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I. SHRNUTI

Ceské ekonomika se ve druhém ctvrtleti 2000 vyznacovala akceleraci hospodaiského oZiveni v nizkoinfla¢nim
prostiedi. Poptavkové infla¢ni tlaky zdstaly i nadale utlumené a posilovaly se protiinflacni vlivy ve mzdovéndkla-
dové oblasti. Naopak rlst dovoznich cen vyvolany predevsim rlstem cen energetickych surovin na svétovych
trzich a doprovézeny docasnym oslabenim kurzu koruny vGci americkému dolaru pdsobil smérem k urychlenf
inflace. Béhem druhého ctvrtleti pretrvavala podle Setfeni CNB nizka infla¢ni ocekavani viech ekonomickych sub-
jektl. Tyto zakladni rysy makroekonomického rémce se budou prosazovat i ve druhém pololeti roku 2000 s tim,
Ze inflacni tlaky vyplyvajici z vyvoje dovoznich cen budou postupné slabnout.

Celkova i cCistd inflace ve druhém cCtvrtleti mirmé vzrostly, pficemZ struktura pohybu celkové inflace zlistala
v zésadé stejnd jako v prvnim ctvrtleti 2000. Mirny nérdst celkové inflace byl zplisoben urychlenim ¢isté inflace
a zvySenim nékterych regulovanych cen v dubnu a v ¢ervnu. Doslo k pozvolné akceleraci cen potravin i korigo-
vané inflace. Ve druhém ctvrtleti 2000 pokracoval predstih meziro¢niho tempa rlstu cen primyslovych a zemé-
délskych vyrobcl pred tempem rdstu spotfebitelskych cen. Rostouci ceny energetickych surovin se promitaly do
cen prdmyslovych vyrobc(, ale jejich dopad do spotfebitelskych cen (s vyjimkou cen pohonnych hmot) byl nadale
omezeny. Stejné tak rostouci ceny zemédélskych vyrobcl se doposud pouze v omezené mife promitly do cen
potravin. Pfetrvdvaji tak nejistoty o moZném prenosu téchto naakumulovanych nakladovych tlakd do spotfebitel-
skych cen v pfistim obdobi.

Ve druhém ctvrtleti 2000 existovaly signaly svédcici o rychlejsim ekonomickém oZiveni, nez CNB ocekavala na
zactku roku. Kromé rlistu maloobchodnich trzeb, vy$siho vynosu dané z pridané hodnoty a Udajt o pramyslové
a stavebni vyrobé naznacovalo mozny rychlejsi rlst predevsim zvySovani poptavky po vyvozech v souvislosti
s pokracujici konjunkturou v zapadni Evropé. Ocekavani rychlejsiho riistu Cistého exportu vedlo CNB na zacatku
druhého cturtleti k mirmému zvyseni progndzy rlistu redlného hrubého doméciho produktu pro rok 2000. Oprav-
nénost zvyseni prognézy potvrdily Udaje o vyvoji HDP za prvni Ctvrtleti 2000 zvefejnéné koncem cervna. Vysledna
hodnota hospodafského rdstu byla vsak vyssi nez Uprava progndzy. Hlavnim stimulem akcelerace hospodarského
oziveni byl zahrani¢ni sektor. Pfedstih tempa rdstu vyvoz{l pred tempem rlistu dovozl ved! k meziro¢nimu zvyseni
Cistého exportu, ktery vice neZ z poloviny pfispél k rlistu HDP. K hospodaiskému rlstu prispély i vsechny slozky
domadci poptavky. Pro budouci ekonomicky vyvoj byl vyznamny predevsim rlst poptavky po investicich, ktery
poprvé po jedendcti Ctvrtletich doséhl kladnych mezirocnich hodnot. S postupnym oZivenim korespondoval rlist
konkurenceschopnosti podnikd. Tento pfiznivy vyvoj byl odrazem pozitivnich strukturalnich zmén probihajicich na
strané nabidky.

Na trhu prace se ve druhém ctvrtleti 2000 zacaly prosazovat pozitivni tendence. Skutecna i sezénné ocisténd mira
nezaméstnanosti klesly. Tento pokles byl odrazem hospodarského oZiveni, pfilivu zahranicnich investic a aktivni
politiky zaméstnanosti. Kromé toho jiz od za¢atku roku 2000 dochdzelo k pfiznivému obratu ve vzajemném vyvoji
mzdovych a produk¢nich velicin. Na ndrodohospodaiské trovni doslo v prvnim Cturtleti 2000 k vyraznéjsimu pred-
stihu tempa rlstu produktivity prace pred tempem rdstu redlné mzdy, pficemZ rdst narodohospodarské produkti-
vity prace dosahl v prvnim Ctvrtleti nejvyssi trovné za poslednich nékolik let. To signalizuje snizeni mzdové naro¢-

nosti produkce a utlumovani mzdovénékladovych infla¢nich tlakd.

V dubnu 2000 CNB vyhlasila infla¢ni il pro konec roku 2001. Cil v ¢isté inflaci byl stanoven na drovni 3 %=1 pro-
centni bod. Za pfedpokladu realizace dprav regulovanych cen v souladu s dokumentem vlady Vyhled vyvoje requ-
lovanych cen a pfi oCekavanych Upravach nepfimych dani v roce 2001 mu odpovidad hodnota celkové inflace
v intervalu 4,3 = 5,8 %. Inflacnim cilem se konkretizuje Usili udrZet ve stfednédobém Casovém horizontu nizkou
neakcelerujici inflaci a stabilni makroekonomické prostfedi jako zéklad pro dosazeni dlouhodobého udrZitelného
ekonomického ristu. Stanoveni cile pfedchazela expertni spoluprace mezi CNB a Ministerstvem financi. V jejim
ramci bylo dosaZeno principidlni shody na stfednédobém vyhledu makroekonomického vyvoje. Inflacni cil pro rok
2001 tak mohl byt vyhlasen se souhlasem a podporou ministra financi. Byl tim vyslan dtlezity signal o prohlubu-
jici se koordinaci ménové a fiskalni politiky.



Rozhodovaci horizont ménové politiky se v priibéhu druhého ctvrtleti presunul k roku 2001. Tento presun je
objektivné dan zpoZdénim mezi opatienimi ménové politiky a jejimi dopady do vyvoje inflace. CNB na zacatku
druhého Ctvrtleti sniZila svoji predikci ¢isté inflace na konec roku 2000 a naznacila, Ze se znacnou pravdépodob-
nosti budou dosazeny hodnoty na trovni dolni meze infla¢niho cile nebo i pod ni. Inflacni prognéza na rok 2001
vsak indikovala hodnoty odpovidajici cili pro tento rok. Za této situace se jevilo nastaveni ménovépolitickych
urokovych sazeb konzistentni se stfednédobymi zadméry ménové politiky a CNB je v priibéhu ¢tvrtleti neménila.
Neadekvatni by naopak bylo pfipadné uvolnéni ménové politiky ve snaze ovlivnit cenovy vyvoj ve zbytku roku
2000. Mohlo by vést k akceleraci inflace v nasledujicim obdobi a k nutnosti provést nasledné ménovou restrikci
s negativnim dopadem na ekonomicky rlist a vyvoj nezaméstnanosti. Takové uvolnéni ménovych podminek se
jevilo jako kratkozraké a bylo by v rozporu se stfednédobymi cili CNB. K urcitému uvolnéni ménovych podminek
na zacatku druhého ¢tvrtleti nicméné doslo v souvislosti s oslabenim kurzu koruny po devizové intervenci CNB.
Centrdlni banka intervenci reagovala na nadmérné posilovani kurzu koruny, jez neodpovidalo vyvoji fundamen-
talnich velicin.

Infla¢ni vyhled do konce roku 2000 vychdzi z pfedpokladu, Ze poptdvkové i mzdovéndkladové tlaky zlstanou
nizké. PGsobenf vnéjsich nékladovych tlakd bude mirnéjsi nez v prvni poloviné roku 2000 a ceny potravin poros-
tou pomaleji, nez jak naznacovaly predikce CNB z pocatku roku 2000. Aktualni predikce inflace na konec roku
2000 ukazuje, Ze ¢istd inflace se bude nalézat mirné pod cilem. Infla¢ni prognéza na konec roku 2001 naznacuje

stabilizovany vyvoj cisté inflace na rovni implikujici splnéni inflacniho cile.



Il. VYVOJ INFLACE

Ve druhém ctvrtleti 2000 doslo k mirnému narlistu meziro¢ni inflace. Ve srovnani s uplynulym obdobim byl viak
tento ndrlist pomalejsi. Poté, co se v pfedchozich dvou Ctvrtletich meziro¢ni index spotfebitelskych cen zvysil vzdy
o vice neZ 1 procentni bod, ve druhém ctvrtleti 2000 to bylo pouze o 0,3 procentniho bodu na 4,1 % v Cervnu
2000. Mira inflace se dale mirné zvysila na 2,6 % v zavéru druhého Cturtleti.

GRAF 11.1 Vyvoj meziro¢niho indexu spottebitelskych cen a miry inflace v obdobi 1995 - cerven 2000

—— Mezirocni index spotfebitelskych cen
—— Mira inflace
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K nevyrazné zméné Urovné meziro¢niho indexu spotfebitelskych cen ve druhém ctvrtleti 2000 pfispél vyvoj obou
jejich hlavnich sloZek — regulovanych cen i Cisté inflace. PFispévek regulovanych cen i Cisté inflace byl ¢astecné
kompenzovan snizenim podilu zmén nepfimych dani na rdstu spotfebitelskych cen.

Tab. II.1 Zakladni ddaje o spotrebitelskych cendch (v %)

UKAZATEL 3/99 6/99 9/99 12/99 1/00 2/00 3/00 4/00 5/00 6/00
MEZIROCNI ZMENA SPOTREBITELSKYCH CEN | 2,5 2,2 1.2 25 34 37 38 34 37 41
vtom: podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil
Regulované ceny M,7 287 10 272 43 1,12 42 1,09 73 194 73 195 713 195 74 1,98 15 199 18 209
Vliv nepiimych dani v nereg. cenach 0,00 0,00 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32 0,14 0,14 0,14
Cistd inflace 04 -033 -06 -049 -03 -021 15 1,14 16 1,19 19 138 21 1,55 1,7 1,27 21 1,57 26 1,90
Z toho:
- ceny potravin 40 -1,25 -50 -1,53 41 -1,24 07 -022 -06 -016 00 000 01 002 -04 -012 02 007 04 013
- korigovana inflace 21 092 23 1,04 23 1,04 30 135 31 1,35 32 139 35 1,53 32 1,39 34 149 40 1,77
MIRA INFLACE 8,0 55 34 2,1 2,1 2,2 23 24 25 2,6

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

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

V pozadi vyrazné nizsiho narlistu meziro¢nich hodnot regulovanych cen ve druhém cCtvrtleti 2000 byl podstatné
mensi rozsah Uprav cen centralné regulovanych poloZek nez tomu bylo v pfedchozim Ctvrtleti. Zatimco Uprava cen
z ledna 2000 znamenala zvyseni meziro¢niho indexu regulovanych cen oproti prosinci 1999 o 3,1 procentniho
bodu na 7,3 %, dpravy provedené v pribéhu druhého Ctvrtleti 2000 zpdsobily zrychleni mezirocniho rdstu regulo-
vanych cen pouze o 0,5 procentniho bodu na 7,8 %. Na zméné regulovanych cen ve druhém cturtleti 2000 se
podilelo pfedevsim dubnové zvyseni cen tepla a vodného a sto¢ného a zvyseni jizdného na Zeleznici v cervnu.



Vyvoj regulovanych cen zlstal ve druhém cturtleti 2000 vyznamnym faktorem dosaZeného meziro¢niho ristu spo-

tfebitelskych cen. Podle Udajd za cerven 2000 byl jejich podil na 4,1% mezirocnim rlistu spotfebitelskych cen vice
neZ polovi¢ni (Tab. 1.1, Graf 11.2).

GRAF 11.2 Struktura mezirocniho rlstu spotrebitelskych cen

Podil zmén nepiimych dani (v procentnich bodech)
16 7w Podil regulovanych cen (v procentnich bodech)
14 I Podil Cisté inflace (v procentnich bodech)
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Dalsi administrativni vlivy vylucované z cisté inflace (mimo ramec regulovanych cen)

Zmény byly ve druhém ctvrtleti 2000 zaznamenany i v sazbach nepfimych dani. S platnosti od 1. dubna 2000
doslo ke zméné v sazbach nepfimych danich pro sluzby v pohostinstvi a ubytovaci sluzby. Provedena dprava zna-
menala prefazeni téchto sluzeb z vy$&i sazby dané z pfidané hodnoty do nizsi." V souladu s ocekavanim viak
nedoslo k odpovidajicimu sniZeni cen téchto sluZeb, coz se odrazilo ve vyvoji ¢isté inflace (Graf I1.2).

Cista inflace

V priibéhu druhého Ctvrtleti 2000 mezirocni ¢istd inflace vzrostla o 0,5 procentniho bodu na 2,6 %. Toto zvy3eni
meziro¢ni hodnoty Cisté inflace bylo vysledkem rlistu obou sloZek ¢isté inflace — cen potravin i korigované inflace.

V piipadé potravin se v3ak jednd o velmi slaby cenovy rlst. Rozhodujici podil na dosazené mezirocni Cisté inflaci
tak méla korigovand inflace.

GRAF I11.3 Struktura meziro¢ni Cisté inflace
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1) V piipadé, Ze by provozovatelé téchto sluzeb odpovidajicim zptsobem sniZili ceny, mélo by to dopad do inflace zhruba -0,18 procentniho bodu.



Faktory Cisté inflace

Mirny rlist hodnot meziro¢ni Cisté inflace ve druhém ctvrtleti 2000 byl vysledkem plisobeni vnéjsich nakladovych
faktord. DosaZend relativné vysokd hladina cen energetickych surovin spolu s meziro¢nim oslabenim devizového
kurzu K¢/USD nadéle udrzovaly pomérné vysoky meziro¢ni rdst dovoznich cen. Ty se diferencovanym zpidsobem
promitaly do jednotlivych cenovych okruhd. Zfetelngjsi byl jejich dopad na ceny priimyslovych vyrobctl, v rdmci
korigované inflace pouze do cen pohonnych hmot. Vliv na dali slozky cisté inflace byl omezeny. Vysledkem bylo,
Ze rlst cen prdmyslovych vyrobcl nadéle vykazoval podstatné vyssi hodnoty nez rist spotfebitelskych cen. Ddvo-
dem byl predevsim dosavadni slaby rlist domaci poptavky a silné konkurence na maloobchodnim trhu, které pro-
zatim nevytvafely podminky pro vyraznéjsi promitnuti vnéjsich nakladovych tlakli do Cisté inflace. Spotiebitelska
poptdvka sice naznacovala v pribéhu druhého ctvrtleti 2000 pokracujici mirné oZiveni, nestala se vsak dosud
zdrojem inflacnich impulst. Silnéjsimu promitani nakladovych tlakd do inflace také branila u nékterych komodit
cenovd konkurence dovaZenych produktl pro maloobchodni trh.

Prozatim pouze slabé oZiveni rlistu cen potravin odraZelo vliv rostoucich cen zemédélskych vyrobcd. Jejich inten-
zivnéjsimu promitnuti do cen potravin vsak branila fada dlouhodobéji pdsobicich vnitinich a vnéjsich faktort na
agrarnim a maloobchodnim trhu.

Ceny potravin?

Vyvoj cen potravin ve druhém ctvrtleti 2000 potvrzoval trend k slabému rlistu, zaznamenany v pfedchozim Ctrt-
leti. Poté, co dlouhodobéjsi mezirocni pokles cen potravin pfesel v inoru 2000 ve stagnaci, ceny potravin sméfo-
valy — i pfes mirnou mési¢ni volatilitu — k slabému rGstu. Meziro¢ni rist viak dosahoval velmi nizkych hodnot
—z bfeznovych 0,1 % vzrostl béhem druhého ctvrtleti 2000 na 0,4 % v ¢ervnu 2000.

Dlvody trendu k rdstu cen potravin po predchozim dlouhodobéjsim poklesu zlistavaji stejné jako v predchozim
Ctvrtleti. Jde o dlsledek postupného prosazovéani ndkladovych tlakd ze strany domdcich prvovyrobcli na zpracova-
telsky prdmysl. Jejich vysledkem bylo dosazeni vyssich vykupnich cen zemédélskych produktd (pfedevsim Zivocis-
ného plvodu).

Rist cen potravin byl ve druhém ctvrtleti 2000 ¢astecné tlumen vyraznym poklesem cen ovoce a zeleniny, ktery se
odchylil od dosavadniho obvyklého sezénniho vyvoje. Rychlejsimu rdstu cen potravin rovnéz nadale branila silna
konkurence na maloobchodnim trhu s potravinami, schopnost maloobchodnich prodejcd a zpracovatel(i zemédél-
skych produktd brzdit rist dodavatelskych cen zemédélské a potravinaiské produkce a také cenova konkurence
dovazenych produktl pro maloobchodni trh. Tlumici vliv zminénych faktorG na vyvoj cen potravin do urcité miry
indikuje nékolik Ctvrtleti trvajici rlst trzeb za potraviny v maloobchodé (Graf I1.4), ktery nebyl doprovézen zvyse-
nim cen potravin. Vypovidaci schopnost tohoto ukazatele je vSak do jisté miry omezena skutecnosti, Ze obsahuje
vedle trZeb za potraviny i trzby za prodej nepotravinafského zboZi (jde o tzv. trzby v maloobchodnich prodejnach
se smisenym zboZim).

2) Po ocisténi o administrativni vlivy.



GRAF 11.4 Vyvoj cen potravin, cen zemédélskych vyrobcl a trzeb za potraviny
(mezirocni zmény v %)
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Pozn.: Ceny potravin po ocisténi o administrativni vlivy

Korigovand inflace’)

Zvyseni hodnoty mezirocni korigované inflace o 0,5 procentniho bodu na 4 % ve druhém ctvrtleti 2000 bylo
— stejné jako v predchozim cturtleti — dlisledkem rlistu pohonnych hmot. Jejich dopad na inflaci byl ¢astecné eli-
minovan vyvojem ostatnich sloZek korigované inflace — cen ostatnich obchodovatelnych komodit (bez pohonnych
hmot) a cen ostatnich neobchodovatelnych komodit (Graf I1.5).

GRAF I1.5 Vyvoj jednotlivych sloZek korigované inflace

(mezirocni zmény v %)
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Ve vyvoji cen pohonnych hmot se témér bezprostfedné odrazel vyvoj cen ropy na svétovych trzich a vyvoj kurzu
koruny vici dolaru. Mezimési¢ni zmény korigované inflace ve druhém ctvrtleti 2000 byly v priméru vyssi neZ ve
stejném obdobi minulého roku. V kvétnu mezimési¢ni zvyseni cen pohonnych hmot o 2,8 % znamenalo dopad do
mezimésicni korigované inflace 0,26 procentniho bodu, v ¢ervnu vzrostly ceny pohonnych hmot o 7,1 % s dopa-
dem do mezimésic¢ni korigované inflace 0,64 procentniho bodu. Mezimési¢ni korigovana inflace v kvétnu ¢inila
0,3 %, v cervnu 0,8 %.

Naproti tomu ceny ostatnich obchodovatelnych komodit (bez pohonnych hmot), ovliviiované zahrani¢ni konku-
renci, ve druhém Ctvrtleti 2000 dale mezirocné klesaly (v kvétnu o 0,24 %, v Cervnu 0 0,35 %). Tento vyvoj
— s pfihlédnutim k relativné vysokému podilu dovozu spotfebniho zboZi na celkovych trzbach — byl ddsledkem
meziro¢ni apreciace kurzu KE/EUR ve druhém ctvrtleti 2000, kterd do znacné miry eliminovala rlst cen v zahranidi,
predevsim v SRN.

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



Meziroc¢ni rlist cen ostatnich neobchodovatelnych komodit, na néjz ptsobi faktory domaciho plivodu, se ve dru-
hém Ctvrtleti 2000 pohyboval kolem drovné 4,5 %. Oproti prvnimu Ctvrtleti 2000 se jen velmi mirné zpomalil.
Relativni stabilita tempa jejich mezirocniho rlstu byla déna zhruba nezménénym tempem ristu cen poloZek
zejména ve skupinach bydleni, vefejné stravovéni a ubytovani.?)

Nevyrazné zmény ve vyvoji cen ostatnich neobchodovatelnych komodit a trvajici meziro¢ni pokles cen ostatnich
obchodovatelnych komodit naznacil, Ze mirné se oZivujici poptavka po nepotravinafském zboZi a sluzbach nebyla
prozatim zdrojem inflacnich poptévkovych impulst.

4) Jedna se zpravidla o polozky sluzeb v téchto skupinéch.






I1l. ZAKLADNI INFLACNIi FAKTORY

1.1 Ménovy vyvoj

111.1.1 PenéZni agregaty

V obdobi bfezen az kvéten 2000 si meziro¢ni prirGstky penézniho agregatu M2 udrZovaly mirnou tendenci k vze-
stupu. Meziro¢ni pfirGstek penézni zasoby cinil v bfeznu 2000 7,2 %, v dubnu 7,3 % a v kvétnu 7,5 %. Vyraznéji
se tendence k vzestupu mezirocnich pfirlistki projevila v dubnu a kvétnu 2000 u ostatnich penéznich agregatd.
V pfipadé penézniho agregétu L vzrostly meziro¢ni pfirdstky ze 7,1 % v bfeznu 2000 na 7,4 % v dubnu a 7,8 %
v kvétnu. U penézniho agregdtu M1 byl vzestup mezirocnich pfirlistkt v dubnu a v kvétnu 2000 razantnéjsi, ale

méné plynuly. Z 15,7 % v bifeznu 2000 vzrostl na 18,0 % v dubnu a na 18,1 % v kvétnu.

Vyvoj penéZnich agregétd v obdobi bfezen aZ kvéten 2000 tak opét potvrdil dlouhodobé spolecny trend u Sirsich
penéznich agregdtl M2 a L a soucasné i pokracujici vy3si dynamiku a volatilitu meziro¢nich pfirdstkd penézniho
agregatu M1. Vy3si dynamika vyvoje penézniho agregdtu MI se projevila ve vyvoji mezimési¢nich pfiristk
v absolutnim vyjadfeni. Zatimco objem likvidnich penéz zahrnovanych do penézniho agregatu M1 vzrostl od
pocatku bfezna do konce kvétna 2000 o 24,8 mld. K¢, objem quasi-penéz v tomto obdobi stagnoval mirné pod
stavem ke konci roku 1999. Hlavnim faktorem podporujicim rychlejsi rist penézniho agregatu M1 byla i nadale
nizka drovert drokovych sazeb, stimulujici k ukladani tspor do neterminovanych vklada.

GRAF 111.1 Vyvoj penéznich agregatd M1, M2 a L
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Rdst penéZni zasoby v obdobi bfezen aZ kvéten 2000 byl podporovan pfedevsim rdstem istych zahrani¢nich aktiv
(oziveni prilivu zahrani¢niho kapitalu, ménové intervence z pfelomu bfezna a dubna 2000) a zhorsenym hospoda-
fenim statniho rozpoctu, které postupné preslo od pfebytku 3,2 mld. K¢ v unoru aZ ke kvétnovému schodku
13,5 mld. K¢. Uvérova emise podniktim a domécnostem k vzestupu objemu penéz v ekonomice od po¢atku biezna
do konce kvétna 2000 nepfispéla. Po ocisténi o vliv odpist Uvérd, kapitalizace urokd a dalsich neménovych vlivl
se v tomto obdobi sice korunova Uvérova emise zvysila, v podstaté viak slo o dalsi nahrazovani Gvérll v cizi méné,
které probiha jiz i od pocatku roku 1999.

Z hlediska dalsiho vyvoje se nejvétsi nejistoty tykaji vyvoje Cistych zahrani¢nich aktiv. Vy3si neZ ocekavany pfiliv
kapitalu ze zahranici by mohl vést k urychlenf rlstu penézni zasoby. Nicméné v pfipadé, Ze nebudou realizovany
nékteré predpokladané akce souvisejici s privatizaci statniho majetku, méze dojit i k postupnému snizovani dyna-
miky penézni zasoby.



PenézZni agregdt M2

Rist penéZni zasoby v prvnim Cturtleti 2000 nadéle predstihoval zhruba dvojndsobné rdst nominalniho HDP. VIi-
vem urychleni rGstu nominéintho HDP z 2,0 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 1999 na 3,6 % v prvnim Ctvrtleti 2000 a pfi zpo-
maleni rlstu penéZni zasoby se vSak mezera mezi obéma ukazateli vyraznéji sniZila. UrCity predstih tempa rlistu
penéZni zasoby pred riistem HDP potrva pravdépodobné i nadale. Dosavadni vyvoj ukazuje, Ze v podminkach rozvi-
jejiciho se oZiveni ekonomického rlistu podporuje vzestup objemu penéz v ekonomice spise tento rdst nez inflaci.

Tab. Ill.1 Prirstky sezénné ocisténého penézZniho agregatu M2 (%)

Rok 2000 Anualizované za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésicl 1 rok
anor 1,6 10,8 9,2 8,0
brezen 0,8 13,1 6,5 7,2
duben 0,8 13,7 7,7 73
kvéten 0,0 6,5 8,6 7,5

Poznadmka: Sezonné ocisténo dle odchylek od Fady vyhlazené metodou centrovaného klouzavého priiméru délky 13

Sektorova struktura penéZniho agregdtu M2

Tendence k rychlejsimu rlistu penézni zasoby v podnikovém sektoru, ktera se projevuje od pocatku ctvrtého Cturt-
leti 1999, pokracovala i v obdobi bfezen az kvéten 2000. Meziroc¢ni prirtistky penézni zésoby v podnikovém sek-
toru Cinily v bfeznu 13,5 %, v dubnu 14,6 % a v kvétnu 2000 14,9 %.

Vysoké meziro¢ni pfirtstky penéZni zasoby u podnikl v bieznu az kvétnu 2000 odrdZely oZiveni ekonomiky a s tim
narlst poptavky po penézich. Na jejich dynamice se podilel pfedevsim rdst objemu neterminovanych vkladd, které
v podnikovém sektoru vzrostly od bfezna do kvétna o 9,8 mld. K¢ (bfezen aZ kvéten 1999 nar(ist o 4,8 mld. K¢),
zatimco terminované vklady klesly o 4,7 mld. K¢ (bfezen aZ kvéten 1999 pokles o 1,4 mld. K¢), pfi soucasné stag-
naci objemu vkladovych certifikatd, depozitnich smének a ostatnich dluhopist i vklad{ v cizi méné.

OZiveni ekonomiky se promitlo i do zrychleni tempa rlistu penéZni zésoby u domdacnosti, kde se po postupném
poklesu od dubna 1999 v dubnu 2000 zacaly mezirocni pfirGstky opét zvySovat. Tyto pfirGstky dosahly v bfeznu
4,2 %, v dubnu 5,2 % a v kvétnu 5,5 %. | u domécnosti ptsobil faktor nizkych trokovych sazeb na terminované
vklady a jejich dlozky v bfeznu aZ kvétnu 2000 sméfovaly predevsim do neterminovanych vkladd, které v tomto
obdobi vzrostly o 10,9 mld. K& (bfezen aZ kvéten 1999 nérlst o 4,5 mld. K&). Objem terminovanych korunovych
vkladd domdcnosti od poc¢atku dubna do konce kvétna 2000 vzrostl o 5,5 mld. K¢ (bfezen aZ kvéten 1999 pokles
0 0,4 mld. K¢). V tomto sektoru se mirné zvysil i objem vkladd v cizi méné.

GRAF 111.2 Sektorova struktura penézniho agregdtu M2

(meziro¢ni zména v %)
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PenéZni agregdt L

Obdobny vyvoj obou SirSich penéZnich agregatd M2 a L, dany nizkym podilem kratkodobych cennych papird
v aktivech podnikového sektoru i domacnosti, vykazuji i anualizované meziro¢ni pfiristky penézniho agregatu L.
Anualizované pfirlistky penéZniho agregétu L za poslednich Sest mésict potvrzuji tendenci k mirnému vzestupu,
stejné jako u penézni zasoby.

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

Rok 2000 Anualizované za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésici 1 rok
Unor 1,6 10,2 7.8 7,9
brezen 0,5 10,8 5,9 7.1
duben 0,9 12,4 7,2 7,4
kvéten 0,3 6,7 8,4 7,8

Poznamka: Sezénné ocisténo dle odchylek od Ffady vyhlazené metodou centrovaného klouzavého priméru délky 13

Penézni agregdt M1

Po odeznéni vlivu Y2K ke konci roku 1999 rostou neterminované vklady dynamictéji neZ obéZivo. V kvétnu 2000
doslo dokonce po dvouletém nepfetrzitém vyrazném rlistu obéZiva (s vyjimkou sezénnich poklest v lednu
a v Cervenci) k mirnému poklesu jeho objemu. V ¢ervnu 2000 budou naopak plsobit sezénni vlivy smérem
k rlstu obéZiva.

GRAF I11.3 Vyvoj obéZiva a trzeb v maloobchodé v béznych cenach
(mezirocni zména v %)
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Vyvoj prirlistkt penézniho agregdtu M1 ukazuje, Ze i nadale se jeho pfirGstky za delSi obdobi udrzuji na relativné
vysoké trovni. Vzhledem k nizkému vlivu trovné drokovych sazeb na terminované vklady a predpokladanému mir-
nému oZivovani spotfebitelské poptavky Ize ocekdvat, Ze se zvySend Uroven meziro¢nich prirdstkd penézniho agre-
gatu M1 udrzi i nadale.

Tab. Ill.3 PrirGstky penéZniho agregdtu M1 (%)

Rok 2000 PrirGistek za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésicl 1 rok
unor 0,8 -0,1 6,2 16,8
brezen -0,6 0,0 3,4 15,7
duben 3,5 3,7 5,2 18,0
kvéten 2,2 5.1 5,0 18,1

Poznamka: Sezénné neocisténo z divodu malé vjznamnosti sezonnich faktord



111.1.2 Uvéry poskytnuté podnikim a domacnostem

Meziro¢ni prirGstky ocisténé Uvérové emise v obdobi bfezen a7 kvéten 2000 stagnovaly (ocisténo o kurzové vlivy,
odpisy, kapitalizaci Urokd, banky bez licence a operace spojené s restrukturalizaci Gvérového portfolia). Primérny
mezirocni pfirdstek dosahl vyse 1,4 %. Celkovy objem ocisténych dvérd se snizil o 0,5 mld. K& pokles byl zazna-
menan v bfeznu 2000 o 4,4 mld. K¢, zatimco ve zbyvajicich mésicich objem Gvérd rostl. Uvéry poskytovaly prede-
v$im zahrani¢ni banky; u skupiny velkych bank Gvéry klesaly a u skupiny ostatnich bank stagnovaly. Z hlediska
ménové struktury ocisténé dvérové emise se zvysil objem korunovych avérl o 8,6 mld. K& pfi poklesu objemu
devizovych Gvérd 0 9,1 mld. K& Mezirocni pfirGstky korunovych Uvérl stagnovaly na Urovni 6 %, pficemZ devi-
zové Uveéry poklesly 0 20,8 %.

Zvyseni objemu Gvérl v dubnu a v kvétnu 2000 se tykalo kratkodobych a stfednédobych avérd; dlouhodobé véry
stagnovaly. Z hlediska uZiti se zvyseni projevilo pfedevsim u Uvérd na prechodny nedostatek zdroji a u provoz-
nich dvérd a dale ¢astecné u hypotecnich a spotfebnich Gvérl. V dubnu 2000 se poprvé od pocatku roku 2000
zvysily Uvéry poskytnuté domacnostem o 2,1 mld. K¢.

GRAF I11.4 Vyvoj mezimési¢nich prirGstkt ocisténych korunovych a devizovych dvért
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Poznamka: Ocisténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci trokd, banky bez licence a operace spojené s restrukturalizaci tvérového portfolia.

Mezirocni pfirGstky ocisténé Uvérové emise i pres jejich stagnujici trend dosahovaly od brezna do kvétna 2000
nizké Urovné a pohybovaly se pod Urovni inflace. OdraZela se v nich téZ nizk4 zakladna roku 1999. Prdmérny
meziro¢ni prirdstek ocisténych uvérl v redlném vyjadreni stagnoval na Grovni -2,2 %. Vyvoj ocisténych Gvérd
nepredstavoval vyznamny zdroj rlstu penézni zasoby. Prirlstky sezénné ocisténych Gvérll za jeden mésic, tfi
mésice a Sest mésicl se v obdobi biezen az kvéten 2000 sniZovaly.

