saldo vefejnych rozpoctl

Vefejny dluh

Zadluzenost ve sménitelnych ménach
Saldo obchodni bilance 1)

Saldo bézného (ctu

PenéZni agregat M2

Tabulka ¢.25

POMEROVE UKAZATELE K HDP

pomér v %
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

0,1 0,9 0,5 -0,1 -0,9 -1,6 -1,6

2,3 0,5 0,2 -1,4 -1,7 -1,6 -0,7

18,9 17,9 15,9 13,8 13,5 14,1 16,2
24,9 25,4 31,9 36,2 44,3 39,9 44,3

-0,4 -3,0 -6,9 -10,0 -8,3 -4,4 -3,8

13 -1,9 -2,6 -7,4 -6,1 -2,4 -2,0

69,1 71,4 733 70,3 73,0 71,2 754

Poznamka: pomér = ukazatel / hruby domaci produkt v béznyjch cenach

1) Pramen CSU
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