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I. SHRNUTI

Ekonomicky vyvoj ve tfetim Ctvrtleti se vyznaCoval pokracujicim hospodaiskym oZivenim, mirnym zrychlenim ¢isté
inflace a prohlubovénim deficitu obchodni bilance v nominalnim vyjadreni, zapficinénym predevsim externimi ce-
novymi faktory. RUst cen energetickych surovin umoctiovany depreciaci koruny vici americkému dolaru ved! k po-
silovani ndkladovych inflacnich tlakl. Vzrostly rovnéZ ceny potravin, do nichZ se promital rlst cen zemédélskych
vyrobcd. Mzdovénakladové a poptavkové inflacni tlaky, plsobici v delsim ¢asovém horizontu, zGstaly utlumené.

Celkova meziro¢ni inflace ve tretim Ctvrtleti stagnovala. Dvé hlavni slozky indexu spotiebitelskych cen se vsak vy-
vijely protichiidné. Zatimco ¢ista inflace vzrostla, meziro¢ni rlst regulovanych cen ve tretim ctvrtleti zpomalil.
V rdmci indexu cCisté inflace doslo pfi klesajici korigované inflaci k urychlovani tempa rlstu cen potravin. Mirné
vy$si nez ocekavany rlst cen potravin byl zpdsoben oslabenym vlivem dovozni arbitréZe (v ddsledku vycerpani do-
voznich kvét masa) a rychle rostoucimi cenami zemédélskych vyrobcll. Externi nakladovy Sok vedl k rlstu cen pr-
myslovych vyrobcl. Jeho promitani do cen spotfebitelskych bylo viak nadéle tlumeno nizkou spotfebitelskou po-
ptavkou a silné konkurencnim prostfedim na maloobchodnim trhu.

Udaje o vyvoji realné ekonomické aktivity ve druhém c¢turtleti potvrdily pokracujici hospodafské oZiveni. Na rozdil
od prvniho Ctvrtleti, kdy byl prispévek cistého exportu k rlistu kladny, rist hrubého domaciho produktu byl ve dru-
hém Ctvrtleti Cistym exportem brzdén. Tempo riistu poptavky domacnosti zdstalo v souladu s vyvojem disponibil-
nich pfijmG domdacnosti pomérné nizké, stejné jako tempo rlstu vladni spotieby. Rdst hrubého domaciho pro-
duktu byl ve druhém ctvrtleti urychlovan predevsim investi¢ni poptévkou. Vysokého tempa rlistu v ramci
akcelerujici hrubé tvorby fixniho kapitalu dosahly investice do stroji a zafizeni. Vzhledem k pokracovani pozitiv-
nich strukturalnich zmén na strané nabidky by ocekdvané mirné urychleni rlistu doméaci poptavky nemélo vést
k prohlubovani vnéjsi nerovnovahy v redlném vyjadreni ani k rstu inflacnich tlakd.

Trh prace se ve tfetim Ctvrtleti vyznacoval zpomalovanim tempa poklesu zaméstnanosti, ristem poctu volnych
pracovnich mist pfipadajicich na jednoho uchazece o zaméstnani a stabilizaci miry nezaméstnanosti. Na miru ne-
zaméstnanosti pozitivné pisobilo, podobné jako ve druhém Ctvrtleti, pokracujici hospodarské oZiveni, pfiliv za-
hranicnich investic a aktivni politika zaméstnanosti. Vyvoj jednotkovych mzdovych nékladd nadale nesignalizoval
rist mzdovéndkladovych inflacnich tlakd.

Ménova politika ve tfetim Ctvrtleti vychazela z vyhledu stfednédobych poptévkovych a nakladovych faktord, jenz
byl uveden v Cervencové Zpravé o inflaci. Zvazovala vsak mozna budouci inflacni rizika plynouci z nékladovych
tlakd, které oproti ocekdvanim ze druhého Ctvrtleti posilily, pfestoZe se u nich i naddle pfedpokladalo kratkodobé
plsobeni a postupné odeznéni. Vyvoj na trhu potravin vedl ke zméné prognézované trajektorie cen potravin
a podminéné prognozy Cisté i celkové inflace do poloviny roku 2001. Nakladové tlaky plynouci z vysokych cen
ropy se v ekonomice projevovaly pfevazné ptimymi dopady do cen pohonnych hmot. Nepfimé dopady, které byly
v popfedi ménovépolitickych dvah, zlstaly nadale tlumeny konkurenénim prostfedim v ekonomice a pomalu ros-
touci spotfebitelskou poptavkou. Po zhodnoceni ocekdvaného ekonomického vyvoje a jeho rizik nedoslo ke
zméné prognazy inflace pro konec roku 2001. Nastaveni ménovépolitickych trokovych sazeb CNB bylo v priibéhu
tfetiho Ctvrtleti vyhodnocovano jako konzistentni s inflacnim cilem pro rok 2001 a Urokové sazby zlistaly nezmé-
nény.

Podminénd progndza inflace na rok 2001 predpokladé postupné utlumovani inflacniho vlivu vnéjsich nékladovych
faktord, pretrvavani nevyraznych poptévkovych inflacnich tlakd a mirny rlist cen potravin. Mezirocni ¢istd inflace
by se méla koncem roku 2001 pohybovat v intervalu infla¢niho cile.






Il. VYVOJ INFLACE

Ve tretim Ctvrtleti 2000 mezirocni rlist spotfebitelskych cen stagnoval. Po mirném snizeni v ervenci se v srpnu

a zaff pohyboval na Urovni dosazené v zavéru predchoziho ¢turtleti (4,1 %). Mira inflace” se zvysila na 3,3 %
v Zafi.

GRAF 11.1 Vyvoj spottebitelskych cen a miry inflace v obdobi 1995 - zafi 2000
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Meziro¢ni rlist spotfebitelskych cen, pohybujici se ve tietim ctvrtleti na Urovni kolem 4 %, byl predevsim dUsled-
kem nékladovych impulsd, které se projevily ve vyvoji meziroc¢ni Cisté inflace. Pokracujici mirné oZiveni doméci po-
ptavky inflacni tlaky v ekonomice nevytvarelo. Meziro¢ni rlist requlovanych cen se ve tietim ctvrtleti zpomalil, je-
jich podil na meziro¢nim rlstu spotfebitelskych cen byl presto nadéle vyznamny (téméf jedna polovina). Vliv zmén
nepfimych dani na rlst spotiebitelskych cen byl ve tfetim Ctvrtleti zaporny (Graf 11.2).

GRAF 11.2 Struktura mezirocniho rlstu spotrebitelskych cen
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Cenovy vyvoj jednotlivych skupin komodit zahrnovanych do spottebniho koge? — pii stabilité meziro¢niho réistu
spotiebitelskych cen — byl ve tietim Ctvrtleti znacné diferencovany (Graf 11.3). Zatimco u komodit ovliviiovanych
nakladovymi faktory se meziro¢ni cenovy rdst ve tietim Ctvrtleti zrychlil nebo se udrZel na dosazené vyssi trovni,
v nékterych skupinach se naopak cenovy rlist zpomalil nebo ceny mezirocné klesaly.

1) Mira inflace vyjadtend pfiristkem pramérného indexu spotiebitelskych cen (bazického) za poslednich 12 mésicti proti priméru predchozich 12 mésica.
2) Rozumi se spotiebniho kose pouzivaného CSU pro méfeni vjvoje spotiebitelskych cen.



GRAF 1.3 Vyvoj jednotlivych poloZek spotebitelskych cen za domdacnosti celkem
(meziro¢ni zména v %)
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Regulované ceny bez vlivu ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach

Dlivodem zpomaleni meziro¢niho rlistu regulovanych cen v pribéhu tfetiho ctrtleti 2000 byl mensi rozsah Uprav
cen centrdlné regulovanych poloZek v ¢ervenci 2000 ve srovnani s Cervencem predchoziho roku. Na zméné regulo-
vanych cen ve tfetim ctvrtleti 2000 se podilelo pfedevsim cervencové zvyseni requlovaného ndjemného o 4,6 %.

Dalsi administrativni vlivy vylucované z cisté inflace (mimo ramec regulovanych cen)

Béhem tfetiho Ctvrtleti 2000 nedoslo ke zménam spotfebnich dani ani k jinym administrativnim opatfenim, jejichz
dopad by byl vylu¢ovan z Cisté inflace. Vyvoj mezirocnich cenovych indext byl viak nadale ovlivnén zménou platnou
od 1. dubna 2000, kdy doslo k Upravé sazeb neptimych dani u sluzeb v pohostinstvi a u ubytovacich sluzeb. Prove-
dend Uprava znamenala prefazeni téchto sluZeb z vy3si sazby dané z pfidané hodnoty do nizsi. V souladu s oceka-
vanim v3ak nedoslo k odpovidajicimu sniZenf cen téchto sluzeb, coZ se odrazilo ve vyvoji Cisté inflace (Graf 11.2).

Cista inflace?

V pribéhu tfetiho Ctvrtleti 2000 vzrostla Uroven mezironi ¢isté inflace 0 0,6 procentniho bodu na 3,2 %. Zvyseni
jeji mezirocni hodnoty bylo disledkem zrychleni riistu cen potravin. Meziro¢ni korigovana inflace se oproti konci
predchoziho Ctvrtleti sniZila. Pfesto méla i nadale zhruba dvoutfetinovy podil na dosazené mezirocni ¢isté inflaci.

3) Cist4 inflace je definovana jako index spotfebitelskych cen po vylouceni poloZek regulovanych cen a o¢isténi o vliv dal$ich administrativnich opatenf (napitklad zvyovani ne-
piimych dani, ruseni dotaci). V ramci Cisté inflace se samostatné sleduje a analyzuje vyvoj cen potravin a nepotravinafskych polozek, tj. korigované inflace.



GRAF 11.4 Struktura mezirocni Cisté inflace
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Faktory Cisté inflace

Rist Cisté inflace ve tfetim Ctvrtleti 2000 byl predevsim vysledkem plsobeni nékladovych faktorli. Na rozdil od
druhého cturtleti, kdy dominoval vliv faktord vnéjsich, byl ve tfetim Ctvrtleti pro vyvoj cisté inflace rozhodujici vliv
domdcich faktordi. Slo predeviim o disledek stfednédobych nakladovych tlaka ze strany zemédélskych prvovy-
robc(, které byly podpofeny i docasnou prevahou poptavky nad domdci nabidkou u nékterych vyznamnych pro-
duktd v déisledku vycerpani bezcelnich kvét pro dovozy.¥

Vliv vyvoje cen energetickych surovin na svétovych trzich na zménu hodnot mezirocni korigované inflace nebyl
oproti predchozimu ¢tvrtleti tak vyznamny.>) Doslo ke zpomaleni meziro¢niho réistu cen pohonnych hmot, které
jsou polozkou spottebniho koge.®) Promitani vysokych cen pohonnych hmot a dalsich produktil vazanych na ropu
do ostatnich sloZek korigované inflace bylo prozatim nevyrazné. Divodem byl pfedevsim dosavadni slaby rdst do-
maci poptavky a silnd konkurence na maloobchodnim trhu, které nevytvérely podminky pro vyraznéjsi promitnuti
vnéjsich nakladovych tlakl do cen. Silngjsimu promitani nkladovych tlakd do inflace branila u obchodovatelnych
komodit rovnéz cenova konkurence dovazenych produktd pro maloobchodni trh. Tyto skutecnosti nejzfetelngji do-
kumentuje zminény strukturdlni vyvoj spotfebitelskych cen, zejména ve skupiné ostatnich komodit spotfebniho
kose, kde je patrny i v prtibéhu roku 2000 trend ke zpomaleni meziro¢niho rlistu cen (Graf I1.3).

Ceny potravin”/

Rist cen potravin se ve tfetim cCtvrtleti 2000 vyrazné zrychlil z hodnoty 0,4 % koncem cervna na 2,8 % koncem
zafi. Hlavni pficinou bylo zminéné promitani nakladovych tlakll ze strany zemédélskych prvovyrobcli do cen potra-
vinafského priimyslu a ndvazné do spotfebitelskych cen potravin. Tento proces viak nemél plosny charakter a pro-
jevil se pouze u nékterych dilcich skupin potravinafskych vyrobkG. Byly to pfedevsim vyrobky ve skupiné maso
a masné vyrobky, které se na rlistu spotfebitelskych cen potravin ve tfetim Ctvrtleti podilely zhruba 80 %. Nakla-
dové vlivy byly ve tfetim Ctvrtleti navic posilovany zminénou docasné oslabenou dovozovou arbitréZi, takze k rlistu

4) Blize viz ¢ast "Ostatni nakladové indikatory".

5) Pfestoze vliv vnéjsich nékladovych faktorli na zménu hodnoty meziro¢ni korigované inflace ve tietim Cturtleti oproti druhému Cturtleti 2000 nebyl vyznamny, jejich podil na
dosazené meziro¢ni hodnoté korigované inflace v zavéru tretiho Cturtleti byl nadale podstatny.

6) | kdyz se cena pohonnych hmot (K¢/litr) v zafi 2000 oproti ¢ervnu 2000 opét zvysila, mezirocni rist pohonnych hmot se ve stejném obdobi zpomalil viivem srovnavaci za-
kladny stejného obdobi minulého roku (vysoky rist cen ropy a ndvazné pohonnych hmot byl patrny jiz ve stejném obdobi minulého roku).