Tab. I11.4 Viyvoj prirdstkd sezonné ocisténych celkovych uvérd (v %)

Rok 2000 PrirGstek dvérd za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésici 1 rok
anor 0,3 0,8 1,2 1,2
brezen -0,6 0,5 0,4 1,5
duben 0,1 -0,4 0,0 1,5
kvéten -0,3 -1,0 0.3 1.3

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

Vyvoj neocisténé Uvérové emise se od bfezna do kvétna 2000 nadéle vyznacoval klesajicim trendem meziro¢nich
prirGstkd, které se v prdméru snizily 0 6,1 %. Soucasné pokles| celkovy objem dvérd o 15,2 mld. K¢ SniZzeni neo-
Cisténych avérd se projevilo zejména v breznu 2000 a bylo ovlivnéno prevodem Gvérl z Komercni banky v ramci
ozdravného procesu do Konsolidacni banky ve vysi odpovidajici rozdilu mezi nomindlni hodnotou dvérl a cenou
jejich postoupeni. Na snizeni objemu neocisténych dvérd pUsobily téZ odpisy Gvérl, které od bfezna do kvétna
2000 doséhly 6,4 mld. K¢.



| pfes mirny nérdst spotiebnich Gvér v dubnu a kvétnu 2000 Ize jejich vyvoj v roce 2000 oznacit zatim za stagnu-
jici, ¢imZ se potvrdila jiz dfive pfedpokladana tendence ve vyvoji dluhového financovani spotfebitelské poptavky.
| kdyZ se v roce 1999 projevilo oZiveni spotfebitelské poptavky financované dluhovymi nastroji, nelze vzhledem
k ocekdvanému vyvoji pfijmd v nejblizsim obdobi predpokladat vyraznou expanzi. Vyznamnéjsi tlohu pfi financo-
vani spotfebitelské poptavky budou mit finan¢ni nebankovni instituce s tim, Ze dluhové financovani bude pfispivat
k zajistovani plynulé spotieby domdacnosti.

Vyvoj Uvérll poskytnutych podniktim je i nadale ovliviiovan jejich finan¢ni situaci. Na zékladé vysledkd financni
analyzy MPO za rok 1999 doslo u podniki se 100 a vice zaméstnanci ke sniZeni rentability vlastniho jménf i renta-
bility aktiv. Ve struktufe financnich pasiv podnikd se zvysil podil cizich zdrojt, a to zejména kratkodobych a dlou-
hodobych zavazkd, které souvisely predevsim se vstupy zahrani¢nich investord do CR. Podil bankovnich Gvér( na
cizich zdrojich podnik( poklesl, podil zdrojl ziskanych prostfednictvim emise dluhopist stagnoval. Pozitivni vliv na
vyvoj finan¢ni pozice podnikd mélo oZiveni ekonomiky v prvnim Ctvrtleti roku 2000. Tento vyvoj se zatim ve zvy-
Seni Uvérové emise neprojevil.

Substituce doméci dvérové emise bank poskytovanim korunovych aktiv do zahrani¢i méla od bfezna do kvétna
2000 jen okrajovy vyznam. Korunova aktiva za nerezidenty poklesla o 4,3 mld. K¢ Znacné snizeni bylo zazname-
nano v dubnu 2000, v bfeznu a kvétnu 2000 korunova aktiva za nerezidenty vzrostla. Rovnéz vysledky platebni
bilance za prvni ¢tvrtleti roku 2000 naznacily snizeni vyznamu doméaciho bankovniho sektoru pfi financovéni eko-
nomickych aktivit zahrani¢nich investorii v CR. Zatimco hrubé obraty aktiv a pasiv obchodnich bank v prvnim
Cvrtleti roku 1999 rostly, v prvnim Ctvrtleti roku 2000 byl zaznamenén jejich pokles.

I11.1.3 Urokové sazby

Vyvoj Urokovych sazeb ve druhém ctvrtleti 2000 Ize na kratSim konci vynosové kfivky charakterizovat jako stabili-
zovany, na delSim konci byl vyvoj sazeb diferencovany. Stabilita sazeb na penéznim trhu souvisela s neménnosti
nastaveni zakladnich sazeb CNB. U dlouhodobgjsich sazeb se viak projevily jiné faktory. Divodem mirného nérii-
stu sazeb s delSi splatnosti od po¢atku kvétna byla urcitd zména vnimani trhu, ktery v souvislosti s ekonomickym
ozivenim zacal ocekavat narlist budoucich Urokovych sazeb. Zarover se promitly i dalsi faktory, napf. situace na
trzich s ropou a dolarem a nervozita spojena s IPB. Pozitivni tvar vynosovych kfivek na vsech segmentech financ-
niho trhu zdstal zachovan. | tato skutecnost svéd¢i o tom, Ze subjekty finan¢niho trhu ocekavaji mirny nérdst
sazeb v budoucnu. Souvisi to predevsim s ocekavanim vyssi budouci inflace v porovndni s aktualnimi hodnotami.
V disledku zvyseni zakladnich sazeb v zahrani¢i se snizil drokovy diferencial. Klientské drokové sazby viceméné
stagnovaly, a to Uvérové i depozitni.

111.1.3.1 Kratkodobé urokové sazby

Vyvoj kratkodobych urokovych sazeb byl ve druhém cturtleti 2000 charakterizovan pomérné znacnou stabilitou.
V tomto obdobi CNB neménila nastaveni svych zakladnich sazeb. Limitni 2T repo-sazba byla ponechana na 5,25
%, lombardni sazba na 7,5 % a diskontni sazba na 5,0 %. Pouze v poloviné ¢ervna Urokové sazby PRIBOR ve
splatnostech 6M aZ 12M docasné mirné vzrostly, dvodem byla zvySend nervozita na trhu v souvislosti se situaci
kolem IPB. Uvedeny narCist vak nepfeséhl 0,2 procentniho bodu. Urokové kfivka PRIBOR v celém sledovaném
obdobi zlistala mirné rostouci.



GRAF 111.5 Vyvoj klicovych sazeb
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Graf 111.6 Vyvoj sazeb 3M a 6M PRIBOR
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Vynosova kfivka PRIBOR v priibéhu druhého Ctvrtleti 2000 jen velmi mirné ménila svQj pozitivni sklon. Jeji kratky
konec zUstal stabilni, minimalni zmény probihaly pouze na delsim konci. Celkové se primérna hodnota sazby 1T
PRIBOR sniZila ve srovnani s bfeznem 2000 o 0,02 procentniho bodu na 5,28 %, 1R PRIBOR 0 0,01 procentniho
bodu na 5,69 %. | z toho jsou patrné jen minimdini zmény sklonu vynosové kfivky; rozpéti mezi obéma sazbami
doséhlo v ¢ervnu +0,41 procentniho bodu.

GRAF 111.7 Vynosové kfivka sazeb PRIBOR
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U sazeb FRA se projevila vyssi volatilita v porovnani se sazbami PRIBOR. Bylo to patrné predevsim v obdobi, kdy
se na trhu zvysila nervozita souvisejici s IPB. PrestoZe tato situace trvala pomérné kratkou dobu, pfispéla k tomu,
Ze prdmérné hodnoty sazeb FRA se v Cervnu vici bfeznu zvysily prakticky ve v3ech splatnostech 0 0,1 procentniho
bodu. Kotace FRA z konce Cervna 2000 naznacovaly (podobné jako sklon vynosové kiivky PRIBOR), Ze trzni sub-
jekty ocekdvaji mirny narlst drokovych sazeb v budoucnu (v piipadé 3M PRIBOR o 0,15 procentniho bodu v hori-
zontu tif mésicl, o 0,3 procentniho bodu ke konci roku 2000). Potvrzuji to i méfeni subjektl financniho trhu
ohledné ocekavaného vyvoje inflace a Urokovych sazeb. Z nich vyplyvd, Ze v porovnani s ¢ervnem 2000 se v ro¢-
nim horizontu ocekdva nardst drokovych sazeb PRIBOR cca 0 0,5 procentniho bodu po celé délce kfivky.

GRAF 111.8 Vyvoj sazeb 3M FRA offer
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Trh kratkodobych dluhopisd pfedstavovaly pouze statni pokladni¢ni poukdzky. Na primarnim trhu bylo vydano
11 emisi se splatnosti 3M, 6M, 9M a 12M. Poptdvka investor( v aukcich trvale pfevysovala nabidku, vyhlaSované
hrubé vynosy proto byly vzdy pod hladinou stanoveného limitu. Pohybovaly se mezi 5,3 — 5,5 % v zdvislosti na
dobé splatnosti a aktudlni situaci na trhu. Na sekundamim trhu vynosy SPP kopirovaly vyvoj sazeb PRIBOR.

Vyvoj urokového diferencialu (PRIBID/CZK — LIBOR/EUR, USD) byl ovlivnén UGpravou sazeb v zahranici. V USA byla
zvysena klicova O/N sazba o 0,5 procentniho bodu na 6,5 %, v zemich Eurozény nejvyznamnéjsi repo-sazba byla
zvysena ve dvou krocich o 0,75 procentniho bodu na 4,25 %. Urokovy diferenciél se v pribéhu sledovaného
obdobi snizil v jednotlivych splatnostech az o0 0,7 procentniho bodu. Na konci ¢ervna 2000 Urokovy diferencial
v{ci EUR klesl na 0,5 - 0,7 procentniho bodu podle jednotlivych splatnosti, vii¢i USD dosahoval zapornych hodnot
v rozsahu 1,5 — 1,7 procentniho bodu.

GRAF 111.9 Urokovy diferencial viici sazbam v EUR a USD
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111.1.3.2 Dlouhodobé urokové sazby

U dlouhodobych sazeb IRS se na pocatku kvétna 2000 zastavil nékolikamési¢ni klesajici trend a sazby zacaly
postupné rlist. V tomto vyvoji se odrazily pfedpoklady ristu ekonomiky ve druhé poloviné roku. Investofi do svych
kotaci promitli také urcité vnéjsi faktory (napf. situaci na polském a slovenském finan¢nim trhu, situaci na trzich
ropy a dolaru). Tyto faktory plsobily jen do¢asné a s nestejnou intenzitou, presto by se nékteré z nich mohly pro-
mitnout v budouci cenové hladiné. Dalsim vyraznéjsim impulsem pro rlst sazeb se stala situace kolem IPB. V této
souvislosti trh zakalkuloval zvysenou potfebu financovanf statu. | pfes tento vyvoj byla vynosova kfivka na konci
druhého Ctvrtleti 2000 mirné plossi nez na jeho zac¢atku. V porovnani s bfeznem se v Cervnu 2000 sazba 1R
nezménila, sazba 5R se snizila 0 0,12 procentniho bodu a sazba 10R 0 0,21 procentniho bodu.

GRAF 111.10 Vyvoj sazeb IRS
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Vynosova kfivka IRS sviij tvar zménila jen nepatrné, jeji delsi konec se posunul na nizsi vynosovou hladinu. Zdstal
véak zachovan pozitivni sklon v kratsi ¢asti kfivky a plochy tvar od splatnosti 6R. Primérné rozpéti 5R — 1R cinilo
v Cervnu 2000 +1,21 procentniho bodu, rozpéti 10R — 1R dosdhlo +1,24 procentniho bodu.

GRAF I11.11 Vynosova kfivka sazeb IRS
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Vyvoj na trhu dluhopist byl obdobny jako u sazeb IRS. Pozitivni vynosova kfivka statnich dluhopist se aZz do
kvétna 2000 posunovala na nizsi vynosovou hladinu, pak se ovsem trend obratil. BEhem druhého Ctvrtleti 2000 se
uskutecnily tfi primarni emise statnich dluhopist se splatnosti 3, 5 a 10 let v celkovém objemu 14 mld. K¢. V pfi-
padé tfi a pétiletého dluhopisu Slo o znovuotevreni jiz existujicich emisi, coZ je na nasem trhu novinkou. Zarovef
doslo k prodlouZeni vynosové kfivky az na 10 let. Poptavka ve viech aukcich vZdy pfevysovala nabidku, pfesto
v3ak iz jeji pfevis nebyl tak vyrazny jako na zac¢atku tohoto roku. Na trhu nestdtnich dluhopisti byly emitovany
pouze 2 emise (EIB a HZL CMHB) v celkovém objemu 4 mld. K¢. Vyrazna emisni aktivita viak panovala na priméar-



nim trhu korunovych eurobondd, bylo emitovano 17 emisi v celkovém objemu 13,05 mld. K¢. Jejich nesplaceny
objem na konci ¢ervna 2000 cinil 64,7 mld. K.

111.1.3.3 Klientské urokové sazby

Klientské drokové sazby od pocatku roku 2000 v podstaté stagnovaly. OdréZel se v nich vyvoj sazeb na penéznim
trhu, od kterych se vétsinou odvijeji. Urokové sazby z nové poskytovanych dvérd v kvétnu doséahly 7,0 %, depo-
zitni Urokové sazby z terminovanych vkladd 4,3 %. Urokova marZe mezi tvérovymi a vkladovymi sazbami se také
neménila, ve vsech mésicich od pocatku roku 2000 cinila 3,7 procentnich bodd.

Realné drokové sazby® byly vzhledem ke stabilité nominalnich sazeb ovlivnény pouze vyvojem ocekavané inflace.
| zde viak doslo ke zméndm pouze v fadu desetin, proto se ani redlné sazby pfili§ nezménily. Redlné Urokové
sazby z nové poskytovanych avérl dosahly v kvétnu 2000 2,8 %, redlné sazby z terminovanych vkladd 0,2 %.

GRAF 111.12 Vyvoj redlnych drokovych sazeb
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111.1.4 Devizovy kurz

Béhem druhého ctvrtleti 2000 kurz koruny vici euru celkové mirné posilil z drovné cca 36,25 K¢ za euro, ktera
byla dosaZena po predchozich devizovych intervencich CNB, k hodnotam pfiblizné 35,80 K¢ za euro, tj. o cca
1,3 %. Smér pohybu kurzu koruny vici euru viak nebyl jednoznacny. Zatimco v dubnu a po¢atkem kvétna koruna
spise oslabovala aZ k hodnotdm pres 37 K¢ za euro, v druhé poloviné Ctvrtleti prevladalo jeji posilovan.

Kurz koruny vaci americkému dolaru béhem sledovaného ctvrtleti prosel vyraznymi zménami. Ackoli mezi zacat-
kem a koncem obdobi doslo pouze k mirnému oslabeni koruny z cca 37,80 K¢ za dolar na cca 38 K¢ za dolar, tj.
pfiblizné 0 0,5 %, v prabéhu obdobi byly zaznamendny i hodnoty pfes 41 K¢ za dolar.

5) Ex-ante redIné trokové sazby; nominalni irokové sazby jsou deflovany indexy spotfebitelskych cen, které byly ocekavany subjekty finan¢nich trhii v jednotlivych mésicich.
CNB zahajila méfent inflacnich ocekdvani na finanénim trhu v kvétnu 1999.



GRAF 111.13 Vyvoj nomindlniho kurzu koruny vii¢i EUR a USD od cervna 1999
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Pocatecni oslabeni koruny vzhledem k euru bylo diisledkem pretrvavajiciho vlivu intervenci CNB a nejistého vyvoje
na financnich trzich v Polsku a na Slovensku. Opétovné posilovéani nasledovalo po uklidnéni situace ve jmenova-
nych zemich a bylo odrazem poptavky po koruné, pfimo nebo nepfimo spojené s pfilivem pfimych zahrani¢nich
investic. Vyvoj kurzu koruny viici dolaru byl ovlivnén vyvojem kurzu eura a dolaru, kde doslo nejprve k vyraznému
oslabeni eura a ndsledné ¢astecné korekci. Pfi poklesu eura byly zaznamendny ze stfednédobého hlediska
extrémni hodnoty ve vztahu dolaru k evropskym méndm.

Index nominainiho efektivniho kurzu® ve druhém cturtleti 2000 ve srovnani s predchazejicim ¢tvrtletim oslabil,
avsak ve srovnani se stejnym obdobim roku 1999 pfedchoziho roku mirné posilil. Zatimco mezikvartdlni oslabeni
odrazi pfedevsim vyse popsané oslabeni koruny vaci dolaru, meziro¢ni posileni je vysledkem déletrvajici tendence
koruny k posilovani vzhledem k euru, které je hlavni sloZzkou indexu. Z hlediska vlivu na zménu cenové hladiny Ize
plsobeni kurzu ve druhém cCtvrtleti popsat jako pfiblizné neutréni az mirné proinfla¢ni. Divodem je pouze
pozvolné promitani silného dolaru do domdcich spotfebitelskych cen.

GRAF 111.14 Vyvoj nominaIniho a realného efektivniho kurzu
(analyticky kurz, rok 1995 = 100)
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Indexy efektivniho redlného kurzu proti pfedchozimu ctvrtleti oslabily podobné jako nominaini kurz. Divodem je
podobny cenovy vyvoj u nds a u nasich hlavnich obchodnich partnerl. Nicméné mezirocné oba indexy zaloZené
na vyvoji spotfebitelskych i produkénich cen indikuji siln&jsi redlny kurz.

6) Véazeny geometricky pramér indexd primérnych mésicnich nominalnich sménnych kurzd vici nasim nejvétsim obchodnim partnerdm. Ve vypoctu je zahrnuto 21 zemi, jejichz
stdlé vahy odpovidaji jejich podilu na obchodnim obratu v roce 1995.



I11.1.5 Kapitalové toky

Financni Ucet platebnfi bilance skoncil v prvnim ¢tvrtleti 2000 prebytkem ve vysi 35,5 mld. K&. Ve srovnani se stej-
nym obdobim roku 1999 byl pfebytek vice nez dvojnasobny. Rozhoduijici podil na jeho tvorbé& mél nadale pfiliv pfi-
mych zahranic¢nich investic. V ostatnich polozkéach fina¢niho dctu doslo celkové k mirnému odlivu kapitalu.

Tab. Ill.5. Vyvoj financniho uctu platebni bilance v prvnich Ctvrtletich 1994 aZ 2000 (v mld. K¢)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Financni Ucet 19,2 43,0 2,2 21,2 24,1 14,4 35,5
Primé investice -0,4 3,0 8,1 79 7,7 19,3 36,8
- Ceské v zahranici -2,8 -0,3 -0,6 -0,7 -0,2 -0,8 -0,7
- zahrani¢ni v CR 2,4 3,3 8,7 8,6 7,9 20,1 37,5
Portfoliové investice 7,2 0,8 -3,5 -5,5 -0,5 1,5 -12,6
-Ceské v zahranici -0,2 -1,6 0,0 3,4 -3,9 -2,9 -19,6
-zahranicni v CR 7,4 2,4 -3,5 -8,9 34 4,4 7,0
Financni derivaty -1,9
- aktiva -6,8
- pasiva 4,9
Ostatni investice 12,4 39,2 -2,4 18,9 16,9 -6,4 13,2
1. Dlouhodobé investice 7,4 14,0 12,2 10,6 -12.1 58 5,3
- Uvéry poskytnuté do zahranici 2,9 0,9 -2,5 -2,9 0,9 -12,4 9,1
- Uvéry prijaté ze zahranici 4,5 13,1 14,7 13,5 -13,0 18,2 -3,8
2. Kratkodobé investice 5,0 25,2 -14,6 8,3 29 -12,2 7,9

Ve srovnani se stejnym obdobim predchézejicich let se vyrazné zvysil Cisty pfiliv pfimych zahranicnich investic,
ktery dosahl rekordni vy3e 36,8 mld. K¢. Proti stejnému obdobi roku 1999 se pfiliv zvy3il 0 cca 90 %. Ceské pfimé
investice v zahranici z(istavaji nadale malo vyznamné (zvy3eni o 0,7 mld. K¢) a jejich hodnota se v prvnim Ctvrtleti
2000 pohybovala zhruba na stejné trovni jako v predchazejicich letech. Rostouci hodnota cistého pfilivu byla zpd-
sobena riistem zahrani¢nich pfimych investic v CR. Pfimé zahrani¢ni investice v CR dosahly v uvedeném obdobi
37,5 mld. K¢. Jejich vyse byla nejvyznamnéji ovlivnéna navySovanim zakladniho jméni firem kontrolovanych zahra-
ni¢nimi obchodnimi fetézci.

V oblasti portfoliovych investic se ve srovnani se stejnym obdobim predchézejicich let pomérné vyrazné zvysil odliv
kapitalu. Vyse Cistého odlivu kapitalu ve formé portfoliovych investic Cinila 12,6 mld. K¢ (ve stejném obdobi roku
1999 ¢inil cisty priliv kapitalu 1,5 mld. K¢). V mensi mife byl odliv kapitélu ovlivnén vyvojem drokového diferenci-
alu mezi korunou a hlavnimi svétovymi ménami. Rozhodujici vliv na celkovy odliv kapitalu mél vyrazny rlst zajmu
Ceskych subjektd o ndkup zahrani¢nich majetkovych cennych papird. Ceské subjekty nakoupily zahrani¢ni majet-
kové cenné papiry v objemu 17,3 mld. K¢ (netto). Ve stejném obdobi roku 1999 cinily nékupy zahranicnich akcit
Ceskymi subjekty jen 5,6 mld. K¢. Piiliv zahrani¢nich portfoliovych investic do CR ve vysi 7,0 mld. K& byl ve srov-
nani se stejnym obdobim predchoziho roku i let minulych vyssi. Vyssi priliv byl zpdsoben vyhradné ristem zajmu
zahranicnich investori o majetkové cenné papiry. Zajem o dluhopisy se naopak v disledku vyvoje Urokového dife-
rencialu mezi ¢eskou korunou a hlavnimi svétovymi ménami vyrazné snizil a pfiliv dosahl pouze 0,2 mld. K¢.

V z&jmu sblizeni dosavadni metodiky sestavovani platebni bilance s metodikou MMF byla platebni bilance od
pocatku roku 2000 rozsifena o novou poloZku financni derivaty. Jednd se o vyjadfeni operaci s derivaty, které jsou
zahrnuty v bilancich bank. Za prvni ¢trtleti roku 2000 doséhl ¢isty odliv kapitdlu u financnich derivatd 1,9 mid. K¢.

V oblasti ostatnich investic Cinil Cisty pfiliv kapitdlu 13,2 mld. K¢ Z této hodnoty predstavoval 5,3 mld. K¢ pfiliv
dlouhodobych investic (nad 1 rok) a 7,9 mld. K¢ pfiliv kratkodobych investic. Priliv dluhového kapitdlu byl soustre-
dén vyhradné do bankovniho sektoru (viiv odprodeje ¢asti aktiv komer¢nich bank CNB v disledku devizovych
intervenci). Uvérové operace vlady a CNB byly tradi¢né nevyznamné. Novou tendenci je zména chovani podnika-
telského sektoru. Tento sektor od roku 1993 zvySoval rozsah zdvazkd vici zahranici. V prvnim ctvrtleti 2000 doslo
ke zméné a splaceni zavazk{ prevysilo Cerpani tvérd o 4,7 mld. K¢.



Na rozdil od pomérné rozsahlych intervenci CNB v prvnim ¢tvrtleti ve vwy3i 15,6 mld. K& byla pfitomnost CNB na

Zména vySe devizovych rezerv CNB byla ovlivnéna zejména vyporadanim devizovych intervenci z poslednich dni
bfezna (vypofddani devizovych intervenci je standardné provadéno s dvoudennim zpoZdénim). Devizové rezervy
CNB vzrostly z 12,6 mld. USD k 31.3. 2000 na 13,0 mld. USD k 30.6. 2000.

GRAF II1.15 Vyvoj devizovych rezerv CNB
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Implikace pro inflaci

Vzhledem k pomérné stabilni dynamice penézni zasoby, kterd je v souladu s pfedpoklady CNB, i vzhledem k dosa-
vadnimu vyvoji, kdy se predstih tempa meziroc¢niho ristu nominalni penézni zésoby pred nomindlnim HDP odrazel
predevsim v ekonomickém rlistu, nepfedstavuje soucasné tempo rlstu penézniho agregatu M2 inflacni riziko.

Meziro¢ni prirdstky dvérové emise dosahovaly nizkych hodnot a pohybovaly se pod Urovni inflace. Vyvoj ocisté-
nych Uvérl proto nepfedstavoval vyznamny zdroj rdstu penézni zasoby a tim i inflace.

Z hlediska vlivu na zménu cenové hladiny v nejblizsich mésicich Ize pdsobeni kurzu ve druhém ctvrtleti 2000
popsat jako pfiblizné neutralni az mirné proinflacni. Mirné oslabeni nominélniho efektivniho kurzu bylo zptisobeno
predevsim zménou kurzu koruny viaci dolaru, na ktery jsou navézany predevsim dovozni ceny surovin, jejichZ
zmény se do cen spotfebitelskych promitaji pouze postupné.

Pfes zastaveni pfilivu prakticky vSech forem dluhového kapitdlu a dosaZeni jeho mirného odlivu, je prebytek
finan¢niho dctu, zejména vlivem piimych zahranicnich investic, vyssi nez deficit bézného Uctu platebni bilance.
V disledku toho ma devizovy kurz nadéle tendenci k mirné apreciaci, kterd pfispivd k tlumenf infla¢nich tlakd.

111.2 Poptavka a nabidka

Dosazeny rdst hrubého doméciho produktu v prvnim Ctvrtleti 2000 (o 4,4 % mezirocné) potvrdil pokracujici hospo-
dafské oZiveni, ke kterému dochdzi od druhého Ctvrtleti roku 1999. Hospodaisky rdst v prvnim Ctrtleti 2000 byl
vysledkem soubézného plsobeni rostouci domaci i vnéjsi poptévky. Zejména pfinos zahrani¢niho sektoru k dosaZe-
nému rlstu hrubého doméciho produktu byl vyznamny (Graf I11.16). Zesilujici hospodarsky rist viak odréZel zlepsu-
jici se podminky odbytu produkce nejen na zahranicnich trzich, ale i na domécim trhu. Trvajici oZiveni spotiebitelské
poptavky, zejména po predmétech dlouhodobé spotieby, a obnoveny rlist investic indikovaly pozitivni ocekdvani
domacnosti i podnikatelského sektoru dalSiho ekonomického vyvoje. Na strané nabidky byly patrné strukturain
trendy odrdZejici ndvrat hospodarstvi k ekonomickému rlistu a svédcici o ristu konkurenceschopnosti podnikd.

20



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

Vyvoj domaci poptdvky v prvnim Ctvrtleti 2000 navdzal na obnoveny ristovy trend v pfedchozim Ctvrtleti. Ve Ctvr-
tém Ctvrtleti 1999 domdci poptavka zaznamenala meziro¢ni rdst o 1 %, v prvnim Ctvrtleti 2000 se jeji rlst zrychlil
na 1,6 %. Vedle spotfebitelské poptavky, kterd roste od zacatku roku 1999, se na zrychleni rlstu domaci
poptdvky v prvnim ctvrtleti 2000 podilel obnoveny riist investi¢ni poptévky. Z pohledu budouciho ekonomického
vyvoje Ize povaZovat oZiveni poptdvky po investicich za nejvyznamnéjsi. Také spotfeba vlady po pfedchozim dlou-
hodobéjsim poklesu zaznamenala v prvnim ctvrtleti 2000 mezirocni rist (Graf 111.17).

GRAF 111.17 Meziro¢ni zmény komponent domaci poptavky
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Spotrebitelskd poptavka

Dosazeny rlst spotfeby domécnosti v prvnim Ctvrtleti roku 2000 o 1,1 % (meziroc¢né) potvrzoval pokracujici oZi-
veni spotfebitelské poptavky patrné od pocatku roku 1999. Jeji pomérné stabilni rst v pribéhu poslednich péti
Ctvrtleti, pohybujici se v rozmezi 1,1 % — 1,5 %, potvrzoval zménu spotfebniho chovani domacnosti po predchozi
recesi. Zvysené vydaje domécnosti na kone¢nou spotfebu byly v prvnim ctvrtleti 2000 podpofeny rlstem redlnych
disponibilnich diichodd (o 1,5 %) pfi zhruba stejném sklonu k Uspordm jako v pfedchozim Ctvrtleti. Vedle toho
byly rostouci spotfebni vydaje v prvnim ctvrtleti spojeny se zvySenou poptavkou domdcnosti po Uvérech, a to pfe-
devsim u nebankovnich instituci (splatkové prodeje).
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GRAF 111.18 Vyvoj redlnych disponibilnich pfijmi domacnosti, trZeb, spotfeby a miry dspor
(mezirocni zména v %)

Spotfeba domécnosti ve stalych cendch
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Poznémka: Pii propoctu reélnych hodnot poufit deflétor spotfeby domécnosti a deflator trzeb CSU
Trzby v maloobchodé = trzby v maloobchodé celkem + trzby v pohostinstvi a ubytovéni

Vyvoj struktury spottebitelské poptavky v pribéhu prvniho Ctvrtleti 2000 naznacoval pokracujici rozsifovani
okruhu komodit a sluzeb, které byly pfedmétem rostoucich nakup( domacnosti. Zatimco ve ctvrtém ctvrtleti 1999
byly zvysené spotiebni vydaje realizovany zejména ve vydajich na dopravu, nékupy novych automobill a rekreace,
v prvnim Ctvrtleti 2000 byla zvySena spotfebitelska poptavka zamérena predevsim na postovni sluzby a telekomu-
nikace, bytové vybaveni a zafizeni domdacnosti. Rist trzeb za potraviny indikoval rovnéz trvajici rdst poptavky po
potravinach, i kdyZ s postupné se snizujici intenzitou. Mezirocni pokles naopak zaznamenaly v prvnim Ctvrtleti
2000 vydaje za dopravu, zdravotnictvi, rekreaci, kulturu, sport, alkoholické napoje a tabdk.

Celkovy a strukturalni vyvoj spottebitelské poptavky a zplsob jejiho financovani v prvnim ¢tvrtleti 2000 naznacuje
divéru domécnosti v udrzeni ekonomického ristu v dal$im obdobi. Tuto skutecnost indikuje zejména rozsifujici se
poptavka po predmétech dlouhodobé spotfeby, kterd odrazi nejen realizaci odloZenych spotfebnich vydaji v dobé
recese, ale i rozsifujici se nabidku novych produktd a sluzeb spojenych se zavadénim novych progresivnich techno-
logil. Klesajici dynamika rlistu trzeb za potraviny signalizuje postupné nasyceni poptdvky po potravinach a tudiz
pravdépodobné vycerpavani prispévku vydaji za potraviny k riistu spotfeby domacnosti.

Investi¢ni poptavka

Plynulé zmirfiovani meziro¢niho poklesu hrubé tvorby fixniho kapitalu v prdbéhu roku 1999 vydstilo v prvnim
Ctvrtleti 2000 v 1,2% rdst. K obnovenf rdstu investi¢ni poptavky po tfech letech trvalého poklesu pfispélo zejména
zlepSeni ve vladnim sektoru. Na oZiveni poptavky po investicich pfiznivé pdsobila pozitivni ocekavani ristu zahra-
ni¢ni i tuzemské poptéavky. Mira investic dosahla v prvnim ¢tvrtleti 2000 relativné vysoké Grovné (24,3 %).”)

Rozhodujici podil si na celkovych hmotnych investicich nadale udrzoval sektor nefinancnich podnikd (74,3 % ve
stalych cenach roku 1994). Po vylouceni metodické zmény®) se viak investice nefinan¢nich podnikd v prvnim Cturt-
leti 2000 snizily 0 2,2 %, a to zejména v dlsledku vyrazného poklesu ostatnich investic. Pokles byl zplsoben
nepfiznivym vyvojem investic soukromych tuzemskych firem (-21,2 % v béznych cenéch). Na druhé strané v tomto
sektoru jiz dlouhodobéji vykazuji zvysenou investicni aktivitu velké a stfedni firmy pod zahrani¢ni kontrolou. Rist
investic je zde podporovan jak silnym finan¢nim zazemim, tak efektivni spravou firem a dobrymi odbytovymi moz-
nostmi, zejména na zahranicnich trzich. Nejrychleji ale v prvnim Ctvrtleti 2000 rostly investice vefejnych nefinanc-
nich podnikd (32,6 % v béZnych cendch).

Pokles investi¢ni aktivity domécich soukromych firem souvisi v fadé pfipadC nejen s drovni jejich hospodareni, ale
i s mozZnostmi pfi ziskavani Gvérovych zdrojd pro realizaci jejich investicnich projektl. Zvysend obezfetnost obchod-

7) Ve stélych cendch roku 1995.
8) Cést prispévkovych organizaci z viadniho sektoru je v roce 2000 vykazovéna v sektoru nefinan¢nich podnik.
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nich bank, nedostatek kvalitnich projektl pro Uvérovani a nepfiznivé financni situace fady podnikd byly hlavnimi
ddvody, pro¢ se hodnota investicnich Gvérl v korunéach ani v prvnim ctvrtleti 2000 meziro¢né prakticky nezménila.

Z odvétvového pohledu byl patrny pokracujici rlst investic do zpracovatelského primyslu (meziro¢né
0 3,5 %)219). Nejvyssi mezironi priristky investic realizovaly koksovani a rafinérské zpracovéni ropy a vyroba
radiovych, televiznich a spojovych zafizeni, coZ souviselo pfedevsim s pfilivem pfimych zahrani¢nich investic do
CR a zménou struktury ekonomiky. Pokles investic do infrastruktury se v prvnim ¢tvrtleti 2000 zastavil.

GRAF 111.19 Meziro¢ni zmény hmotnych investic v prvnim ctvrtleti 2000
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K celkovému oZiveni investi¢ni poptdvky v ekonomice pfispély zvy3ené investice vladniho sektoru, které zazname-
naly (po vylou¢eni metodické zmény) meziro¢ni nardst o 7,5 %. Rist hmotnych investic vykdzal rovnéz sektor
financnich instituci. Investice sektoru domécnosti naopak mimé poklesly (meziro¢né -1,3 %) v disledku stagnace
individualni bytové vystavby a poklesu investic fyzickych osob — podnikateld.

Zvysena poptdvka po investicich byla spojena s vyznamnéjsimi meziro¢nimi zménami ve struktufe nové realizova-
nych investic. Nejvyssi ndrlist zaznamenaly stavebni investice (13,2 %). Znacné vysoky byl ale i pfiristek strojnich
investic. Naproti tomu tzv. ostatni investice'" se vyrazné snizily (-28,8 %) a ovlivnily tak — pfes svoji nizkou vahu
— i prirstek celkového ukazatele hrubé tvorby fixniho kapitélu.

Poptavka viddy

Pfedchozi meziro¢ni pokles spotfeby vlady byl v prvnim ctvrtleti 2000 vystiidan mezirocnim rlstem o 1,9 %. Jeji
zvySeni se v3ak tykalo pouze nékterych poloZek, fada vydajl byla v prvnim ctvrtleti 2000 realizovana v souladu
s Uspornymi opatfenimi Ministerstva financi.?

Hluboko pod alikvotnim podilem byly napfiklad ¢erpany platy zaméstnancd a ostatni platby za provedenou praci
(14,4 % rocni ¢astky vcetné povinného pojisténi placeného zaméstnavatelem), které v disledku toho v prvnim
Ctvrtleti 2000 mezirocné stagnovaly ( 0,1 %). Nizké cerpani vydajd bylo zaznamenano i u neinvesticnich transferd
prispévkovym a podobnym organizacim, které jsou vyznamnou slozkou béznych vydajd. V prvnim cturtleti 2000
byly ¢erpany pouze v rozsahu 20,9 % rocniho rozpoctu (mezirocné -7,1 %). Na druhé strané byly znacné prekro-

9) Jde o tdaje za podniky s 20 a vice zaméstnanci.

10) Na investicich zpracovatelského priimyslu se z poloviny (51,6 %) podilely nsledujici Ctyfi obory: pfedevsim vyroba dvoustopych motorovych vozidel a déle pak vyroba
potravin a ndpojd, vyroba kovovych konstrukci a kovodéInych vyrobkd a vyroba pryZovych a plastovych vyrobkad.

11) Ostatni investice zahrnuji zejména naklady na pofizeni pozemki a loZisek nerostnych surovin, péstitelskych celkd trvalych porost, zakladniho stdda a taznych zvifat, ostat-
niho hmotného investi¢niho majetku, uméleckych dél a sbirek, pfedmétd z drahych kovi. Vzhledem k nizkému podilu na celkovych hmotnych investicich a obsahové riizno-
rodosti se tato polozka vyviji velmi volatilné.

12) Byly stanoveny limity ¢erpani vydajti na jednotlivé mésice prvniho Cturtleti 2000.
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Ceny vydaje na dhradu drokl a ostatni finan¢ni vydaje (32,4 % rocniho rozpoctu, tj. meziro¢ni rist o 21 %).
Dlvodem byly vyssi emise statnich dluhopist (statnich pokladnicnich poukézek a stfednédobych dluhopisi)
v porovnani s prvnim Ctvrtletim 1999. Zatimco v prvnim ctvrtleti 1999 stfednédobé dluhopisy cinily 5 mld. K¢, pfi
protismérném plsobeni statnich pokladni¢nich poukdzek ve zhruba stejné vysi, celkova vyse emise statnich
pokladnic¢nich poukézek a stfednédobych statnich dluhopisd v prvnim Ctvrtleti 2000 dosahla 12,5 mld. K¢.

Hospodarenf statniho rozpoctu ke konci prvniho pololeti 2000 skoncilo schodkem ve vysi 4,9 mld. K& Ve stejném
obdobi pfedchoziho roku byl dosazen schodek 6 mld. K¢. Jde o relativné pfiznivy vysledek s ohledem na celkovy
schodek uvaZovany statnim rozpoctem na rok 2000 ve vysi 35,2 mld. K¢ V prdbéhu mésice cervna se vyse rozpo-
¢tového schodku jiz pohybovala pfevézné za hranici 20 mld. K¢, ale sezénni inkaso dané z pfijm0 pravnickych
osob za rok 1999 pochazejici od firem vyuZivajicich sluzeb dafiovych poradcl sniZilo deficitni saldo na uvedenou
droven. K pfiznivym faktorlim ovliviiujicim jiZ dlouhodobé rozpoctové saldo patfi pretrvavajici regulace nemanda-
tornich vydajd a jednorazové navyseni nedafiovych pifjmi o cca 6,4 mld. K¢, realizované v bfeznu 2000 prevodem
Ucelovych financnich prostfedkd ze statnich finan¢nich aktiv (restitu¢ni naroky, odstrafiovani povodriovych $kod,

pomoc Kosovu). Tyto mimofadné pfijmy budou ve zbyvajici ¢asti roku postupné rozpoustény.

Dynamika rozpoctovych pfijml predstihla ke konci ¢ervna 2000 dynamiku vydajd o cca 0,5 procentniho bodu.
Priznivé se vyvijela zejména dan z pfidané hodnoty (meziro¢né rlst o 12,1 %), coZ koresponduje s postupnym
oZivenim domaci poptavky. Ponékud hiife se naopak vyvijely spotfebni dané (meziro¢né pokles o 3,1 %), v nichZ
se odrazil zejména pokles spotfeby pohonnych hmot v dlisledku jejich rostoucich cen a v mensi mife pak zavedeni
vratek z tzv. ,zelené nafty”. Pojistné na socidlni zabezpeceni vykdzalo pomérné stabilni dynamiku (dlouhodobé
cca 4 — 5 %), kopirujici prirdstek prijm0 v soukromém sektoru, zatimco v rozpoctovych a prispévkovych organiza-
cich dlouhodobé stagnuije.

Vydaje statniho rozpoctu vykazaly za obdobi leden az Cerven 2000 meziro¢ni rdst o 3,9 %, pficemz bézné vydaje
rostly rychleji (o0 4,3 %) a kapitdlové vydaje zaznamenaly pokles (o 2 %). Meziro¢ni rist vykazaly zejména socidlni
davky, nemocenské davky a vydaje na aktivni politiku zaméstnanosti, zatimco platy zaméstnancd, transfery fon-
ddm zdravotniho a socidlniho pojisténi a vydaje na davky statni socialni podpory stagnovaly. V souvislosti s vydaji
do socidlni oblasti je v3ak tfeba zminit rlist deficitu na tzv. dlichodovém dctu, ktery ke konci ¢ervna 2000 predsta-
voval cca 12,9 mld. K& (mezirocni narlist o 2,9 mld. K¢).

I11.2.2 Cista zahraniéni poptavka

Vyvoj bilance zbo?i a sluzeb'3) zaznamenal v prvnim ctrtleti 2000 ve srovnani s predchozim Ctvrtletim podstatné
zlepseni. Dlivodem bylo vyrazné zrychleni rlstu vyvozu, které bylo doprovdzeno pomalejSim rlistem dovozu:
zatimco v pfedchozim ¢tvrtém Ctvrtleti 1999 predstih rlistu vyvozu pfed dovozem dosahl 2,2 procentniho bodu,
v prvnim Ctvrtleti 2000 se zvysil na 5,8 procentniho bodu. Zlepseni vzajemné relace rlstu vyvozu a dovozu pfi-
spélo k meziro¢nimu sniZeni zdporného salda cistého vyvozu zboZi a sluzeb (= netto vyvozu) na 19,8 mld. K¢ (4.
0 30,3 %). V dlsledku toho se jeho podil na hrubém domacim produktu sniZil ve srovnani se stejnym obdobim
predchoziho roku o 2,9 procentniho bodu na 5,8 %.

13) Rozumi se v cenach roku 1995 v metodice HDP.
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GRAF 111.20 Podil netto vyvozu na HDP

—— Podil netto vyvozu na HDP ve stélych cenach roku 1995
—— Podil netto vyvozu na HDP v béZnych cendch
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Rist vyvozu byl stejné jako v predchozim obdobf vyvoldn zejména velmi pfiznivymi odbytovymi moZnostmi reali-
zace Ceské produkce na trzich vyspélych trznich ekonomik, predevsim SRN, doprovazenymi obnovenim rdstu
vyvozu do tranzitivnich ekonomik (vcetné SR) a rozsifovanim vyroby proexportné orientované produkce. Zvysujici
se dovozy byly ovlivnény predevsim oZivenim prdmyslové vyroby a dalsim prohlubovanim mezindrodni kooperace
vyroby a integrace ¢eské ekonomiky do mezindrodnich trZnich struktur. K rlistu obratu zahrani¢niho obchodu pfi-
spéla Castecné i nizkd srovndvaci zakladna predchoziho roku.

Pokracujici trend rlistu vyvozu zboZi byl v prvnim Ctvrtleti 2000 — stejné jako v pfedchozich ¢tvrtletich — spojen
s pozitivnimi strukturalnimi zménami.’® Z pohledu komoditni struktury byl patrny zvy3ujici se podil vyvozu pro-
dukce o vy$sim stupni zpracovani. Strojirenské a elektrotechnické komodity se na celkovém vyvozu podilely jiz
54 % a jejich vyvoz vzrostl 0 38,8 %. RovnéZ rlist vyvozu potravin, surovin a polotovard byl v dasledku rychle se
zvysujici poptavky po potravinafskych komoditach a primyslovych polotovarech znacné vysoky.

Vyvoj teritoridIni struktury vyvozu naznacoval dalsi vyrazny nérdst vyvoz( do statd s vyspélou trzni ekonomikou
(mezirotné o 34,2 %, z toho do SRN o 38,1 %), doprovazeny od ctvrtého Cturtleti 1999 obnovenym rdstem
vyvoz( do evropskych statl s prechodovou ekonomikou vcetné SNS. Zatimco zvySeni vyvozu na Slovensko bylo
pomérné nevyrazné, vyvoz do Ruska vzrostl 0 28,6 %. Vysoka dynamika rdstu zde v3ak byla do urcité miry ovliv-
néna i nizkou srovnavaci zakladnou predchoziho roku. Vyvoj teritoriaIni struktury vyvozu v prvnim Ctvrtleti 2000
tak potvrdil pokracujici rychlou integraci ceské ekonomiky do zédpadoevropskych ekonomickych struktur
a zejména prohlubuijici se orientaci na SRN.

Na strané dovozu rostly v prvnim Ctvrtleti 2000 nejrychleji dovozy pro mezispotfebu (0 38,5 %), které si tak
nadale udrzely nejvyssi podil na celkovych dovozech (56 %). Jejich rdst souvisel zejména s velmi vysokymi dovoz-
nimi cenami paliv, rozvojem koopera¢nim vyrob se zahrani¢im a oZivenim tuzemské prdmyslové vyroby. Rlst
dovozu pro investice a zejména pro osobni spotfebu byl mirnési. Pravé postupny rozvoj kooperacnich vyrob byl
hlavnim ddvodem, pro¢ se i v prvnim ¢tvrtleti 2000 udrZela dovozni ndro¢nost hrubého doméciho produktu na
velmi vysoké drovni (89 % ve stalych cendch roku 1995).

111.2.3 Vystup

Rist hrubého domaciho produktu v prvnim Ctvrtleti roku 2000 byl z hlediska poptavky predevsim vysledkem zmi-
néného priznivéjsiho vyvoje Cisté zahranicni poptavky, ktery se projevil vjraznym meziro¢nim snizenim zdporného
netto vyvozu. Na 4,4% rUstu hrubého doméciho produktu se zahranicni sektor podilel vice neZ z jedné poloviny
(60 %). Z pohledu strany nabidky dynamicky rlst vyvozu i dovozu svédcil o rostoucim vyznamu kooperacnich

14) Déle uvedené udaje o vyvoji struktury vyvozu a dovozu jsou propocteny v béznych cendch.
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vyrob v ceské ekonomice a jeji celkové vysoké otevienosti. Pro budouci ekonomicky vyvoj byl neméné vyznamny
obnoveny rlst poptavky po investicich, i kdyzZ jeji podil na dosazeném riistu hrubého doméciho produktu byl pod-
statné nizsi (7 %). DlleZity byl i prispévek spotfeby domacnosti (12,5 %) a zvy3enych spotiebnich vydajd vlady.
Pfiznivé ovlivnila tvorbu hrubého domdciho produktu i zména stavu zésob v prvnim ctvrtleti.

Tab.lll.6 Mezirocni zména redlné nabidky a poptavky (v % ze stalych cen roku 1995)

1995 199 1997 1998 | 1999 | 1/1998 | 11/1998 | 1I1/1998 IV/1998 = 1/1999 ' 1I/1999 ' III/1999  1V/1999 /2000

HRUBY DOMACI PRODUKT 59 48 -1,0 -2,2 -0,2 11 -1,8 -2,5 33 33 0,1 1,0 1,0 4,4
AGREGATNI POPTAVKA 11,1 83 22 1,9 24 47 2,1 0,7 0,5 -4 18 22 6,5 10,0
(domaci poptévka + vyvoz)

DOMACI POPTAVKA 84 7.9 0,9 3,0 -0,4 5,7/ B £240) -1,6 0,3 -0,5 =17 1,0 1.6
KONECNA DOMACI POPTAVKA™ 7,6 6,7 0.2 -2,7 -11 -3,5 -5,5 223 0,0 -1,7 -1,7 -0,9 0,3 13
v tom:
Spotteba domacnosti 58 6,9 18 -2,9 1.4 -2,4 -7,1 -0,8 -1.3 11 1.4 15 14 1.1
Spoteba viady -4,2 35 08 -0,9 -0,1 6,1 -1,0 -0,6 3.0 03 -0,6 0,6 0,5 1.9
Spoteba neziskovych instituci 12,9 6,3 4,9 18,7 =0,9 13,6 17,4 24,1 18,2 -4,0 00  -139  -103 0,0
Hruba tvorba fixniho kapitalu 19,8 8,2 -29 -39 -5,5 -4,2 -6,1 -6,7 0,2 -83 -19 -5,9 -2,0 1.2
VYVOZ ZBOZ[ A SLUZEB 16,7 9.2 8,1 10,7 6,6 25,6 14,7 7.1 =12 3,0 52 8,6 15,5 22,9
DOVOZ ZBOZ{ A SLUZEB 21,2 14,3 72 79 58 13,5 7,7 55 5,6 12 4.1 39 13,3 17,1
NETTO VYVOZ (mld. K&) -65,7 |-1128 -1131 | 976 956  -183  -154 = -21,2  -428 @ -284 @ -132  -108 @ 432  -198

1) Domdci poptavka bez zmény stavu zésob

Rozsifujici se vyrobni kooperaci se zahranic¢im formou aktivit firem se zahrani¢ni majetkovou Ucasti nebo cestou
rozvoje tzv. zuslechtovaciho styku (prace ve mzdé) nazorné dokumentuje Graf Ill. 21, ze kterého je patrné dalsi
vyrazné zvyseni objemu vyvozu a dovozu v pribéhu prvniho ctvrtleti 2000 oproti pfedchozimu Ctvrtleti.

GRAF 111.21 Podil jednotlivych sloZzek domaci poptavky a netto vyvozu na HDP

s Spotteba domacnosti . Spotteba vlady
Tvorba hrubého fixniho kapitélu I 7ména stavu zasob
. \/y\oz zboZi a sluzeb mmm Dovoz zbo?i a sluzeb
20 + ~——HDP (meziro¢ni zména v %)

procentni body / %

Z odvétvového hlediska pfispélo k rstu hrubého doméciho produktu v zakladnich cenéach v prvnim ctvrtleti 2000
predevsim odvétvi primyslu (téméf z 60 %). Pfiznivy vyvoj tvorby hrubé pfidané hodnoty v tomto odvétvi
(0 6,4 %) byl vysledkem plynulého rlstu objemu primyslové vyroby a zlepsujici se efektivnosti hospodarent.
Redlny meziro¢ni rdst primyslové vyroby o 4,8 % v prvnim Ctvrtleti 2000 byl spojen s rlistem fyzického objemu
produkce v&tsiny odvétvi pramyslové vyroby." Zvyiuiici se celkovy objem vyroby probihal na pozadi vyraznych
strukturdlnich zmén. Pomérné silné se projevovala tendence ke zvySovani podilu sofistikovanych vyrob na celko-
vém objemu priimyslové produkce v neprospéch vyrob s nizi pridanou hodnotou.'®)

15) Pouze ve ctyfech odvétvich nedoslo k redlnému meziro¢nimu zvyseni primyslové vyroby: v primyslu potravin a pochutin (99 %), kozedéIném pramyslu (90,1 %), koksovéni
a rafinérském zpracovani ropy (95,2 %) a vyrobé kovi a kovodélnych vyrobki (97,4 %).

16) Napfiklad objem vyroby elektrickych a optickych pfistrojii se v prvnim ctvrtleti 2000 zvysil oproti prdméru roku 1995 o 158,9 %, gumérensky a plastikarsky primysl vzrost!
0 81,3 %, vyroba dopravnich prostfedkli 0 51,3 %, papirensky a polygraficky primysl 0 30,9 % a vyroba strojli a zafizeni pro dalsf vjrobu 0 21,5 %. Nejvyraznéji naopak
poklesla produkce koZedéIného priimyslu 0 59,9 %, koksovéni a rafinérského zpracovani ropy o 32,9 %, vyroby kovii a kovodéInych vyrobkd o 27,8 %, dobyvani nerost-
nych surovin 0 12,6 % a textilntho a odévniho pramyslu 0 12,2 %.
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Druhy nejvyznamnéjsi prispévek k rlstu hrubého domaciho produktu v prvnim ctvrtleti 2000 byl vytvoren v sek-
toru sluzeb. Pokracujici oZiveni v tercidrni sféfe bylo patrné ve sféfe financnich a komercnich sluzeb, dopravé
a obchodu. Vyvoj v této oblasti rovnéz potvrzoval pokracujici strukturaini zmény v ekonomice.

Vyznamnym indikatorem probihajicich zmén v ekonomickém prostredi byl vyvoj stavebni vyroby, kterd vykdzala za
prvni Ctvrtleti 2000 — po predchozim dlouhodobéjsim obdobi silného poklesu — pouze mirny meziro¢ni pokles pfi-
dané hodnoty. Tato skute¢nost byla odrazem postupné se obnovuijici poptavky po stavebnich investicich. Na pro-
bihajicim ekonomickém oZiveni se podilely pfedevsim velké stavebni podniky. Ty maji vétsi Sanci uspét ve vybéro-
vych fizenich na statni zakdzky diky ndkupdm modernich technologii, které vytvareji pfedpoklad k dosahovani
vy3$si produktivity prace, nez tomu je v malych a stfednich firmach.

Financni hospodareni nefinancnich organizaci a korporaci

Dosazené vysledky finan¢niho hospodafeni vybraného souboru nefinancnich organizaci a korporaci'” v prvnim
Cvrtleti 2000 byly ve srovnani se stejnym obdobim predchoziho roku podstatné pfiznivéjsi. Jejich vyvoj nasvédco-
val tomu, Ze pokracujici rist hrubého domdciho produktu byl spojen s vyssi efektivnosti hospodafeni v podniko-

vém sektoru.

Ke zlepseni doSlo u vétsiny sledovanych objemovych i podilovych ukazateld. Meziro¢ni nardst tvorby hrubého
zisku v prvnim ctvrtleti 2000 byl dosaZen pfi vy33i rentabilité ndkladd, vlastniho jméni a vykond. Vyznamné bylo
sniZzeni mzdové narocnosti vykond, kterd oproti prvnimu Ctvrtleti pfedchoziho roku poklesla o 1,58 procentniho
bodu. Vlivem rostoucich cen vstupnich komponentd (ropa, suroviny) se vsak zhorsila materidlovd naro¢nost
vyroby. Relativné vysoky ndrlist dcetni pfidané hodnoty na jednoho pracovnika indikoval zvySeni produktivity
préce.

Tab. lll.7 Viybrané financni ukazatele v prvnim Ctvrtleti roku 2000 (bézné ceny)
(za nefinancni organizace a korporace vsech odveétvi nad 100 pracovnikd)

I. Cvrtleti |. Ctvrtleti Zména
v mld.K¢ Mzr.zména v proc.bodech
1999 2000 v % 1999 2000 1Q

Vynosy celkem 692,1 779,7 12,7 Rentabilita nakladd (zisk/naklady) 4,38 5,48 1,10
Vykony celkem 484,0 534,8 10,5 Rentabilita vlastniho jméni (zisk/vl. jméni) 1,98 2,66 0,68
Naklady celkem 663,0 739,2 11,5 Rentabilita vykond (zisk/vykony) 5,99 1,57 1,58
Z toho: vykonova spotteba 3143 354,8 12,9  Materidlova narocnost (vyk. spotf./vkony) 64,94 66,34 1,40

osobni néklady") 83,8 84,1 0,4 Mzdové ndrocnost (osob. nakl./vykony) 17,31 15,73 -1,58
Ucetni pidana hodnota 169,7 180,0 6,1 mid. K¢ Mzr. zména v %

Podil tcetnf pridané hodnoty

Zisk pred zdanénim 29,0 40,5 39,5 na jednoho zaméstnance 100,50 114,70 14,10

1) Zahrnuje mzdové a ostatni osobni naklady, odmény clendm spolecnosti a druzstva, néklady na socialni  zabezpeceni a socidlni naklady

Meziro¢ni narlist hrubého zisku o téméf 40 % v prvnim Ctvrtleti 2000 znamenal absolutni zvyseni jeho tvorby
oproti srovnatelnému obdobi pfedchoziho roku o 11,5 mid. K¢ Na jeho tvorbé se v rozhodujici mife podilela
odvétvi zpracovatelského primyslu, vjroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody a odvétvi spoji.'®)

Z pohledu vlastnické struktury prispély k mezironimu zvySeni tvorby hrubého zisku predevsim vefejné nefinancni
organizace a organizace pod zahrani¢ni kontrolou.'® Méné priznivy byl vyvoj finan¢niho hospodafeni v soukro-
mych nefinancnich organizacich, které se podilely na celkovych vynosech vice jak polovinou. Tyto organizace,
které v predchozim obdobi vykazovaly nadprdmeérné vysledky, v prvnim Ctvrtleti 2000 vykdzaly pouze nevyrazny

17) Rozumi se nefinancni organizace a korporace viech odvétvi nad 100 pracovnikd.
18) Na meziro¢nim zvy3eni tvorby hrubého zisku o 11,5 mld. K¢ se zpracovatelsky primysl podilel 44 %, vyroba a rozvod elektfiny, plynu a vody 34 % a odvétvi spoji 10 %.

19) Tvorba hrubého zisku ve vefejnych nefinancnich organizacich (tj. v organizacich s majoritnim podilem statni icasti) mezirocné vzrostla o 7,9 mld. K¢, u organizaci pod zahra-
ni¢ni kontrolou 0 2,6 mld. K¢. K pfiznivé tvorbé zisku ve vefejnych nefinancnich organizacich prispéla predevsim odvétvi vjroby a rozvodu elektfiny a plynu a odvétvi spojd.
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mezirocni pfirlstek hrubého zisku (0 0,9 mld. K¢). Tento poznatek podporuje rovnéz meziro¢ni zhorseni ukazatele
Gcetni pfidané hodnoty 0 4,3 %.2%)

Implikace vyvoje poptavky a nabidky pro inflaci

Obdobné jako v predchézejicich Ctvrtletich nevytvérela domaci poptavka v prvnim ctvrtleti 2000 prozatim prostor
pro realizaci poptévkovych inflacnich tlakl. PrestoZe riist spotfebnich vydajd probihal jiz déle neZ jeden rok
a strukturalni analyzy naznacuji postupné se rozsifujici okruh zvysenych spotiebnich vydajl domdacnosti, spotrebi-
telska poptavka prozatim nebyla zdrojem poptavkovych inflacnich impulst. Divodem byl soubézny — inflaci tlu-
mici — vliv fady faktort, zminénych jiz v pfedchozich Zpravach o inflaci. Jejich plsobeni bylo spojeno zejména
s vyvojem cen potravin, kde nékteré specifické faktory agrarniho a maloobchodniho trhu neumoziovaly rozvinuti
pripadnych poptavkovych ¢i nakladovych inflacnich tlaka.

Vyvoj finan¢niho hospodateni vybraného souboru nefinan¢nich organizaci a korporaci v prvnim ctvrtleti 2000 —
obdobné jako v pfedchozim ctvrtleti — nesignalizuje generovani nékladovych infla¢nich tlakl. Rlst materidlové
narocnosti vyroby, vyvolany pfevazné ristem cen energetickych surovin na svétovych trzich, byl ¢astecné elimino-
van poklesem mzdové narocnosti produkce. Pfiznivy vyvoj ukazatel(i rentability a tvorby hrubého zisku nasvédco-
val tomu, Ze zvy3ené materidlové néklady byly pravdépodobné kompenzovéany v jinych oblastech podnikového
hospodareni.

Pfesto nelze vyloucit snahu nékterych vyrobcl pfi pokracujicim oZiveni ekonomiky promitat zvysené naklady do
cen. Do jaké miry je tento problém aktuélni, bude zavislé na fadé dalsich faktorti — zahranic¢ni konkurenci ovliviiu-
jici ceny na domdcim trhu prostfednictvim dovozl, dGsledcich probihajici restrukturalizace v podnikovém sektoru
spojené s racionalizaci financniho fizeni, pfip. jinych faktorech.

111.3 Trh prace

Vyvoj na trhu prace v prvnim Ctvrtleti 2000 signalizoval pokracovani pfiznivych tendenci z predchoziho Ctrtleti.
Predevsim doslo k vyznamnému obratu ve vzajemném vyvoji mzdovych a produkénich velicin. DosaZeni vyraznéj-
Siho predstihu rlstu narodohospodarské produktivity prace na makrourovni pred ristem primérné realné mzdy
odrazelo urychleni ekonomického rdstu i postupné prosazovani racionalni mzdové a zaméstnanecké politiky
v podnikovém sektoru. Nomindlni a realné jednotkové mzdové naklady v prvnim ctvrtleti 2000 mezirocné klesaly.
Pokles miry nezaméstnanosti, rst poctu volnych pracovnich mist a stagnace poklesu zaméstnanosti indikovaly
urcité uvolnéni na trhu prace v ndvaznosti na pokracuijici ekonomické oZiven, pfiliv zahranicnich investic a aktivni
politiku zaméstnanosti vlady. Vyvoj v jednotlivych odvétvich byl vsak diferencovany. Zvysujici se predstih rlstu
produktivity prace pred rlistem pramérnych mezd, vedouci k vyraznému sniZeni ceny prace na jednotku produktu,
byl patrny predevsim v primyslu. Na druhé strané vyvoj zaméstnanosti, mzdovych a produkcnich veli¢in v nékte-
rych odvétvich Zadouci mzdovy vyvoj prozatim nepotvrzoval.

l11.3.1 Mzdy a pfijmy

Trend ke zpomaleni rGstu prdmérné nominaini mzdy, prosazujici se od za¢atku roku 1999, pokracoval i v pri-
béhu prvniho Ctvrtleti 2000. K tomu pfispél predevsim vyvoj mezd v nepodnikatelské sféte, kde v dlsledku pro-
vedenych administrativnich opatfeni2" se rlist primérné nominalni mzdy oproti ¢tvrtému Ctvrtleti 1999 vyrazné
zmimnil (o 8,5 procentniho bodu na 2,7 % mezirocné). Naproti tomu mzdy v podnikatelské sféfe zaznamenaly
mirné zrychleni rlistu. Zvysené tempo rGstu bylo napfiklad vykdzdno u soukromych firem. U ostatnich

20) Rozumi se vykony v¢etné obchodni marze zmensené o vykonovou spotfebu.

21) Zmrazeni mezd v rozpoctovych a prispévkovych organizacich.

28



organizaci??) — zejména stétnich — réist primérné nomindlni mzdy v prvnim Ctvrtleti 2000 vyrazné zvolnil. P¥i
soubézném zpomaleni rlistu prdmérné nomindlni mzdy a rlstu inflace bylo snizeni meziro¢ni dynamiky rlstu
prdmérné redlné mzdy v prvnim Ctvrtleti 2000 jesté vyraznéjsi (Tab. 111.8).

Tab.lll.8 Zakladni udaje o mzdovém vyvoji (mezirocni zména v %)
UKAZATEL 1196 11/96 11/96 IV/96 1996 /97 11/97 II/97 IV/97 1997 1/98 11/98 I11/98 IV/98 1998 1/99 11/99 1lI/99 IV/99 1999 /00
PRUMERNA MZDA V CR

nominalni 17,4 21,0 165 17,1 180 140 133 128 84 119 109 70 92 101 94 86 80 87 79 82 67
realna 79 115 66 78 84 63 63 26 -15 31 -21 50 -03 24 -14 54 55 74 58 60 30
v tom:
Nepodnikatelska sféra
nominalni 150 33,0 153 185 206 124 110 102 -66 58 50 -62 30 151 39 139 143 133 112 131 27
redlna 56 225 55 91 108 49 42 03-152 -25 -74 -167 -59 71 -62 106 11,7 119 91 107 -09
Podnikatelska sféra
nominalni 18,2 17,1 17,0 166 17,1 143 141 134 130 136 126 11,1 109 89 109 75 64 77 70 71 81
redlna 86 79 70 73 76 67 70 32 27 47 -06 -14 12 13 00 43 39 64 50 48 43

Z toho:
soukromé organizace
nomindlni") . . . . . 140 136 124 120 128 11,3 92 90 66 89 60 50 63 56 55 63
redlna . . . . . 63 65 23 17 40 -18 -31 -05 -08 -1,7 29 26 50 36 33 26
statnf organizace
nominIn’/ . . . . . 162 163 154 155 159 11,8 102 124 11,3 114 11,1 93 76 55 84 49
reélnd . . . . . 84 91 50 49 69 -14 -23 26 36 06 79 68 63 35 62 12
mezinarodnf organizace
nominIn® . . . . . 133 159 147 133 143 141 173 121 121 141 105 74 103 122 97 105
reélnd . . . . .57 87 44 29 54 07 41 24 43 30 73 49 90 101 75 67

1) Zahmuji tuzemské (fyzické a pravnické) osoby bez statni tcasti

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

3) Zahrnuji subjekty s tuzemskym a zahrani¢nim kapitélem

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

Znatelné sniZeni meziroc¢niho rlstu prdmérné rediné mzdy na 3 %, doprovdzené podstatnym zvysenim dynamiky
rlstu ndrodohospodarské produktivity prace na 6 % (meziro¢né) znamenalo vyznamny obrat ve vzdjemné relaci
téchto veli¢in na makrotrovni. V rdmci jednotlivych odvétvi byl vsak jesté vyvoj téchto veli¢in diferencovany.
Napfiklad v prlimyslu pfi rGstu produktivity pradce o 10,1 % primérnd redlnd produkcni mzda vzrostla pouze
0 2,7 %, coZ z pohledu priimyslovych vyrobcl znamenalo sniZeni redinych jednotkovych mzdovych nakladd
0 6,7 %. Tuto skutecnost z jiného pohledu dokumentuje Graf I1.22, ze kterého je patrné, Ze zrychleni rlstu cen
préimyslovych vyrobcti v prvnim ¢turtleti 2000 nebylo déisledkem mzdové néakladovych tlaki, nybrz vlivi jinych.23)
Dosazené vysledky v mzdovém vyvoji v primyslu naznacuji postupné prosazovani racionalni mzdové a zaméstna-
necké politiky v ndvaznosti na probihajici proces restrukturalizace. V nékterych odvétvich vsak pokles zaméstna-
nosti neni prozatim doprovazen odpovidajicim vyvojem mezd, jak to naznacuji vysledky provedenych odvétvovych
analyz uvedenych v ¢asti 111.3.2 této zprdvy.

GRAF 111.22 Vyvoj PPI, nominélnich a redlnych jednotkovych mzdovych nakladd v prdmyslu

(mezirocni zména v %)

Nominalni jednotkové mzdové néklady v primyslu
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22) Rozumi se oficialné sledovanych organizaci, které predstavuji zhruba 70 % v3ech organizaci v narodnim hospodastvi.