7) Po ocisténi o administrativni vlivy



cen doslo i pres pretrvavajici silné konkurencni prostfedi na maloobchodnim trhu potravin a dosavadni schopnost
maloobchodu®) G¢inné tlumit réist dodavatelskych cen. Ceny vétsiny ostatnich skupin potravin ve tietim ctvrtleti
v meziro¢nim srovnani nadale klesaly.

GRAF I1.5 Vyvoj cen potravin, cen zemédélskych vyrobcl a trzeb za potraviny
(mezirocni zmény v %)
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Pozn.: Ceny potravin po ocisténi o administrativni viivy

Korigovand inflace?

Meziro¢ni korigovand inflace se ke kondi tfetiho cturtleti 2000 ve srovnani s koncem druhého Cturtleti sniZila
0 0,5 procentniho bodu na 3,5 %. Pfi¢inou poklesu hodnot mezirocni korigované inflace ve tfetim Cturtleti bylo
zpomaleni mezironiho rlistu cen pohonnych hmot a pokracujici meziro¢ni pokles cen ostatnich obchodovatelnych
komodit bez pohonnych hmot. Meziro¢ni rlst ostatnich neobchodovatelnych komodit ve tfetim ctvrtleti stagnoval
(Graf 11.6). Cenovy vyvoj ostatnich neobchodovatelnych i obchodovatelnych komodit svédcil o tom, Ze mirné se
ozivujici poptavka po nepotravinaiském zboZzi a sluzbach nebyla zdrojem inflacnich poptavkovych impulst a nao-
pak v podminkdch silné konkurence na trhu nadale branila promitani nakladovych tlakd do cen.

GRAF 11.6 Vyvoj jednotlivych slozek korigované inflace

(mezirocni zmény v %)
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8) Predevsim maloobchodnich fetézc(
9) Korigovana inflace zahrnuje ceny nepotravinafskych polozek spotfebniho kose bez polozek regulovanych cen a bez administrativnich zasah.



Ceny ostatnich obchodovatelnych komodit bez pohonnych hmot, jejichz vyvoj je v podstatné mite ovliviiovan za-
hrani¢ni konkurenci, ve tfetim ctvrtleti 2000 déle meziro¢né klesaly (v cervenci o 0,24 %, v srpnu 0 0,06 %
a v zafi 0 0,37 %). Trvajici pokles cen v této skupiné byl nejen disledkem vlivu konkurencniho prostiedi a slabé
domaci poptavky, ale také u dovazeného zbozi pfiznivym vyvojem kurzu KE/EUR, ktery do zna¢né miry eliminoval
rist cen v zahranici.

U ostatnich neobchodovatelnych komodit, které jsou prevazné ovliviiovany faktory doméciho plivodu, se mezi-

ro¢ni cenovy rist i ve tfetim Ctrtleti 2000 pohyboval kolem drovné 4,5 %. Relativni stabilita jejich meziro¢niho

rdstu byla dana stabilnim tempem rdstu cen poloZek zejména ve skupinach bydleni, vefejné stravovani a ubyto-
o 10)

vani.

10) Jedna se zpravidla o polozky sluzeb v téchto skupinach.






I1l. ZAKLADNI INFLACNi FAKTORY

1.1 Ménovy vyvoj

111.1.1 PenéZni agregaty

Vyvoj penéznich agregatd v obdobi cerven — srpen 2000 byl i nadale charakterizovan rozdilnou dynamikou pe-
nézniho agregatu M1 a penéznich agregatl M2 a L. Vysoce transakéni penize méfené prostfednictvim penézniho
agregatu M1 rostly pomérné znacnou dynamikou, kterd odrdzela predevsim stavajici hladinu Urokovych sazeb
a vyssi poptavku po transakenich penézich v dlsledku ekonomického oZiveni. Dynamika rlistu SirSich penéznich
agregatl M2 a L se mirné sniZuje, avsak i nadale predstihuje nominalni pfiriistky HDP. Vyvoj penéznich agregatd
je v souladu se soucasnym nastavenim ménové politiky, odrazi probihajici ekonomické oZiveni a neindikuje in-
flacni tlaky.

GRAF II1.1 Viyvoj penéznich agregatt M1, M2 a L
(mezirocni zména v %)
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Definice penéZnich agregatti
M1 = obéZivo + neterminované korunové vklady M2 = M1 + quasi penize
L = M2 + stétni pokladni¢ni poukazky (SPP) + poukézky CNB v portfoliu domacich nebankovnich subjekti

Penézni agregat M2

Meziro¢ni pfirlstek penéZni zasoby se v cervnu 2000 prudce sniZil ze 7,5 % v kvétnu 2000 na 5,7 %. Jiz v srpnu
2000 vsak droveri tohoto pfirlistku doséhla 7,6 %. Anualizované sezénné ocisténé pfirdstky penézni zasoby za
poslednich Sest mésicli naznacuji, Ze po vyrovnani doc¢asného poklesu mezirocniho priristku penézni zasoby v Cer-
vnu 2000 Ize v blizké budoucnosti ocekavat u penézni zasoby spise nizsi mezirocni prirlistky.

Tab. lll.1 Priristky sezonné ocisténého penéZniho agregatu M2 (%)

Rok 2000 Anualizované za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésicl 1 rok
Kvéten 0,0 6,5 8,6 7,5
Cerven -0,5 1,4 7,1 5,7
Cervenec 0,3 -0,6 6.3 7,3
Srpen 1,5 54 6,0 7,6

Pozndmka: Sezonné ocisténo dle odchylek od fady vyhlazené metodou centrovaného klouzavého priiméru délky 13



Sektorova struktura penézniho agregatu M2

Tendence k rychlejsSimu tempu rlistu penéZni zasoby v podnikovém sektoru, kterd se projevuje od pocatku Ctvr-
tého Ctvrtleti 1999, pokracovala i v obdobi Cerven aZ srpen 2000. Zatimco meziro¢ni pfirdstky penézni zasoby
u domécnosti vzrostly od ¢ervna do srpna 2000 z 5,3 % na 5,7 %, v podnikovém sektoru to bylo z 10,4 % na
14,4 %. Do vysokych meziro¢nich pfirGstkd penézni zdsoby u podnikd se odrazilo pfedevsim pokracujici oZiveni
ekonomiky a zvysujici se poptévka po penézich. Na vysoké dynamice penézni zasoby u podniki se v ¢ervnu a cer-
venci 2000 podilel hlavné rist objemu neterminovanych vkladd. V srpnu, kdy doslo u nékterych bank k vzestupu
vyhlasovanych drokovych sazeb z terminovanych vkladd, vzrostl vice objem vkladl terminovanych. V podnikové
sféfe se v Cervenci a v srpnu 2000 rovnéZ zvysil objem vkladd v cizi méné. Tento rdst vsak nemél plosny charakter
a neznamenal hromadny pfesun korunovych vkladd do vkladd v cizich ménach.

U domacnosti rostl v obdobi ¢erven — srpen 2000 pouze objem neterminovanych vklad. Objem terminovanych
vkladd u domacnosti naopak poklesl, nebot ¢ast téchto vkladl presla do obéZiva. U vkladl domécnosti v cizi
méné pokracovala i nadéle stagnace.

GRAF 111.2 Sektorovd struktura penézniho agregatu M2

(mezirocni zména v %)
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PenéZni agregdt L

Dlouhodobé shodny trend ve vyvoji penéznich agregatd M2 a L pokracoval i v poloviné roku 2000. Meziro¢ni pfi-
rlstek penézniho agregatu L po docasném poklesu v cervnu 2000 se v Cervenci 2000 opét zvysil na 7,3 % a na
této Urovni setrval i v srpnu. Shodny vyvoj obou penéZnich agregétid je dan nizkym podilem kratkodobych cennych
papirG v aktivech podnikového sektoru i domdcnosti. Jejich objem v portfoliu nebankovnich subjektd zlstal po
celé obdobi cerven — srpen 2000 stabilni.

Tab. Ill.2 Prirdstky sezénné ocisténého penéZniho agregatu L (%)

Rok 2000 Anualizované za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésicll 1 rok
Kvéten 0,3 6,7 8,4 7.8
Cerven -0,1 45 7,6 6,1
Cervenec 0,2 1,7 6,9 7.3
Srpen 1,6 7,0 6,9 7.3

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



Stejné jako v pfipadé penézniho agregatu M2 ukazuji u penézniho agregatu L anualizované sezénné ocisténé
Udaje za obdobi Sesti mésicd tendenci k nizsim meziro¢nim pfirGstkam.

Penézni agregdt M1

V' obdobi ¢erven — srpen 2000 se mezirocni prirlistky penézniho agregatu M1 pohybovaly i nadéle na vysoké
drovni. Dochdzf ke stimulaci poptavky po vysoce transakénich penézich, v jejimZ dasledku se pomérné razantné
proménuje struktura penézniho agregatu M2. Podil obéZiva na celkovém mnoZstvi penéz doséhl ke konci srpna
2000 zatim nejvy3si hodnoty na Grovni 12 %. DocCasnym faktorem, ktery pisobil na narlist obéZiva v cervnu, byla
situace kolem IPB.

Vyvoj penézniho agregatu M1 odrazi vedle vlivu hladiny nomindlnich urokovych sazeb rovnéZ probihajici ekono-
mické oZivenf a s tim spojenou vyssi poptavku po vysoce likvidnich penézich. S ohledem na aktudlInf pfirdstky pe-
néZniho agregdtu M1 za posledni 1 a 3 mésice (viz Tab. Ill.3) Ize v3ak pfedpoklddat postupné sniZovani tempa
rstu penézniho agregdtu M1. Vyvoj penézniho agregatu M1 v kontextu celkového vyvoje mnozstvi penéz, které
ma mirnou tendenci k nizsim pfirlstktm, nepfedstavuje infla¢ni riziko.

Tab. IIl.3 Prirdstky penéZniho agregdtu M1 (%)

Rok 2000 PrirGstek za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésicll 1 rok
Kvéten 2,2 5,1 5,0 18,1
Cerven 2,7 8,6 8,6 17,3
Cervenec 1,7 6,7 10,7 20,3
Srpen 0,7 5,1 10,5 17,4

Poznamka: Sezénné neocisténo z divodu malé vjznamnosti sezonnich faktord

111.1.2 Uvéry poskytnuté podnikim a domacnostem

Uvérova emise bank (ocisténa o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci Urokd, banky bez licence a operace spojené
s restrukturalizaci avérového portfolia) v obdobi ¢erven az srpen 2000 dosahovala primérného mezirocniho pfi-
rdstku 1,0 %. Celkovy objem Gvér( se v uvedeném obdobi sniZil o 7,4 mld. K& Na poklesu se podilely pfedevsim
devizové Uvéry, které se snizily o 8 mld. K¢, zatimco korunové Gvéry vzrostly o 0,6 mld. K& Narlst korunovych
avérl byl zaznamenan v Cervnu a srpnu 2000 a byl realizovén zejména zahrani¢nimi bankami. Devizové Gvéry kle-
saly v pribéhu celého uvedeného obdobi. Priimérny meziro¢ni pfirdstek korunovych Gvérll dosahl 4,7 %, zatimco
devizové Uvéry v priiméru poklesly 0 17,8 %.

Nizké pfirGstky Uvérové emise se netykaji plosné celého bankovniho sektoru. Jejich vyvoj je z hlediska skupin bank
odlisny. Stagnace, pfip. pokles Uvérové emise se projevuje predevsim u skupiny velkych bank, zatimco zahrani¢ni
a ostatni banky (bez Konsolida¢ni banky) vykazuji od poc¢atku roku 2000 stabilni meziro¢ni prirtistky. | pres oZiveni
ekonomiky vsak Uvérova emise v obdobi od Cervna do srpna 2000 zatim nepfispivala k vy$si penéZni nabidce.



GRAF 111.3 Vyvoj mezimésicnich pfirGstkd ocisténych korunovych a devizovych Gvérd
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Poznamka: O¢isténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci tirokd a banky bez licence

Meziro¢nf priristky ocisténé dvérové emise se pohybovaly od cervna do srpna 2000 pod Urovni meziroc¢nich pfi-

Tab. I1l.4 Viyvoj prirdstka sezonné ocisténych celkovych uvérd (v %)

Rok 2000 Prirlistek Gvérd za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésicll 1 rok
Kvéten -0,3 -1,1 0,2 1,7
Cerven 0,5 0,0 1,0 1,4
Cervenec -0,5 -0,4 0,8 1,1
Srpen 0,1 0,0 -1,0 0,6

Pozndmka: Ocisténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci Urokd, banky po odebrani licence a sezonni vlivy

Stagnace Uvérové emise se tykd predevsim Uvért poskytovanych podnikim, u domécnosti nadale pokracoval jeji
mirny nardst. V uvedeném obdobi byl zaznamenan nérlst hypotecnich Gvérl a s tim spojené zvySovani vydajl do-
macnosti na bydleni. Déle se zvysily i Gvéry na pfechodny nedostatek zdrojd. Podil obou uvedenych kategorii na
celkové dvérové emisi vsak zlstal nadale velmi nizky, pficemz u hypotecnich avért dosahl ke konci srpna 2000
3,7 % a u Gvérd na pfechodny nedostatek zdroji 8,9 %. Mimny narlist byl zaznamenan i u spotfebnich Gvérd. Po-
dil spotfebnich tvérl na celkovych Gvérech v srpnu 2000 dosahl 2,4 %. V uvedeném obdobi se dale zvysil podil
investicnich Gvérl pfi poklesu podilu provoznich Gvérl na celkovych Uvérech.