23) Blize viz ¢ast , Ostatni nakladové indikatory”
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Snizeni tempa rlistu primérné realné mzdy na makrodrovni v prvnim Ctvrtleti 2000 oproti Ctvrtému Ctvrtleti 1999
bylo natolik vyrazné, Ze pfi stagnaci meziro¢niho poklesu zaméstnanosti celkové realné pfijmy z mezd v prvnim
Ctvrtleti 2000 mezirocné klesaly rychleji nez v predchozim Ctvrtleti. Pri soubéhu poklesu objemu reédlnych pfijma
z mezd a zrychlujiciho se rlistu redlného hrubého doméciho produktu se mezirocni pokles redlnych jednotkovych
mzdovych nékladd déle prohloubil (na -1,1 %).

Tab.lll.9 Indikatory mezd, cen, produktivity (mezirocni zména v %)

UKAZATEL 1196 11196 1I/96 1V/96 1996 1/97 11/97 /97 1V/97 1997 1/98 1I/98 11l/98 Iv/98 1998 1/99 /99 11/99 IV/99 1999 1/00

Prijmy domécnosti z mezd a platti
nominélni 18,4 21,6 158 162 179 10,1 84 84 42 76 76 51 65 71 65 39 30 31 18 29 25
realné 88 120 60 69 83 28 17 -13 -53 -08 -50 -67 -28 -04 -38 09 06 18 -01 07 -1

NHPP 40 40 31 32 36 06 -06 -10 00 -03 04 -01 -04 -11 -03 -02 30 39 33 25 60
Jednotkové mzdové naklady

nomindlni 11,7 156 103 125 125 97 94 108 56 87 88 71 92 108 89 74 29 20 07 31 -8

reélné 40 54 16 35 36 03 29 30 -05 14 04 35 -09 -04 -1,2 20 00 19 -07 08 -1,1

Deflator HDP 74 97 86 88 86 93 63 75 61 72 84 109 102 11,2 102 53 28 01 15 24 -08

Pramen: CSU, propocet CNB

Tato skute¢nost znamenala, Ze vyvoj mzdové narocnosti produkce nevytvarel podminky k vytvareni mzdovéinflac-
niho potencidlu. Postupné se prosazujici efektivni requlace mzdového vyvoje v mikrosfére vedla ke snizovani ceny
prace na jednotku produktu, coZ vytvarelo podniklim prostor pro vyssi tvorbu zisku ¢i kompenzaci jinych rostou-
cich nakladd. Rlst pramérné redlné mzdy byl za téchto okolnosti v prvnim ctvrtleti 2000 konzistentni s vyvojem
miry nezaméstnanosti.

GRAF 111.23 Vyvoj primérné redlné mzdy a miry nezaméstnanosti

Priméma realnd mzda (meziro¢ni zména v %, deflovano CPI)
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Vyvoj nominalnich jednotkovych mzdovych nakladd (NJMN) byl rovnéZ z pohledu potencialni tvorby mzdovéinflac-
nich tlakd pfiznivy. Postupné oslabovani meziro¢niho ristu NJMN v pribéhu roku 1999 vyustilo v prvnim Ctvrtleti
2000 v mezirocni pokles. Vzajemny vyvoj deflatoru HDP a NJMN na makrourovni potvrzuje, Ze aktualni mzdovy
vyvoj v prvnim Ctrtleti 2000 nebyl faktorem cenového rlstu (Tab. 111.9).

K obdobnym zavérim vede i srovnani vyvoje nomindlnich pfijmd domdacnosti a nominéiniho hrubého doméciho
produktu, které je indikatorem potencidlnich poptavkovych tlak(i v ekonomice. PFi mirné nizsim meziro¢nim rlistu
celkovych nomindlnich pfijmd domacnosti neZ nomindlniho hrubého domdciho produktu relativni dichodova
pozice domacnosti v prvnim ctvrtleti 2000 ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim zlstala v podstaté neménna.

111.3.2 Zaméstnanost a nezaméstnanost

V prvnim ctvrtleti 2000 se dosavadni trend postupného prohlubovani poklesu celkové zaméstnanosti v narodnim
hospodafstvi zastavil. Meziro¢ni pokles zaméstnanosti v prvnim Ctvrtleti 2000 dosahl zhruba stejné hodnoty jako
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ve stejném obdobi minulého roku (Tab. 11.10). Tuto skutecnost Ize pfipsat zacinajicimu oZiveni ekonomiky a pfi-
livu zahrani¢niho kapitalu, resp. narlistu novych pracovnich mist, které nabizeji zahrani¢ni investofi a malé
domaci firmy. Podle predbéznych udaji CSU se ke konci biezna 2000 sniZila celkova zaméstnanost oproti stej-
nému obdobi minulého roku o 3 %, coZ v absolutnim vyjadreni pfedstavuje cca 140 tis. pracovnikd. Tento pokles
se diferencované dotkl vsech sfér narodniho hospodéafstvi — primarni, sekundarni i tercidrni v ndvaznosti na probi-
hajici proces restrukturalizace.

Tab.1ll.10 Zakladni udaje o vyvoji zaméstnanosti a nezaméstnanosti

UKAZATEL Ctvrtleti 1998 Ctvrtleti 1999 Ctvrtleti 2000
1995 1996 1997 1998 1999 /98 11/98  11I/98 IV/98 1/99  11/99 1I1/99 IV/99 1/00

Pocet zaméstnanych v NH celkem (prdim. pocty)

Meziro¢ni zména v % 26| 06 -19| -15| -35( -13| -1.4| -1,3| -1 31| 37| 41| -40 -3,0
Fyzické osoby - pocet (v tis.) 5012 5044 4947 4873 4695 4894 4904 4845 4847 4757 4723 4649 4653 4615
Mira ekonomické aktivity"2) v % . 61,2 61,1 610 610 610 608 61,0 613 610 609 610 611 60,7

*/ 0d roku 1998 pfedbézné tdaje
1) Podil ekonomicky aktivnich obyvatel na souctu poctu obyvatel v produktivnim a seniorském véku
2) Podle vybérového Setfeni pracovnich sil

Pokles zaméstnanosti v primarni sféfe o 10,5 % v prvnim Ctvrtleti 2000 byl pokracovanim dlouhodobéjsi tendence
sniZujici se zaméstnanosti v tomto sektoru, dotykajici se vsech odvétvi. V sekundarni sféfe bylo meziro¢ni snizeni
poctu pracovnikl nizsi a dosahlo ke konci bfezna 5,6 %, pficemZ Ubytek poctu pracovnikli zaznamenala viechna
hlavni odvétvi tohoto sektoru. K nejnizsimu poklesu poctu zaméstnancl ve srovnani se stejnym obdobim minulého
roku doslo v tercidrni sféfe (0 0,2 %).

Analyza vyvoje zaméstnanosti a struktury pfidané hodnoty v hlavnich odvétvich nefinan¢nich podnikéi a korporaci
nad 100 pracovniki sou¢asné nasvédcuje tomu, Ze v podnikovém sektoru dochdzi k postupnému zlepSovani
vyvoje mzdové ndrocnosti produktu. Zatimco jesté v pfedchozim Ctvrtleti podil osobnich ndkladd na pfidané hod-
noté ve sledovaném sektoru nefinancnich podnikl zaznamenal zvySeni (i kdyz v mensi mife nez v predchozim
Cturtleti), v prvnim Cturtleti roku 2000 jiz doSlo pfi celkovém meziro¢nim poklesu zaméstnanosti o 7,1 % k soucas-
nému snizeni nakladd prdce na jednotku pfidané hodnoty o 2,1 procentniho bodu. Pokles zaméstnanosti byl
v hrnu doprovdzen zvolnénim tempa rdstu objemu nomindlnich mezd. Pfiznivy vyvoj mzdové ndrocnosti byl
zaznamenan zejména v hornictvi a ve zpracovatelském priimyslu, kde doslo k razantni redukci zaméstnanosti.

GRAF 111.24 Struktura pfidané hodnoty a zmény zaméstnanosti
(za nefinancnf organizace a korporace nad 100 pracovnika)
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b/ Meziro¢ni zména zaméstnanosti v jednotlivych odvétvich
Zemédslstvi a|Zpracovatelsky| Dob. nerost. [Vjroba a rozvod] Stavebnictvi | Obchoda [ Pohostinstvi [ Doprava, [ Nemovitostia [ Skolstvi, zdr. Primér
myslivost primys! surovin__|el., plynu, vodi lopravy mot.voz| a ubytovani_ | sklad., spoje | sl.pro podn. | aost.sluzby | za sektory

Zména podilu osob. nakladd
na pridané hodnoté v proc. bodech 29 38 9,6 -0,8 -4,7 =l 45 26 28 6,8 2,1

Zména zaméstnanosti v % -14,9 =T/ -14,2 6,4 16,3 1.9 -8,2 =l -4 1,2 S/
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Zlep3eni situace na trhu prace signalizoval ve druhém ctvrtleti 2000 vyznamny pokles nezaméstnanosti a mirny
narlst poptavky po pracovnich silach. Tuto skutecnost potvrzuje vyvoj bézné vykazované miry nezaméstnanosti
(Graf 111.25) i sezénné ocisténé mezimésicni pohyby miry nezaméstnanosti. Ve srovnani s lednem 2000 byla vyka-
zand mira nezaméstnanosti v ¢ervnu 2000 o 1,1 procentniho bodu nizsi.

GRAF 111.25 Vyvoj miry nezaméstnanosti v letech 1995 - 2000
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Uvolfovani situace na trhu préace z jiného pohledu dokumentuje systematicky se sniZujici mezirocni pfirlstek miry
nezaméstnanosti. Zatimco v lednu 2000 dosahl 1,7 procentniho bodu, v ¢ervnu 2000 to jiZ bylo pouhych 0,3 pro-
centniho bodu (Graf 111.26).

GRAF 111.26 Mezirocni pfirlistek miry nezaméstnanosti (1998 - 2000)
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Na sniZovani nezaméstnanosti v letosnim roce plsobi vedle nardstu pracovnikl v sezénnich odvétvich zemédél-
stvi, cestovniho ruchu a stavebnictvi i pfijata kratkodobd opatfeni vlady k feSeni situace na trhu prace, nové
vytvofend pracovni mista v ramci aktivni politiky zaméstnanosti a mista, kterd nabizeji zahrani¢ni investofi
a domac firmy.

0Od unora letosniho roku se zvysuje nabidka volnych pracovnich mist. Zaméstnavatelé nyni nabizeji 48 tis. volnych
pracovnich mist, coZ je 0 13,5 tis. vice nez v ervnu 1999. Od pocatku minulého roku dochdzi k sezénnimu, byt
mirnému meziro¢nimu absolutnimu narlistu poctu uchazec(, ktefi ukoncili nezaméstnanost z divodu nastupu do
nového zaméstnani. Tyto skutecnosti mohou indikovat ¢astecné zvySeni poptdvky po praci v névaznosti na zaci-
najici oZiveni domadci i zahrani¢ni ekonomiky. Mohou ale souviset i se situaci ve velkych podnicich, které ocekavaji
pomoc od statu nebo privatizaci, a proto vyckavaji i s propousténim pracovnikd.
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GRAF 111.27 Charakteristiky nezaméstnanosti (1995 - 2000)
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V regiondlnim clenéni nadale vzristal ve druhém Ctvrtleti 2000 nesoulad mezi nabidkou a poptavkou po pracovni
sfle.2%) Tento problém souvisel s probihajici restrukturalizaci ekonomiky a pomémé nizkou regiondlni mobilitou
pracovnich sil.

Implikace vyvoje na trhu préce pro inflaci

Vyvoj na trhu prace v pribéhu prvniho Ctvrtleti 2000 navazal na predchozi tendence postupného oslabovéni
nerovnovazného vyvoje mzdovych a produk¢nich velicin. Priznivy vyvoj nékladovych a poptévkovych indikdtord
trhu prace v prvnim Ctvrtleti 2000 potvrdil zastaveni tvorby mzdovéinflacniho potencialu. Dokazuje to dosaZeni
vyrazného predstihu tempa rdstu ndrodohospodarské produktivity pred rlistem prdmémé reélné mzdy, prohlou-
beni meziro¢niho poklesu redlnych jednotkovych mzdovych nékladd a vydsténi postupného oslabovani rdstu nomi-
nélnich jednotkovych mzdovych nékladt v mezirocni pokles v prvnim cturtleti 2000. Tento proces, ktery Ize vidét
predevsim jako vysledek zlepsujiciho se mzdového vyvoje v podnikovém sektoru, vsak jesté nemél vseobecny cha-
rakter. V nékterych odvétvich pokracoval nerovnovéazny vyvoj mezd a produktu.

lll.4 Ostatni nakladové indikatory

V pribéhu druhého ctvrtleti 2000 bylo u vétsiny okruhl nakladovych indikétord patrné pokracovani ristového
trendu z predchoziho Ctrtleti. V dlsledku rostoucich cen ropy na svétovych trzich pokracoval silny meziro¢ni rdst
dovoznich cen, ktery zpUsobil dalsi zrychleni rlstu cen ve zpracovatelském primyslu. Dlouhodobéjsi trend ke
zrychlovani rlstu cen pramyslovych vyrobcd se ale vlivem zavedeni sezénnich nizsich tarifl elektrické energie
zastavil. Vyvoj cen zemédélskych vyrobcl potvrdil pokracujici oZiveni rlistu z predchoziho Ctvrtleti. Dosavadni
trend ke zpomalovéni ristu cen stavebnich praci se zastavil a presel v zavéru druhého cturtleti 2000 v mirné zrych-
leni meziro¢niho rdstu.

111.4.1 Dovozni ceny

Silny meziro¢ni rdst dovoznich cen pokracoval i ve druhém ctvrtleti 2000. Podle poslednich ddaji za kvéten 2000
byl dosazeny meziro¢ni index dovoznich cen (14,5 %) o 2,5 procentniho bodu vy33i, nez tomu bylo v zavéru pred-
choziho ctrtleti (Graf 111.31). Hlavni pficinou trvajictho pomérné rychlého ristu dovoznich cen byl vyvoj cen ener-

24) Velké regionalni rozdily v mite nezaméstnanosti byly vykazany zejména mezi oblastmi severnich Cech a severni Moravy oproti oblasti Prahy. VV prvém piipadé se mira neza-
méstnanosti pohybuje v rozmezi 15 - 21 %, v oblasti Prahy byla v cervnu vykdzana mira nezaméstnanosti 3,5 %.
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getickych surovin, predevsim ropy a zemniho plynu. Ceny ropy sice zaznamenaly v dubnu vyraznéjsi pokles
z mimoradné vysokych hodnot dosazenych v predchozim cturtleti, od kvétna se ale jejich rlist opét zrychloval
(Graf 111.28). Stejné tak u cen zemniho plynu byl ve druhém ctvrtleti 2000 patrny trend k rlstu. K udrZeni rlisto-
vého trendu cen dovazenych surovin a materiald pfispél i vyvoj cen prtimyslovych surovin na svétovych trzich, pre-
stoze se jejich rlst ve druhém ctvrtleti 2000 mirné zpomalil.

GRAF 111.28 Vyvoj cen ropy uralské a zemniho plynu
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Zminéné tendence ve vyvoji cen surovin na svétovych trzich souhrnné dokumentuje vyvoj indexu cen surovin
HWWA Zpomaleni meziro¢niho rdstu celkového indexu HWWA v dubnu a jeho opétovné zrychleni v kvétnu a Cer-
vnu ovlivnil pfedevsim vyvoj cen energetickych surovin. Ceny potravinarskych komodit na svétovych trzich nadale
klesaly.

GRAF 111.29 Vyvoj souhrnného indexu HWWA
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Promitani naznacenych trendd cenového vyvoje hlavnich skupin surovin a materiall na svétovych trzich do cen
dovozu potvrzuje strukturalni vyvoj vybérového indexu cen dovozu CSU podle nomenklatury SITC. Zdaleka nej-
rychleji rostly i ve druhém ctvrtleti 2000 podle poslednich ddajt za kvéten ceny energetickych surovin, chemikalii
a pfibuznych materidlG. U ostatnich skupin dovozd, zahrnujicich predevsim dovozy hotovych vyrobkd, nebyl
cenovy rlist ;[ak vyrazny. V nékterych skupinach byly ceny dovozu dokonce niZsi nez ve srovnatelném obdobf minu-
lého roku.?>

25) Pii celkovém meziro¢nim réistu cen dovozu podle vybérového indexu cen dovozu CSU o 14,5 % v kvétnu 2000 zaznamenaly ceny dovazenych nerostnych paliv, maziva
a pribuznych materiald mezirocni rist o 117,5 %. Ceny dovazenych chemikalii a pfibuznych vyrobkd vzrostly 0 12,8 % a ceny surovin s vyjimkou paliv 0 9,4 %.
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111.4.2 Ceny vyrobct

Ceny pridmyslovych vyrobci

Zrychlovani rlstu cen primyslovych vyrobcl se ve druhém ctvrtleti 2000 zastavilo. Po zpomaleni jejich meziro¢-
niho rlstu v dubnu a kvétnu (na 4,2 %, resp. 4,4 %) Cervnovy vyvoj sice naznacil opétovné zrychlenf rlstu, dosa-
Zend hodnota byla ale stejnd jako v bfeznu 2000.

V pozadi tohoto vyvoje bylo predevsim zavedeni nizsich letnich tarifG elektrické energie v dubnu 2000, znamena-
jici vyrazné mezirocni zpomaleni rlstu cen v tomto odvétvi, nebot v predchozim roce nebyly letni tarify
uplatnény.26) Snizujicim vlivem byl také trvajici meziro¢ni pokles cen v odvétvi dobyvani nerostnych surovin odré-
Zejici pokles cen hnédého uhli a lignitu pfi prevaze nabidky nad poptavkou u téchto komodit. Naproti tomu
pokracujici trend ke zrychlenf rlistu cen ve zpracovatelském préimyslu2”) indikoval trvajici vliv rostoucich cen ropy
na svétovych trzich.

GRAF 111.30 Vyvoj cen priimyslovych vyrobcl v jednotlivych kategoriich priimyslové vyroby

(mezirocni zmény v %)
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Pfetrvavajici relativné vysoka droveri cen dovazenych energetickych surovin a ¢astecné i priimyslovych surovin tak
byly i ve druhém ctvrtleti 2000 pfi nizké drovni domdci poptavky hlavnimi faktory ristu cen priimyslovych vyrobct.
Rostouci ceny energetickych surovin se naddle bezprostfedné promitaly do nakladl a ndvazné cen vystupu s vel-
kym podilem zpracovani ropnych produktt (koksarensky a rafinérsky primysl, chemicky a farmaceuticky pramysl).
Soucasné probihala jejich transmise do nakladl ostatnich odvétvi.

26) Zatimco v bfeznu 2000 ceny v odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, vody a plynu ceny mezirocné rostly o 8,2 %, v dubnu byl zaznamenan jejich mezirocnf pokles 0 0,2 %,
ktery v kvétnu a cervnu presel v nevyrazny rist (0 0,1 %, resp. 0,1 %).

27) Mezirocni rlist cen vyrobcl ve zpracovatelském primyslu se zrychlil z 5,2 % v bfeznu 2000 na 6,4 % v ¢ervnu 2000.
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GRAF I11.31 Vybérovy index cen dovozu CSU a ceny priimyslovych vyrobcil
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Pokracujici transmisi cen surovin (zejména energetickych) do cen dalich vyrobcti ve zpracovatelském préimyslu2®)
nazorné indikuji mezimésic¢ni zmény cen vyrobcd ve zpracovatelském priimyslu (Graf 111.32). Vyraznéjsi bieznovy
mezimésicni narlst cen v odvétvi koksarenstvi a rafinérského zpracovani ropy, silngjsi prirlistek cen v chemickém
a farmaceutickém primyslu v dubnu a zvySeni cen v ostatnim zpracovatelském pramyslu v kvétnu a cervnu
nasvédcuje tomu, Ze tyto znatelné mezimésicni zmény byly pravdépodobné reakci na vyraznéjsi narlst cen ropy na
pocatku roku 2000 (zejména v Unoru). Znatelnéjsi mezimésicni zména cen v odvétvi koksarenstvi a rafinérském
zpracovani ropy v Cervnu byla zfejmé bezprostfedni reakci na zrychleni rlistu cen ropy v kvétnu a Cervnu.

GRAF 111.32 Struktura mezimési¢niho rGstu cen priimyslovych vyrobci
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Za danych okolnosti byly zminéné vnéjsi nakladové faktory, plynouci z vyvoje cen surovin na svétovych trzich, ve
druhém ctvrtleti 2000 hlavnim faktorem rdstu cen prdmyslovych vyrobcl a ndsledné i korigované inflace. Stejné
jako v pfedchozim Ctvrtleti byl ale jejich vliv na korigovanou inflaci ¢aste¢né tlumen faktory plsobicimi na strané
poptavky.

28) Rozumi se bez koksarenstvi a rafinérského zpracovani ropy a chemického a farmaceutického primyslu.
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GRAF 111.33 Meziro¢ni zmény cen primyslovych vyrobcli a korigované inflace
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Ceny stavebnich pracf

Vyvoj cen stavebnich praci byl naddle ovliviiovan v rozhodujici mite faktory domdciho plvodu. Stagnace meziroc-
niho rdstu cen stavebnich praci v dubnu a kvétnu 2000 na drovni dosazené ke konci prvniho ctvrtleti 2000 (3,3 %)
a mimé zrychleni jejich rlistu v ¢ervnu na 3,6 % signalizovalo zménu dosavadni tendence (Graf 111.34). Divodem
bylo zfejmé oZiveni poptévky po stavebnich investicich po pfedchozim dlouhodobéjSim poklesu, které naznacuje
obnoveny rist hrubé tvorby fixniho kapitalu vcetné investic do staveb v prvnim Ctvrtleti 2000. Pokracovani tohoto
trendu ve druhém ctvrtleti 2000 indikuje vyvoj stavebni vyroby. Pfesto se hodnoty meziro¢niho cenového rlstu

GRAF 111.34 Vyvoj cen stavebnich praci a stavebni vyroby

(mezirocni zmény v %)

—— Ceny stavebnich praci
— Stavebni vyroba ve stalych cendch

Ceny zemédélskych vyrobct

Vyvoj cen zemédélskych vyrobcd ve druhém ctvrtleti 2000 potvrdil ocekavani dalsiho zrychleni jejich rlstu. Po mir-
ném oZiveni jejich meziro¢niho rlistu v zavéru roku 1999 na 0,6 % a zrychlenf rlistu v prvnim Ctvrtleti 2000 na 2,2 %
(v bfeznu) zaznamenaly ceny zemédélskych vyrobcl ve druhém ctvrtleti 2000 meziro¢ni zvySeni na 15,9 % (v Cer-
vnu). Ddvody postupného zrychlovani ristu po predchozim relativné hlubokém dlouhodobéjsim poklesu zlistavajf
stejné. Jde o dUsledek pozvolného prosazovani ndkladovych tlakd zemédélskych prvovyrobcl na zpracovatelsky
pramysl, které je patrné od druhé poloviny roku 1999. Jejich vysledkem jsou zvysujici se vykupni ceny zejména
Zivocisnych produktd. Obdobné jako v prvnim ctvrtleti 2000 byla dosaZend dynamika rlistu cen zemédélskych
vyrobcl také ovlivnéna nizkou srovnavaci zékladnou predchoziho roku. Dalsi zvyseni cen zemédglskych vyrobcl se
Castecné promitlo do cen potravin, které oproti pfedchozimu obdobi naznacovaly ve druhém ctvrtleti tendenci
k velmi mimému rastu (Graf I1l. 35).
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GRAF 111.35 Meziro¢ni zmény cen potravin a cen zemédélskych vyrobci

20 ~
15 4
10 4

0 \vg S A A
54

°
>

-10 4
—— Ceny zemédélskych vyrobcli

151 —— Ceny potravin

-20 4

VAT o o o o i i i

1795 5 9 19% 5 9 197 5 9 198 5 9 1799 5 9 1700 5

Zrychleni cenového rlstu zemédélskych produktl ve druhém ctvrtleti 2000 vSak prozatim neznamenalo podstat-
nou zménu z pohledu zemédélskych vyrobcd, nebot tyto ceny nadale zdaleka nedosahovaly drovné dosahované
pred rokem 1999. Tomu napomahal soubéh fady vnitfnich a vnéjsich faktord zminénych v predchozich Zpravach
o inflaci. Zejména slo o vliv pfevahy nabidky nad poptavkou na agrarnim trhu (pfedevsim nadprodukce u nékte-
rych klicovych komodit v rostlinné vyrobé), omezené moznosti vyvozu domdci zemédélské produkce pfi vyrazné
ochrany domaciho trhu pred subvencovanymi dovozy, trvajici pokles cen nékterych potravinarskych komodit na
svétovych trzich a rovnéZ monopolizace nékterych odvétvi potravinarského primyslu spolu s cenovym tlakem ze
strany maloobchodnich fetézcd na trhu potravin.

Implikace vyvoje ostatnich nakladovych indikatord pro inflaci

Rozdilny cenovy vyvoj v jednotlivych odvétvich zahrnovanych do propoctu cen primyslovych vyrobcl odrdzel riiz-
nost faktorl ovliviiujicich jejich vyvoj ve druhém ctvrtleti 2000. Zastaveni trendu ke zrychlovani ristu cen prdmy-
slovych vyrobcll ve druhém ctvrtleti 2000 bylo predevsim dlsledkem nakladovych faktor domaciho pdvodu, a to
predevsim zminéného sezénniho sniZeni tarifd elektrické energie. Toto opatfeni nesporné pfispélo ke snizeni
nakladovych tlakl ve v3ech odvétvich prdmyslové vyroby. Trvajici pokles cen v odvétvi dobyvani nerostnych suro-
vin byl odrazem niZsi poptavky po produktech tohoto odvétvi.

Dalsi zrychleni rstu cen ve zpracovatelském primyslu béhem druhého ctvrtleti 2000 potvrzovalo trvajici vnéjsi
nakladové tlaky plynouci z rostoucich cen energetickych surovin a prdmyslovych surovin na svétovych trzich.
Obdobné jako v predchozim Ctvrtleti odvétvové analyzy cenového vyvoje nasvédcuji tomu, Ze ceny ve zpracovatel-
ském primyslu byly ovliviiovany nejen bezprostfednimi dopady rostoucich cen energetickych surovin na svétovych
trzich do ndkladli a cen odvétvi s velkym podilem zpracovani ropnych produktt, ale i jejich zprostfedkovanymi
dopady do nékladd a cen ostatnich odvétvi. Tyto poznatky naznacuji zejména mezimésicni zmény cen v jednotli-
vych odvétvich zpracovatelském pramyslu2? v pribéhu prvniho i druhého ¢tvrtleti roku 2000. Opétovné zrychleni
rlistu cen stavebnich praci v zavéru druhého cturtleti 2000 bylo odrazem mirného oZiveni poptévky ve stavebnictvi.

Z pohledu aktudlniho vyvoje korigované inflace ve druhém ctvrtleti 2000 byly urcujici vnéjsi nakladové impulsy, které
se do ni promitaly bezprostfedné — prostfednictvim zmén cen pohonnych hmot jako polozky spotfebniho kose. Oproti
predchozimu Ctvrtleti se vsak intenzita tohoto vlivu sniZila. Zprostfedkovany vliv rostoucich cen surovin na inflaci nebyl
prozatim vyznamny (ne pfilis silny rGst domdaci poptévky, silné konkurencni prostfedi na maloobchodnim trhu aj.).

Podle ocekdvani pokracujici miré oZivovani rlistu cen zemédélskych vyrobcd odrdZelo skutecnost, Ze udrZeni hla-
diny nizkych cen u fady vyznamnych komodit neni zfejmé s pfihlédnutim k vyvoji a trovni nakladd v zemédélstvi
dlouhodobé udrZitelné. Z tohoto pohledu nelze vyloucit opakovani zvysenych tlakii zemédélskych prvovyrobcl na
zpracovatelsky primysl s kone¢nym dopadem na spotfebitelskou inflaci ve druhé poloviné roku 2000.

29) Rozumi se bez koksarenstvi a rafinérského zpracovani ropy a chemického a farmaceutického primyslu.
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Box: Vyvoj cen ropy a jejich vliv na cenové zmény

Vyvoj cen ropy je v malé ekonomice, vyrazné zavislé na jejim dovozu, vyznamnym faktorem cenového vyvoje.
Zplsob, jakym se vyvoj cen ropy promita do domaci inflace, je dvoji. Pfimo se promita, s kratkym casovym
zpozdénim, do cen pohonnych hmot, kde predstavuje dominantni nékladovy faktor. Tento cenovy dopad je
pomérné vyrazny. Pfi podilu poloZek pohonnych hmot na spotebitelském kosi celkové inflace (cca 4 %), resp.
Cisté inflace (cca 5 %), se vyraznéjsi zména cen ropy, nasledovand zménou cen pohonnych hmot, jiz zietelné
odrazi ve vyvoji cenovych indext (napfiklad 10% rlst cen pohonnych hmot znamena rlst cenového indexu
Cisté inflace 0 0,5 procentniho bodu).

GRAF 1 Podil zmén cen pohonnych hmot na vyvoji ¢isté inflace
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Znacné pomaleji, s delSim casovym zpozdénim, se vyvoj cen ropy odrdzi v cenovych zméndch dalsich produktd,
kde nepredstavuje kli¢ovou surovinu, nebo kde prochdzi vice stupni zpracovani. V tomto pfipadé je také dopad
zmén cen ropy do cen navaznych produkti obtizné sledovatelny, nebot je vyznamnym zpsobem modifikovan
fadou dalsich faktord: obdobim ekonomického cyklu, drovni konkurence na trhu jednotlivych produktd, ekono-
mickym prostorem firem pro absorpci naklad(i apod. Kvantifikace téchto zprostfedkovanych dopadt pfi predik-
cich budouciho vyvoje inflace je velmi obtizna.

GRAF 2 Ceny v prlimyslu zpracovani ropy a v ostatnim primyslu
(mezirocni zmény v %)
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Neméné vyznamnou komplikaci pfi predikcich dopadu zmén cen ropy do inflace je jejich znacna volatilita.
Z historického pohledu neni znacné volatilni vyvoj cen ropy na svétovych trzich v poslednich dvou letech nikte-
rak vyjimecny, coZ potvrzuji dlouhodobé ¢asové fady cen ropy. Jejich volatilita je disledkem fady ekonomickych
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i mimoekonomickych faktor(. Z ekonomickych faktor(l Ize povaZovat za nejvyznamnéjsi vyvoj svétové konjunk-
tury, ro¢ni obdobi, otevfeni novych nalezist a v neposledni fadé i spekulace na vyvoj cen. K mimoekonomickym
faktorlim patfi predevsim dohody o téZebnich kvétach zemi OPEC a valecné konflikty. Tyto faktory ovliviiuji
i vyvoj cen ropy uralské, kterd se v rozhodujici mife podili na dodavkach ropy do ceské ekonomiky a jejiz trend
se v zasadé neodchyluje od vyvoje cen ropy zemi OPEC (napf. cen ropy typu Brent).

GRAF 3 Vyvoj cen ropy uralské v obdobi 1993 - cerven 2000
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Pfesnost provadénych predikci dopadu cen ropy do inflace je navic ovlivnéna vyvojem kurzu K&/USD. Urovefi
kurzu mtze prohloubit dopad zmén svétovych cen ropy do doméaci nékladové a cenové hladiny nebo je naopak
kompenzovat. Napfiklad zvySeni aktualni ceny ropy uralské z 28,08 USD/barel na 33,6 USD/barel a jej udrzeni
v obdobi Sesti nasledujicich mésici by znamenalo — pfi soubézné depreciaci kurzu K&/USD napf. o 10 %
(tj. 0 3 =4 K&/USD) — zménu v mezirocni Cisté inflaci v prosinci 2000 o 0,5 procentniho bodu.

Ceny pohonnych hmot jsou vyznamné ovliviiovany nepfimymi danémi. Spotfebni dafi na pohonné hmoty (dan
z uhlovodikovych paliv a maziv) je konstantni na objemovou jednotku paliv, coz snizuje volatilitu ceny vzhle-
dem ke zméné nakladd. K 30.6. 2000 cinila spotfebni dari u vsech druhl benzinu 10,84 K¢.

GRAF 4 Struktura ceny 1 litru benzinu Special v ¢ervnu 2000 (30,08 K¢)
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Dafi z pfidané hodnoty

10,84 K¢

Poznamka: Cena prodejce = cena ropy + ostatni naklady + zisk vyrobce + marze prodejce

Cena, za kterou prodavéa Ceska rafinérskd, a.s. pohonné hmoty kone¢nym prodejciim je viak kromé drovné
vlastnich nakladd vyrazné ovliviiovana dovozovou arbitrézi (podil Ceské rafinérské, a.s. na objemu prodanych
pohonnych hmot Ize v soucasné odhadovat kolem 54 %, vyznamny podil na domacim trhu pohonnych hmot
maji i zahranicni rafinérie).
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IV. OPATRENI MENOVE POLITIKY A INFLACNi VYHLED

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

Ve druhém cturtleti 2000 inflace mirné rostla. Tento rdst vsak byl ve srovnani s prvnim ctvrtletim 2000 pozvol-
néjsi. Celkovd inflace vyjadrend meziro¢nim pfirdstkem indexu spotfebitelskych cen se ve druhém ctvrtleti 2000
zvysila 0 0,3 procentniho bodu (z 3,8 % v bfeznu na 4,1 % v Cervnu), coZ byl vyrazné mensi narlist nez mezi prv-
nim Ctvrtletim 2000 a Ctvrtym Ctvrtletim 1999, kdy se rdst mezirocniho indexu spotiebitelskych cen zvysil
o0 1,3 procentniho bodu (z 2,5 % v prosinci 1999 na 3,8 % v bfeznu 2000). Meziro¢ni ¢istd inflace se ve druhém
Ctvrtleti 2000 oproti prvnimu Ctvrtleti zvysila o 0,5 procentniho bodu (z 2,1 % v bfeznu na 2,6 % v cervnu),
zatimco mezi prvnim Ctvrtletim 2000 a ¢tvrtym Ctvrtletim 1999 o 0,6 procentniho bodu (z 1,5 % v prosinci 1999
na 2,1 % v bfeznu 2000). Mira inflace se v pribéhu druhého ctvrtleti 2000 zvysila z 2,3 % v bfeznu na 2,6 %
v Cervnu.

Zvyseni rGstu zaznamenaly regulované ceny. Jejich rlst se ve druhém ctvrtleti 2000 zrychlil o 0,5 procentniho
bodu (ze 7,3 % v bfeznu na 7,8 % v Cervnu). Toto zrychleni rstu regulovanych cen bylo disledkem zvyseni cen
tepla, vodného a sto¢ného v dubnu 2000 a zvyseni jizdného na Zeleznici v Cervnu 2000. V rdmci Cisté inflace
vykazovaly obé jeji podskupiny nizky rdst. Rdst cen potravin se v priibéhu druhého ¢tvrtleti 2000 zvysil o 0,3 pro-
centniho bodu (z 0,1 % v bfeznu na 0,4 % v Cervnu). NérGst korigované inflace 0 0,5 procentniho bodu (z 3,5 %
v bfeznu na 4,0 % v Cervnu) byl stejné jako v prvnim Ctvrtleti 2000 disledkem rlstu cen pohonnych hmot. Vliv
rostoucich cen pohonnych hmot na korigovanou inflaci byl vyvazovan velmi nizkym rdstem cen u dalsich sloZek
korigované inflace.

Ekonomicka aktivita vyjadiena mezirocni zménou realného HDP vzrostla v prvnim Ctvrtleti 2000 o 4,4 %. Tento
udaj byl potvrzenim pokracujiciho hospodafského oZiveni, ke kterému zacalo dochdzet od druhého ctvrtleti 1999.
K hospodarskému rlstu v prvnim ctvrtleti 2000 pfispéla zahrani¢ni i domaci poptavka. Meziro¢ni rdst vyvozi
(22,9 %) pfi pomalejsim nérlstu dovozl (17,1 %) zapficinil, Ze k rGstu HDP nejvyraznéji pfispél Cisty vyvoz. Po
jedendcti ctvrtletich obnoveny rlst poptavky po investicich (1,2 %) zacal indikovat pozitivni oc¢ekdvani dalsiho
ekonomického vyvoje v sektoru podnikd. Na rozdil od poklesu ve ctvrtém Ctvrtleti 1999 se mezirocné zvysilo
i tempo r0stu vladni spotfeby (1,9 %). Umirnény rlst soukromé spotfeby (1,1 %) korespondoval s vyvojem redl-
ného disponibilniho diichodu domacnosti.

Mira nezaméstnanosti se v pribéhu druhého Ctvrtleti 2000 dale sniZovala. Z 9,0 % v dubnu poklesla na 8,7 %
v kvétnu i v Cervnu. Ve srovnani s koncem prvniho cturtleti 2000 (9,5 % v bfeznu) tak mira nezaméstnanosti
poklesla o 0,8 procentniho bodu. Sezénné ocisténd mira nezaméstnanosti poklesla z 9,6 % v Unoru na 9,3 %
v kvétnu. Pokles miry nezaméstnanosti je odrazem hospodaFského oZiveni, pfflivu pfimych zahrani¢nich investic
a aktivni vladni politiky zaméstnanosti.

V prvnim ¢trtleti 2000 pokracoval trend k poklesu meziro¢niho tempa rlistu nomindini (6,7 %) i redlné mzdy
(3,0 %). Na rozdil od ctvrtého Ctvrtleti 1999, kdy rist redIné mzdy doséhl 5,8 % a rdst narodohospodarské pro-
duktivity prace pouze 3,3 %, doslo v prvnim Ctvrtleti 2000 k pfedstihu narodohospodarské produktivity prace
(6 %) pfed mezirocnim rlstem redlné mzdy. RUst produktivity prace dosdhl v prvnim Ctvrtleti 2000 rekordnf
Urovné za poslednich pét let. Predstih ristu produktivity prace pred rlstem redlnych mezd se projevoval prede-
véim v prlimyslu. Redlné jednotkové mzdové naklady na ndrodohospodéiské urovni v prvnim Ctvrtleti 2000
poklesly (-1,1 %), stejné jako nominalni jednotkové mzdové naklady (-1,8 %). Uvedené ukazatele indikuji snizo-
vani mzdové naro¢nosti produkce a nizké mzdovénékladové tlaky.

Mezi bfeznem a kvétnem 2000 byl vyvoj pfirGstk( penéZniho agregatu M2 stabilni s mirnou tendenci k vzestupu.
V breznu vzrostla penézni zasoba mezirocné o 7,2 %, v dubnu 0 7,3 % a v kvétnu 0 7,5 %. V tomto obdobi
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pokracoval trend rGstu podilu likvidnich penéz na celkové penézni zésobé. Mezirocni pfirlistek M1 dosahl
v bfeznu 15,7 %, v dubnu akceleroval na 18,0 % a v kvétnu se déle mirné zwysil na 18,1 %. Rlst penézniho
agregatu M1 podporovala nizka Urover Urokovych sazeb, stimulujici konverzi od terminovanych k neterminova-
nych vkladtim. Uvérova emise v pribéhu bfezna az kvétna v meziro¢nim srovnani vykézala mirny nardst. Mezi-
ro¢ni prirlistek ocisténé Uvérové emise dosahl v bfeznu a dubnu tempa 1,5 %, v kvétnu pak poklesl na 1,3 %.

Devizovy kurz koruny vici euru posilil v pribéhu druhého cturtleti 2000 z Urovné 36,30 K¢ za euro k hodnotdm
okolo 35,80 K¢ za euro, tj. zhruba o 1,3 %. Vyvoj kurzu koruny vici euru prosel v pribéhu druhého cturtleti néko-
lika stadii. Po devizové intervenci CNB z konce prvniho ¢turtleti 2000, kterd sniZila hodnotu koruny k trovni
36,20 K¢ za euro, oslaboval kurz postupné az k hodnotam okolo 37 K¢ za euro. Od poloviny kvétna se vsak zacal
vracet na aprecia¢ni drahu, kterd byla typickd pro obdobi pfedchézejici devizovym intervencim. Kurz koruny viici
americkému dolaru prosel vyraznéjsimi zménami. Mezi konci prvniho a druhého ctvrtleti 2000 doslo celkové pouze
k mirnému oslabeni kurzu z 37,80 K¢ za dolar na 38 K¢ za dolar. Béhem druhého Ctvrtleti v3ak kurz nejprve
pomérné vyrazné deprecioval aZ k hodnotam okolo 41 K¢ za dolar. Od konce kvétna zacal opét apreciovat a vratil
se k Urovni okolo 38 K¢ za dolar. Index nominalniho efektivniho kurzu ve druhém ctvrtleti 2000 ve srovnani s prv-
nim ¢tvrtletim oslabil, avsak ve srovnani's druhym Ctvrtletim 1999 mirmné posilil.

Ve druhém ctvrtleti 2000 slably v oblasti nékladovych indikator( tendence z prvniho Ctvrtleti. Zastavil se rlst cen
ropy. Ceny zemniho plynu vsak nadale rostly. V dUsledku pUsobeni téchto faktort pokracoval riist dovoznich cen,
ktery v3ak byl mirnéjsi neZ v pfedchozim ctvrtleti. Ve druhém ctvrtleti 2000 doslo ke snizeni rlistu cen primyslo-
vych vyrobcll. Zatimco v bfeznu dosahl tento indikator hodnoty 5,1 %, v priibéhu celého druhého ctvrtleti 2000
byl rlist cen priimyslovych vyrobcd i pfes mirnou akceleraci nizsi (4,2 % v dubnu, 4,4 % v kvétnu, 4,5 % v cer-
vnu). Ceny zemédélskych vyrobcl stejné jako v prvnim Ctvrtleti 2000 rychle rostly. Jejich rlst akceleroval z 3,5 %
v dubnu na 8,4 % v kvétnu a na 15,9 % v Cervnu.

IV.2 Vyvoj ménové politiky

Makroekonomicky ramec ve druhém ctvrtleti 2000 se ve srovnani s prognézami CNB ze zacatku roku vyznacoval
pretrvavanim nizkoinfla¢niho prostfedi z hlediska domécich faktorl inflace. Soucasné dochazelo k pomérné
rychlému rGstu dovéZené inflace. Makroekonomické indikdtory svédcily o pokracovéani hospodafského oZiveni
a 0 jeho mozné akceleraci.

Vyhodnoceni makroekonomického vyvoje a jeho vyhledu vedlo ke snizeni progndz inflace a k mirnému zvyseni
odhadu rlstu HDP. SniZeni podminéné progndzy inflace pro konec roku 2000 bylo provedeno v disledku dprav
vsech tif hlavnich slozek indexu spotfebitelskych cen. Divodem prehodnoceni rdistu cen potravin byly pokracujici
zmény na maloobchodnim trhu, silnd dovozova arbitraZ a rovnéz pokracujici pokles cen potravinaiskych komodit
na svétovych trzich. Rovnéz korigovana inflace ocisténa o vliv zmén cen pohonnych hmot signalizovala pro zbytek
roku 2000 slabsi rlist oproti ocekdvanim z prvniho ctvrtleti. Nové informace o dpravach nékterych regulovanych
cen vedly ke sniZeni predikce i v tomto segmentu celkové inflace. Koncem druhého ctvrtleti doslo k dalsimu tech-
nickému snizeni progndzy celkové inflace pro konec roku 2001 v souvislosti s rozhodnutim vlddy nepfistoupit
zatatkem roku 2001 k plivodné pladnovanému zvyseni spotiebni dané z uhlovodikovych paliv a maziv.

Vzhledem ke zpoZdénim v transmisnim mechanismu se béhem druhého Ctvrtleti pozornost ménové politiky presu-
nula k roku 2001. Nastaveni ménovych podminek bylo v pribéhu celého ¢tvrtleti vyhodnocovéano jako konzi-
stentni s inflacnim cilem pro rok 2001. To bylo hlavnim dlvodem pro ponechani ménovépolitickych trokovych
sazeb na nezménéné Urovni.

Zakladni otazkou stojici pred dopfedu hledici ménovou politikou v priibéhu druhého ctrtleti 2000 bylo, zda niz-
koinfla¢ni vyvoj bude udrZitelny i v budoucnosti v podminkach pokracujictho ekonomického oZiveni a jeho dalsi
piipadné akcelerace. Jak bylo uvedeno, existovaly signaly, Ze ekonomické oZiveni by mohlo byt rychlejsi, nez CNB
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zacatkem roku 2000 ocekévala. Naznacovaly to Udaje o stavebni a primyslové vyrobé, rostoucich maloobchod-
nich trzbach, vyssim vynosu dané z pridané hodnoty a rostouci poptévce po doméaci produkci v zahranici jako
dasledku pokracujici konjunktury v zemich hlavnich obchodnich partnerd. Zejména s ohledem na vy33i zahrani¢ni
poptavku CNB ve druhém ctvrtleti pistoupila k mirnému zvy3eni odhadu HDP pro rok 2000. Piehodnoceni per-
spektivy budouciho ekonomického rdstu smérem nahoru a provedené odhady Urovné potencidlniho vystupu nic-
méné nesignalizovaly nebezpedi, Ze by ekonomika v ¢asovém horizontu do konce roku 2001 zacala naréZet na
svoje kapacitni moznosti.

Ménova politika, i pres uvedenou korekci predikce ekonomického rdstu, vychazela z toho, Ze poptavkové inflacni
tlaky odvijejici se od vyvoje sloZzek domaci poptévky zlstaly ve druhém ctvrtleti nadale utlumené a Ze nenf pravdé-
podobné jejich vyraznéjsi posilovani ani v dalich Ctvrtletich. Tento zavér vyplyval z analyzy ocekavaného vyvoje
mzdovych a celkovych prijmG domécnosti ovliviiujicich vysi soukromé spotieby, z rozboru daji o planovanych
vydajich statniho rozpoctu v roce 2000 a 2001 a vyvoje vefejnych financi jako celku (jeZ maji dopad na vyvoj
vefejné spotieby) a rovnéz z ocekdvani pouze relativné mirného urychleni investi¢ni ¢innosti. Oc¢ekavani pozvol-
ného urychleni tempa rlstu domaci poptévky vychdzela i z analyzy ménového vyvoje, jmenovité ze zmensujiciho
se predstihu tempa rdstu penézni zasoby pfed tempem rlstu nominalniho vystupu a také z vyhodnoceni indika-
tord vyvoje financnich trhd. Uvedenad ocekavéni mirného urychlovani domaci poptavky byla koncem druhého
Ctvrtleti potvrzena Udaji o HDP a o jednotlivych slozkach agregatni poptavky za prvni ¢tvrtleti 2000.

Urcité nejistoty na druhé strané existovaly o piisobeni zahrani¢ni poptévky. Udaje o zahrani¢nim obchodé a vyvoji
vyvoznich a dovoznich cen signalizovaly od zacatku roku mozné urychleni tempa rlstu realného cistého exportu.
Pfi hodnoceni tohoto vyvoje se zvazovalo, do jaké miry jde o trvalejsi trend nebo pouze o docasny vyvoj dany
urychlenim rlistu v zapadni Evropé, kdy s postupnou stabilizaci hospodérského ristu v zahranici a naopak s ozivo-
vanim doméci ekonomiky se bude vliv tohoto poptévkového faktoru postupné zmensovat. Ocekdvalo se, Ze
k utlumenf zahrani¢ni poptavky bude pfispivat mirna ocekavana redlna apreciace koruny.

Jako protiinflacni byl ve druhém ctvrtleti vyhodnocen mzdovénékladovy vyvoj. Analyzy mzdového vyvoje v kon-
textu rlistu produktivity prace v dosavadnim priibéhu roku 2000 signalizovaly pfiznivy vyvoj jednotkovych mzdo-
vych ndklad(l s dopadem nejenom do inflace, ale i do finan¢niho vysledku podnikové sféry. O ptiznivém mzdové-
nékladovém vyvoji svédcil i rozbor dostupnych informaci o budoucim mzdovém vyvoji.

Na druhé strané, stejné jako v prvnim Ctvrtleti 2000, pretrvavaly ve druhém ctvrtleti ndkladové tlaky v dsledku
vyvoje cen energetickych surovin na svétovych trzich. Existovala pfitom znacnd nejistota o perspektivach ceno-
vého vyvoje v této oblasti. OZivovani svétové ekonomiky a omezené investice do téZebnich kapacit ve sféfe pri-
marnich energetickych zdrojl s dopadem na nabidku energetickych surovin a poptavku po nich by na jedné
strané mohly vést k udrZeni vysoké drovné jejich cen na svétovém trhu. Na druhé strané pfedstavitelé v zemich
produkujicich a vyvazejicich ropu naznacovali, Ze by jeji cena mohla mirné poklesnout z drovné dosahované ve
druhém cturtleti 2000.

Pfestoze pohyby cen energetickych surovin i dalsich dovézenych komodit jsou chapany jako exogenni cenovy fak-
tor, nejistoty o jejich vyvoji a o jejich primarnich a sekundarnich dopadech na domaci cenovy vyvoj hrély pfi
ménové-politickém rozhodovani svoji Ulohu. Pretrvavajici otazkou byla mira promitani vysokych cen energetickych
surovin do jednotlivych cenovych okruhd. Ve druhém ctvrtleti 2000 rostly producentské ceny rychlejsim tempem
neZ ceny spotiebitelské. Rostouci ceny energetickych surovin pUsobily na vyvoj cen prdmyslovych vyrobcd, ale
jejich promitani do spotfebitelskych cen bylo velmi omezené, neni-li vzat v Gvahu bezprostfedni dopad vysokych
cen ropy do cen pohonnych hmot. Otazkou bylo, zda, s jakou intenzitou a s jakym zpoZdénim se vysoké ceny ropy
postupné odrazi i v dalsich slozkach indexu spotfebitelskych cen.

Podobny problém se tykal vztahu mezi vyvojem cen zemédélskych vyrobci a cenami potravin. V této Zpravé
o inflaci jsou uvedeny faktory, které vedly k nizkému rlistu cen potravin i pfes pomémé vysoké tempo rlistu cen
zemédélskych vyrobcd. Patfi mezi né konkurence v zemédélsko-potravinafském a obchodnim komplexu i kupfi-
kladu technicky pokrok v potravinaiském prdmyslu umoziujici rist produktivity pfi vyrobé potravinaiské pro-
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dukce. Nejistota ohledné rozsahu postupného promitnuti rostoucich cen zemédélskych vyrobc do cen potravin
nicméné trvd i nadale.

Ménova politika brala vedle uvedenych skute¢nosti v Gvahu i dalsi faktory. Patfil k nim predevsim vyvoj Uroko-
vého diferencidlu Ceské koruny vaci euru a americkému dolaru a vyvoj redlnych drokovych sazeb. Redlné sazby
dosahovaly v pribéhu druhého Ctvrtleti 2000 velmi nizkych hodnot. V pribéhu druhého ctvrtleti 2000 doslo
v diisledku zvySovanf klicovych sazeb v USA a v Eurozéné k rozsifeni zaporného drokového diferencidlu viici ame-
rickému dolaru a ke sniZeni kladného drokového diferencidlu vici euru. Vyvoj Urokového diferencidlu byl vyznam-
nym kritériem pro posuzovani Urovné Urokovych sazeb. Daldi pfipadné sniZeni drokového diferencidlu by mohlo
mit za nasledek takovy odliv domaciho kapitélu, ktery by mohl vést az k destabilizaci finan¢niho trhu. K ¢astec-
nému odlivu domdciho kapitalu do zahranici pfitom doslo v roce 1999 i v prvnim Ctvrtleti roku 2000. Tento odliv
do jisté miry kompenzoval dcinek pokracujiciho pfilivu pfimych zahrani¢nich investic na devizovy kurz a jeho pro-
stfednictvim na konkurenceschopnost domécich producentd. Vyvoj devizového kurzu ve druhém ctvrtleti byl ovliv-
nén intervenci CNB z konce prvniho Cturtleti. Po kratkodobém oslabeni se koruna v priibéhu druhého Cturtleti vra-
tila k aprecia¢nimu trendu.

V pribéhu druhého ¢tvrtleti 2000 ziistalo nastaveni Grokovych sazeb CNB neménné. Jiz vice neZ dvé ¢turtleti tak
zlistaly klicové sazby CNB stabilni. Neménnost trokovych sazeb odpovidala ocekévani nizké a neakcelerujici
inflace v budoucnosti a byla odrazem celkové makroekonomické stabilizace.

V dubnu byl stanoven infla¢ni cil pro rok 2001. DileZitym a novym rysem stanoveni infla¢niho cile se stala spolu-
prace s vladou. Jejim vkladem bylo predevsim vypracovani a zvefejnéni , Vyhledu zmén requlovanych cen”. Timto
stfednédobym vyhledem (jehoZ absence doposud predstavovala pro rezim cilovani inflace vyznamné omezeni)
byly vytvoreny predpoklady pro postupny prechod k cilovani celkové inflace, jakkoliv GpInému pfechodu k cilovani
celkové inflace branila pfedbéznd povaha mnohych Udaji v ném obsazenych a nejistota ohledné vyvoje regulova-
nych cen za horizontem scénare, tj. po roce 2002. V procesu pfipravy vyhlaseni inflacniho cile probihala spolu-
préce mezi analytickymi Gtvary CNB a Ministerstva financi. Jejim vysledkem bylo dosaZeni shody na vyhledu stfed-
nédobého makroekonomického vyvoje. Pfi stanovovéni konkrétni hodnoty infla¢niho cile pro rok 2001 CNB
vychazela z principl stanovovani inflacnich cilli po roce 2000, které zformulovala v , Dlouhodobé ménové strate-
gii" zvetejnéné v dubnu 1999. Vyznamnou roli hrdly predevsim tyto principy: pokracovat v dezinflaci tak, aby
v roce 2005 bylo dosaZzeno cenové stability definované pro meziro¢ni Cistou inflaci ve vysi 2 %=1 procentni bod
brat v Gvahu vyhled budouciho makroekonomického vyvoje; nezaklddat akceleraci inflace, tj. brat v Gvahu sku-
tecné dosaZenou hodnotu inflace; vyhlasovat inflacni cile s predstihem 20 mésica, tj. vzdy v dubnu predchazeji-
ciho roku. Po zvazeni vSech aspektd byl cil pro meziro¢ni Cistou inflaci na konci roku 2001 stanoven ve vysi
3 %=1 procentni bod. Prognézy CNB o vyvoji Ceské ekonomiky v nésledujicich letech nasvédcovaly tomu, Ze
takto stanoveny inflacni cil bude konzistentni s pokracujicim urychlovanim ekonomického rlistu. Uvedenému cili
pro Cistou inflaci odpovidaji po zohlednéni Gdajd ve , Vyhledu zmén regulovanych cen” hodnoty celkové inflace
mezi 4,3 % a 5,8 %. Podpora, kterou infla¢nimu cfli pro rok 2001 po jeho vyhlaseni vlada vyjadtila, byla vyznam-
nym pozitivnim signalem svédcicim o dosazeném stupni koordinace ménové a fiskalni politiky.

IV.3 Faktory budouci inflace

Podle progndzy CNB by cenovy vyvoj mél ziistat ve druhém pololeti 2000 stabilizovany. Pfedpokladand stagnace
mezirocni drovné inflace v priibéhu druhého pololeti by méla byt dosazena pfi zpomaleni meziro¢niho rlistu requ-
lovanych cen a mirném zvySeni mezirocni Cisté inflace.

Ocekavané mirné zvyseni meziro¢ni ¢isté inflace ve druhém pololeti 2000 vychdzi predevsim z predpokladaného
vlivu zpozdénych Ucinkl dovezené inflace v prvnim pololeti 2000 odréZejici zejména rdst cen ropy a v mensi mife

rovnéz cenovy riist dal3ich surovin. Pfestoze o budoucim vyvoji cen ropy panuji znacné nejistoty, CNB ve své pro-
jekci vychazi z nézoru, Ze dalsi vyrazné zrychleni riistu cen ropy ve druhém pololeti neni pravdépodobné. Nicméné
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udrZeni cen ropy na Urovni konce druhého Ctvrtleti 2000 znamena stale pomérné silny meziroc¢ni rlst cen pohon-
nych hmot. Soucasné se predpoklada, Ze v meziro¢nim srovnani porostou i ceny dalich surovin a ceny findlni pro-
dukce v zahranidi.

Vliv domécich inflacnich faktord Ize ve druhém pololeti 2000 ocekévat v segmentu potravin, kde postupné promi-
tani silného vzestupu cen zemédélskych vyrobci by mélo vést k mirnému rdstu cen potravin. Naproti tomu dosa-
vadni vyvoj na trhu prdce, ktery vydstil v prvnim ctvrtleti 2000 v zastaveni tvorby mzdovéinflacniho potenciélu,
podstatné snizuje pravdépodobnost vyraznéjsich rizik mzdovéndkladové inflace ve druhé poloviné roku 2000.
Progndza CNB pocita ve druhém pololeti se zpomalenim meziro¢niho riistu pramérné mzdy a jednotkovych mzdo-
vych nakladd.

Ve zbyvajici ¢asti roku 2000 nejsou ocekavany ani vyraznéjsi poptavkové tlaky na inflaci, nebot se predpoklada
jen velmi pozvolné oZiveni domaci poptévky, zejména spotiebitelské (méfené spotfebou domécnosti). Vliv pred-
pokladaného slabého rlstu realnych pfijmC domacnosti by mél byt pfi ocekdvané stabilité miry dspor tlumen ros-
touci mirou nezaméstnanosti. Odhadovand mira rlistu celkové domaci poptavky i spotfeby domacnosti v roce
2000 kolem 1,5 % by neméla byt vyznamnym impulsem pro vyraznéjsi zrychleni rstu cen.

Progndza vyvoje inflace pro rok 2001 vychézi z predpokladu stability kurzového vyvoje i dovezené inflace pocinaje
zavérecnym Cturtletim roku 2000. Pravdépodobnost, Ze by ceny ropy dale rostly nad Urovert dosaZenou v zavéru
prvni poloviny roku 2000, je velmi mald. Ocekéava se i postupné zpomaleni rdstu, pfip. mezirocni pokles cen dalsich
surovin. Tento vyvoj spolu se zpomalenim rlstu cen vyrobcd v zemich nejddleZitéjsich obchodnich partnerl (zejména
SRN) a ocekavanou kurzovou stabilitou by se mél odrazit v meziro¢nim poklesu dovoznich cen v roce 2001. Pfedpo-
kladany vyvoj cen ropy a dalsich surovin by se mél promitnout do postupného snizovani trovné meziro¢niho riistu
dovoznich cen. Vnéjsi vlivy by tedy nemély v priibéhu roku 2001 hrdt v cenovém vyvoji vyznamnéjsi roli.

Pokud jde o doméci nékladové faktory inflace, progndza CNB pro rok 2001 pocita s dalsim ristem cen potravin
v disledku tlaku nakladovych faktorG. Tento rist by vsak mél zdstat i nadale velmi mirny v disledku silného kon-
kuren¢niho prostfedi na maloobchodnim trhu potravin. Pfedpokladany vyvoj na trhu prace Ize naopak oznacit za
pfiznivy. Soucasna ocekavani vyvoje mezd a produktivity ve druhé poloviné roku 2000 a v roce 2001 znamenajf,
Ze rizika mzdovénakladové inflace by neméla byt vyrazna.

Pozvolné ozivujici domaci poptavka zlstane pravdépodobné i v pribéhu roku 2001 v takovém pasmu meziroc-
niho rdstu, které nevytvari predpoklad vyraznéjsiho poptavkové orientovaného tlaku na cenovy rst.

Rist nakladi podnikd souvisejici s rdstem cen pohonnych hmot se doposud castecné projevil ve vyvoji cen
vyrobcd a prozatim se vyznamnéji nepromitl do spotfebitelskych cen. S urcitym zpoZzdénim a nizsi intenzitou Ize
toto promitnuti ocekdvat v prdbéhu druhé poloviny roku 2000, urcity dalsi dopad do cen se ocekavd aZ v roce
2001. Progndza CNB rovnéz predpoklada, Ze cenovy vyvoj v roce 2001 ovlivni pfedpokladané dalsi zmény v saz-

bach DPH, které budou znamenat presun znacné ¢asti sluzeb do vy3si sazby DPH.

Ocekavani CNB a subjekti na finan¢nich trzich, pokud jde o vyvoj meziro¢niho indexu spotiebitelskych cen i mezi-
rocni Cisté inflace v roce 2001, se v priibéhu prvniho pololeti 2000 postupné shlizovala. Pro pfisti rok signalizuiji
udrZeni meziro¢ni Cisté inflace v zasadé na Urovni letosniho roku a jen mirny vzestup indexu spotfebitelskych cen.

IV.4 Prognoza inflace

Progndza vychazi z predikci vyvoje faktord ovliviiujicich vyvoj spotfebitelskych cen. Cisté inflace by se pfi stavaji-
cim nastaveni ménové politiky méla pohybovat ke konci roku 2000 v intervalu 2,1 — 2,9 %. Index spotfebitel-
skych cen by ke stejnému datu nemél vybocit z rozmezi 3,3 — 3,9 % a mira inflace z rozmezi 3,6 — 3,8 %.
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Ke konci prvniho pololeti roku 2001 ocekdvame mezirocni ¢istou inflaci v intervalu 2,0 — 3,7 %. Index spotfebi-
telskych cen ke stejnému datu pravdépodobné meziro¢né vzroste o 3,8 — 5,1 %, mira inflace by méla dosahnout
3,7-4,4%.
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ZAZNAMY Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB

Zaznam z jednani Bankovni rady CNB ze dne 27. dubna 2000

Pfitomni:
Guvernér doc. Ing. J. ToSovsky, viceguvernér Ing. O. Dédek, CSc.,

vrchni feditel Ing. M. Hrn¢if, DrSc. (na ¢ast jednani), vrchni feditel RNDr. L. Niedermayer,
vrchni feditel Ing. P. Stépanek, CSc., vrchni feditel Ing. P. Racocha, MIA.

Bankovni rada CNB projednala situa¢ni zpravu o ménovém a hospodarském vyvoji, ktera obsahovala revizi pro-
gndzy inflace. V diskusi se ¢lenové bankovni rady ztotoZnili s ndzorem, Ze nova progndza inflace pro konec roku
2000 (= CPIx v intervalu 2,2 — 3,5 %; CPI v intervalu 2,9 — 3,9 %) odraZi vétsi pravdépodobnost nedosaZeni
letosniho cile. Pokud jde o vyhled na rok 2001, bylo konstatovano, Ze prognéza je v souladu s nedévno vyhlése-
nym inflacnim cilem (CPIx =3 % + | p.b.).

Bankovni rada opakované potvrdila stanovisko, Ze velka pravdépodobnost docileni letosni nizsi nez cilované
inflace nesmf byt divodem k tomu, aby ménové politika zvySovala volatilitu cenového vyvoje. Ddvodem jsou
naklady, které by byly spojeny s naslednou nezbytnou ménovou restrikci, a to, Ze se pro ¢asovy horizont Gcinnosti
ménové politickych rozhodnuti stdva stale vice relevantnim vyvoj v roce 2001,

Velkou pozornost vénovala bankovni rada konzistentnosti snizeni inflacni prognézy a mimého posunu odhadu
ekonomického ristu v letoSnim roce smérem vzhiru (do intervalu mezi 0,5 — 2,5 %). Byla zvaZovéna opodstatné-
nost opacného sméru Uprav prognézy vyvoje spotiebitelskych cen a HDP argumentovand existenci nizkoinflacnich
ocekdvani, kterd se projevuji zejména na trhu prace a kterd pomahaji tlumit nékteré nakladové i poptévkové
infla¢nf tlaky. Kromé toho nabidkovou stranu kladné ovliviiuje riist pfimych zahrani¢nich investic; v této souvis-
losti byly zvaZovéany varianty postupného uzavirani mezery mezi skutecnym a redlnym vystupem (output gap).
Dilci udaje o vyvoji ekonomiky v I. ¢tvrtleti (maloobchodni prodeje, nominéini mzdy, produkce v primyslu a sta-
vebnictvi, inkaso DPH), které ukazuji na vyraznéjsi mezironi rlst, jsou z¢asti ovlivnény velmi nizkou srovndvaci
zakladnou — v I. Ctvrtleti 1999 bylo dosaZeno dna ekonomické recese. Bylo rovnéz zminéno, Ze napf. vysoké pro-
deje vyrobkd, které podstatné zvysily maloobchodni trzby (mobilni telefony, nové typy osobnich automobild),
nemaji vzhledem k postupnému zastaravani spotfebniho kose Zadny vliv na vykazovanou inflaci. Zvy3eni dosavad-
nich pfedstav o rlistu HDP v letodnim roce je mirné a nema vliv na vyvoj inflace. Bankovni rada byla rovnéz sezna-
mena s Udaji o mirném rdstu korunové Gvérové emise od pocdtku letosniho roku, pficemZ Udaje o domaci Uvé-
rové emisi byly porovnavany se zahranic¢ni pozici podnikové sféry, kterd reflektuje pfisun zdrojl ze zahranidi.

Pi svém rozhodovani zvaZovala bankovni rada také dsledky aktudlné provedeného zvyseni Urokové sazby v euro-
z6né a fadovy vzestup odhadd letosniho ekonomického rlistu v této oblasti. Dalsim problémem je udrZitelnost
velmi pomalého rlstu cen potravin. Redlna pravdépodobnost téchto rizik je v nové prognéze inflace zohlednéna.

Clenové bankovni rady pozitivné zhodnotili vysledky intervenci na devizovém trhu, které byly provedeny koncem
bfezna tr. Kurz koruny vici euru oslabil na droven, na které setrvava trvaleji a zmékcenim ménovych podminek
napomahd vytvéret lepsi predpoklady pro vyvoj obchodni bilance. Bylo potvrzeno, Ze rozhodovani o pfipadnych
dalsich intervencich bude operativni, v ndvaznosti na aktudlni ménovou a ekonomickou situaci.