Z hlediska ¢asové struktury se od Cervna do srpna 2000 mirné zvysily stfednédobé a dlouhodobé véry, zatimco
kratkodobé uvéry poklesly. Nejvyssi podil na celkovych dvérech ke konci srpna 2000 dosahovaly dlouhodobé tvéry,

Nejvyssiho rlistu, a to o 0,6 procentniho bodu, doséhl od ¢ervna do srpna 2000 podil dlouhodobych Gvérd.

11.1.3 Urokové sazby

Vyvoj Urokovych sazeb ve tfetim ctvrtleti 2000 Ize charakterizovat jako stabilizovany na kratsim konci vynosové
kfivky, na delSim konci sazby velmi mirné klesaly. Stabilita sazeb na penéznim trhu souvisela s neménnosti nasta-
veni zékladnich sazeb CNB. Ani u dlouhodobgjsich sazeb se neprojevil zadny faktor, ktery by vyrazngji ovlivnil je-
jich vyvoj. Pozitivni tvar vynosovych kfivek na vsech segmentech finan¢niho trhu zlistal zachovén. To svédci o tom,
Ze subjekty financniho trhu ocekavaji mirny narlst sazeb v budoucnu. Souvisi to predevsim s ocekévanim vyssi bu-
douci inflace v porovnani s aktudinimi hodnotami. Pokles primérnych klientskych drokovych sazeb, Uvérovych
i depozitnich, se ve tfetim Ctvrtleti 2000 zastavil.



111.1.3.1 Kratkodobé urokové sazby

Vyvoj kratkodobych Urokovych sazeb byl ve tietim Ctvrtleti charakterizovan pomérné znac¢nou stabilitou, stejné
jako v predchazejicich ctvrtletich. V tomto obdobi CNB neménila nastaveni svych zékladnich sazeb. Limitni 2T
repo-sazba byla ponechdna na 5,25 %, lombardni sazba na 7,5 % a diskontni sazba na 5,0 %. Pouze na pfelomu
Cervna a Cervence Urokové sazby PRIBOR ve splatnostech 6M a7z 12M docasné mirné vzrostly. Divodem byla zvy-
$end nervozita na trhu v souvislosti se situaci kolem IPB, uvedeny narGst viak nepfesahl 0,2 procentniho bodu. Ve
zbyvajicim obdobi jiz k zadnym pohyblim nedochézelo. Urokové kfivka PRIBOR v celém sledovaném obdobi zii-

stala mirné rostouc.

GRAF 1I1.4 Vyvoj klicovych sazeb
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GRAF III.5 Vyvoj sazeb 3M a 6M PRIBOR
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Vynosova kfivka PRIBOR v pribéhu tfetiho Ctvrtleti v podstaté nezménila svlj pozitivni sklon. Jeji kratky konec z{-
stal stabilni, minimalni zmény v fadu setin procentniho bodu probihaly pouze od splatnosti 3M. Celkové prdmérna
hodnota sazby 1T PRIBOR stagnovala ve srovnani s ¢ervnem 2000 na 5,29 %, 1R PRIBOR dosahla 5,71 %. Roz-

péti mezi obéma sazbami Cinilo v zafi +0,42 procentniho bodu.



GRAF I1I1.6 Vynosova krivka sazeb PRIBOR
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Sazby FRA jsou obecné volatilnéjsi v porovnani se sazbami PRIBOR. Projevilo se to na pfelomu ¢ervna a Cervence
2000, kdy se na trhu zvysila nervozita souvisejici se situaci okolo IPB. Tato situace se brzy uklidnila a ve sledova-
ném obdobi jiz k dalSim vykyviim nedo$lo. Kotace FRA z konce zafi 2000 naznacovaly (podobné jako sklon vyno-
sové kfivky PRIBOR), Ze trzni subjekty ocekévaji mirny nardst Urokovych sazeb v budoucnu (v pfipadé 3M PRIBOR
00,15 procentniho bodu ke konci roku, o 0,7 procentniho bodu v ro¢nim horizontu).

GRAF II1.7 Vyvoj sazeb 3M FRA offer
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Trh krétkodobych dluhopis predstavuji pouze statni pokladni¢ni poukdzky. Na primarnim trhu bylo vydano
12 emisi se splatnosti 3M, 6M, 9M a 12M. Poptavka investor( v aukcich trvale prevySovala nabidku, vyhlasované
hrubé vynosy proto byly vzdy pod hladinou stanoveného limitu. Pohybovaly se mezi 5,3 — 5,5 % v zavislosti na
dobé splatnosti a aktudlni situaci na trhu. Na sekundarnim trhu vynosy SPP kopirovaly vyvoj sazeb PRIBOR.

Vyvoj drokového diferencidlu (PRIBID/CZK — LIBOR/EUR, USD) byl ovlivnén Upravou sazeb v zemich Eurozény. Nej-
vyznamnéjsi repo-sazba byla zvysena o 0,25 procentniho bodu na 4,50 % (31.8.), v USA klicova O/N sazba z{-
stala na nezménéné Urovni 6,5 %. Urokovy diferencial se proto v pribéhu sledovaného obdobi sniZil jen mimé.
Na konci zafi drokovy diferencial viici EUR klesl na 0,3 — 0,4 procentniho bodu podle jednotlivych splatnosti, vici
USD dosahoval zapornych hodnot v rozsahu 1,2 — 1,6 procentniho bodu. | pres tento vyvoj nedoslo k implikacim
do struktury depozit a pfipadnym konverzim mén.



GRAF 111.8 Urokovy diferencial vi¢i sazbém v EUR a USD
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111.1.3.2 Dlouhodobé urokové sazby

Dlouhodobé sazby IRS v celém obdobi velmi mirné klesaly. Divodd pro tento vyvoj bylo nékolik. Nervozita na trhu
v souvislosti s IPB brzy odeznéla, predpoklady rtstu ekonomiky jiz byly v kotacich zakalkulovény. Ani urcité vnéjsi
faktory (situace na trzich ropy a dolaru) se nezdaly byt natolik vyznamné, aby vedly k rlistu sazeb. V porovnani
s Cervnem se sazby v jednotlivych splatnostech snizily 0 0,1 — 0,2 procentniho bodu.

GRAF 111.9 Vyvoj sazeb IRS
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Vynosova kfivka IRS sviij tvar zménila jen nepatrné, zdstal zachovéan pozitivni sklon v kratsi ¢asti kfivky a plochy
tvar od splatnosti 6R. Prmérmé rozpéti 5R — 1R cinilo v zafi +1,14 procentniho bodu, rozpéti 10R — 1R dosahlo
+1,35 procentniho bodu.



GRAF 111.10 Vynosova kfivka sazeb IRS
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Na primarnim trhu statnich dluhopist probéhly 3 aukce se splatnosti 7R, 10R a 3R v celkovém objemu
13 mld. K¢ Primémé hrubé vynosy dosahovaly trovné 6,97 %, 7,04 % a 5,93 %. Na trhu nestétnich dluhopist
byly emitovany 4 emise v celkovém objemu 13,5 mld. K¢ a 1 emise HZL v objemu 1,1 mld. K¢. Emisni aktivita po-
kracovala na primarnim trhu korunovych eurobondd, bylo emitovano 5 emisi v celkovém objemu 7 mld. K¢. Jejich
nesplaceny objem na konci zaff ¢inil 68,7 mld. K¢.

111.1.3.3 Klientské urokové sazby

Klientské drokové sazby se od pocatku roku 2000 velmi mirné snizuji. Odrazi se v nich vyvoj sazeb na penéznim
trhu, od kterych se vétsinou odvijeji. Urokové sazby z nové poskytovanych Gvérd v srpnu 2000 dosahly 6,7 %, de-
pozitni Grokové sazby z terminovanych vkladd 4,2 %. Uvérové i vkladové sazby klesaji pfiblizné stejnym tempem,
proto Urokovd marze mezi nimi se také pfilis neménila, v srpnu 2000 cinila 3,8 procentnich bodd.

Také u redlnych trokovych sazeb' byl patrny trend k poklesu. Na jedné strané se snizovaly nominalni drokové
sazby, zaroven narlistaly hodnoty ocekdvané inflace. Celkové v3ak béhem tfetiho Ctvrtleti doslo ke zménam pouze
v fadu desetin. Redlné drokové sazby z nové poskytovanych dvérd dosahly v srpnu 2,1 %, redlné sazby z termino-
vanych vkladd -0,3 %.

GRAF I11.11 Vyvoj ex-ante redlnych Urokovych sazeb
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11) Ex-ante redlné Urokové sazby; nominalni drokové sazby jsou deflovany indexy spotfebitelskych cen, které byly ocekavany subjekty financnich trhd v jednotlivych mésicich.
CNB zahéjila méfeni infla¢nich ocekévani na finan¢nim trhu v kvétnu 1999.



111.1.4 Devizovy kurz

Béhem tetiho Ctvrtleti roku 2000 Ize vyvoj kurzu CZK/EUR charakterizovat jako znacné stabilizovany v historickém
srovnani pfi nejcastéji zaznamenavanych hodnotach v rozmezi 35,40 aZ 35,60 K¢ za euro. Maximalni dosazend hod-
nota ¢inila 35,72 (4. ¢ervence), minimalni 35,28 (11. srpna) korun za euro. Kratkodobé plsobici tlaky na oslabenf
koruny pfichédzely v pribéhu Cervence a7 zafi pouze jako sekundarni odezva podobnych, ale mnohem vyraznéjsich
tlakli devizovych obchodnikd na polsky zloty. Naopak impulzy k mirmému posileni Ize pfifadit pfiznivym zpravdm
0 za¢inajicim oziveni ceské ekonomiky a trznim ocekavanim budouciho riistu tuzemskych Urokovych sazeb.

Ve vyvoji kurzu koruny vici dolaru byla béhem celého tfetiho Ctvrtleti patrna trvald tendence k jeho oslabovani,
a to od hodnot 37,50 K¢ z pfelomu Cervna a Cervence aZ témér ke 42 K¢ za dolar dne 20. zafi. Toto oslabeni ko-
runy kopirovalo posilovani dolaru vaci euru. Trend oslabovéni byl pferusen koordinovanou intervenci centralnich
bank ve prospéch eura 22. zafi. Nasledné kurz koruny vGici dolaru posilil z hladiny tésné pod hranici 42 K¢ na dro-
ven nepatrné presahujici 40 K¢ za dolar. Kurz koruny v{ici euru nebyl zminénou intervenci nijak vyrazné ovlivnén.

GRAF 111.12 Vyvoj nominalniho kurzu koruny viici EUR a USD od fijna 1999
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Index nominalniho efektivniho kurzu'?) v priibéhu poslednich mésici zaznamenal urcité vykyvy (po posileni v ¢er-
vnu a Cervenci ndsledovalo srpnové oslabent, které bylo vystfidano opétovnym posilenim v zafi). Uvedené vykyvy
byly odrazem vyvoje kurzu eura vici dolaru. V priméru byl nominaini efektivni kurz ve tfetim cturtleti 2000 silnéjsi
o 1 procentni bod ve srovnani s pfedchazejicim ctvrtletim. Hodnota indexu nomindlniho efektivniho kurzu se od
pocatku roku 2000 pohybuje v priméru na trovni 98,5 % stavu z roku 1995.

GRAF 111.13 Vyvoj nominalniho a realného efektivniho kurzu
(analyticky kurz, rok 1995 = 100)
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12) Vazeny geometricky pramér index( primérnych mésicnich nomindlnich sménnych kurzli viici nasim nejvétsim obchodnim partneriim. Ve vypoctu je zahrnuto 21 zemi, jejichz
stalé vahy odpovidaji jejich podilu na obchodnim obratu v roce 1995. Rusko neni zahrnuto, ¢imz se tento analyticky efektivni kurz lisi od efektivniho nomindlniho kurzu
uvadéného v tabulce Devizovy kurz Tabulkové piilohy.



Oba sledované indexy efektivniho redlného kurzu (dle PPI i CPI) oslabily ve druhém ctvrtleti 2000 ve srovnani
s predchdzejicim Ctvrtletim pfiblizné o 3 procentni body. Tento vyvoj byl zpdsoben hlavné oslabenim nominélniho
efektivniho kurzu ve stejném obdobi. Meziro¢né oba indexy indikujf silnéjsi realny kurz.

111.1.5 Kapitalové toky

Financni cet platebni bilance skondil v prvnim pololeti 2000 prebytkem ve vysi 51,6 mld. K& Ve srovnani se stej-
nym obdobim roku 1999 byl prebytek financniho Uctu zhruba 3,5nasobny. Pfiliv kapitdlu je nadéle témér vy-
hradné dlsledkem pfilivu pfimych zahranicnich investic.