Na zavér svého jednani rozhodla bankovni rada vétSinou hlast o ponechani limitni trokové sazby pro dvouty-
denni repo operace CNB beze zmény.
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Zaznam z jednani Bankovni rady CNB ze dne 25. kvétna 2000

PFitomni:
Guvernér doc. Ing. J. ToSovsky, viceguvernér doc. Ing. Z. Tlima, CSc., viceguvernér Ing. O. Dédek, CSc.,
vrchni feditel Ing. M. Hrn¢if, DrSc., vrchni feditel RNDr. L. Niedermayer, vrchni feditel Ing. P. Racocha, MIA.

Bankovni rada konstatovala, Ze infla¢ni progndza pro letosni rok naznacuje podstieleni inflacniho cile. Cilovy
horizont ménové politiky se vsak s ohledem na ¢asova zpozdéni transmisniho mechanismu postupné presouvé do
prvni poloviny roku 2001. Hodnoti-li se nastaveni ménové politiky v ¢asovém horizontu presahujicim prosinec
letosniho roku, konzistence inflacni progndzy a inflacniho cile pro rok 2001 ukazuje na neutrdlni plsobeni
ménové politickych nastroj.

Dostupné informace svédci o tom, Ze dochdzi k ekonomickému oZiveni v Sirokém spektru rdznych odvétvi ekono-
miky (prlmysl, stavebnictvi, sluzby). Doslo k vyraznéjsimu narlistu mezd v primyslu a nelze vyloucit ani zvy3eni
dynamiky mezd v nékterych sektorech rozpoctové sféry. Nékteré indikatory, predevsim dynamika vybéru DPH
a maloobchodnich trzeb vSak v posledni dobé nepotvrzovaly akceleraci ekonomického oZiveni. To se tyka
i poslednich udajd o vyvozni dynamice. Jedna se ovsem o kratkodobé informace u veli¢in s vy3si volatilitou. Hlavni
omezeni pro vyraznéjsi rlist HDP existuje nadale na nabidkové strané ekonomiky, pfedevsim v institucionalni
oblasti.

Bankovni rada zevrubné diskutovala vyvoj ceny ropy a benzinu v poslednich tydnech a jeho implikace na budouci
cenovy vyvoj a tvorbu inflacnich ocekdvani. Po urcitém obdobi poklesu cen ropy a plynu dochézi k opétovné akce-
leraci cen téchto komodit, pfedevsim na zakladé instituciondlnich faktord. Z tohoto divodu nelze oproti plvod-
nim predpokladtim vyloucit trvalejsi proinflacni pdsobeni vyssiho rdstu cen téchto komodit. Dochazi ke zvyseni
rizika zesileni sekundarniho infla¢niho vlivu riistu cen pohonnych hmot na ostatni polozky spotfebniho kose.
Sirokd publicita vénovana ristu cen pohonnych hmot zvysuje riziko néristu inflacnich ocekévani.

RovnéZ posouzeni ocekavaného vyvoje cen zemédélskych vyrobcl byla vénovana znacné pozornost. V diskusi
o tuzemskych cenotvornych faktorech bylo pfipomenuto, Ze vétsina prvovyrobcli uzavird dlouhodobé kontrakty.
Z tohoto ddvodu je pravdépodobné, Ze ceny budou kratkodobé rigidni. Bylo zddraznéno, Ze i kdyZ v letosnim roce
Ize poprvé vyraznéji vyuzit vyhody tzv. ,zelené nafty”, navzdory plvodnim ocekdvanim pravdépodobné nedojde
ke sniZeni nakladl v zemédélské vyrobé. Proto Ize letos ocekdvat tlak na rlist cen potravin spise z titulu zvySenych
nakladl na zpracovani a rozvoz potravinovych produktd, a teprve v pfistim roce se dé predpokladat renegociace
kontraktd a pfipadné zvyseni jejich cen. Pfi rozpravé o hlavnich vnéjsich vlivech ovliviiujicich doméci ceny potravin
bylo zdlraznéno, Ze k vyraznéjsimu poklesu cen potravin na evropskych trzich doslo po ruské hospodarské krizi.
Nésledny pokles poptavky po potravinch v Evropé vyvolal vyrazné sniZeni jejich ceny. S postupnym zlepsenim
ekonomické situace v Rusku, posilené silnym fiskalnim stimulem vysoké ceny ropy na svétovych trzich, Ize oceka-
vat zvysenou poptavku po potravinovych produktech. V tomto ohledu mtZze v kratkodobém horizontu hrat hospo-
darské oZiveni v Rusku ve vyvoji cen potravin vyznamnéjsi roli nez vliv nepfiznivych klimatickych podminek nebo
rist cen komodit.

Analyza struktury indexu spotfebitelskych cen upozornila na existujici vyrazné rozdily v jednotlivych segmentech
spotiebniho kose, zejména mezi skupinami obchodovatelnych a neobchodovatelnych poloZek. V oblasti obchodo-
vatelnych komodit se cenova hladina v mezimési¢nim srovnani neméni. Po eliminaci vlivu cen pohonnych hmot by
byl cenovy index této podskupiny mezimési¢né zaporny. Dal$im vyznamnym faktorem budouci struktury cenového
vyvoje je prohloubeni mezery mezi rlistem CPl a Cistou inflaci. Je dano institucionadlnimi zménami, predevsim
Upravou spotfebitelského kose na zékladé vah roku 1999 v Cervenci tohoto roku se dé ocekavat, Ze nadprlimérné
rostouci cenové polozky budou mit v budoucnu vy3si vahu v CPI.

48



Vyvoj penézni zasoby naznacuje, Ze se postupné zuzuje mezera mezi vyvojem nominalniho ddchodu a M2. Na
druhé strané analyza hlavnich zdrojl rlistu M2 — domdcich klientskych Gvért, dvér ze zahranici, financovani ze
zdrojll pfimych zahranicnich investic — nasvédcuje tomu, Ze tyto formy financovani umozriuji pokracovéani postup-
ného ekonomického oZiven.

Rist svétové ekonomiky v tomto roce byl z pohledu ceské ekonomiky hodnocen velice pozitivné. Pokracuje
vyrazny rlist americké ekonomiky, dochazi k akceleraci rlstu v Evropé a ve skupiné zemf tzv. ,emerging mar-
kets”. Soucasné ovsem dochazi k trendovému nérlstu kratkodobych drokovych sazeb, predevsim v USA. Lze ale
ocekdvat daldi zvyseni sazeb i v eurozéné. Dochdzi tedy k dalsimu zUZeni Urokového diferencidlu vici euru
a k prohloubeni negativniho Urokového diferencidlu vici USD. Diskuse se taktéZ zaméfila na situaci v Polsku, kde
ekonomicky vyvoj spolu s objevujici se politickou nestabilitou, vytvafi rizikové prostfedi. Byla zdlraznéna nutnost
sledovani dalsiho vyvoje v regionu.

Za jeden z nejvyznamnéjsich zdrojl nejistoty pro nastaveni kratkodobych drokovych sazeb byla oznacena mira
a délka casového zpozdéni promitani meziro¢niho rlistu cen primyslovych vyrobcd do cisté inflace. Zatimco
dovozni ceny jiZ vyrazné ovlivnily rlst cen prlmyslovych vyrobct, rist PPI se zatim vyraznéji neprojevil ve spotfe-
bitelské inflaci. Odhad vlivu nepfiznivych klimatickych podminek je dalsim vyraznym zdrojem nejistoty, jeZ ovliv-
fuje spolehlivost infla¢ni progndzy.

Bankovni rada konstatovala, Ze ve srovndni se situaci pfed mésicem doslo k uvolnéni ménovych podminek, a to
predevsim z dlivodu oslabeni efektivniho sménného kursu. Navic pfi urcitém nérlstu inflacnich ocekévani, které
jsou dokumentovany v prizkumech CNB, poklesly ex-ante realné trokové sazby. Vyvoj ve vnéjsi oblasti, prede-
vs$im dosavadni a ocekévany pohyb kratkodobych sazeb, do urcité miry nahrazuje vliv pfipadného snizeni doma-
cich drokovych sazeb, ktery by mohl byt iniciovan pravdépodobnym podstielenim cile pro rok 2000. Vyvoj zahra-
ni¢nich Urokovych sazeb mGZe mit rostouci vliv na budouci vyvoj sménného kursu koruny. V tomto sméru musi byt
ménova politika velmi obezfetnd.

Bankovni rada jednomysiné rozhodla ponechat limitni Urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici
drovni.

49



Zaznam z jednani Bankovni rady CNB ze dne 29. éervna 2000

Pfitomni:
Guvernér doc. Ing. J. Toovsky, viceguvernér Ing. O. Dédek, CSc., vrchni feditel Ing. M. Hrn¢if, DrSc.,
vrchni feditel RNDr. L. Niedermayer, vrchni feditel Ing. P. Stépanek, CSc., vrchni Feditel Ing. P. Racocha, MIA.

Na zékladé predlozené situa¢ni zpravy o ménovém a hospodaiském vyvoji v CR se bankovni rada zabyvala
aktudlnimi informacemi, jejich moznou interpretaci a zaclenénim do celkovych souvislosti vyvoje. Konstatovala, Ze
hodnoceni celkového makroekonomického ramce, jeho pficin a vyhledu zasadnéji nijak neméni, a Ze v tomto
ramci doslo ke zvyraznéni spiSe pozitivnich tendenci.

Zvlastni pozornost byla vénovana publikovanym Udajdm o rlistu hrubého doméaciho produktu v prvnim Cturtleti
a v jeho rdmci vyraznému piispévku tzv. netto exportu. Bylo konstatovano, Ze tyto Udaje jsou potvrzenim plat-
nosti signald, které bylo mozné pozorovat i v nékterych dil¢ich indikdtorech stavu ekonomiky jiz od pocdtku
tohoto roku. Cisla dokumentuiji, Ze zavéry o pouze postupném oZivovani domaci poptavky, jeZ s sebou nepfindsi
inflacni rizika, maji naddle svou platnost, zatimco u vyznamného pozitivniho vzestupu salda dovozu a vyvozu
zbo?i a sluzeb ve stélych cendch je podstatnd udrzitelnost vysoké dynamiky i v nasledujicim obdobi. Vzhledem ke
stale se lepsici struktufe zahrani¢niho obchodu CR v3ak existuje divodny piedpoklad, Ze vysledek za prvni ¢tvrt-
leti nenf vyjimecny. Byl rovnéZ vysloven nézor, Ze problematicky (,setrvacny”) segment ceské ekonomiky jiZ nepo-
kracuje ve svém poklesu. Pfi hodnoceni ekonomické vykonnosti a Cistych exportl byla také diskutovdna moznost
lepstho nez oekavaného vyvoje nabidkové strany ekonomiky. V souladu s pfedchozim odhadem vyvoje HDP bylo
konstatovano, Ze se jeho rlst bude pohybovat spiSe na hornich hrandch intervalu, nicméné aZ analyzy v pristi
situacni zpravé poskytnou podklad pro pfipadnou zménu predikéniho intervalu.

Vyvoj inflace potvrdil dosavadni pozitivni hodnoceni a ocekéavani. Pfesto, Ze existuji urcita rizika pramenici ze sou-
Casné dynamiky cen primyslovych a zemédélskych vyrobc, vyvoj na poptavkové strané nadéle tlumi moZnost
jejich pIného promitnuti do cen konec¢né spotfeby. Aktudini Udaje o inflaci nezakladaji Zadny divod ménit dosa-
vadni inflacni prognézy, a to jak pro letosni rok, tak pro rok 2001. Jak jiz bylo konstatovano na predchozich jed-
nanich bankovni rady, kritériem adekvatnosti ménovych podminek se stale vyznamnéji stava progndza pribéhu
inflace v pfistim roce. Rostouci pravdépodobnost, Ze troveri indexd cisté inflace bude pod spodni hranici stfedné-
dobého inflacniho cile v r. 2000, ma vzhledem k délce transmisniho mechanismu stéle mensi vahu pro nastaveni
ménové politickych nastrojd.

Clenové bankovni rady v diskusi zdiraziiovali vyznam vyvoje trokového diferencialu. Po rozhodnuti Evropské
centralni banky o zvysenf referen¢ni eurosazby o pul procentniho bodu doslo k dalSimu ziZeni drokového diferen-
cialu koruny k euru, ktery se t¢. pohybuje mezi 0,6 — 0,9 p.b. (podle délky splatnosti). Tato diference spolu se
zapornym drokovym diferencidlem oproti americkému dolaru i britské libfe vytvafi podnéty pro odliv kapitalu do
zahranici zejména cestou investovani do zahrani¢nich cennych papiri. Bylo zminéno, Ze soucasny vyvoj platebni
bilance a zejména tento odliv kapitalu by bez pfilivu zahrani¢nich investic vedl k deficitdm, které by zfejmé pUso-
bily na oslabeni K¢&. Urokové diferenciély jsou té. limitujicim faktorem, ktery ovliviiuje mozny pohyb domdcich tro-
kovych sazeb.

Bankovni rada se rovnéz zabyvala moznymi ddsledky vyvoje v Investi¢ni a Postovni bance a jejiho prodeje CSOB.
Priciny, prlibéh a vysledky feSeni krize IPB byly v zahrani¢i hodnoceny pozitivné a nevyvolaly Zadné nepfiznivé
reakce na trzich. Pfedpokladana prisnéjsi kritéria Gvérovani uplatiiovana ze strany CSOB mohou v omezeném seg-
mentu ekonomiky urychlit potfebné strukturdini zmény.

Celkové bylo na jednani bankovni rady konstatovano, Ze v soucasné dobé dochazi k velmi pfiznivé konstelaci, kdy
akcelerujici rdst ekonomiky je doprovazen nizkou inflaci. Predikce pro nejblizsi obdobi naznacuji, Ze tento pfiznivy
stav Ize oCekdvat i v ndsledujicich Ctvrtletich. Sou¢asnou drover kursu koruny je nutno posuzovat v kontextu
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s celkovou hospodaiskou situaci a z tohoto hlediska byla v diskusi pfevazné oznacena za tolerovatelnou. Dlouho-
dobéjsi progndzy vyvoje ekonomiky a ménovych podminek budou obsahem pfisti situacni zpravy, kterou bankovni
rada projedna koncem Cervence.

Na zavér svého jednani rozhodla bankovni rada jednomysiné o ponechani limitni trokové sazby pro dvoutydenni
repo operace CNB beze zmény.

51



52



TABULKOVA PRILOHA
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Spotiebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
Vliv rlstu nepiimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rdistu spotfebitelskych cen)
Cistd inflace
(podil na rdistu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na rdistu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
Mira inflace

Spotiebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rdistu spotfebitelskych cen)
Vliv rlstu nepiimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rdistu spotfebitelskych cen)
Cistd inflace
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na rdistu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
Mira inflace

Spotiebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
Vliv rlstu nepiimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
Cistd inflace
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rdistu spotfebitelskych cen)
Mira inflace

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

Spotiebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
Vliv rlstu nepiimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
Cistd inflace
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na rdistu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
Mira inflace

1) Propocet CNB

2) Klouzavy primér indext spotiebitelskych cen za poslednich 12 mésici k predchozim 12 mésiciim

Pramen: CSU

&

&

&

&

VYVOJ INFLACE

9.0
12.6
285

0.34
7.4
573
6.6
2.20
8.0
3.53
9.1

7.4
12.6
249

0.00
6.1
4.93
6.0
1.98
6.2
2.96
8.7

13.1
30.7
6.36

0.73
7.5
6.00
6.0
1.97
8.5
4.03
8.9

35
12.1
2.97

0.00
0.7
0.54
-2.0
-0.61
2.6
1.15
9.8

34
73
1.94

0.32
1.6
1.19
-0.6
-0.16
3.1
1.35
2.1

8.6
12.5
2.82

0.34
7.0
5.40
5.9
2.00
7.7
3.40
9.1

73
12.7
249

0.00
5.9
4.76
5.5
1.79
6.3
2.97
8.6

13.4
30.8
6.38

0.73
7.9
6.31
6.8
222
8.6
4.09
9.5

2.8
11.9
2.90

0.00
-0.1

-0.06

=4l

-0.98

2.1
091
8.9

37
73
1.95

0.32
1.9
1.38
0.0
0.00
3.2
1.39
2.2

8.9
12.5
2.81

0.34
74
572
7.0
2.34
7.7
3.38
9.0

6.8
12.6
247

0.00
53
4.29
4.2
1.39
6.1
2.90
8.4

13.4
30.8
6.38

0.73
7.9
6.32
7.2
2.40
8.4
3.92
10.0

25
1.7
2.87

0.00
-0.4

-0.33

-4.0

=25

2.1
0.92
8.0

3.8
73
1.96

0.32
2.1
1.55
0.1
0.02
35
1.53
2.3

8.5
1.3
257

0.34
73
561
7.5
2.50
7.1
3.10
8.9

6.7
13.0
2.55

0.00
5.2
4.18
3.6
1.20
6.3
2.98
8.2

13.1
30.1
6.26

0.73
7.6
6.08
7.2
2.44
7.9
3.64
10.5

25
1.1
2.75

0.00
-0.3

-0.21

-43

-1.34

25
1.13
7.1

34
7.4
1.98

0.14

1.7
1.27
-0.4

-0.12

32
1.39
2.4

8.7
1.4
2.59

0.34
7.4
574
8.1
2.71
6.9
3.03
8.7

6.3
133
2.59

0.00
4.6
3.72
2.6
0.86
6.1
2.87
8.0

13.0
29.8
6.20

0.73
7.6
6.07
7.5
2.88
7.7
319
1.1

2.4
1.1
2.74

0.00
-0.5

-0.37

-48

-1.48

25
1.11
6.3

37
7.5
1.99

0.14
2.1
1.57
0.2
0.07
3.4
1.49
2.5

Rok 1996
6 7
8.4 9.4
99 118
227 274
034 034
74 82
575 629
8.4 9.9
279 321
6.7 6.9
296 3.07
8.6 8.6
Rok 1997
6.8 9.4
133 256
258 515
0.00  0.00
5.2 53
417 4.20
34 35
1.14 1.13
6.4 6.5
303 307
7.9 7.9
Rok 1998
120 104
297 211
611 500
073 073
6.5 6.1
519  4.66
5.8 5.4
1.96 1.75
6.9 6.6
322 291
1.5 116
Rok 1999
2.2 1.1
11.0 4.4
2.72 1.13
000 032
-0.6 -0.5
-049. -0.36
-5.0 -4.8
-1.53 -1.44
2.3 25
1.04 1.08
5.5 4.7
Rok 2000
4.1
7.8
2.09
0.14
2.6
1.90
0.4
0.13
4.0
1.77
2.6

9.6
14.1
328

0.34
7.8
5.96
9.1
293
6.8
3.03
8.6

9.9
227
4.68

0.00
6.6
525
5.6
1.80
7.3
3.44
7.9

9.4
20.9
4.91

0.73
4.9
373
3.8
1.21
5.6
2.53
11.5

1.4
4.3
1.12

0.32
-0.1

-0.06

-4.1

-1.24

2.7
1.17
4.1

8.9
13.0
3.05

0.34
7.1
5.47
7.9
2.56
6.6
291
8.7

10.3
23.2
4.78

0.00
6.9
5.51
6.1
1.97
7.5
3.54
8.1

8.8
20.4
4.79

1.2
4.3
1.12

0.32
-0.3

-0.21

-4.1

-1.24

23
1.04
34

Tabulka ¢ 1a

meziro¢ni zména v %

10

8.7
13.0
3.02

0.34
7.0
537
8.0
2.60
6.3
2.78
8.7

10.2
23.0
472

0.00
6.9
5.50
5.8
1.87
1.7
3.63
8.2

8.2
20.6
4.81

0.73
3.4
2.64

0.60

4.5
2.04
1.2

4.2
1.08

0.32
0.0
0.02
-3.6
-1.09
2.5
1.11
2.9

11

8.6
13.6
316

0.34
6.6
5.09
7.4
241
6.0
2.68
8.8

10.1
22.6
4.63

0.00
6.9
5.48
5.8
1.88
7.6
3.60
83

7.5
20.5
4.78

0.73
2.6
1.96
0.4
0.14
4.0
1.82
11.0

4.2
1.08

0.32
0.6
0.47
-24
-0.71
2.6
1.17
2.5

12

8.6
13.8
317

0.34
6.6
5.09
7.4
241
6.1
2.68
8.8

10.0
227
4.62

0.00
6.8
542
5.6
1.82
7.6
3.60
8.5

6.8
20.4
473

0.73

1.32
-1.2
-0.38
3.7
1.70
10.7

2.5
4.2
1.09

0.32

1.14
-0.7
-0.22
3.0
1.35
2.1



Spotfebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Vliv rtistu nepiimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Cisté inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
korigovand inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Spotfebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Vliv rstu nepiimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Cistd inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
korigovand inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Spotfebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Vliv rtistu nepiimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Cisté inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
korigovand inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Spotfebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Vliv rlistu nepiimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Cisté inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
korigované inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Spotfebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Vliv rstu nepiimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Cistd inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
korigovand inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)

1) Propocet CNB
Pramen: CSU

VYVOJ INFLACE

23
39
0.89

0.34
1.4
1.07
23
0.76
0.7
031

1.2
26
0.53

0.00
0.8
0.67
1.3
0.42
0.5
0.25

4.0
9.3
213

0.73
1.5
1.14
1.7
0.52
1.4
0.62

0.8
1.8
0.46

0.00
0.5
0.36
0.9
0.25
0.2
0.11

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
0.25

0.3
0.3
0.06

0.00
0.3
0.27
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

0.0
0.2
0.04

0.00
-0.1

-0.07

-0.5

-0.13

0.1
0.06

0.2
0.1
0.04

0.00
0.2
0.13
0.1
0.03
0.2
0.10

0.6
0.1
0.03

0.00
0.7
0.55
1.1
0.35
0.5
0.20

0.1
0.1
0.02

0.00

0.1
0.09
-0.1

-0.04

0.3
0.13

0.1
0.2
0.03

0.00
0.1
0.10
0.2
0.08
0.0
0.02

-0.2
0.0
0.01

0.00
-0.2

-0.17

-0.7

-0.19

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
0.45
0.9
0.30
0.4
0.16

0.6
1.1
0.23

0.00
0.5
0.38
0.3
0.11
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
0.27
0.0
0.00
0.6
0.27

-0.1
0.2
0.05

-0.18

0.0

-0.01

-0.5

-0.14

0.3
0.13

0.6
0.2
0.05

0.00
0.6
0.49
0.8
0.28
0.5
0.21

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

-0.1
0.0
0.01

0.00
-0.1

-0.08

-0.4

-0.11

0.1
0.03

0.2
0.1
0.02

0.00
03
0.21
03
0.07
03
0.14

Rok 1996
6 7
0.8 1.0
0.5 3.9
012 091
0.00  0.00
0.8 0.1
063 008
1.1 -1.0
037 -033
0.6 0.9
026 041
Rok 1997
1.2 35
0.2 16.0
004 330
0.00  0.00
1.4 02
113 015
2.0 -0.9
063 -031
1.1 10
050 046
Rok 1998
0.3 1.9
0.1 84
003 207
0.00  0.00
04 02
028 -0.13
04 14
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 -0.01
02 12
006 -035
02 07
010 033
Rok 2000
0.6
0.4
0.10
0.00
0.7
0.48
0.4
0.11
0.8
037

0.2
2.2
0.52

0.00
-0.4

-0.34

-0.46

03
0.12

0.7
0.2
0.04

0.00
0.8
0.65
0.6
0.19
1.0
0.46

-0.2
0.0
0.01

0.00
-0.3

-0.23

-0.9

-0.26

0.1
0.03

0.1
0.0
0.00

0.00

0.1
0.06
-0.2

-0.05

03
0.12

Tabulka ¢ 1b

mezimésicni zména v %

9

03
0.1
0.02

0.00
03
0.25
0.2
0.06
0.4
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

-0.1
0.1
0.02

0.00
-0.1

-0.08

0.0
0.00
-0.1

-0.07

10

0.5
0.2
0.05

0.00
0.6
0.45
1.0
0.31
03
0.14

0.4
0.0
0.00

0.00
0.6
0.44
0.7
0.21
0.5
0.23

-0.2
0.2
0.04

0.00
-0.3
-0.19
-0.6
-0.16
-0.1
-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
0.8
0.18

0.00
0.5
0.34
0.5
0.15
0.4
0.19

0.4
0.1
0.02

0.00
0.5
0.40
0.5
0.15
0.5
0.25

-0.2
0.0
0.00

0.00
-0.3
-0.25

-0.28
0.1
0.03

0.2
0.0
0.01

0.00
03
0.20
03
0.09
0.2
0.10

12

0.5
0.1
0.03

0.00
0.7
0.50
0.9
0.30
0.4
0.20

0.5
0.1
0.03

0.00
0.6
0.43
0.7
0.23
0.4
0.20

-0.2
0.0
0.01

0.00
-0.3
-0.19
-0.9
-0.26
0.2
0.07

0.5
0.0
0.01

0.00
0.6
0.47
0.8
0.22
0.6
0.25
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Skupina

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

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

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

Uhrn - 2000
Potraviny, ndpoje, tabak
Odivani
Bydleni
Zafizeni a provoz domacnosti
Zdravotnictvi
Doprava
Volny cas
Vzdélavani
Vefejné stravovani a ubytovani
Ostatni zboZi a sluzby

Pramen: CSU

56

SPOTREBITELSKE CENY

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
71,2
44,2
104,8
97,5
16,9
47,2
50,5

1000,0
327,1
90,9
143,7
77,2
44,2
104,8
97,5
16,9
47,2
50,5

1000,0
327,1
90,9
143,7
77,2
44,2
104,8
97,5
16,9
472
50,5

1000,0
327,1
90,9
143,7
77,2
44,2
104,8
97,5
16,9
47,2
50,5

1

37,5
-24,1
-8,1
2,0
11,2
211
30,1
29,0
33,1
483
14,4
96
26,0
2.2
91,9
295
25,5

47,1
38,0
445

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

1204
41,4
38,0

52,3
353
48,4

129,0
27,0
19,0
38,9
38,5

137,3
480
483

57,5
35,1
46,6
1489
29,2
203
53,3
41,6
144,5
52,8
53,2

336
235

6,7
2,4
12,1
217
30,5
29,0
336
48,9
153

98
26,3
231
2,8
30,3
26,4

48,0
39,1
44,6

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

122,6
43,7
389

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
20,4
54,1
43,2
145,1
53,4
53,6

30,9
-23,0
6,2
26
12,4
24
30,7
289
343
49,1
16,1
98
26,3
22,9
93,1
30,7
27,0

48,2
39,4
45,1

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

1239
44,8
389

52,0
338
46,9
130,2
27,6
19,2
39,2
38,4
138,2
48,5
49,2

57,8
34,5
44,4
149,5
29,2
206
57,9
42,0
145,1
53,4
53,8

-29,2
2226
5,7
3,0
13,5
23,2
31,5
293
35,7
49,7
16,5
11,4
26,6
235
93,3
313
31,5

48,7
39,9
46,3

102,9
25,5
17,7
39,2
34,7

1254
45,2
41,9

52,4
338
473
130,2
27,9
19,3
42,6
38,1
138,2
49,1
49,3

57,6
338
44,4
150,2
293
206
57,4
41,0
145,1
53,7
53,9

27,8
22,3
-5,4
3,4
14,0
23,9
31,7
29,1
37,0
49,7
16,9
12,9
26,6
23,7
93,4
31,5
31,9

488
40,0
46,7

103,0
25,7
17,9
38,7
35,0

125,5
45,6
4,2

52,3
333
47,4
130,2
28,0
19,7
42,9
38,2
138,1
49,2
49,2

57,9
34,2
44,6
150,5
29,1
20,8
59,1
40,9
145,1
54,0
54,1

mésice

6

-26,2
21,6

-4,5
4,7
15,2
24,8
332
31,6
38,2
49,8
18,3
13,9
28,1
25,7
94,0
32,8
325

49,2
40,6
47,2

103,1
26,0
18,2
38,0
36,9

126,2
46,0
4,7

52,6
33,6
473
130,3
28,0
20,0
42,5
39,7
138,5
50,1
49,3

58,9
34,7
44,7
150,9
289
20,9
64,3
2,2
145,8
54,1
54,1

7

-26,8
-21,0
-4,2
5,0
15,2
26,0
37,8
304
38,5
78,1
18,9
14,8
28,0
33,1
94,1
34,2
333

52,1
38,7
473
1241
26,3
18,5
39,2
40,0
126,6
46,5
42,9

53,8
32,6
47,0
136,0
28,1
20,2
45,9
43,1
138,5
50,7
49,5

27,1
21,0
-4,1
5,7
15,2
26,2
388
31,2
388
786
19,5
15,0
31,8
33,7
94,1
35,1
34,0

51,8
37,5
47,1
124,5
26,5
18,7
38,7
40,0
126,6
46,9
43,2

53,9
323
46,5
136,1
28,3
20,1
41,7
43,2
138,5
50,6
49,7

-27,2
-19,9
=21
7,1
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
37,4
47,6
1253
26,7
18,8
38,6
37,7
135,3
47,2
438

53,8
323
46,5
136,5
28,7
20,1
48,4
40,0
142,4
50,5
50,0

Tabulka ¢.2

zména v %, prosinec 1993 = 100

273
-18,5
22,2
8,2
17,0
27,2
40,2
32,9
423
79,4
21,5
15,4
32,7
31,7
105,4
37,5
35,9

51,7
36,7
48,4
125,9
26,5
189
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
15
90
17,8
27,9
40,8
336
43,7
79,7
222
15,38
32,5
324
105,8
38,1
36,8

51,3
35,4
49,0
125,9
26,3
189
38,0
36,8
136,1
473
44,0

54,2
32,7
46,8
137,0
29,0
20,1
49,4
39,7
142,6
50,6
50,5

12

-25,2
-15,8
0,0
9,7
18,4
28,6
41,5
34,5
44,7
79,9
229
16,3
32,8
332
105,9
38,4
37,1

51,0
34,2
49,2
126,0
26,6
189
37,5
38,1
136,2
47,4
44,1

54,9
337
47,0
137,2
29,0
20,2
51,7
40,7
142,6
50,8
50,6

priimér
od
pocatku
roku

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

5,2

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
1138
258
18,2
39,0
36,8
128,4
458
42,0

53,2
334
471
1333
28,2
19,8
44,8
39,8
139,6
49,7
49,6

57,9
34,6
45,0
149,9
29,1
20,6
57,7
7,38
145,1
53,5
53,8



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

Pramen: CSU

1.2
10.2
1.2

1.4
74
1.4

0.8
6.1
0.8

1.5
7.5
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
200 27 33
03 01 05
59 53 52
12] 13| 18
07 01 02
79 79 76
220 23 25
01 02 04
01 04 03
04 02 05
02 00 00
19) 21 17
07 07 07

0.5
1.3
38

0.6
14
4.0

0.1
4.6
1.9

0.1
7.6
26

-0.1
-0.5
0.4

0.3
2.1
1.0

Rok 1995
6 7
08 -06
108 98
47 40
Rok 1996
08 0.1
74, 82
48 49
Rok 1997
14 02
52 53
33| 35
Rok 1998
04 -0
65 6.1
30 28
Rok 1999
02, 00
06 05
06 06
Rok 2000
0.7

26

1.7

-0.1
8.8
4.0

-0.4
7.8
45

0.8
6.6
4.4

-0.3
4.9
25

0.1
-0.1
0.7

0.9
8.2
4.9

0.3
7.1
4.8

0.6
6.9
5.1

0.1
43
26

-0.1
-0.3
0.6

10

0.7
7.5
5.7

0.6
7.0
5.4

0.6
6.9
5.7

-0.3
34
24

0.0
0.0
0.6

Tabulka ¢.3a

zména v %
11 12
0.8 0.7
73 7.3
6.6 73
0.5 0.7
6.6 6.6
5.9 6.6
0.5 0.6
6.9 6.8
6.2 6.8
03 -03
26 1.7
2.0 1.7
0.3 0.6
0.6 1.5
0.9 1.5
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Tabulka ¢.3b

POLOZKY VYLUCOVANE Z CPI PRO VYPOCET "CISTE INFLACE"

Stala vaha
v %
A. Polozky s maximalnimi cenami
a) stanovené MF CR
Cisté najemné v najemnich bytech 1.6531
elektfina 2.5249
plyn 0.9589
Iéky a vykony ve zdravotnictvi 0.6734
osobni Zelezni¢ni doprava 0.2081
vykony spojti - 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 domacnost 3.0174
autobusové doprava 0.6899
posta 0.1163
telegram 0.0121
plyn propan-butan 0.1464
odvoz komunalniho odpadu 0.2744
sluzby spojené s bydlenim v najemnych bytech 0.2495
sluzby spojené s bydlenim v druzstevnich bytech 0.1131
dopliikové 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
ovéfenf pravosti podpisu 0.0629
poplatek pfi podénf Zddosti o rozvod 0.0154
poplatek ze psa 0.0247
postovni poukazka C 0.0354
vydani stavebniho povoleni 0.0808