Tab. IlI.5. Vyvoj financniho dctu platebni bilance v prvnich pololetich 1994 aZ 2000 (v mld. K¢)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Financni Ucet 36,5 78,0 24,3 16,8 52,1 14,5 51,6
PFimé investice 6,1 10,3 11,9 13,3 38,4 46,6 74,9
- Ceské v zahranici -2,9 -0,5 -0,6 -0,7 -1.1 -2,5 -2,0
- zahrani¢ni v CR 9,0 10,8 12,5 14,0 39,5 49,1 76,9
Portfoliové investice 16,9 9,8 7,5 -4,3 27,2 8,5 -24.4
- Ceské v zahranici -0,3 -7,4 0,0 3,5 9,2 -8,0 -42,0
- zahrani¢ni v CR 17,2 17,2 7,5 -7,8 17,9 16,4 17,6
Ostatni investice 13,5 57,9 49 78 11335 -40,5 3,5
1. Dlouhodobé investice 8,4 28,0 43,5 26,0 3,2 48 33,1
- Uvéry poskytnuté do zahranici 5,7 1,8 -2,2 -5,4 -3,2 -6,5 19,3
- Uvéry prijaté ze zahranici 2,7 26,2 45,7 31,4 0,0 11,3 13,8
2. Kratkodobé investice 5,1 29,9 -38,6 -18,2 -10,3 -45,2 -29,6

Priliv pfimych zahrani¢nich investic do CR dosahl v prvnim pololeti 2000 76,9 mld. K¢, coZ je nejvy3si hodnota od
vzniku CR. Meziro¢ni rist doséhl cca 65 %. Zajem zahranicnich investord sméfoval predevsim do oblasti sluzeb,
Nizozemi, Svycarska, Velké Britanie a USA. Ceské pfimé investice v zahrani¢i ¢inily 2,0 mld. K¢. Cisty pfiliv pfi-
mych zahranicnich investic dosahl 74,9 mld. K¢.

K vyznamné zméné doslo v poslednim roce v oblasti portfoliovych investic. Silny odliv kapitélu, ktery trva jiZ tfi
Ctvrtleti, je predevsim dlsledkem prudkého riistu zajmu tuzemskych investord o zahrani¢ni majetkové cenné pa-
piry. Cisty odliv kapitalu ve formé portfoliovych investic v prvnim pololeti 2000 dosahl 24,4 mld. K¢. Nakup za-
hranicnich cennych papirt rezidenty dosahl 42,0 mld. K¢ (z toho majetkovych cennych papirG 39,8 mld. K¢ a dlu-
hovych 2,2 mld. K¢). Zahrani¢ni investice do tuzemskych cennych papird zlistaly pomérné stabilni, zhruba na
drovni prvniho pololeti dvou predchézejicich let. Zahrani¢ni portfoliové investice v CR ¢inily 17,6 mld. K¢ V do-
sledku poklesu tuzemskych trokovych sazeb se vsak meziro¢né vyznamné ménila struktura pfilivu. Zajem o majet-
kové cenné papiry byl silnéjsi (vliv urychleni privatizace) a pfiblizné dvojndsobné prekracoval zajem o dluhopisy.

Saldo ostatnich dlouhodobych investic dosahlo v prvnim pololeti 2000 33,1 mld. K¢. Meziro¢né to predstavovalo
téméf 7ndsobny narlst. Nejvyznamnéji k tomuto rlstu pfispéla zména v chovani komercnich bank (sniZzovéni
dlouhodobych zavazk{ pokracovalo, ale lofisky rlist dlouhodobych zahrani¢nich aktiv byl v letosnim roce vystfidan
poklesem). Pomérné vyrazné (o cca 6 mld. K¢) vzrostlo mezirocné i ¢erpani dlouhodobych Gvérll podnikatelskym
sektorem.

V oblasti ostatnich kratkodobych investic pokracoval iz paty rok Cisty odliv kapitalu do zahranici. Vyse odlivu
vsak byla v prvnim pololeti 2000 meziro¢né nizsi cca o 1/3 a dosahla vyse 29,6 mld. K¢ Na tomto odlivu se
zhruba stejnou mérou podilely bankovni i podnikatelsky sektor.



V pribéhu prvniho pololeti 2000 vzrostlo netto cerpani Uvérovych zdrojl (kratkodobych i dlouhodobych) podnika-
telského sektoru 0 9,7 mld. K¢, coZ ovsem predstavovalo meziro¢ni pokles o vice nez 50 %. V bankovnim sektoru
pokracoval ve stejném obdobi Cisty odliv kapitalu, jeho rozsah se vsak vyrazné zmirnil na 6,0 mld. K¢ oproti
58,6 mld. K¢ v prvnim pololeti 1999. Odliv byl zplisoben predevsim splacenim kratkodobych zévazkl. Tento od-
lisny vyvoj je dlsledkem vyrazného mezirocniho snizeni prebytkl deviz na trhu. Urcitou zajimavosti je pokracujici
pokles kratkodobych korunovych aktiv a pasiv komerc¢nich bank vici nerezidentlim, odrazejici zfejmé zménu ve
struktufe piimych zahranic¢nich investic a s tim spojenou nizsi potiebu Uvérovych zdrojd na jejich financovan.

Ve tfetim ¢tvrtleti 2000 neprovadéla CNB na trhu zadné devizové intervence. Vyvoj devizovych rezerv CNB byl
ovlivnén srpnovou splatkou obligaci (emitovanych v roce 1993 pro posileni devizovych rezerv) ve vysi
12,3 mld. K¢. Rozhoduijici vliv na vyvoj devizovych rezerv CNB ve tfetim ¢tvrtleti 2000 mélo posileni USD viici euru
o cca 7 % a koruny vici euru o cca 1 %. V korunovém vyjadreni se devizové rezervy zvysily o 5,2 mld. K¢ a do-
sahly 497,5 mld. K¢, v dolarovém vyjadreni poklesly o 0,6 mld. USD a doséhly 12,4 mid. USD.

GRAF 111.14 Vyvoj devizovych rezerv CNB
(v mld. USD)
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Implikace pro inflaci

Vyvoj penézni zasoby nevyvoldva obavy z nepfiméfenych inflacnich tlakd a podporuje spise ekonomicky rist. Uvé-
rova emise dlouhodobé stagnuje a do konce roku 2000 nelze pfedpokladat jeji vyrazny vzestup.

Urokové sazby prakticky ve viech splatnostech v pribéhu tietiho ¢tvrtleti stagnovaly. Pozitivni tvar vynosovych kii-
vek proto zUstal zachovén. Stéle tedy plati, Ze subjekty finan¢niho trhu ocekavaji mirny narlist sazeb v budoucnu.
Souvisi to predevsim s ocekdvanim mimé vyssi budouci inflace v porovnani s aktualnimi hodnotami. Tato oceka-
vani jsou viak v souladu s infla¢nim cilem CNB na rok 2001.

Pokracujici pfiliv pfimych zahrani¢nich investic zajistoval i naddle vyrazny prebytek finan¢niho uctu platebni bi-
lance. Pfes prohlubujici se deficit bézného Uctu tak pretrvavala v prvnim pololeti 2000 na devizovém trhu po-
ptavka po koruné nad nabidkou, z ¢ehoz vyplyvala tendence k mirné apreciaci koruny viici euru plsobici ve sméru
zmirfiovani inflacnich tlaka.

Vyvoj nomindlniho efektivniho kurzu Ize z hlediska vlivu na zménu cenové hladiny celkové charakterizovat jako
neutralni az mirné proinflacni. Stabiliza¢ni vliv kurzu koruny vici evropské méné je v poslednim obdobi narusovéan
posilovanim dolaru vG¢i koruné. Pfi setrvani kurzu koruny v{ici klicovym ménam na drovni z konce tfetiho Ctvrtleti
Ize ocekdvat promitani dosaZené trovné vici dolaru postupné do domdcich produkcnich a nésledné spotiebitel-
skych cen. Rozsah a rychlost bude zaviset na intenzité oZivovani a ménovych podminkéch v ekonomice.



I11.2 Poptavka a nabidka

Rist hrubého domdciho produktu ve druhém cturtleti 2000 (mezirocné o 1,9 %) potvrdil pokracujici oZiveni ceské
ekonomiky. Jiz pét Ctvrtleti trvajici hospodafsky rlst nasvédcoval tomu, Ze jde o trvalejsi zménu trendu ve vyvoji
vykonu ekonomiky,'3) ktera je zaloZena probihajicimi strukturalnimi zménami na strané nabidky a postupnym o7i-
vovanim vsech sloZek na strané poptavky.

Na rozdil od predchozich tfi ¢tvrtleti viak nebyl dosaZeny rlst hrubého doméciho produktu vysledkem soubézného
plisobeni rostouci domaci poptavky a Cisté zahrani¢ni poptavky,' ale pouze zvysené doméci poptévky. Z pohledu
budouciho vyvoje byl predevsim vyznamny vyrazny rlst investi¢ni poptavky. Pokracujici rdst spotiebitelské po-
ptavky indikoval pozitivni ocekdvani budouciho ekonomického vyvoje. Vyvoj na strané nabidky ekonomiky nazna-
Coval prosazovani pozitivnich strukturainich trendd. Zejména jiz dvé po sobé nasledujici Ctvrtleti trvajici rlist pfi-
dané hodnoty v primyslu, pfispivajici v rozhodujici mife k ristu hrubého domaciho produktu, svédcil o rostouci
konkurenceschopnosti v dlsledku postupuijici restrukturalizace podnikového sektoru. Dovozy investic, které byly

jednim z faktorl mirného negativniho prispévku netto vyvozu k tvorbé HDP, pokracujici restrukturalizaci rovnéz
potvrzovaly.

GRAF 111.15 Podil domaci poptavky a netto vyvozu na meziro¢ni zméné HDP
(ve stalych cenach roku 1995)
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111.2.1 Domaci poptavka

Vyvoj doméci poptavky ve druhém ctrtleti 2000 navézal na rlistovou tendenci z pfedchoziho cturtleti. K zesileni
meziro¢niho réistu doslo jak u celkové poptavky'® (na 2,1 %), tak i kone¢né poptévky (na 2,7 %). Vyrazné zrych-
leni meziro¢niho rlistu konecné poptavky oproti prvnimu ctvrtleti 2000 bylo predevsim ovlivnéno podstatnym zesi-
lenfm rlstu hrubé tvorby fixniho kapitalu. Tento vyznamny trend druhého Ctvrtleti Ize povaZovat za indikétor dd-
véry investor(l ve stabilitu makroekonomického prostiedi ceské ekonomiky a ocekévani pfiznivého vyvoje doméci
i zahrani¢ni poptavky. K ristu hrubého domaciho produktu ve druhém ctvrtleti vyznamné prispéla jiZ vice nez rok
stabilné rostouci spotfebitelska poptévka. PFispévek rostouci poptavky vlady k rlistu hrubého domaciho produktu
byl ve srovndni s témito dvémi slozkami doméaci poptavka zanedbatelny (Graf I11.16).

13) Niz8i dynamika rlstu oproti prvnimu Ctvrtleti 2000 byla do zna¢né miry ovlivnéna rozdilnou trovni srovnatelné zakladny predchoziho roku.
14) Cist4 zahrani¢ni poptavka (= netto vyvoz) = vjvoz zboZi a sluzeb - dovoz zbo?i a sluZeb (ve stalych cenach roku 1995)
15) Vcetné zmény stavu zasob.
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GRAF 111.16 Mezirocni zmény komponent domdci poptévky
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Spotrebitelskd poptavka

Vyvoj ve druhém ¢tvrtleti 2000 potvrdil pokracujici pozvolny rlst soukromé spotfeby domdacnosti, prosazujici se jiz
od prvniho ¢tvrtleti roku 1999. Tento rdst se pohyboval v intervalu 1,1 - 1,7 %.

Oproti prvnimu Ctvrtleti 2000 byly zvySené spotfebitelské vydaje doméacnosti ve druhém ctvrtleti 2000 pfi stagnaci
redlnych disponibilnich pifijmt domacnosti (resp. velmi mirného meziro¢niho poklesu o 0,4 %) realizovany pfi niz-
$im sklonu k Usporam (ve srovnani se stejnym obdobim minulého roku) a pravdépodobné vyssim vyuziti dluhovych
forem financovani. Zvysena mira dluhového financovani — zejména od pocatku tohoto roku — nasvédcuje tomu, Ze
dochdzi pfi rostouci nabidce Uvérovych zdroji ke zméné spotfebniho chovani domacnosti oproti pfedchozim ro-
ktim, kdy pfistup domdcnosti k vyuzivani téchto forem financovani spotfeby byl mnohem zdrZenlivéjsi. Tento trend
soucasné svédci o dlvére domdcnosti (i ostatnich subjekt(l) v pokracovéani ekonomického rlstu a o navazném

zlepsovani jejich financni situace.

GRAF 111.17 Vyvoj redlnych disponibilnich prijmd domdacnosti, trzeb a spotieby
(mezirocni zména v %)
—— Spotteba domacnosti ve stalych cenach
15 - Trzby v maloobchodé ve stalych cendch
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Poznémka: PHi propoctu reélnych hodnot pouit deflétor spotfeby domécnosti a deflator trzeb CSU
Trzby v maloobchodé = trzby v maloobchodé celkem + trzby v pohostinstvi a ubytovani
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Vyvoj spotieby domécnosti ve druhém cCtvrtleti 2000 nesignalizoval vyraznéjsi strukturalni zmény. Obdobné jako
v predchozim obdobi byl jeji rdst vyrazné ovliviiovan rlistem vydajd na telekomunikace. Na druhé strané v d-
sledku vysokych cen pohonnych hmot pokracoval pokles vydaj na dopravu. Oproti prvnimu Ctvrtleti 2000 se me-
ziro¢né sniZily vydaje na odivani a bytové zafizeni domdacnosti, naopak v obdobi pfed dovolenymi se zrychlil rist
vydajd na rekreaci.

Investicni poptdvka

RUst investi¢ni poptavky ve druhém ctvrtleti 2000 potvrdil zménu trendu dlouhodobéjsiho poklesu, kterou jiz
predznamenal vyvoj v prvnim ctvrtleti. Na vyrazném zrychleni tempa rdstu investic ve druhém Ctvrtleti 2000 (mezi-
ro¢né o 4,7 procentniho bodu na 5,9 %) se oproti predchozimu cturtleti podilely vechny ekonomické sektory.
Mira investic se naddle pohybovala na relativné vysoké trovni (27,9 %, ve stalych cendch roku 1995).

Silici investi¢ni aktivita pfedevsim odrdZela pozitivni ocekavani riistu doméaci i zahrani¢ni poptavky, jiz pét Ctvrtleti
trvajici rlist ceské ekonomiky a fézi hospodarského rlistu v zemich zapadni Evropy. Investi¢ni rozhodovani ovlivnila
i zlep3ujici se finan¢ni situace nefinanénich podnikd.'® Investi¢ni Gvéry se meziro¢né snizily.

Investi¢ni poptavka se oZivovala prevazné v sektoru nefinancnich podnikd,'”) ktery ve druhém Cturtleti 2000 pFi-
spél ke zrychleni rGstu investic nejvétsim dilem. Stejné jako v pfedchozim Ctvrtleti se na rlstu investic nejvice podi-
lely velké a stfedni vefejné podniky. Rist investic byl zaznamenan i u soukromych nefinancnich firem. Naopak in-
vesti¢ni aktivita velkych a stfednich nefinancnich podniki pod zahrani¢ni kontrolou, ktera dosud vykazovala
setrvaly rlst, se ve druhém ctvrtleti 2000 mezirocné sniZila. S ohledem na trvajici silny pfiliv pfimych zahrani¢nich
investic do CR Ize v3ak predpokladat, Ze se jedna pouze o prechodny jev.

GRAF 111.18 Meziro¢ni zmény hmotnych investic v druhém cturtleti 2000
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Ve zpracovatelském priimyslu se ve druhém ctvrtleti 2000 poptavka po investicich po predchozim riistu snizila.®
Paralelné doslo ve vybranych odvétvich k rlistu investic, zejména do novych technologii v ndvaznosti na pfiliv pfi-
mych zahrani¢nich investic.'® Pro budouci ekonomicky réist bylo ve druhém ¢tvrtleti 2000 rovné? vyznamné zrych-
lenf rlstu investic do infrastruktury (energetika, doprava, spoje), jejichZ realizace byla zajistovana sektorem nefi-
nancnich podnikd.

16) V pripadé velkych nefinancnich podniki vzrostl zisk pred zdanénim ve druhém ctvrtleti 2000 mezirocné o 23,2 % a odpisy 0 4 %.

)
17) Jejich podil na celkovych hmotnych investicich ve druhém ctvrtleti 2000 ¢inil 70 % (v cenach roku 1994).
18) Pokles investic do zpracovatelského primyslu nejvyznamnéji ovlivnilo snizeni investicni aktivity ve vyrobé kov(, potravin a napoji a nekovovych mineralnich vyrobka.
)

19) Nejvy3si mezirocni prirdstky investic realizovaly vyroba radiovych, televiznich a spojovych zafizeni (100 %).
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Investi¢ni poptévka vlady se po vyrazn&jsim riistu v prvnim ¢tvrtleti 200029 zvysila ve druhém cturtleti 2000 pouze
mirné. Naopak vyvoj investic sektoru domdcnosti signalizoval opétovny rlist v disledku vyrazného rlstu investic
fyzickych osob — podnikateld, pficemZ individudIni bytova vystavba nadale stagnovala.

Rostouci poptévka po investicich byla — stejné jako v prvnim ctvrtleti 2000 — spojena s relativné vysokym rlistem
investic do strojii a zafizeni.2") Investice do staveb a budov se po vysokém réistu v prvnim Ctrtleti 2000 ve druhém
Ctvrtleti pohybovaly zhruba na Urovni predchoziho roku.

Poptavka viddy

VIadni poptdvka, méfend vydaji na vefejnou spotfebu ve stalych cendch, vzrostla za prvni pololeti roku 2000 me-
zirotné 0 1,4 %, z toho ve druhém ctvrtleti 0 0,9 %. Celkovy objem vydajli na vefejnou spotiebu byl v agregaci
vefejnych rozpoctd v uzsim pojeti (statni a mistni rozpocty) stanoven pro rok 2000 v nomindlni vysi 317,3 mld. K¢,
z toho bylo do konce cervna realizovano 49,8 %. Na tomto relativné pfiznivém plnéni se podilelo zejména
Usporné Cerpani vahové vyznamné polozky stétniho rozpoctu — platli zaméstnancl a ostatnich plateb za provede-
nou praci (meziro¢ni nominalni nardst o0 0,3 %), ale téZ Uspory u poloZky nakupu materidlu, vody, paliv a energie
(mezirocni pokles 0 2,4 %). Pfitom Cerpani rozpoctovych vydajl na platy zaméstnancC a ostatni platby rozpocto-
vych organizaci podléhaji dosud regulacnim opatfenim, limitujicim toto Cerpani do vyse 46 % ro¢niho rozpocto-
vého objemu.

Naproti tomu meziro¢ni rlist vykazaly vydaje vlddnich instituci za sluzby (o 4,5 %) a v souvislosti s rostoucim vlad-
nim dluhem rostly téZ Uroky a ostatnf finan¢nf vydaje (o 14,3 %), ptestoZe zde protismérné pdsobil vliv postup-
ného snizovani drokovych sazeb na financnich trzich v souvislosti s uvolfiovanim ménové politiky centralni banky.

Vydaje na kone¢nou spotfebu vlady v prvnim pololeti roku 2000 sice zaznamenaly po dvouleté stagnaci mirny re-

alny rlst, avak vzhledem k jejich vaze na uZiti hrubého doméciho produktu (cca 20 %) byl jejich pFispévek k rlistu
Ceské ekonomiky pouze nevyrazny.

I11.2.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Ve srovnani s predchozim Ctvrtletim vyvoj Cisté zahrani¢ni poptavky tvorbu hrubého doméaciho produktu ve dru-
hém ctvrtleti 2000 vyznamné neovlivnil. PFicinou bylo podstatné sniZeni pfedstihu rstu vyvozu pfed dovozem na
pouhé 0,2 procentni body, ke kterému doslo pfi rychlejsim zpomaleni tempa rlistu vyvozu nez dovozu. Zhorseni
vzajemné relace rlstu vyvozu a dovozu znamenalo prohloubeni zéporného netto vyvozu (meziro¢né o 1,2 mld. K¢
na -14,4 mld. K¢), coz predstavovalo i mirny negativni pfispévek netto vyvozu k ristu hrubého domaciho produktu
(Graf 111.15). Prohloubeni vnéjsi nerovnovahy oproti druhému ctvrtleti 1999 indikoval i vyvoj podilu netto vyvozu
na hrubém doméacim produktu.

20) Po vylouceni metodické zmény.
21) Investice do strojniho vybavent a ostatnf investice vzrostly ve druhém ctvrtleti 2000 mezirocné 0 9,2 %.
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GRAF 111.19 Podil netto vyvozu na HDP

—— Podil netto vyvozu na HDP ve stalych cenach roku 1995
—— Podil netto vyvozu na HDP v béZnych cenach
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PfestoZe se rdst vyvozu ve druhém ctvrtleti 2000 ve srovndni s pfedchozim ¢tvrtletim zpomalil, jeho tempo nadale
dosahovalo relativné vysokych hodnot (14,3 % mezirocné). Stejné jako v pfedchozich Ctvrtletich tomu napoma-
haly velmi pfiznivé podminky pro odbyt ¢eské produkce na trzich vyspélych trznich ekonomik, zejména SRN, rlst
poptdvky po Ceské produkci v tranzitivnich ekonomikéch a rozsifovani vyroby proexportné orientované produkce.

Stejné tak strukturalni vyvoj?2) vyvozu potvrzoval pokracovani trendii predchoziho obdobi. Z pohledu komoditni
struktury vyvozu byl ve druhém ctvrtleti 2000 nadéle patrny trend meziro¢niho rlstu podilu vyvozu produkce
0 vy3si ptidané hodnoté, odréZejici pozitivni strukturdlni zmény ceské ekonomiky. Vyznamny byl zejména pokra-
¢ujici riist vyvozu strojirenskych a elektrotechnickych komodit, které zaznamenaly v prvnim pololeti 200023) mezi-
roéni rist 0 25,7 % a jejich? podil na celkovém vyvozu byl nadale vice nez polovi¢ni (51,2 %).2% Vlivem zvySuiici
se poptavky po potravindiskych komoditdch a prdmyslovych polotovarech rostl rychle i vyvoz potravin, surovin
a polotovarti (0 26 %), coZ pfispélo k mimému zvyseni jejich podilu na celkovém vyvozu (na 15,8 %).

Ve vyvoji vyvozu z teritoridlniho hlediska pokracovala ve druhém ctvrtleti 2000 orientace na staty s vyspélou trzni
ekonomikou. Vyrazny nardst vyvoz{i do téchto zemi (mezirocné o 19,3 %) byl doprovazen relativné mirnéjsim ris-
tem vyvoz( do evropskych statll s pfechodovou ekonomikou vcetné SNS (o 13,6 %), pfi¢emZ vyvoz na Slovensko
se zvysil jen nevyrazné (o 2,3 %).

Rist dovozu (mezirocné o 14,1 %) byl spojen predevsim s oZivenim primyslové vyroby, realizaci zvysenych inves-
ticnich dovozl a prohlubovanim mezinarodni kooperace vyroby, souvisejici s pokracujici integraci ¢eského hospo-
dafstvi do mezindrodnich ekonomickych struktur. Obdobné jako v pfedchozim ctvrtleti zaznamenaly ve druhém
Ctvrtleti 2000 nejvyssi mezironi pfirGstek dovozy pro mezispotfebu, které si tak na celkovych dovozech udrzely
vice jak polovi¢ni podil. Jejich rlist v béZnych cendch souvisel zejména s rlistem cen energetickych surovin (hlavné
ropy) na svétovych trzich a oZivenim tuzemské priimyslové vyroby. Rist dovozl pro investice, ale zejména pro
osobni spotfebu, byl mirnéjsi.

22) Déle uvedené tdaje o strukturalnim vyvoji vyvozu a dovozu jsou uvedeny v béznych cenach.
23) Za samotné druhé Ctvrtleti 2000 nejsou v disledku revize statistiky zahrani¢niho obchodu k dispozici srovnatelné meziro¢ni idaje.
24) V meziro¢nim srovnani se jejich podil zvysil o 1,1 procentniho bodu.
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Box: Vliv zmén cen ropy na saldo obchodni bilance

Vyvoj cen energetickych surovin na svétovych trzich vyznamné ovliviiuje nejen zmény domaci cenové hladiny,
ale také vyvoj vnéjsich obchodnich vztahl. Cena ropy a od ni do znacné miry se odvijejici cena zemniho plynu
jsou pro Ceskou ekonomiku, kterd je v podstaté zavisla na dovozu energetickych surovin, dllezitym faktorem
vyvoje obchodni bilance a ndvazné i bézného dctu. Ceny dovazené ropy jsou velmi Uzce spjaty s vyvojem svéto-
vych cen této komodity. Vyznam tohoto trendu pro saldo obchodni bilance zesilil v poslednich mésicich v dd-
sledku turbulenci cen ropy na svétovych trzich.

GRAF 1 Vyvoj cen ropy a zemniho plynu
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V klasifikaci

SITC, kterd cleni obchodni komodity do 10 tiid, jsou ropa spolu se zemnim plynem rozhodujicimi

polozkami tfidy 3 (Energetické suroviny). Vyvoj ceny ropy uralské je stfednédobé rozhodujicim faktorem zmén
salda obchodni bilance v této tfidé.