18.3239



SPOTREBITELSKE CENY V CLENENi NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

1. Potraviny, napoje, tabak
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

2. Odivani
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

3. Bydleni
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

4. Zafizeni a provoz domacnosti
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

5. Zdravotnictvi
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

6. Doprava
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

7. Volny ¢as
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

8. Vzdelavani
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

9. Vefejné stravovani a ubytovani
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

10. Ostatnf zboZi a sluzby
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

Spotiebitelské ceny domacnosti celkem
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

Obchodovatelné - potraviny
Obchodovatelné - ostatni
Neobchodovatelné - regulované
Neobchodovatelné - ostatni

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

Stala

vaha ve
spotfebnim
kosi v %

32,7
32,7

9.1
88

03

14,4
1,1
133

1,1
7,2

0,5

44
44
10,5
7,5

3,0

9.8

6,4
34

0,1
4,6

5,1
32

1.9

100,0
67,3
32,7

32,7
346
183
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

5,7

35
12,0

12,9
3,1
13,2

5,5
59

4,7

97

8,7
11,9

12,0
5,6

9,0
14,2

1995

12
a=b

54
54

10,9
10,7
16,6

13,0
9,7
13,3

56
53

9,1

43
43

6,4
3,0
14,5

9.9

59
21,3

10,2

10,2

73

213
6,9

10,1
58

17,4

79

6,0
11,9

54
6,5

9.7
12,3

1996

12
a=b

79
79

9.6
9,6
9,7

13,5
9,4
13,8

3,6
3,2

9,0

2,2
2,2

83
6,2

13,4

45

23
11,0

9,9
6,4

7,5
5,0

11,7

8,6

6,7
12,5

79
5,6

11,2
14,4

1997 1998
mésice
12 12
a=b a=b
5,6 -0.3
5,6 -0,3
9,1 3,1
9,0 29
12,3 7.5
229 25,6
37,1 18,0
21,7 26,1
7,7 3,0
7,5 2,4
10,3 94
6,5 23
. 2,6
6,5 23
9,2 36
6.2 4,4
16,6 17,2
9,7 37
4,5 1.2
19,8 7,0
9,5 14,7
9,5 14,7
7.3 6,5
17,7 12,4
7,0 6.3
9,7 5,1
7.1 1,5
14,3 10,0
10,0 6.8
7.1 0,7
15.9 16,9
5,6 -0,3
83 1,6
19,7 20,7
9.3 1.1

1999

12
a=b

0,3
0,3

1,4
1,6

33

49

42
5,0

1.9
1.9

2,5

1,0

1.3
1,0

10,3
14,9
39
1.9
-0,5
5,0

2,7

2,7

23

9.4
2,1

4,5
1,0

9,0

25

1.3
43

0,3
3,0

4,2
43

Tabulka ¢.4

zména v %
2000
6
b
08 08
0.8 0.8
-1,6 -1,8
-1,8 -2,0
3,6 53
5,8 9,0
-1,5 2,0
6.3 9,4
-0,1 0,7
0,4 0,3
33 4.8
0,6 0.8
0,7 1,5
0,6 0.8
83 15,3
9,4 21,2
6,6 7.2
1,1 1,8
09 0,0
1.3 43
14 3,1
1.4 3,1
2,1 2,7
5,0 2,8
2,0 2,7
24 32
0,1 0,7
5,0 6.3
2,6 41
1.2 23
4,5 6,7
08 0.8
1,5 37
58 8,0
2.3 44
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Tabulka ¢.5

INFLACNi OCEKAVANI VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU NA 12 MESICU DOPREDU

mezirocni zména v %

CPI ¢ista inflace
financnf trh podniky domacnosti financnf trh

12/98

1/99

2/99

3/99

4/99

5/99 5.0 3.5

6/99 47 43 36 3.2

7199 4.8 3.1

8/99 42 26

9/99 3.9 3.9 2.1 26
10/99 4.1 26
11/99 3.9 2.7
12/99 4.2 3.9 3.1 2.8

1/00 4.0 2.8

2/00 45 3.0

3/00 4.5 43 4.1 3.2

4/00 4.2 2.7

5/00 4.1 24

6/00 44 2.9

Pramen: statisticka setfeni CNB
Tabulka ¢.6

MEZINARODNI PREHLED - SPOTREBITELSKE CENY

meziro¢ni zména v %
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

12 12 12 12 12 12 12 12 12 6
1.Stfedni a vychodni Evropa
CR 56,6 12,7 18,2 9,7 79 8,6 10,0 6,8 2,5 41
SR 61,2 10,1 23,2 13,4 9,9 58 6,4 5,6 14,2 15,4
Madarsko 35,0 23,0 22,5 18,8 28,2 23,6 18,4 10,3 11,2 9.1
Polsko 70,3 43,0 353 29,5 278 19,9 13,0 8,6 9.8 10,2
Rusko 193,0  1090,0 940,0 307,0 197,7 47,7 11,0 84,4 36,7 20,2
2. Evropska unie
Belgie 3,2 24 28 24 2,0 2,5 1.1 0,6 1.9 2,8
Velka Britanie 59 3,7 1,6 2,4 3,2 2,5 3,6 2,8 18 33
Francie 3,2 2,4 2,1 1,6 2,1 1.7 1.1 03 1.3 1.7
Italie 6,5 53 4,2 39 58 2,6 1,5 1,5 2,1 2,7
Némecko 3,5 4,0 4,1 3,0 1.8 1.4 1.8 0,5 1.2 1.9
Nizozemi 3,7 3,2 2,6 2,7 1,6 2,5 23 1,7 2,2 2,7
Spanélsko 59 59 4,6 47 43 3,2 2,0 1.4 29 34
Rakousko 33 4,0 33 29 18 23 1,0 0,7 14 2,7
Svédsko 93 23 4,6 3,2 2,5 0,2 1.9 0,6 1.2 1.2
3. Ostatni zemé
Japonsko 33 1,7 13 0,7 -0,3 0,6 1,7 0,6 =l
Kanada 5,6 1.5 1.8 0,2 1.7 2,2 0,7 1.0 2,6 29
USA 4,2 3,0 3,0 2,6 2,5 33 1,7 1,6 2,7 3,7
Svycarsko 58 4,0 33 1.0 1.9 08 0,4 0,2 1.7 1.9

Pramen: The Economist



Tabulka ¢.7

MENOVY PREHLED

stav ke konci mésice v mld. K¢
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

12 12 12 12 12 12 12 5

Aktiva celkem 720,4 870,4 10396 11205 12176 1280,8 13849 14115
Cista zahrani¢ni aktiva 115,7 194,4 3114 281,9 338,5 4253 570,4 616,1

- aktiva 2136 2758 4932 5380 670,7 7614 9402 9268

- pasiva 97,9 81,4 1818 25,1 3322 3361 3698 3107

Cista domaci aktiva 604,7 6760 7282 8386 8791 85,5 8145 7954
Domacf tvéry 7139 817,5 929,5 1029,7 1137,7 1109,9 10958 11157

Cisty Gvér vladnimu sektoru 18,4 51 10,1 12,6 24,8 36,1 63,4 90,7

- Cisty Gvér vidde 35,1 23,1 254 28,5 37,9 45,4 73,6 93,6

- Cisty Gvér FNM -16,7  -180 153 -159  -131 93 -10,2 2,9

Klientské dvéry obchodnich bank a CNB 695,5 812,4 9194 1017,1 11129 1073,8 1032,4 10250

Uvéry korunové 6696 7689 8223 8886 9126 8600 8385 8384

- podniky 576,8 6611 7205 7851 8082 7563 7296 7293

- domécnosti 928 1078 101,8 1035 1044 1037 1089 1091

Uvery v cizi méné 259 43,5 97,1 1285 2003 2138 1939 1866

- podniky . . . . 194,3 210,3 190,5 184,4

- doméacnosti . . . . 6,0 35 34 2,2

Ostatni ¢isté polozky -109,2  -141,5  -201,3  -191,1  -2586 -254,4 -281,3 -320,3

Pasiva

Penézni agregat M2 2) 7204 8704 10396 11205 1217,6 1280,8 13849 14115
Penézni agregat M1 1) 3599  421,8 4533 4753 4451 4334 4798 5074
ObéZivo 59,8 84,0 1043 1189 1193 1272 1579 1597
Neterminované korunové vklady 300,1 337,8 3490 3564 3258 3062 3219 3477

- domécnosti 1093 131,5 1488 1557 1532 1440 1626 1899

- podniky 1851 2011 1956 1956 1682 1589 1564 1544

- pojistovny 57 5.2 46 51 4,4 3,3 2,9 3,4

Quasi penize 3605 4486 5863 6452 7725 8474 9051 9041
Terminované korunové vklady 303,1 387,8 4988 559,5 6340 6747  657,1 713,6

- doméacnosti 2068 2447 3065 3660 4744 5508 5375 5546

- podniky 60,0 1029 150,2 1727 1339 91,8 830 1358

- pojistovny 36,3 40,2 421 20,8 25,7 32,1 36,6 23,2

Vkladové certifikaty, depozitni sménky a ostatni dluhopisy 6) . . . . . 30,2 100,1 42,7
Vklady v cizi méné 57,4 60,8 87,5 85,7 138,55 142,5 147,9 147,8

- domécnosti 45,7 42,2 358 40,1 68,8 73,6 80,8 82,0

- podniky 1,7 18,6 51,7 45,6 69,7 68,9 67,1 65.8
Penézni agregat L 3) 704,6 8455 10190 11389 1241,8 13299 14439 14782

Mezirocni zmény v %

M1 17,5 17,2 75 49 -6,4 -2,6 10,7 18,1
M2 5) 19,8 19,9 19,8 9,2 10,1 52 8,1 75
L 19,8 20,0 20,5 11,8 9,0 71 8,6 7.8
Klientské dvéry obchodnich bank a CNB 19,1 16,8 13,2 10,6 9,4 3,5 3,9 -6,5
Vklady klientd u bank 4) 21,8 19,1 21,8 71 9,7 23 0,3 4,7

1) M1 = ObéZivo + neterminované korunové vklady

2) M2 = M1 + quasi penize

3)L=M2+SPPaP CNB v portfoliu domacich nebankovnich instituci

4) Korunové vklady + vklady v cizi méné

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 vkladd
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VYVOJ UVEROVE EMISE

1993 1994 1995 1996 1997
12 12 12 12 12

Vyvoj neocisténych uvéru

Uveéry celkem K¢ a cizi ména

absolutni stavy v mld. K¢ 695,5 812,4 919,4 1017,1 1112,9
meziro¢ni zmény v % 19,1 16,8 13,2 10,6 94
Uveéry K¢
absolutni stavy v mld. K¢ 669,6 768,9 822,3 888,6 912,6
meziro¢ni zmény v % 17,9 14,8 6,9 8,1 2,7
Uvery cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 259 43,5 97,1 128,5 200,3
mezirocni zmény v % 57,0 68,0 123,2 323 559
Vyvoj ocisténych aveéri 1)
Uvéry celkem K¢ a cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 696,2 807,6 906, 1 10149  1101,9
mezirocni zmény v % 19,2 16,0 12,2 12,0 7,5
Uveéry K¢
absolutni stavy v mld. K¢ 670,2 763,9 808,8 882,6 9229
mezirocni zmény v % 18,1 14,0 59 9,1 33
Uvéry cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 26,0 43,7 97,3 1323 179,0
mezirocni zmény v % 57,6 68,1 122,7 36,0 35,3

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

CLENENI UVERU DLE CASU, SEKTORU A DRUHU

1993 1994 1995 1996 1997
12 12 12 12 12
Casovd struktura Gvérd
Celkem korunové a devizové Gvéry 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Kratkodobé 41,8 40,5 419 43,5 42,0
Strednédobé 28,3 30,2 29,1 25,7 24,8
Dlouhodobé 29,9 293 29,0 30,8 33,2
Sektorova struktura Gvérd
Celkem korunové a devizové Gvéry 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Podniky 93,3 94,3 88,9 89,8 90,2
Domédcnosti 6,7 57 1M1 10,2 9,8
Druhova struktura Gvérd
Celkem korunové a devizové dvéry 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Provozni 50,4 47,5 51,5 50,9 52,9
Investicni (v¢. KBV) 33,9 33,6 33,2 324 313
Hypotecni 04 0,1 0,1 1,0 1,6
Spotiebni 0,6 0,7 08 0,7 0,6
Na privatizaci 54 50 38 3,0 2,0
Na prechodny nedostatek zdrojdi 9,1 12,5 9,6 9,2 10,5
Na nakup cennych papirii 0,2 0,6 1,0 2,8 11

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

1998
12

1073,8
-3,5

860,0
-5,8

213,8
6,7

1162,1
55

952,9
33

209,2
16,9

1998
12

100,0
411
22,4
36,5

100,0
90,0
10,0

100,0
53,0
324

2,2

1.7

1.3

8,1

1.3

1999
12

1032,4

3,9

838,5
-2,5

193,9
9,3

1170,4
0,7

995,3
4,4

1751
-16,3

Tabulka ¢.8

2000
5

1025,0

6,5

838,4
-2,8

186,6
-20,1

1177,0
1.3

1014,0
6,0

163,0
-20,8

podily na celku v %

1999
12

100,0
37,9
23,5
38,6

100,0
89,1
10,9

100,0
51,2
32,3

29
2,8
2,2
7,1
1.5

2000
5

100,0
37,0
21,1
41,9

100,0
89,1
10,9

100,0
50,5
31,0

3,6

23

2,1

8,5

2,0



Tabulka ¢.9

UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU

%
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

12 12 12 12 12 12 12 6
1. PRUMERNA SAZBA PRIBOR 1)
- 1 denni 5,47 10,75 10,83 12,44 12,55 10,84 5,21 5,27
- 7 denni 5,90 12,28 117 12,61 16,64 10,56 5,32 5,28
- 14 dennf 6,14 12,38 11,20 12,61 16,77 10,54 5,40 5,29
- 1 mésicni 6,68 12,55 11,01 12,63 17,49 10,46 5,59 5,30
- 2 mésicni 7,34 12,61 10,97 12,62 17,54 10,27 5,58 5,31
- 3 mésicni 8,00 12,65 10,93 12,67 17,50 10,08 5,58 5,33
- 6 mésicni 9,21 12,65 10,89 12,55 1741 9,56 5,64 5,40
- 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 5,69
2. PRUMERNA SAZBA PRIBID 1)
- 1 denni 4,51 10,01 10,52 12,19 10,75 10,48 5,05 5,14
- 7 denni 4,92 11,48 10,82 12,35 15,37 10,30 5,16 5,15
- 14 dennf 5,16 11,55 10,84 12,36 15,45 10,27 5,23 5,16
- 1 mésicni 5,68 11,72 10,63 12,35 16,26 10,18 5,42 5,18
- 2 mésicni 6,34 11,76 10,59 12,34 16,33 9,99 5,40 519
- 3 mésicni 7,00 11,80 10,53 12,39 16,35 9,79 541 5,21
- 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 5,42
- 12 mésicni 10,89 11,83 10,48 11,94 16,23 9,02 5,67 5,57

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



64

*

o w w
© v o

6*12
9*12
12%24

spread 9%12 - 3*6
spread 612 - 3*9

R
2R
3R
4R
5R
6R
7R
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
11,17
11,05
11,01
10,98
10,97
10,91
10,94
10,90
10,88

-0,91
-1,01

1997

14,60
14,22
13,33
13,13
12,63
12,16

=187
-1,09

1997

18,07
15,34
14,34
13,79
13,28
12,81
12,64
12,47
12,31
12,20

-4,78
-5,87

UROKOVE SAZBY FRA

9 12
14,53 16,70
14,53 16,70
14,02 16,03
13,97 16,01
13,52 1547
13,000 1528

-1,01 1,23

-0,55 -0,69

UROKOVE

9 12
1492 17,54
13,94 16,58
13,260 15,93
12,84 1554
12,50 15,25
12,28 15,19
12,09 14,88
12,03 14,90
11,92 1429
11,81 1424

-2,42 -2,30

3,1 -3,30

1998
3 6 9
1562 1538 13,16
1580 1539 13,02
1543 1481 12,46
1552 1482 12,37
1509 1434 1194
1495 13,78 11,45
-0,53 -1,04 1,23
-0,28 -0,57 -0,65
SAZBY IRS

1998
3 6 9
16,32 1597 13,44
1569 1500 12,53
1520 1417 12,07
14,78 13,49 11,76
14,49 12,98 11,51
14,28 12,43 11,26
14,11 12,08 11,09
14,01 11,85 10,90
13,93 11,65 10,72
13,83 11,60 10,61
-1,83 -2,99 -1,94
-2,50 -4,37 -2,84

12

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

-0,40
0,20

12

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

1,67
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
1,77
7,95
8,07
8,13
8,18
8,20
8,21
8,22

6,55
6,69
6,70
6,85
6,85

0,30
0,15

6,82
7,20
7,40
7,51
7,54
7,56
1,57
1,57
1,57
7,58

0,73
0,76

Tabulka ¢.10

mésicni priméry v %

12

5,57
5,70
5,75
5,94
6,04

0,47
0,24

2000

5,48
5,61
5,67
5,84
5,94

0,46
0,23

5,48
5,64
5,73
5,92
6,02

0,55
0,28

mésicni priméry v %

2000
12 3 6
5,92 5,74 578
6,54 6,31 6,34
6,95 6,73 6,68
7,16 6,98 6,88
7,26 7,11 6,99
7,29 717 7,02
7,28 7,20 7,03
7,27 7,22 7,03
1,21 7,23 7,03
7,27 7,23 7,03
1,34 1,36 1,21
1,35 1,49 1,24



Tabulka ¢.11

NOMINALNI A REALNE UROKOVE SAZBY (ex-post pFistup)

nominalni sazby reélné sazby dle CPI redIné sazby dle PPI
Pribor klientské sazby Pribor klientské sazby Pribor klientské
1T 1R nové Uvéry  term. vklady 1T 1R nové Uvéry  term. vklady 1T 1R nové Gvéry
1/95 11.2 11.5 13.5 10.4 2.1 24 43 13 4.0 4.2 6.1
2/95 10.7 10.8 13.4 103 1.1 1.2 3.6 0.7 3.0 3.2 5.6
3/95 10.3 10.4 13.5 10.3 0.6 0.8 35 0.6 2.4 25 5.4
4/95 103 10.4 13.0 10.2 0.1 0.2 2.6 0.0 2.4 25 5.0
5/95 10.3 10.4 12.7 103 0.1 0.2 23 0.1 25 26 4.7
6/95 10.7 10.8 13.1 10.3 0.6 0.7 2.8 0.3 3.0 3.2 5.3
7/95 11.6 1.7 13.1 103 1.7 1.8 3.1 0.5 3.7 3.8 5.1
8/95 11.0 11.4 13.5 10.2 1.9 2.2 4.2 1.1 3.0 33 53
9/95 109 1.1 133 10.2 2.1 23 43 1.5 2.9 3.0 5.1
10/95 1.1 11.2 13.2 10.2 238 28 4.7 1.9 3.1 3.1 5.0
11/95 1.3 11.2 13.4 10.1 3.0 3.0 5.0 2.0 33 33 5.2
12/95 11.2 10.9 13.1 10.0 3.0 28 48 1.9 3.7 35 5.5
1/96 1.1 10.5 12.9 9.9 2.0 1.4 35 0.9 46 3.9 6.2
2/96 1.1 10.7 13.0 9.8 23 1.9 4.0 1.1 5.1 4.7 6.9
3/96 1.3 11.0 12.8 9.8 22 1.9 36 0.8 5.8 5.5 73
4/96 11.6 1.3 13.0 9.6 28 26 4.1 1.0 6.1 58 7.4
5/96 11.8 11.8 13.1 9.4 29 28 4.1 0.7 6.4 6.3 7.6
6/96 121 122 13.4 9.3 3.4 3.5 4.6 0.8 6.9 7.0 8.2
7/96 126 129 13.8 9.3 29 3.2 4.0 0.1 7.8 8.1 9.0
8/96 12.6 12.8 13.9 93 2.7 29 3.9 -03 8.0 8.2 93
9/96 126 124 14.0 9.3 3.4 3.2 4.6 0.3 8.4 8.1 9.7
10/96 12.6 123 13.8 93 3.6 33 4.7 0.6 8.2 7.9 93
11/96 126 123 13.9 9.3 3.7 3.4 438 0.6 8.1 7.8 9.3
12/96 126 122 13.6 9.2 3.7 33 4.6 0.5 7.9 75 8.8
1/97 125 11.8 13.6 9.0 4.8 4.1 5.8 1.5 7.7 7.0 8.7
2/97 125 11.4 13.5 9.1 4.8 3.8 58 1.7 7.9 6.9 9.0
3/97 125 11.8 13.5 9.1 53 4.7 6.3 2.2 7.8 7.2 8.8
4/97 125 11.8 13.4 9.0 5.4 4.8 6.3 2.2 7.8 7.2 8.7
5/97 423 15.8 21.6 13.5 33.9 8.9 14.4 6.8 36.7 11.2 16.8
6/97 33.8 19.0 20.4 11.8 253 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 10.2 113
8/97 14.7 14.4 15.8 10.4 4.4 4.1 5.4 0.5 8.5 83 9.6
9/97 14.6 14.8 15.8 10.4 3.9 4.0 5.0 0.0 83 8.5 9.4
10/97 14.9 15.0 15.5 10.2 43 4.4 48 0.0 8.8 8.9 94
11/97 15.4 16.6 15.8 10.5 4.8 5.9 5.2 0.4 9.4 10.5 9.7
12197 16.6 17.4 16.5 10.9 6.0 6.7 5.9 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 26 2.1 2.0 7.8 9.2 8.6
3/98 15.0 16.1 16.1 1.1 1.4 24 2.4 2.1 7.9 9.0 9.0
4/98 15.1 15.9 16.2 11.0 1.7 25 2.7 -1.9 8.4 9.1 9.4
5/98 15.2 15.6 15.8 10.7 2.0 23 24 -2.0 8.5 8.9 9.0
6/98 153 15.8 16.0 11.0 29 3.4 35 -0.9 9.1 9.7 9.8
7/98 14.8 14.0 15.3 10.9 4.0 3.2 4.4 0.4 9.2 8.3 9.6
8/98 14.4 13.5 14.8 10.7 4.5 3.8 4.9 1.2 9.8 8.9 10.2
9/98 14.0 134 14.6 10.5 4.8 4.2 53 1.6 9.9 9.3 10.5
10/98 134 126 14.3 103 4.8 4.1 5.6 1.9 9.8 9.0 10.6
11/98 12.0 10.5 12.9 9.5 4.2 238 5.0 1.8 8.9 75 9.8
12/98 10.6 9.3 11.9 8.7 3.5 24 4.7 1.8 8.2 7.0 9.5
1/99 9.2 8.1 10.7 8.2 5.5 4.5 7.0 45 83 73 9.9
2/99 8.2 8.2 10.3 6.6 5.2 53 7.3 3.7 83 8.3 10.4
3/99 7.8 76 9.7 6.1 5.1 4.9 7.1 3.5 7.8 76 9.7
4/99 7.4 7.0 9.4 58 4.8 4.4 6.8 3.2 7.2 6.8 9.2
5/99 7.0 7.0 8.9 5.6 4.5 4.5 6.4 3.1 6.6 6.6 8.5
6/99 6.9 7.1 9.1 53 4.6 4.8 6.8 3.1 6.5 6.7 8.7
7199 6.6 6.9 8.2 5.2 5.4 5.7 7.1 4.0 6.1 6.4 7.7
8/99 6.4 6.8 8.0 5.0 49 53 6.5 3.6 5.1 5.5 6.7
9/99 6.1 6.7 8.0 49 49 55 6.8 3.7 49 5.5 6.8
10/99 58 6.4 7.7 4.8 4.4 4.9 6.2 3.4 3.9 4.5 5.8
11/99 5.5 6.0 7.7 4.8 3.6 4.1 5.7 238 3.1 3.6 5.2
12/99 53 58 6.7 4.7 28 33 4.1 2.2 1.9 24 3.2
1/00 53 5.9 73 4.6 1.8 24 3.8 1.2 1.1 1.7 3.0
2/00 53 6.0 7.0 4.5 1.5 2.2 3.2 0.7 0.8 1.4 2.4
3/00 53 5.7 7.1 4.5 1.4 1.8 3.2 0.6 0.2 0.6 1.9
4/00 53 5.5 7.1 4.4 1.8 2.1 3.6 1.0 1.0 13 2.8
5/00 53 5.5 7.0 43 1.5 1.8 3.2 0.6 0.9 1.1 2.5
6/00 53 5.7 1.1 1.5 0.2 0.6

Poznamka: redlné sazby = nominaini sazby deflovany mezirocnim indexem (CPI a PPI) v daném mésici.
Priimérné trokové sazby z Uvérd v prosinci 1999 byly ovlivnény predevsim ztictovanim strednédobych tvérovych pohledavek u nichZ byla irokova
sazba zohlednéna v kupni cené. Tyto pohledévky jsou do trokové statistiky zahrnuty s nulovou trokovou sazbou.



66

12/98
1/99
2/99
3/99
4/99
5/99
6/99
7/99
8/99
9/99

10/99

11/99

12/99
1/00
2/00
3/00
4/00
5/00
6/00

reélné sazby dle ocekavani fin. trhi
Pribor

1,9

2,1
1,7

2,1

2,1
1,7

1,6

11
13

08

08
1,0

11

0,8

R

1,9

23
2,0

2,5

2,7
2,2

2,1

1,6
1,8

1,4

1,2
13

1,4

1,2

REALNE UROKOVE SAZBY (ex-ante pfistup)

klientské sazby

nové tvéry term. vklady

37

4,2
33
3,7
4,0
34

3,7

24
32
24
25
2,8

2,8

0,6

0,6
03

0,8

1,0
0,7

0,8

0,5
0,6

0,0

0,0
0,2

0,2

redlné sazby dle ocekavani podnikd
Pribor

1T

R

klientské sazby

nové tvéry term. vklady

4,6

4,0

2,7

2,7

Tabulka ¢.12

%

redIné sazby dle ocekdvani domacnosti

Pribor

1T

Poznémka: reaIné sazby = nomindini sazby deflovany ocekavanou inflaci vybranych ekonomickych sektorti dle statistickych Setfeni CNB

Prmérné trrokové sazby z Gvérd v prosinci 1999 byly ovlivnény predevsim zdctovanim stiednédobych tGvérovych pohledavek u nichz byla trokova

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

R

klientské sazby

nové Uvéry

53

58

35

29

term. vklady



Nové cerpanych uvéria
korunovych
- krétkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

v cizi méné
- krétkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

Ze stavu Gvéra
korunovych
- krétkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

v cizi méné
- krétkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

Ze stavu vkladil
korunovych
- neterminované
- terminované
- krétkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

v cizi méné
- neterminované
- termfnované
- krétkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

Primérné drokové sazby z Gvérd v prosinci 1999 byly ovlivnény predevsim ztctovanim strednédobych dvérovych pohledavek u nichz byla irokova

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
11,4

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
11,5
11,3

1995
12

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

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

6,9
28
10,0
9,7
10,7
8,8

sazba zohlednéna v kupni cené. Tyto pohledavky jsou do trokové statistiky zahmuty s nulovou trokovou sazbou.

1996
12

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

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

6,7
25
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
5,6
59
6,7

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

5,2

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

1998
12

11,9
1,7
134
1,7

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
8,7
9,2
10,9
4,2

2,3
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
7.4
8.3

7.6

6,6
7,7

54
59

37
1.6
4,7
48
5,6
36

2,7
09
4,0
39
4,2
4,7

Tabulka ¢.13

%
2000
5

7.0
6,7
8,1
8.4

54
54
6.3
5,7

7.2
7.0
7.9

7.0

6.8
78
538
6.3

35
1,7
43
4,4

4,6
35

3.0
1.0
44
43
4,7

5,0

67
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A. BEZNY UCET
Obchodni bilance  3)
- Wyvoz
- dovoz
Bilance sluzeb
Piijmy
- doprava
- cestovni ruch
- ostatni sluzby
Vydaje
- doprava
- cestovni ruch
- ostatni sluzby
Bilance vynost
- vynosy
- naklady
Bézné prevody
- prijmy
- vydaje

B. KAPITALOVY UCET
- prijmy
- vydaje
CelkemAaB

C. FINANCNI UCET
Piimé investice
- v zahranici
- zahranici v tuzemsku
Portfoliové investice
Aktiva
- majetkové cenné papiry a Gcasti
- dluhové cenné papiry
Pasiva
- majetkové cenné papiry a Gcasti
- dluhové cenné papiry
Financni derivaty
- aktiva
- pasiva
Ostatni investice
Aktiva
Dlouhodobd
-CNB
- obchodni banky
- vldda
- ostatni sektory
Kratkodoba
-CNB
- obchodni banky
- vldda
- ostatni sektory
Pasiva
Dlouhodobd
-CNB
- obchodni banky
- vldda
- ostatni sektory
Kratkodoba
-CNB
- obchodni banky
- vldda
- ostatni sektory
Celkem A, BaC

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

E. ZMENA DEVIZOVYCH REZERV (-narust)

PLATEBNI BILANCE

1993 1994 1995

13 286,7 -22643,2 -36331,3
-15313,0 -39750,9 -97 598,6
414833,0 4584366 569 549,1
430146,0 498 187,5 667 147,7

29 465,2 14 052,8 48 881,2
137 691,2 148 404,0 178 270,4

36 186,6 35757,9 38757,4

45437,4 64170,3 76 301,3

56 067,2 48 475,8 63211,7
108 226,0 134 351,2 129 389,2

214021 24542,4 21208,9

15 368,3 45 605,6 43330,3

71455,6 64 203,2 64 850,0

-3424,7 -580,8 -2 804,0

15952,0 22713,2 31696,1

19 376,7 23294,0 34500,1

2559,2 36357 15190,1
7024,5 85233 17 631,6
4465,3 4887,6 2441,5

-16175,0 = 1791
5976,0 = 307,8
22151,0 128,7

-2888,3 -22643,2 -36 152,2

88 184,7 97019,7 2182885
16 421,8 215511 67021,2
-2628,6 -34433 -971,6
19 050,4 24994,4 67992,8
46 658,5 24595,9 36 144,4
-6 686,9 -13271 -8 565,6
-6 686,9 -13271 -8 565,6

533454 25923,0 44.710,0
32569,8 14 369,8 327617
20775,6 11553,2 119483

25104,4 50 872,7 115122,9
-83911,4 -69 582,4 -66 050,8
13 340,8 12 046,4 1384,4

-1431,5 37 -3353,6
83233 81751 33350
6 449,0 3903,0 1403,0

-97 252,2 -81628,8 -67 435,2

2163,0 -4 289,4 -2 446,2
-97397,2 -76 040,4 -60 179,4
-2018,0 -1299,0 -4 809,6
1090158 120 455,1 181173,7
10 131,9 19 865,1 87 965,8

1297,3 -31712,7 997,8
-2116,6 11189,6 60 359,6
-3421,5 -5249,5 -12047,3

14 372,7 45637,7 38655,7
988839 100 590,0 93207,9
1670,5 -1634,7 771
24818 14 016,0 27 636,1
91895,5 86 555,8 56 262,2
2836,1 1652,9 92325
85296,4 74 376,5 182 136,3

30198 -6 121,9 15779,4
88 316,2 682546 1979157

-88316,2 -68 254,6.  -197915,7

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

2) Predbézné tdaje

3) Vychézi z dat publikovanych CSU - podle metodiky celnf statistiky platné od 1.1.1996;
data za roky 1993 a 1994 byla pfevzata z publikace CSU Zahrani¢ni obchod CR 1993 - 1995 vydané v prosinci 1997

Tabulka ¢.14

1)

v mil. K¢
1996 1997 1998 1999 2 2000 2)
1.Q

-116510,6.  -101 856,2 -43101,0 -36615,0 -12762,3
-1595386  -144 0259 -82394,8 -71281,8 -18 872,0
588791,5 7225010  850308,0 928 865,0 268 990,0
748 330,1 866 526,9 9327028 1000 146,8 287 862,0
52198,9 55935,0 57 854,7 42 544,3 8225,6
2220304 2271936 2418012 239622,6 52 687,5
36 209,6 41661,6 44.829,3 534339 11999,2
110 620,0 115700,0 120 000,0 105 000,0 21500,0
75200,8 69 832,0 76 971,9 81188,7 191883
169 831,5 171 258,6 183 946,5 197 078,3 44 461,9

18 983,3 19973,6 22794,0 27 560,0 70323
80170,0 75500,0 60 300,0 51000,0 9500,0
70678,2 75785,0 100 852,5 118 518,3 27 929,6
-19611,0 -25102,4 -31708,0 -25564,1 -4976,9

317659 44696,0 49 056,6 57 135,6 16 071,2
51376,9 69798,4 80 764,6 82699,7 21048,1