GRAF 2 Cena ropy uralské a saldo obchodni bilance ve tfidé energetickych surovin

v letech 1996 - 2000
12ti mésicni primérna cena ropy uralské v USD/barel
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Vyvoj cen ve tfidé 3 (Energetické suroviny) se na postupném zhorSovani celkového salda obchodni bilance
v prvnich osmi mésicich roku 2000 ve srovnani se stejnym obdobim minulého roku podilel cca 76 %. Pfedsta-
voval tedy rozhodujici pficinu zhorseni salda obchodni bilance.
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Tab.1 Rozklad mezirocniho zhorseni celkového salda obchodni bilance v obdobi leden - srpen 2000

Ukazatel mil. K¢ podil v %
Meziro¢ni zména salda (skupina 0 - 8) -43 868 100,0
Z toho:
zmény vécného objemu vyvozu a dovozu -13 114 299
cenovy vliv ve tfidé energetickych surovin -32 890 75,0
cenové vlivy v ostatnich tfidach 2136 -4,9

GRAF 3 Podil jednotlivych faktord na meziro¢ni zméné salda obchodni bilance
v obdobi leden - srpen 2000
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GRAF 4 Vyvoj salda obchodni bilance ve tfidé 3 a souhrnu ostatnich tfid

(rok 2000 ocekavana skute¢nost)
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111.2.3 Vystup

Z pohledu poptavky byl rlst hrubého doméciho produktu ve druhém ctvrtleti 2000 predevsim vysledkem zesile-
ného rlistu domaci poptavky, zejména investi¢ni. Prispévek tvorby hrubé tvorby fixniho kapitalu k 1,9% rlistu HDP
ve druhém ctvrtleti 2000 byl zdaleka nejvétsi (1,6 procentniho bodu). Postupné zesilovani tvorby hrubého fixniho
kapitalu a zvySovani jeho podilu na tvorbé hrubého domaciho produktu nazorné dokumentuje Graf I11.20. Diilezity
byl i pfispévek vydajl domdacnosti na konecnou spotiebu a mirné na vzestup hrubého doméciho produktu pdso-
bila i spotfeba vlady. Zména stavu zasob byla oproti pfedchozim dvéma ctvrtletim ve druhém ctvrtleti 2000 z po-
hledu tvorby hrubého doméaciho produktu faktorem snizujicim.
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GRAF 111.20 Podil jednotlivych sloZzek doméci poptavky a netto vyvozu na HDP
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Pomérné vysoky kladny pfispévek vyvozu k tvorbé hrubého doméciho produktu ve druhém ctvrtleti 2000 svédcil
0 pretrvavajicich relativné silnych vyvoznich aktivitach sektoru nefinan¢nich podnikl. Jejich pozitivni dopady na
tvorbu HDP byly ale nadéle ve znatné mite eliminovény vysokou urovni dovozu (Graf 111.20, 11I.15). Vysoka pruz-
nost dovozu na vyvoz byla v rozhodujici mife dlisledkem zmén probihajicich na strané nabidky, zejména rozsifujici

se vyrobni kooperace se zahranicim.2%)

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

1995 1996 = 1997 = 1998 = 1999  1/1998 /1998 /1998 V/1998 1/1999 11/1999 III/1999 IV/1999 1/2000 1112000

HRUBY DOMACI PRODUKT 59| 48| -1,0 22| 02| -1,1| 18| -25| -33| 33| 01 1,0 1,0 44 1.9
AGREGATNI POPTAVKA 11 83 22 19 24 47 21 07 05 -14 18 22/ 65 100 73
(doméci poptavka + vyjvoz)

DOMACI POPTAVKA 84 79 -09 30 -04 57 51 -29 16 -03 05 -1,7 10 16 21
KONECNA DOMACI POPTAVKAY 76 67 02 -27 -11 -35 55 -23 00 -7 -1,7 -09 -03 13 27
v tom:
Spotteba domécnosti 58 69 1.8 -29 14 -24 -11 -08 -13 11 1,4 1,5 1,4 11 1,7
Spotteba vlady 42 35 08 -09 -01 -1 -10 -06 30 03 -06 06 -05 19 09
Spotfeba neziskovych instituct 129 63 49 187 -719 136 174 241 182 40 00 -139 -103 00 00
Hrubad tvorba fixniho kapitalu 198 82 -29 -39 55 -42 -61 67 -02 83 -79 59 -20 12 59
VYVOZ ZBOZI A SLUZEB 16,7 9,2 81 10,7 6,6 256 147 711 -1,2| -30 52 86 155 229 143
DOVOZ ZBOZI A SLUZEB 212 143 7.2 7,9 58 135 1,7 5.5 5,6 1,2 41 39 133 17,1 141
NETTO VYVOZ (mld. K&) -65,7 -112,8 -113,1 -976 -956 -183 -154 -21,2 -428 -284 -132 -108 -43,2 -198 -144

Z pohledu odvétvi byl pro dosazeny rlist hrubého domaciho produktu v zékladnich cendch ve druhém cCturtleti
2000 rozhodujici ptispévek odvétvi priimyslu. Pfidana hodnota v tomto odvétvi mezirocné vzrostla o 5,7 % a jeji
absolutni mezirocni pfirdstek piné pokryval celkovy pfirtistek HDP v zakladnich cendch. JiZ ctvrté Ctrtleti zesilujici
kladny pfispévek primyslu k tvorbé hrubého doméciho produktu byl nadale spojovan s rlstem fyzického objemu
produkce vétsiny odvétvi prlimyslové vyroby a zvysujici se efektivnosti jejich hospodafeni. Tyto celkové a odvét-
vové trendy v primyslu2®) — predeviim tendence ke zvy$ovani podilu vyrob s vy$3i pridanou hodnotou na celkovém
objemu priimyslové vyroby — nasvédcovaly o probihajicich strukturalnich zménach v tomto odvétvi.

25) Rozumi se rozvoj kooperacnich vyrob formou aktivit firem se zahrani¢nim majetkovou tcasti nebo cestou rozvoje tzv. zuslechtovaciho styku (prace ve mzdé).

26) Primyslové odvétvi se rozdélila svymi vysledky v poslednich letech do dvou specifickych skupin. Prvni skupinu tvofi odvétvi se stagnujicim objemem vyroby. Do této skupiny
patfi primysl potravin a pochutin, textilni a odévni primysl, koksovani a rafinérské zpracovani ropy, chemicky a farmaceuticky primysl a vyroba kovd a kovodélnych vy-
robkd. Druhou skupinu charakterizuje trvaly pravidelny rist. Tento vyvoj je vykazovan v papirenském a polygrafickém pramyslu, pramyslu skla, keramiky a porcelanu, gu-
marenském a plastikarském priimyslu, vyrobé elektrickych a optickych pfistrojli, dfevozpracujicim pramyslu, vyrobé stroji a zafizeni pro dalsi vyrobu a vyrobé dopravnich
prostredkd. U poslednich ¢tyi uvedenych odvétvi dochdzi navic v roce 2000 k vyraznému zrychleni tempa rlstu.
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Dalsi vyznamnéjsi prispévek k rlstu hrubého domdciho produktu zaznamenal ve druhém ctrtleti 2000 obchod
a komercni sluzby. Dlouhodobgjsi rlistovy trend hrubé pridané hodnoty v téchto odvétvich byl nadéle vyznamnym
indikatorem prohlubujiciho se trzniho prostfedi v Ceské ekonomice. Na druhé strané v odvétvi stavebnictvi byl ob-
noveny rdstovy trend hrubé pfidané hodnoty v prvnim Ctvrtleti 2000 v nasledujicim Ctvrtleti vystfidan hlubokym
poklesem (0 9,1 %). Presto vyvoj struktury hrubého fixniho kapitdlu (viz ¢ast Investice) a pokracujici rlst fyzic-
kého objemu stavebni vyroby ve druhém ctvrtleti 2000 nenasvédcoval o opétovném ndvratu tohoto odvétvi do
recese.

Financni hospodareni nefinancnich organizaci a korporaci

Pokracujici hospodarské oZiveni doprovazené strukturainimi zménami v ekonomice se ve druhém Ctvrtleti promitlo
i do vysledkd financniho hospodareni u nefinancnich organizaci. Obdobné jako v pfedchozim Ctvrtleti jejich vyvoj
nasvédcoval tomu, Ze pokracujici hospodarsky rlist byl spojen s vyssi efektivnosti hospodafeni v podnikovém sek-
toru. V meziro¢nim srovnani doslo ve druhém ctvrtleti 2000 ke zlepSeni u vétsiny kvantitativnich i podilovych uka-
zatell. Stejny trend byl zaznamenan i za celé prvni pololeti 2000 — meziro¢ni nardst tvorby hrubého zisku v prv-
nim pololeti byl dosaZen pfi vy33i rentabilité nakladd, vlastniho jméni a vykond. Vyznamné bylo sniZeni mzdové
naro¢nosti vykon(, kterd oproti prvnimu pololeti pfedchoziho roku poklesla o 1,58 procentniho bodu a sniZeni
poctu ztratovych podnikl (o 23,2 %). Pouze materidlova narocnost se v dlsledku trvajicich vysokych cen vstupl
(ropa, suroviny) opét meziro¢né zhorsila.

Tab. lll.7 Vybrané financni ukazatele v roce 2000 (bézné ceny)
(za nefinancni organizace a korporace vsech odvétvi nad 100 pracovnikd)

Rok 2000 Zména
Cturtleti I. Ctvrtleti II. Cturtleti | L-II. Ctvrtleti v proc. bodech
l. I L= 1999 2000 1999 2000 1999 2000  |. I L=
Vynosy celkem 13,5 14,2 13,9 Rentabilita nékladdi (zisk/néklady) = 4,37 = 558 4,03 437 419 494 121 034 075
Vykony celkem 120 11,9 11,9 Rentabilita viastniho jméni 198 2,73 201 240 397 512 075 039 1,15
(zisk/vlastni jméni)
Naklady celkem 12,2 13,9 13,1 Rentabilita vykon (zisk/vykony) 599 766 566 625 582 693 167 05 1,11
z toho: vykonova spotfeba 14,2 13,9 14,0  Materidlova narocnost 64,94 66,26 67,18 6838 66,11 67,36 1,32 120 1,25
(vykonova spotieba/vykony)
osobnf naklady" 13 20 1,7 Mzdova ndrocnost 17,31 1567 17,21 1570 17,26 1568 -1,64 -1,51 -1,58

(osobni naklady/vykony)
Ucetnf pridana hodnota 78 717 18
Zisk pred zdanénim 432 235 332

1/ Zahrnuje mzdové a ostatni osobni naklady, odmény ¢lendm spolecnosti a druzstva, néklady na socialni zabezpeceni a socialni naklady

Na meziro¢nim nérlistu hrubého zisku ve druhém ¢turtleti 2000 (0 23,5 %)?27) se v rozhodujici mife podilelo od-
vétvi priimyslu (68 %). Z pohledu vlastnické struktury byla vice jak polovina hrubého zisku vytvofena v soukro-
mych organizacich a nejvyssi dynamika rdstu byla dosazena u podniki pod zahrani¢ni kontrolou (meziro¢né
050 %).

Zlep3eni efektivnosti vykonu cinnosti se projevilo v zastaveni nepfiznivého trendu platebni neschopnosti podniko-
vého sektoru, coZ se odrazilo v poklesu zavazk( po lh(ité splatnosti. RovnéZ zvyseni Uhrnu majetku (aktiv), pokles
stavu a doby obratu zasob a meziro¢nf zvyseni stavu vlastniho jméni pfi poklesu stavu cizich zdrojll a ostatnich za-
vazki indikovaly trend ke zlepSeni finan¢ni situace podnikového sektoru.2?)

27) Mezirocni narlst hrubého zisku o 23,5 % ve druhém cCtvrtleti 2000 znamenal absolutni meziro¢ni zvy3eni jeho tvorby o cca 7 mld. K¢ (za celé prvni pololeti 2000
0 19,5 mld. K¢).

28) Zavazky po Ihité splatnosti se ke konci prvniho pololeti 2000 mezirocné snizily o 14,1 mid. K¢, podil prvotni platebni neschopnosti na vlastnim jméni se pohyboval na pfi-
blizné stejné trovni predchoziho roku, thrn aktiv se ke konci prvniho pololeti 2000 mezirocné zvysil o 44,5 mld. K¢, pficemZ stav zasob se sniZil 0 4,6 % a doba obratu za-
sob se zkratila 0 9 dnl. Ke stejnému datu se ve struktufe pasiv mezirotné zvysil objem vlastniho jméni o 48,9 mld. K¢ a stav cizich zdroji a ostatnich pasiv poklesl
04,4 mld. Ke.
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Implikace vyvoje poptdvky a nabidky pro inflaci

Vyvoj doméaci poptavky nebyl ve druhém Ctvrtleti 2000 zdrojem poptavkovych inflacnich tlakl v ekonomice. Setr-
valy rlst spotfebitelské poptavky, prosazujici se jiz vice nez jeden rok, nebyl prozatim tak vyznamny, aby se stal
zdrojem zesilujicich tlak na rlist spotfebitelskych cen. Vedle toho potencidini inflacni tlaky, které by mohly byt
zplisobeny vyvojem v nékterych segmentech spotfebitelské poptavky, byly nadale tlumeny fadou faktorG zminé-
nych v pfedchozich Zpravach o inflaci. Jejich pdsobeni pfitom nebylo spojeno pouze s vyvojem cen potravin, ale
i jinych komodit zejména v disledku silné konkurence na maloobchodnim trhu (napfiklad v oblasti telekomuni-

kaci).

Stejné tak vyvoj financniho hospodareni vybraného souboru nefinancnich organizaci a korporaci nesignalizoval ve
druhém cturtleti 2000 vytvareni nakladovych inflacnich tlakl. Pokracujici pfiznivy vyvoj ukazatell rentability
a tvorby hrubého zisku byl odrazem toho, Ze i ve druhém Ctvrtleti 2000 byla rostouci materidlova naro¢nost vy-
roby (zplisobena zejména vyvojem cen surovin na svétovych trzich) ¢astecné kompenzovana poklesem mzdové
naroc¢nosti produkce, pfip. jinymi vlivy.

l11.3 Trh prace

Vyvoj na trhu prace ve druhém ctvrtleti 2000 potvrdil trend postupného zmirfiovani nesouladu mezi poptévkou po
pracovni sile a jeji nabidkou v ndvaznosti na pfiliv zahranicnich investic, aktivni politiku zaméstnanosti vlady
a pokracujici ekonomické oZiveni. Tuto skute¢nost dokumentoval zejména pokracujici trend zpomalovani poklesu
zaméstnanosti, zastaveni narlstu poctu nezaméstnanych osob a zvysujici se pocet volnych pracovnich mist. Sou-
Casné ale pretrvavala disproporce mezi nabidkou a poptavkou po pracovni sile v regionalni, kvalifika¢ni a profesni
struktufe a zvySoval se podil nezaméstnanych, ktefi hledaji zaméstnani déle nez jeden rok. Pi probihajici restruk-
turalizaci v podnikovém sektoru pokracoval trend ke zpomaleni meziro¢ni dynamiky riistu primérné nominaini
a redlné mzdy. Viyvoj v odvétvi primyslu nadale signalizoval vyraznéjsi tendenci ke snizovani nakladd na pracovni
silu na jednotku produktu.

111.3.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

V pribéhu tretiho ctrtleti 2000 pokracoval trend postupného zmirfiovani poklesu zaméstnanosti a snizovani ne-
zaméstnanosti, ktery je patrny od druhého pololeti pfedchoziho roku. Tento vyvoj Ize vidét jako disledek plso-
beni tfi hlavnich faktorG — pfilivu zahrani¢niho kapitalu, viadni politiky zaméstnanosti a snizeni poctu absolvent
stfednich $kol.29) Priliv zahrani¢niho kapitalu pispél k naréstu novych pracovnich mist souvisejicich s realizaci in-
vestic zahrani¢nich investor(. Pfispévek vladou pfijatych opatfeni byl spojen zejména s umisténim absolventd skol
do vefejné spravy, investi¢nimi pobidkami, podporou budovani primyslovych zén a navysenim financnich pro-
stfedkd pro posileni aktivni politiky zaméstnanosti, iniciujici tvorbu novych mist. Tlumenf negativnich tendenci na
trhu prace podpofilo i pokracujici ekonomické oZiveni.

29) Snizeni poctu absolventd stiednich skol bylo dtsledkem zavedeni povinnych devétych tfid zakladni Skolni dochézky pred ¢tyfmi lety.
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Tab. lll.8 Zakladni Udaje o vyvoji zaméstnanosti

UKAZATEL Cturtleti 1999 Cturtleti 2000
1995 1996 1997 = 1998 1999  1/99 = 1I/99 /99  Iv/99  1/00 | 1/00  I1l/00

Pocet zaméstnanych v NH celkem (priim. pocty)"

Meziroéni zména v % 0,7 0.2 -0,7 -1.4 21 2,3 2,3 -2,0 -1,8 -1.3 -0,8

Fyzické osoby - pocet (v tis.) 4963 | 4972 4937 | 4866 4764 | 4770 | 4765 « 4756 4765 | 4707 | 4727
Pocet neumisténych osob - v tis. 0sob? 1530 1863 2689 3869 4876 4333 4350 4698 4876 4934 4514 4583
Mira nezaméstnanosti v % 2,9 35 52 1.5 9,4 8.4 8.4 9.0 9.4 9,5 8,7 8,8
Mira ekonomické aktivity 3/ v % . 612 611 610 610 610 609 610 @ 61,1 60,7 | 60,3

./ Udaje nejsou k dispozici

1/ Podle vybérového Setieni pracovnich sil

2/ Stav ke konci obdobi podle tdajti MPSV CR

3/ Podil ekonomicky aktivnich obyvatel na souctu poctu obyvatel v produktivnim a seniorském véku

Ve druhém ctvrtleti 2000 se celkova zaméstnanost v narodnim hospodafstvi podle vysledkd vybérového Setfeni
pracovnich sil CSU meziro¢né snizila 0 0,8 %, coz v absolutnim vyjadieni pfedstavuje cca 38 tis. osob. Z pohledu
jednotlivych odvétvi nejvice osob v priibéhu jednoho roku odeslo z odvétvi obchodu a zpracovatelského primyslu,
coz souviselo pfedevsim s probihajicim procesem restrukturalizace v nékterych primyslovych podnicich a likvidaci
mensich obchodnich jednotek velkymi obchodnimi podniky. Udaje o struktufe zaméstnanosti ve druhém ctvrtlet
2000 soucasné naznacuji, Ze nejvyssi meziro¢ni pokles byl zaznamenan v kategorii zaméstnancl (o 1,3 %). Na-
opak pocet podnikateld bez zaméstnanci se ve stejném obdobi mezirocné zvysil o vice nez 4 %.

GRAF 111.21 Vyvoj zaméstnanosti, hrubého domdciho produktu a produktivity prace
(mezirocni zména v %)
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Probihajici zmény na trhu prace pfi pokracujicim oZiveni ekonomiky indikuje vzajemny vyvoj zaméstnanosti, hru-
bého domaciho produktu a produktivity prace. Z Grafu I1l.21 je patrné, Ze aZ do prvniho Ctvrtleti 1999 celkovd za-
méstnanost klesala pomaleji nez redlny hruby domaci produkt. Pocinaje druhym ctvrtletim 1999 pfi soub&hu po-
kracujiciho poklesu zaméstnanosti a oZivovani riistu hrubého domaciho produktu se opétovné po dvou letech
obnovil réist ndrodohospodarské produktivity prace.39 V tomto obdobi zaméstnanost jesté na ndznaky ekonomic-
kého oZiveni bezprostfedné nereagovala a nadale se vyrazné sniZovala. Pficinou toho, pro¢ nebyly zmény v za-
méstnanosti v tomto obdobi bezprostfedné svazany s vyvojem produktu, byl pfedevsim pokracujici proces odbou-
ravani "pfezaméstnanosti” cestou racionalizace a restrukturalizace podnikové sféry vedouci k vyraznéjsimu
snizovani poctu pracovnikd. Teprve od Ctvrtého Ctvrtleti 1999 je patrna tendence zpomalovani poklesu zaméstna-
nosti v ndvaznosti na pokracujici oZiveni ekonomiky. Zejména v prvnim a druhém ctvrtleti 2000 je zfetelngjsi zvy-
Sujici se poptévka po prdci, kterd se projevuje ve vy3si tvorbé novych pracovnich mist.

30) Rozumi se realny produkt na jednu zaméstnanou osobu.
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V priibéhu tretiho cturtleti 2000, stejné jako v predchozich Ctvrtletich roku 2000, pokracoval se sezénnimi vykyvy
trend sniZovani nezaméstnanosti. Ke konci zafi 2000 dosdhla mira nezaméstnanosti 8,8 %. Od pocatku roku do
konce zafi se pocet nezaméstnanych snizil o cca 50,2 tis. osob, a to predevsim vytvarenim novych pracovnich
mist, kterd nabizeji zahrani¢ni investofi a malé domaci firmy, a rovnéz narlistem poctu mist v rdmci aktivni poli-
tiky zaméstnanosti.

GRAF 111.22 Vyvoj miry nezaméstnanosti v letech 1995 - 2000
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Zmirfiovani nerovnovdhy na trhu prace je zfejmé i z Grafu 11.23, ktery dokumentuje systematicky se snizujici mezi-
rocni prirGstek miry nezaméstnanosti od druhého ctvrtleti roku 1999: zatimco v lednu 2000 cinil 1,7 procentniho
bodu, v zaff 2000 dosahl zaporné hodnoty.

GRAF 111.23 Mezirocnf pfirGstek miry nezaméstnanosti (1998 - 2000)

— Rok 1998
3.5
— Rok 1999
34
— Rok 2000
2,5 4
=
2 24
=
S 15 4
S
(=% 14
0,5 4
0
0,5 T T T T T T T T T T T 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12

Snizovani nesouladu mezi nabidkou a poptdvkou po pracovni sile naznacuje rovnéz narlstajici pocet volnych pra-
covnich mist od pocatku letosniho roku. V zafi 2000 pfipadalo na jedno volné pracovni misto v prméru 8,6 ucha-
zeCe 0 zaméstnani, coZ je od pocatku roku 1999 nejniZsi vykdzana mésicni hodnota. ZlepSujici se situaci na trhu
prace signalizuji i dalsf indikatory, zejména sniZujici se pocet lidi pracujicich na zkraceny Uvazek a meziro¢ni po-
kles poctu nové registrovanych osob na Ufadech prace.

Celkové ale nadéle zaméstnanost v ekonomice — i kdyZ v nizsi mife — klesala a pretrvavaly disproporce mezi na-
bidkou a poptavkou po pracovni sile v regionalni, profesni a kvalifikacni struktufe praceschopného obyvatelstva,
které jsou hlavni pficinou prodluzovani primérné délky nezaméstnanosti. Podle tdajii CSU3" se dlouhodoba ne-

31) Vybérové setfeni pracovnich sil
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zaméstnanost v poslednich dvou letech vyrazné zvysila, v samotném druhém Ctvrtleti 2000 se pocet osob hledaji-
cich zaméstnani déle neZ jeden rok zvysil 0 7,1 tis. osob. Zména trend( na trhu prace neméla proto prozatim vse-
obecny charakter.

GRAF 111.24 Vyvoj nabidky a poptévky po praci
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111.3.2 Mzdy a pfijmy

V pribéhu druhého ctvrtleti 2000 pokracovalo zvolfiovani tempa ristu prdmémé nominaini a redlné mzdy, které
bylo zapocato ve druhé poloviné pfedchoziho roku. Na uvedeném vyvoji se podilela podnikatelska i nepodnikatel-
ska sféra. V souhrnu se rdst primérné nomindlni mzdy v ekonomice ve druhém ctvrtleti 2000 oproti prvnimu Ctvrt-
leti 2000 meziro¢né zpomalil o 1 procentni bod (na 5,7 %), u primérné redlné mzdy to bylo 1,1 procentniho bodu
(na 1,9 %). Redlné primérné mzdy rostly pouze v podnikatelském sektoru, v nepodnikatelském sektoru jiz druhé

Ctvrtleti mezirocné klesaly.

Tab.lIl.9 Zékladni ddaje o mzdovém vyvoji 32 (mezirocni zména v %)
UKAZATEL 197 1197 /97 IV/97 1997  1/98  11/98 11/98 IV/98 1998 1/99  11/99 /99 IV/99 1999 1/00  II/00
PRUMERNA MZDA V CR

nominaini 140 133 128 84 119 109 70 92 101 94 86 80 87 79 82 67 57
redlnd 63 63 26 -15 31 -21 50 03 24 -14 54 55 74 58 60 30 19
v tom:
Nepodnikatelska sféra
nominalni 124 110 102 -66 58 50 -62 30 151 39 139 143 133 112 131 2,7 19
redlnd 49 42 03 -152 -25 -74 -167 59 71 62 106 11,7 119 91 107 09 -18
Podnikatelskd sféra
nominalni 143 141 134 130 136 126 111 109 89 109 75 64 77 10 71 8,1 6.9
redlnd 67 70 32 27 47 06 -14 12 13 00 43 39 64 50 48 43 30
Z toho:
soukromé organizace
nomindini' | 140 136 124 120 128 113 92 90 66 89 60 50 63 56 55 63 65
reélnd 63 65 23 17 40 -18 31 05 08 -7 29 26 50 36 33 26 26
statni organizace
nomindini? | 16,2 163 154 155 159 11,8 102 124 113 114 111 93 76 55 84 49 66
reélnd 84 91 50 49 69 -14 23 26 36 06 79 68 63 35 62 12 28
mezinarodnf organizace
nomindin® | 13,3 159 147 133 143 141 173 121 121 141 105 74 103 122 97 105 92
reélnd 57 87 44 29 54 07 41 24 43 30 73 49 90 101 75 67 53

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 kapitalem

Pramen: Statistické informace CSU (Eviden¢ni pocet zaméstnanc a jejich mzdy v CR)

32) V prehledu jsou obsazeny Udaje za oficidlné sledované organizace, které predstavuji cca 70 % organizaci v ndrodnim hospodafstvi. Pfi propoctu realnych hodnot bylo pou-
Zito indexu spotiebitelskych cen.
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Po poklesu v prvnim Ctvrtleti nomindini jednotkové mzdové néklady ve druhém ctvrtleti 2000 opétovné mezirocné
mirné vzrostly. V pozadi této zmény bylo zejména zpomaleni dynamiky rlstu hrubého doméaciho produktu pfi sou-
bézném velmi mirném néréistu objemu nominalnich pfijmi z mezd.3¥) Za danych okolnosti nérodohospodarska
produktivita rostla podstatné pomaleji neZ tomu bylo v prvnim Ctvrtleti 2000.

Tab.1ll.10 Indikdtory mezd, cen a produktivity

(mezirocni zména v %)

UKAZATEL 1197 /97 /97 IV/97 1997 1/98 1I/98 1l/98 IV/98 1998 1/99  1/99 /99 IV/99 1999 1/00  II/00
Jednotkové mzdové naklady

nominalni 97 94 108 56 87 88 71 92 108 89 74 29 20 07 31 -1,8 1,0

reélné 03 29 30 -05 14 04 35 -09 -04 -12 20 00 19 -07 08 -1 0,8

Deflétor HDP 93 63 75 61 72 84 109 102 11,2 102 53 28 01 15 24 -08 02

NHPP o6 -06 -10 00 -03 04 -01 -04 -11 -03 -02 30 39 33 25 60 28

Pramen: CSU, propocet CNB

Na Urovni odvétvi prmyslu byl vSak nadale vykazovan predstih tempa rlstu produktivity prace pfed rlistem rediné
produkéni mzdy, znamenajici z pohledu vyrobcli postupné sniZovani ndklad(i na pracovni silu. Dosahovany rela-
tivné vysoky meziro¢ni pokles redlnych jednotkovych mzdovych nakladd v prvnim i druhém ctvrtleti 2000
(0 6,9 %, resp. 6,5 %) potvrzoval snahu primyslovych vyrobcd racionalné regulovat mzdovou naro¢nost své pro-
dukce. Tento zavér podporuje srovnani vyvojové tendence cen priimyslovych vyrobcl a jednotkovych mzdovych
nakladl v prlimyslu (Graf I1.25), ze kterého je ziejmé, Ze dosazend dynamika rlistu cen v priimyslu byla disled-
kem jinych nez mzdové-nékladovych vlivd.