10 440,1 113371 131471 17 686,6 2861,0
16 752,7 27 402,5 25387,9 36 784,3 6589,8
6312,6 16 065,4 12 240,8 19 097,7 37288
15,6 315,9 65,8 32 -54,3
28,1 493,0 454,6 637,3 39,7
125 1771 388,8 710,5 94,0

-116 4950  -101540,3 -43 035,2 -36 688,2 -12816,6

113 582,5 343191 94 324,5 85929,1 355331
34624,8 40 451,4 85224,0 169 936,5 36 846,8
-4150,0 -800,0 -2538,8 -6 807,4 -721,6
38774,8 41251,4 87762,8 176 743,9 37568,4
19692,5 344389 34508,2 -48 268,9 -12601,6

-12911 -6 006,8 -755,1 -65608,0 -19608,7
-12911 19,9 3855,7 -18047,8 -17299,3
-6 026,7 -4610,8 -47 560,2 -2309,4

20983,6 40 445,7 352633 17 339,1 7007,1
16 340,9 13783,7 34 846,2 4394,2 67593
4642,7 26 662,0 4171 12944,9 247,8

-1880,9

-6 804,4

4923,5

59 265,2 -40571,2 -25407,7 -35738,5 13 168,8
-64646,8  -142725,1 -48192,1 -91796,2 392333

-10769,8 -11117,6 -24 853,5 -23339,5 90613
-14168,2 -11907,4 -26952,8 -25858,5 7464,5
1286,4 519,8 630,3 977,5 124,7
2112,0 270,0 1469,0 1541,5 14721

-53877,00  -131607,5 -23338,6 -68 456,7 30172,0
-48976,0 -1220385 -21641,6 -63 804,7 35681,0

-4901,0 -9 569,0 -1697,0 -4 652,0 -5509,0

123912,0 102 153,9 22784,4 56 057,7 -26 064,5
951931 240476 -4 485,0 12369,3 -3761,1
-368,0 -216,4 -2083,5 =119
46 733,5 -14875,5 -14399,2 -7651,1 -6 504,5
-7132,6 -11581,9 -11765,4 -6 384,3 -873,3
55592,2 50 873,0 21 896,0 28 488,2 36282
28718,9 78 106,3 27 269,4 43 688,4 -22303,4
-59,6 -9,9 -6,0 84,9 -9,8
30574,9 67 383,7 24.445,9 36615,6 -19351,4
-899,6 -69,5 -216,5 -103,2 o
-896,8 10 802,0 3 046,0 7091,1 -2942,2

-2912,5 -67 221,2 51289,3 49 240,9 22716,5

-19562,6 11181,2 11325,7 78958 -4752,5
-22 475,1 -56 040,0 62615,0 57 136,7 17 964,0

224751 56 040,0 -62615,0 -57136,7 -17 964,0



INVESTICNi POZICE VUCI ZAHRANICi

1993 1993 1994 1995 1996 1997

1.1. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
AKTIVA 406 103,0 5363887 5728741 780693,0 835989,8 10301915
Pifmé investice v zahranici 2634,0 5432,9 84269 9190,1  13609,2 18 989,4
- zakladni jméni 2) 2634,0 5432,9 84269 9190,1 13 609,2 18 385,1
- ostatni kapital 3) . . . . . 604,3
Portfoliové investice 226,0 82580 121380 200769 375112 357389
- majetkové cenné papiry a Ucasti 226,0 79111 93705 184220 204503 14 442,0
- dluhové cenné papiry . 346,9 2767,5 16549 170609 212969
Financni derivaty 4)
Ostatni investice 3788956 4067176 377187,3 3783883 4449854 636 938,5
Dlouhodobé 2328237 2491988 2290264 2144303 2348496 293 037,3
-CNB 5) 23102,5 24572,5 245733 261723 261228 26122,4
- obchodni banky 6) 365,9 18523 1763,0 5116,6 25181,3 37088,8
-vlada 7) 8) 1674293 1869680 1747841 157950,4 160 949,7 203922,8
- ostatni sektory 41926,0  35806,0 27 906,0 25191,0 22 595,8 25903,3
Kratkodobé 146 071,9 1575188 1481609 1639580 2101358 343901,2
-CNB 9) 47 4,7 4,7 4,7 47 0,1
- obchodni banky 6) 82456,2 831332 808202 871763 128481, 250 670,9
z toho: zlato a devizy 10) 11) 79 040,1 70727,5 712328 761269 954328 172 301,6
- vlada . 5501,9 . . . .
- ostatni sektory 63611,0 688790 67336,0 76777,0  81650,0 93 230,2
Rezervy CNB 12) 24347,4 115980,2 175121,9 373037,7 339884,0 338 524,7
- Zlato 10) 24882 2 466,4 2309,3 22346 2290,3 15219
- zvlastni préva Cerpani 852,5 2473 . 47 . .
- devizy 21006,7 1132665 1728126 3707984 3375937 337002,8
- ostatni rezervni aktiva
PASIVA 307887,2 423237,7 5073379 723101,9 906073,2 11382481
P¥imé investice v Ceské republice 83488,7 1025391 1275335 1955263 234301,1 3198203
- zakladni jméni 2) 13) 83488,7 102539,1 1275335 1955263 234301,1 284 674,7
- ostatni kapital 3) . . . . . 351456
Portfoliové investice 48129 585839 816175 1249336 1448074 169 032,7
- majetkové cenné papiry a Ucasti 750 329852 373356 702804 928678 104 862,3
- dluhové cenné papiry 47379 255987 442819 546532 519396 64 170,4
Financni derivaty 4)
Ostatnf investice 2195856 2621147 2981869 4026420 5269647 6493951
Dlouhodobé 158430,0 192426,3 207289,7 2793889 374814,7 426 270,1
-CNB 311099 336974 1695,7 24915 22727 21883
- obchodni banky 6) 144911 16 175,5 26 040,1 90299,3 143 454,2 143 120,2
-vlada 7) 70771,0 822951 765339  53200,2 440037 38001,1
- ostatni sektory 420580 602583 1030200 1333979 1850841 242 960,5
Kratkodobé 611556 696884 908972 1232531 152 150,0 2231250
-CNB 8,2 4581,0 37.9 115,0 55,3 45,5
- obchodni banky 6) 19527,4 222493 413399 695029 101543,5 168 927,1
- vldda . . 50134 11041 3148 287,5
- ostatni sektory 416200 428581 445060 525311 502364 53 864,9
SALDO INVESTICNI POZICE 982158 113151,0  65536,2 57591,1 -70083,4  -108 056,6

1) predbézné Udaje
2) od 31.12.1997 stav zékladniho jméni navySovan o reinvestované zisky
3) pocinaje stavem k 31.12.1997 ¢ast Gvérdi vyplyvajicich z Gvérového vztahu mezi pimym investorem a podnikem presunuta
z ostanich investic (ostatni sektory) pod piimé investice (ostatni kapital)
4) od 31.3.2000 vykazovany finanéni derivaty (z pozice bank)
5) koncem roku 1999 z aktiv CNB vyvedena pohledavka za Nérodni bankou Slovenska
6) v souvislosti se zavedenim sménitelnosti K¢ (od 1.10.1995) v pozici bank zahrnuta i korunova aktiva a pasiva vici nerezidentiim
(korunové vklady nerezidentd obsazeny v kratkodobych pasivech obchodnich bank jiz v tdajich k 31.12.1994)
7) v pribéhu ledna 1993 ¢ast pohledavek a zavazkdi ve volné sménitelnych ménéch (CDZ) a nesménitelnych méndch prevedena
z pozice CSOB na MF CR - v tabulce k 1.1.1993 tyto ¢stky zahrnuty v pozici viady;
pohleddvka ve vztahu k SNS v tdajich k 1.1.1993 vyjadrena saldem uctdi v XTR a USD, zatimco v dalSich obdobich tcty vedeny obratové
8) v¢. devizovych podilti v mezindrodnich neménovych organizacich (Svétové banka, EBOR, MBHS, MIB)
9) od 31.3.2000 vykazovéno zlato nezahrnované do rezerv CNB
10) ocenéni zlata: 42,22 USD za troj. unci (do 31.12.1999), trZni (od 31.3.2000)
11) devizy - sménitelné mény
12) na zékladé pozadavku MMF rezervy CNB ¢lenény podrobnéji (od 31.3.2000)
13) od roku 1998 zahrnuiji stavy pfimych investic tdaje o vysi zakladniho jméni z bilanci spolecnosti se zahrani¢ni majetkovou tcasti

1998
31.12.

1086 118,9

24003,5
21901,2
21023

358724
13 415,5
22 456,9

649 560,0
285 940,4
26122,4
640416
174 825,0
209514
363619,6
0,1
2722195
175753,2

91400,0

376 683,0
369,1

376313,9

1204 984,0

429 167,8
364 816,5
64351,3

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

609 688,1
358510,5
18833
124 286,3
23789,1
208 551,8
251177,6
39,5

193 373,0
103,2

57 661,9

-118 865, 1

1999
31.12.1)

1354 659,2

32670,9
30508,6
21623

104 3453
66318,2
38027,1

756 213,8
321 246,6

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

336 117,2
218 995,8

98 850,0

4614292
677,0

460 752,2

1438 285,3

584 524,0
517672,7
66 851,3

165 579,2
98011,8
67 567,4

688 182,1
393389,0
197,1
118368,9
20813,0
254010,0
294793,1
1244
229988,7

64 680,0

-83626,1

Tabulka ¢.15

v mil. K¢
2000
31.3.1)

1377739,7

336525
31480,2
21723

127841,1
81008,9
46 832,2

8650,0

7382139
317 894,5

82435,6
214 29,4
21162,5
4203194

3006,2
313193,2
211241,2

104 120,0

469 382,2
1649,4
5,1

454 754,5
12973,2

1490 159,8

622017,4
555241,1
66 776,3

196 745,7
1374183
59327,4

71326

664 264,1
390218,2
194,4

110 223,7
20 220,1
259 580,0
2740459
768,6
210637,3

62 640,0

-112420,1
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ZAHRANICNI ZADLUZENOST

1993 1993 1994 1995 1996

1.1. 31.12. 3112, 3112, 3112
ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH 204 674,7 2544881 299960,7 4402293 569723,6
v tom:
Dlouhodobé 1526951 1945250 218944,5 306034,4 405 143,6
Podle dluznikd
-CNB 35399,8 588361 228453 222680 111784
- obchodni banky ~ 2) 14491,1 161755 276201 954333 150780,1
- vl4da 61147,2 594771 617634 521017 467386
- ostatnf sektory 41657,0 600363 1067157 1362314 1964465
Podle véfiteld
- zahrani¢ni banky 62121,2 824495 1230784 215916,7 2973055
- Vl4dnf instituce 66859 73468 74821 70391 66318
- mnohostranné instituce 50127,1°  53292,0 210361 213814 212504
- dodavatelé a pfimf investofi 290230 258380 32601,0 24567,0 27 116,0
- ostatni investofi 47379 255987 347469 371302 528399
Krétkodobé 519796 599631 810162 1341949 164 580,0
Podle dluznikd
-CNB 79 45810 37,9 115,0 55,3
- obchodni banky ~ 2) 178197 211170 326103 71911,8 1068526
- vidda . . 95350 151140  2786,0
- ostatnf sektory 341520 342651 388330 470541 54886,1
Podle véfiteld
- zahrani¢ni banky 11402,7 222560 28467,5 588742  85424,0
- dodavatelé a pfimf investofi 330690 296640 341320 419864 459140
- ostatni investofi 75079 80431 184167 333343 332420
ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH  3) 196488 332253 425081 170659 91807
v tom:
- dlouhodobé 10472,8 235000 230921 104847 88659
- krétkodoba 91760 97253 194160 65812 314,8
ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM 224323,5 287713,4 3424688 4572952 5789043
v tom:
- dlouhodobé 163167,9 2180250 2420366 316519,1 4140095
- krétkodoba 611556 696884 1004322 140776,1 1648948

1) predbézné tdaje

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

3) zadluzenost viici Slovenské republice: v letech 1993 az 1995 v nesménitelnych ménach, od 1996 nevyrovnany zistatek salda vzajemnych
Uctd po skoncenf clearingu veden v nesménitelnych ménach; ostatni zavazky vici Slovenskeé republice zahrnuty ve sménitelnych ménach
podle “opatfeni” MF ¢j. 282/70 490/95 z 22.12.1995

Tabulka ¢.16

1997 1998 1999
31.12. 3112, 3112,

739563,0 71792360 813675,1

495058,5 4464843 4978721

115484 109522 125276
158 503,7 133376,5 1287033
428771 329278 32263,6
2821293 2692278 3243776

3557941 2862275 3170426
7269,4 4409,6 42392
188256 115208 127864
464655 726246 796146
667039 71701,8 841893

2445045 2714393 315803,0

45,5 39,5 124,4
170 147,01 193 373,0 230 000,5
8164,0 22,0 7,0

661480 780048 85671,1

142463,2 175604,1 213 965,3
57831,1 674467 69736,7
44210,2 283885 32101,0

91481 8996,7 89257

8860,6 8893,5 89257
287,5 103,2

748 711,11 726920,3 822 600,8

503919,1 455377,8 506 797,8
244792,0 2715425 315803,0

v mil. K¢
2000
31.3.1)

788 573,1

486 517,1

12 583,7
120 539,2
263254
3270688

3115958
39551
12 310,4
82 144,6
76 511,2

302 056,0

768,6
217 775,7

83511,7

203 655,3

68351,7
30049,0

8927,3

8927,3

797 500,4

495 44,4
302 056,0



DEVIZOVY KURZ

A. NOMINALNI KURZ

1993 1994
1-12 1-12
DEVIZOVY KURZ K& K VYBRANYM MENAM
1 ECU 34.11 34.06
1 EUR . .
1 GBP 43.78 44.03
1 FRF 5.15 5.19
1000 ITL 18.56 17.85
100 JPY 26.32 28.15
1 CAD 22.61 21.09
1 NLG 15.70 15.82
1 ATS 2.51 2.52
1 DEM 17.64 17.75
1 CHF 19.74 21.06
1 USD 29.16 28.78
100 SKK
12 12
1 ECU 33.59 34.20
1 EUR . .
1 GBP 44.37 43.99
1 FRF 5.09 5.21
1000 ITL 17.63 17.28
100 JPY 27.12 28.18
1 CAD 2234 20.34
1 NLG 15.54 16.02
1 ATS 248 2.55
1 DEM 17.41 17.94
1 CHF 20.30 21.21
1 USD 29.76 28.22
100 SKK
B. NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ
1993 1994
Index nomindlniho efektivniho kurzu K¢
(rok 1995=100) 89.84 95.79

1995
1-12

34.31

41.89

5.32
16.30
28.34
19.34
16.53

2.63
18.52
22.45
26.55
89.49

12
34.01

41.00

5.37
16.71
26.21
19.47
16.53

2.63
18.50
22.89
26.66
89.76

1995

100.00

1996
1-12

34.01

42.33

5.31
17.59
24.99
19.90
16.11

2.57
18.06
22.02
27.14
88.57

12
34.09

45.48

5.21
17.90
24.05
20.10
15.71

2.51
17.63
20.64
27.34
86.42

1996

102.21

1997
1-12

35.80

51.95

5.43
18.61
26.29
22.91
16.24

2.60
18.28
21.85
31.71
94.18

12
38.69

57.72
5.84
19.94
26.87
2437
17.35
2.78
19.55
24.16
34.73
100.58

1997

99.48

Indexy nomindlntho efektivniho kurzu byly propocteny vazenim sménnych kurzti podily obchodniho obratu 22 zemi, které pokryvaji cca 90 %

zahrani¢niho obchodu. Vysledné hodnoty nad 100 znamenaji apreciaci, hodnoty do 100 predstavuji depreciaci nominalniho efektivniho kurzu

viici zakladnimu obdobf.

C. REALNY EFEKTIVNI KURZ

1993 1994
Index redného efektivniho kurzu K&
(rok 1995=100)
a) spotfebitelské ceny 95.51 97.82
b) ceny priimyslovych vyrobct 99.96 99.94

Pramen: CSU - spotfebitelské ceny a ceny priimyslovych vyrobci CR
Mésicni publikace MMF - Internacional Financial Statistics a vlastni propocty CNB

1995

100.00
100.00

1996

105.23
103.03

1997

106.94
102.14

1998
1-12

36.16

53.45

5.47
18.57
24.71
21.83
16.26

2.61
1833
22.26
32.27
91.61

12
35.34

50.20

5.38
18.18
25.55
19.51
15.97

2.56
18.00
22.10
30.06
83.04

1998

102.47

1998

117.25
109.40

Tabulka ¢.17

K¢, kurzy devizového trhu

1999
1-12

36.88
55.97

5.62
19.05
30.53
23.29
16.74

2.68
18.86
23.05
34.60
83.64

12

36.05
57.46

5.50
18.62
34.75
24.16
16.36

2.62
18.43
22.52
35.63
84.70

1999

106.81

1999

117.22
111.63

2000
1-6

36.04
58.87

5.49
18.61
35.14
25.57
16.35

2.62
18.43
22.73
37.51
85.49

6

36.02
57.28

5.49
18.60
35.74
25.69
16.34

2.62
18.42
23.07
37.98
84.92

2000
6

107.98

2000
5

114.57
109.60
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VEREJNE FINANCE

1993
1-12
STATNi ROZPOCET
PRIMY CELKEM 358,0
Dariové pfijmy 330,2
Dari z pifjmu 71,9
Pojistné socilniho zabezpeceni 106,0
Dané z majetku 0,8
Doméci dané za zboZi a sluzby 111,8
- daf z pfidané hodnoty 70,4
- spotfebni dané 37,1
Dané ze zahrani¢niho obchodu 15,2
Ostatni dariové prijmy 24,4
Nedariové pifjmy 27,8
Podnikové a z majetku 14,7
Poplatky, pokuty a pendle a ost. nedar. pifjmy 4,0
Splatky viddnich Gvérd 9,0
VYDAJE CELKEM 356,9
Bé&zné vydaje 324,6
Vydaje za zboZi a sluzby 125,6
Debetni trroky 13,7
Dotace a bézné transfery 180,3
Dotace 42,8
- podnikdim 29,3
- piispévkovym organizacim 13,5
Transfery 137,4
- mistnim rozpoctim 17,0
- obyvatelstvu 116,6
- do zahranici .
Vladnf avéry 5,0
Kapitalové vydaje 32,3
Investi¢ni vydaje rozpoctovym organizacim 19,0
Kapitalové transfery 133
SALDO
Vefejné rozpocty 233
statni rozpocet 1.1
mistni rozpocet 0,9
statni finan¢ni aktiva 1,5
statni fondy 0,1
Pozemkovy fond 13
Fond narodniho majetku 13,4
zdravotni pojistovny 5,0

1994
1-12

3905
360,1
702
130,0
21
136,4
85,8
46,4
17,4
41
30,4
128
82
9.4

380,1
346,7
121,2

2183
49,3
27,0
22,3

169,1
293

136,9

7,2
333
19,7
13,6

5,5
10,4
-1.1

1,0

0,4

11
-5,4
-0,9

1995
1-12

440,0
409,7
72,7
1543
3,2
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
77,1
27,8
49,3
191,5
333
155,6

1,6
441
21,5
22,7

29
7,2
3,2
2,7
0,0
1.2
4,0
3,6

1996
1-12

482,8
457,4
783
1743
39
174,8
109,3
61,2
19,7
6,4
254
8,5
10,4
6,5

4844
4273
123,5
14,0
285,7
84,5
273
57,3
201,1
16,8
181,0

41
57,1
24,9
32,1

21,9
16
94
23

1,1
06
59
44

1997
1-12

509,0
478,4
748
191,0
50
186,3
1176
64,2
149
6,4
30,5
85
136
84

524,7
4741
126,7
17,6
326,2
92,5
332
59,3
2337
24,7
206,0

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

-27,8
-15,7
-4.8
-2,5
1.7
-1,6
-4,5
-0,4

1998
1-12

537,4
509,6
87,4
203,9
6,3
191,5
119,4
67,8
13,6
6,9
27,6
7.4
14,5
57

566,7
516,2
141,5
19,8
349,8
104,5
44,9
59,6
2453
17,9
2228
1.7
5,1
50,5
16,5
34,0

27,5
-29.3
1.5
37
0,9
0,1
-5,1
0,7

Tabulka ¢.18

1999
1-12

567,3
540,1
86,4
210,9
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
2399
1.2
3,2
59,0
20,0
39,0

-10,7
-29,6
18,5
-5,2
0,7
-0,3
29
23

mid. K¢
2000
1-5

221,2
208,7
28,3
86,7
2,7
82,4
55,5
244
5,2
3,5
12,5

234,7
220,6
56,6
8,1
155,4
36,2
10,9
253
119,2
11,6
106,4

14,1
53
88

-13,5
0,5



A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU

PX-50
PX-GLOB
PK-30

B. OBJEMY OBCHODU

BCPP
Objem obchodu celkem
v tom:
a) automatizovany systém
b) piimé obchody a blokové obchody

RM-SYSTEM
Objem obchodu a prevodu celkem
v tom:
a) priibéznd aukce
b) piimé a blokové obchody
¢) prevody s uvédénou 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

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

Tabulka ¢.19

posledni den mésice v bodech
1999 2000
12 3 6 9 12 3 6

394 388 484 503 490 644 525
478 472 574 596 588 740 620
564 569 703 720 713 956 781

mil. K¢
1999 2000
12 3 6 9 12 3 6

92553 103009 89889 105297 99604 163230 144868

6772 10791 14158 11832 11554 43573 16569

85781 92218 75731 93465 88050 119657 128299

20837 16020 12848 5631 22015 4554 4664

491 611 688 469 446 772 370
20334 15409 12160 5162 21569 3782 4294

141892 162739 156822 155629 201904 249748 278785
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Stavk 1.1.
26.6.
3.8.
8.12.

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

39,00
29,00

25,00
22,00
20,00
18,50

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

16,00
15,70
15,40
15,20
14,90
14,70
14,50
14,80
18,50
18,00
17,50
16,75
15,50
15,00

14,75

15,00
14,50

14,00
13,50
12,50
11,50
10,50
9,50

8,75

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

5,50
5,25

Diskontni
sazha

(%)

85
9.5

10,5

13,0

11,5

10,0

6,0

55

5,0

Rok 1995

Rok 1996

Rok 1997

Rok 1998

Rok 1999

Lombardni
sazha

(%)

11,5
12,5

14,0

50,0

23,0

19,0

16,0

15,0

12,5

10,0

8,0

7,5

Tabulka ¢.20

Povinné minimalni rezervy
z primarnich vkladd (%)

stavebnich
bank sporitelen
a CMZRB
8,5 4,0
11,5
9,5
7,5
5,0
2,0 2,0



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

SALDO ZAHRANICNIHO OBCHODU

- mld. K¢
v tom:

Vyvoz zboZi a sluzeb
- mld. K¢
-%

Dovoz zbo?i a sluzeb
- mld. K¢
-%

DOMACI EFEKTIVNI POPTAVKA

- mld. K¢
-%

AGREGATNI EFEKTIVNI POPTAVKA

- mld. K¢
-%

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

1994 1995 1996
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q

1303,6 1381,1 14477

22 59 48
949,9 976,8 1035,1
48 28 6,0
654,2 692,1 740,1
5,6 58 6,9
287,2 275,1 2848
3,1 -4,2 35
85 9,6 10,2
12,9 6,3

384,2 470,0 525,4
185 223 18
369,2 442,4 4785
9,1 19,8 8,2
15,0 27,6 46,9
-30,5 -65,7 -112,8
635,0 740,8 809,2
17 16,7 9.2
665,5 806,5 922,0
14,7 21,2 14,3

1319,1 1419,2 1513,6
59 7,6 6,7

1954,1 2160,0 23228
4,5 10,5 7,5

HRUBY DOMACI PRODUKT V BEZNYCH CENACH

- mld. K¢
-%

CENOVY DEFLATOR
-%

Pramen: CSU

1182,8 1381,1 1572,3
15,9 16,8 13,8

13,4 10,2 8,6

Tabulka ¢.21

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

1997
1.-IV.Q

1432,8
-1,0

1051,4
1.6
753,6

1.8

287,1
08

10,7
49

494,5
5,9
464,7

29

29,8

-113,1

875,0

8,1

988,1

7,2

1516,1

0.2

2391,1
2,9

1668,8
6,1

7.2

1998
1.-IV.Q

1401,3
-2,2

1028,5
2,2

7314
-2,9

2844
-0,9

12,7
18,7

4704
-49

446,4
-3,9

-97,6

968,9
10,7

1066,5
79

1474,9
2,7
2443,8
2,2

1798,3
7.8

1999
1.-IV.Q

1397,9
-0,2

1037,2
0.8

7413
14
284,2

-0,1

11,7
-7.9

456,3
3,0

421,7
-55

-95,6

1032,7
6,6

11283
58

14589
-1.1
2491,6
2,0

1836,3
2,1

24

2000
1.Q

340,1
4,4

2344
1.3

168,7
11

63,3
1.9

24
0,0

125,5
2,2
82,6

1.2

42,9

282,9
22,9

302,7
171
317,0

1.3

599,9
10,5

439,0
36

0,8
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A. BEZNE PRIJMY A VYDAJE DOMACNOSTI

B&Zné prijmy
v tom:
- ndhrady zaméstnanciim
- smiseny ddichod
- dlichody z vlastnictvi pfijmové
- socialni davky
- ostatni bézné transfery prijmové

B&Zné vydaje

v tom:
- dlichody z vlastnictvi vydajové
- bézné dané z dtichodd a jméni
- socialnf piispévky
- ostani bézné transfery vydajové

Disponibilni ddchod

Zmény cistého podilu domacnosti na
rezervach penzijnich fondd

Vydaje na individudini spotfebu

Uspory

Mira dspor domacnostf
(uspory/disponibilni diichod - podil v %)

B. PRUMERNE MZDY

Nominalni mzdy celkem
Podnikatelska sféra
Nepodnikatelskd sféra

Redlné mzdy celkem

Podnikatelskd sféra
Nepodnikatelskd sféra

C. NEZAMESTNANOST

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

Pramen: CSU

TRH PRACE
1993 1994
14V.Q  1-IV.Q
1993 1994
14V.Q  1-V.Q

253 185

182

19,8

3,7 77

74

8,9

1993 1994
12 12

1852 1665

35 3.2

1995
1.-IV.Q

1995

1.-IV.Q
18,5
19,2
17,0

8,7
9,2
73

1995
12

153,0
29

1996
1.-IV.Q

15,2

17,8
5,6
9.1

17,0

24,0

0,2
18,1
15,5
324

14,5

60,6
15,6

9,7
12,0

1996

1.-IV.Q
184
17,7
20,7

88
8,2
10,9

1996
12

186,3
35

1997
1.-IV.Q

88

6,9
0,8
21,0
13,5
28,2

8,0

0,5
98
7.1

13,6

9.2

-4
10,0

22
11,2

1997
1.-1V.Q
10,5
11,7
58

1.9
29
-2,5

1997
12

268,9
5,2

1998
1.-IV.Q

57

6,3
54
74
9,9
-12,1

6,3

4,1
7,6
58

11,2

55

-17,6
6,5
45
13,6

1998
1.-1V.Q
9.4
11,0
39

-1,2
0,3
-6,1

1998
12

386,9
7,5

Tabulka ¢.22

mezirocni zména v %

1999
1.-IV.Q

1.6

3,1
-3,6
-17,7
8,4
16,4

3,0

-19.3

0,5
4,4
9,7

29,7
34
-12,8
11,8

2000
1.Q

35

23
28
9,0
13,5
2,5

0,7

-7,0
0,4
4,0

-16,6

58

9,1
53
9,5
11,2

mezirocni zména v %

1999
1.-1V.Q
8.2
7.1
13,1

6,0
4,9
10,8

2000
1.Q
6,7
8,1
2,7

3,0
43
-0,9

stav ke konci obdobf

1999
12

487,6
94

2000
6

451,4
8,7



PRODUKCE

1993 1994 1995

1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q
PRUMYSL
VYROBA ZBOZI CELKEM 1) -53 2,1 8,7
PRUMYSLOVA PRODUKCE CELKEM 2)
STAVEBNICTVI
STAVEBNI VYROBA CELKEM 3) 4) -7,5 7,5 8,5
ZEMEDELSTVI
HRUBA PRODUKCE CELKEM 5)
- mld. K¢ 83,1 78,1 82,0
-% -2.3 -6,0 5,0
v tom:
Rostlinna produkce
- mld. K¢ 374 34,7 35,7
-% 4,6 -7,2 2,9
Zivocisnd produkce
- mld. K¢ 45,7 43,4 46,3
-% 7.3 -4,9 6,7

1) Stalé ceny k 1. 1. 1989, od roku 1997 se nesleduje

2) Od roku 1996 index priimyslové produkce vychazejici ze statistiky produkce vybranych vyrobka
3) Vcetné fyzickych osob zapsanych i nezapsanych v podnikovém rejstiiku
4) Stalé ceny
5) Stélé ceny roku 1989

Pramen: CSU

1996
1.-IV.Q

6,4

2,0

53

80,9
-1,4

36,4
21
44,5
4,0

1997
1.-IV.Q

4,5

3,9

76,8
-5,1

35,1

-3,6

41,7
6,3

Tabulka ¢.23

mld. K& mezirocni zména v %
1998 1999 2000
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1-5

713
0,7

34,5
-1,7
42,8

2,8
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CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

a) predchozi mésic = 100

b) stejné obdobi minulého roku = 100
¢) priimér roku 1994 = 100

d) prosinec 1993 = 100

e) klouzavy pramér

CENY STAVEBNICH PRACI

a) predchozi mésic = 100

b) stejné obdobi minulého roku = 100
¢) priimér roku 1994 = 100

d) prosinec 1993 = 100

e) klouzavy priimér

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

b) stejné obdobi minulého roku = 100
e) klouzavy pramér
v tom:

rostlinné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100
e) klouzavy pramér

Zivocisné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100
e) klouzavy priimér

CENY TRZNICH SLUZEB
(bez urokovych sazeb)

a) predchozi mésic = 100
b
C
d
e

stejné obdobi minulého roku = 100
primér roku 1994 = 100

prosinec 1993 = 100

klouzavy primér

a) prlmér = primérné mésicni tempo v roce

b,c,d) primér = prmér od pocatku roku

Tabulka ¢.24

CENY VYROBCU

zména v %
1995 1996 1997 1998 1999 2000

12 primér 12  prGmér 12 pramér 12 prdimér 12 pramér 6  pramér

-0,2 0,6 0,0 04 0,2 05 -04 0,2 0,6 0.3 0,6 04
7.2 7,6 44 48 57 49 22 49 34 1,0 5,1 4,6
9,4 76 141 12,7 206 182 233 240 275 252 309 29,9

146 127 196 181 264 239 292 299 336 312 372 36,1
7,6 X 48 X 49 X 49 X 1,0 X 3.1 X

0,1 1,0 0,5 09 0,7 0,9 0,2 0,6 0,1 03 04 04
123 106 11,2 113 119 113 7,0 94 35 48 3,6 34
15,2 106 280 231 433 368 533 497 587 569 623 61,0
246 196 385 331 550 481 659 620 71,7 698 756 74,2
10,6 X 1.3 X 1,3 X 9,4 X 48 X 3,7 X

6,1 7,6 6.8 83 2,5 29| -95 2,3 06| -11,7| 159 4,9
7,6 X 83 X 29 X 23 X -1,7 X -4,7 X

15,6 710 128 167 -43 331 -109 54| -76| -150 74 -6,4
71 X 16,7 X 33 X -5,4 X -15,0 X -13,5 X

28 8,1 4,4 5,1 28 21 81 59 50 -105 17,2 6,7
8,1 X 51 X 2,1 X 59 X -10,5 X -0,9 X

08 16 -01 09 -01 09 -01 06 01 03 -04 0,2
204 176 111 12,7109 109 7,8 838 34 41 2,1 2,6
22,1 17,7 357 326 506 471 623 600 677 664 70,1 70,3
275 229 41,7 384 572 535 694 670 751 738 716 71,8
17,6 X 12,7 X 10,9 X 88 X 41 X 2,9 X

e) priméru indexd za poslednich 12 mésict k priméru za predchozich 12 mésict

Pramen: CSU



Saldo SR

Saldo vefejnych rozpocti

Vefejny dluh

ZadluZenost ve sménitelnych ménéach
Saldo obchodnf bilance 1)

Saldo bézného uctu

PenéZni agregat M2

POMEROVE UKAZATELE K HDP

1993 1994

0,1
23
18,9
24,9
0,4
1.3
69,1

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

1) Pramen CSU

09
0,5
17,9
254
3,0
-1,9

71,4

1995

0,5
0.2
15,9
31,9
6,9
-2,6

733

1996

-0,1
-1.4
13,8
36,2
-10,0
-14

70,3

Tabulka ¢.25

pomér v %
1997 1998 1999

-0,9 -1,6 -1,6
-1,7 -1,6 -0,7
13,5 14,1 16,2
44,3 399 44,3
83 -4,4 3.8
-6,1 -2,4 -2,0
73,0 71,2 75,4
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