GRAF 111.25 Vyvoj PPI, nomindlnich a redlnych jednotkovych mzdovych nékladd v pramyslu

(mezirocni zména v %)
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Prosazovani efektivni regulace mzdového vyvoje v podnikovém sektoru indikuje rovnéZ analyza mzdové naro¢nosti
produktu provedend na zakladé srovnani vyvoje zaméstnanosti a struktury pfidané hodnoty v hlavnich odvétvich
nefinancnich podnikd a korporaci nad 100 pracovnikd (Graf 111.26). Z analyzy je patrné, Ze celkovy meziro¢ni po-
kles zaméstnanosti byl i ve druhém ctvrtleti 2000 doprovazen poklesem nakladli na jednotku pfidané hodnoty.
Z pohledu jednotlivych odvétvi byl viak vzdjemny vyvoj téchto velicin jesté diferencovany.

33) Jak bylo jiz zminéno v Casti , Poptavka a nabidka”, nizsi dynamika ristu HDP oproti prvnimu ctvrtleti 2000 byla ve druhém ctvrtleti 2000 ovlivnéna také rozdilnou trovni
srovnatelné zakladny predchoziho roku.
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GRAF 111.26 Struktura pfidané hodnoty a zmény zaméstnanosti
(za nefinancni organizace a korporace nad 100 pracovniki)
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b/ Meziro¢ni zména zaméstnanosti v jednotlivych odvétvich
Zem&dslstvi a]Zpracovatelsky| Dob. nerost. [Vyroba a rozvod| Stavebnictvi | Obchod a Pohostinstvi | Doprava, | Nemovitostia | Skolstvi, zdr. Pramér

myslivost primys! surovin__|el., plynu, vody| lopravy mot.voz| a ubytovéni | sklad., spoje | sl.propodn. | aost. sluzby | za sektory

Zména podilu osob. nakladd
na pridané hodnoté v proc. bodech 1 52 1.3 1.2 0.1 0.3 43 56 54 0,5 -1,8
Zména zaméstnanosti v % 13,7 -4,7 -12,8 6,3 -13,5 64 4.8 34 -2,6 0,2 -5,0

Na makrodrovni byla ve druhém ctvrtleti 2000 zaznamendna rovnéZ zména ve vyvoji tzv. diichodové pozice do-
macnosti, kterd je indikatorem potencidlnich poptavkovych tlakli v ekonomice. Poté, co v prvnim Ctvrtleti pfijmy
domdcnosti rostly pomaleji nez nominaini hruby doméci produkt, doslo ve druhém ctvrtleti ke zméné ve vzdjem-
ném vyvoji téchto veli¢in — rst nomindlnich piijmd byl o 1,6 procentniho bodu rychlejsi nez rist nomindiniho
HDP. Davodem bylo vyraznéjsi zpomaleni dynamiky rdstu nomindlntho HDP, které bylo doprovézeno mirnym
zrychlenim meziro¢niho tempa réistu pifjmd domécnosti.3¥

Implikace vyvoje na trhu préce pro inflaci

Z pohledu inflace vyvoj na trhu prace ve druhém ctvrtleti 2000 nesignalizoval vyraznéjsi zmény oproti predcho-
zimu obdobi. Rist nominélnich jednotkovych mzdovych nakladd ve druhém ctvrtleti 2000, nésledujici po vyraznéj-
Sim vykyvu v prvnim Ctvrtleti, znamenal ndvrat na droveni mezirocniho rlstu v predchozich obdobich. Relativné
nizka dynamika jejich rdstu ve srovnani s ristem spotiebitelskych cen naznacovala, Ze cenovy riist byl disledkem
jinych neZ mzdové nakladovych tlakl. Trend posilovani raciondlni mzdové a zaméstnanecké politiky v Fadé odvétvi
signalizoval, Ze trh prace by nemél byt v nejblizsi budoucnosti zdrojem inflacnich impulst. Zejména vyvoj v odvétvi
primyslu, kde je jiZz nékolik mésici patrnd tendence ke sniZovani nakladi na jednotku produktu, nasvédcuje
tomu, Ze v kratkodobém horizontu nejsou vytvarena rizika pro zrychleni rlistu cen vyrobcd. Vyvoj nominalnich pfi-
jmd domécnosti ve vztahu k nomindlnimu hrubému domdcimu produktu ve druhém ctrtleti 2000 (= ddchodové
pozice domdacnosti) nepiedstavoval vyznamnéjsi poptavkovy impuls v ekonomice.

l11.4 Ostatni nakladové indikatory

Cenovy vyvoj u vétsiny nakladovych indikatord v pribéhu tretiho ctvrtleti 2000 potvrzoval pokracovani riistového
trendu z prvni poloviny roku 2000. Pokracoval silny rlst dovoznich cen, ktery byl spojen pfedevsim s pretrvavajici
vysokou Urovni cen energetickych surovin, zejména ropy. Rdst cen pramyslovych vyrobcd se po stagnaci ve dru-
hém ctrtleti v zavéru tretiho Ctvrtleti zrychlil v dasledku rostoucich tlakl zemédélskych prvovyrobcd na zpracova-

34) Na velmi mirném zrychleni meziro¢niho rdstu piijma doméacnosti z 3,5 % v prvnim Ctvrtleti 2000 na 3,7 % ve druhém ctvrtleti 2000 se podilely piijmy z mezd a z hrubého
smiseného dlichodu (viz , Tabulkova piiloha” - ,B&zné pfijmy a vydaje doméacnosti”).
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telsky pramysl a promitani zminénych vnéjsich impulst do nakladd jednotlivych odvétvi. Rist cen zemédélskych
vyrobcd pokracoval vysokym mezirocnim tempem, zapocatym v zavéru predchoziho Cturtleti. Dalsi zrychlenf rlstu
cen stavebnich praci potvrdilo zménu dosavadni tendence.

111.4.1 Dovozni ceny

Vyvoj dovoznich cen byl ve tfetim Ctrtleti 2000 nadéle ovliviiovan volatilnim vyvojem cen energetickych surovin
(zejména ropy) na svétovych trzich. PfestoZe se cena ropy3® na svétovych trzich po docasném snizeni v Eervenci
a srpnu v zafi opét vyraznéji zvysila, k opétnému zrychleni meziro¢niho rlstu cen ropy na svétovych trzich a na-
vazné cen dovdazenych surovin a produktl do ceské ekonomiky podle poslednich ddaji za srpen nedoslo. Divo-
dem tohoto zddnlivé protikladného vyvoje byla vyssi zékladna propoctu hodnot meziro¢niho rdstu srovnatelného
obdobi predchoziho roku, nebot rdst cen ropy na svétovych trzich se prosazuje od po¢atku minulého roku. Zmény
cen ostatnich komodit na svétovych trzich nebyly ve tfetim Ctvrtleti vyznamné. V souhrnu pdsobily — s vyjimkou tr-
vale rostoucich cen plynu3®) — ke zpomaleni meziro¢niho ristu dovoznich cen. Za danych okolnosti se riist dovoz-
nich cen ve tretim ctvrtleti 2000 oproti druhému ¢ctvrtleti 200037) zpomalil, aviak nadale presahoval hranici
10 %.39)

GRAF 111.27 Vyvoj cen ropy uralské a zemniho plynu
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Zminéné trendy ve vyvoji cen surovin na svétovych trzich a jejich navazny dopad do cen dovadZenych produktl
shodné indikujf vyvoj souhrnného indexu cen surovin HWWA, zobrazujici vyvoj cen dovozu evropskych statl s vy-
spélou trzni ekonomikou, a strukturalni vyvoj vybérového indexu cen dovozu CSU podle nomenklatury SITC.

35) Rozumi se USD za barel.

)
36) Vyvoj cen zemniho plynu kopiruje vyvoj cen ropy se zpozdénim cca 6 mésica.
37) Méteno indexem cen dovozu CSU podle nomenklatury SITC

)

38) Podle Udajd za srpen 2000 se meziro¢ni rlst dovoznich cen podle statistiky CSU mirné zpomalil na 11,8 %.
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GRAF 111.28 Vyvoj souhrnného indexu HWWA
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Pro domdci vyrobce znamenalo zvyseni cen ropy na svétovych trzich nad Uroven pfedchozich cturtleti dalsi zvyseni
cen vnéjsich vstupl. Miru téchto vnéjsich nakladovych impulst indikuji dosahovand tempa meziro¢niho rdstu cen
dovazenych ropnych produktti, ktera se podle dostupnych tdajti CSU za leden — srpen 2000 pohybovala v inter-
valu 41 % aZ 192 %. U ostatnich surovinovych komodit byla dosahovana dynamika meziro¢niho cenového ristu
podstatné nizsi. Pfesto i u téchto komodit nelze dosaZeny mezirocni rlist dovoznich cen povaZovat z pohledu na-
kladt domaciho priimyslu za zcela nevyznamny, nebot se pohyboval v prvnich osmi mésicich roku 2000 v rozmezi
8 — 11 %.3% Pouze ceny dovazenych zemédélskych a potravinaiskych produktd nadale meziro¢né klesaly.

111.4.2 Ceny vyrobcii
Ceny primyslovych vyrobct

Po docasné stagnaci ve druhém Ctvrtleti se rlst cen prmyslovych vyrobcl ve tietim Ctvrtleti 2000 opétovné zrych-
lil. Po zpomaleni jejich meziro¢niho rdstu v Cervenci a srpnu (na 5 %, resp. 4,8 %) byl zafijovy 5,4 % meziro¢ni
rdst 0 0,3 procentniho bodu vyssi, nez tomu bylo ke konci druhého ctvrtleti 2000.

V pozadi nerovnomérného vyvoje cen primyslovych vyrobcd v pribéhu tretiho Ctvrtleti 2000 byl nejen zminény vy-
voj cen energetickych surovin na svétovych trzich, ale i faktory doméaciho pGvodu. Ty byly hlavni pfi¢inou toho,
pro¢ se rlst cen pramyslovych vyrobcl v zavéru tretiho Ctvrtleti vyraznéji zrychlil. Nejvyznamnéjsim faktorem byl
zfetelny nérlst cen vyrobcd v potravinarském prdmyslu v disledku rostoucich tlakt zemédélské prvovyroby na
zpracovatelsky prdmysl. Pouze ceny v odvétvi dobyvéani nerostnych surovin pfi trvajici prevaze nabidky nad poptéav-
kou u nékterych komodit (hnédé uhli, lignit) v prabéhu celého tietiho Ctvrtleti nadale mezirocné klesaly.

39) Naptiklad ceny surovin (s vyjimkou paliv) zaznamenaly v srpnu 2000 mezirocni riist o 11,4 %, v ptipadé chemikalii a piibuznych vyrobkii to bylo ke stejnému datu 9 %.
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GRAF 111.29 Vyvoj cen priimyslovych vyrobct v jednotlivych kategoriich priimyslové vyroby
(mezirocni zmeény v %)
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Vyvoj cen energetickych surovin se promital pfedevsim do cenového vyvoje v odvétvi zpracovatelského primyslu,
a to predevsim v odvétvich primarné zpracovévajicich ropné produkty a zemni plyn (koksarenstvi a rafinérsky pri-
mysl, chemicky a farmaceuticky primysl). K zesileni meziro¢niho ristu cen ve zpracovatelském priimyslu v zafi
2000 (na 6,9 %)*) prispéla vedle zminénych faktord i pokracujici transmise trvajiciho silného ristu cen ropy do
cen ostatnich odvétvi.4?) Tento postupné probihajici proces nazorné indikuje struktura mezimési¢niho riistu cen
primyslovych vyrobcd, ze které je zejména patrné posilovani mezimésicnich pfirlistk( cen v ostatnich odvétvich
zpracovatelského pramyslu (tj. mimo odvétvi zabyvajici se zpracovanim ropy) i béhem tfetiho ¢tvrtleti. Cervencovy
a srpnovy cenovy narlst v téchto odvétvich byl ve znacné mife ovlivnén zminénym vyvojem cen v potravinaiském
primyslu.

GRAF 111.30 Struktura mezimésic¢niho rlstu cen priimyslovych vyrobci
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Za danych okolnosti byla dosaZena mira rdstu cen ve zpracovatelském primyslu ve tfetim Ctvrtleti 2000 — dosahu-
jici témér 7 % — predevsim dlsledkem trvajiciho silného ristu vnéjsich nékladovych faktorl a postupné zesiluji-
ciho vlivu domacich nakladovych faktord na ceny v potravinaiském préimyslu.

40) Meziro¢ni rist cen ve zpracovatelském primyslu se v Cervenci a srpnu zpomalil na 6,2 %, resp. 6,1 %. V zafi se jejich mezirocni rlst opét zrychlil na 6,9 %.

41) Rozumi se vsech odvétvi zpracovatelského priimyslu s vyjimkou koksarenstvi a rafinérského pramyslu a chemického a farmaceutického pramyslu.
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GRAF 111.31 Vybérovy index cen dovozu CSU a ceny primyslovych vyrobc(
ve zpracovatelském primyslu (mezirotni zmény v %)
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Ceny stavebnich pracf

Vyvoj cen stavebnich praci v prvych dvou mésicich tietiho Ctvrtleti 2000 potvrzoval oZiveni cenového ristu, které
signalizoval vyvoj v zavéru predchoziho Cturtleti. Dal3i zrychleni meziro¢niho rlstu cen stavebnich praci v zafi
oproti ¢ervnu 0 0,7 procentniho bodu na 4,3 % bylo zfejmé zejména dlsledkem zvy3ujici se poptavky po staveb-
nich pracich v ndvaznosti na probihajici celkové oZiveni hospodarského rdstu v ekonomice. Soucasné nelze vylou-
¢it i vliv ocekavani dalstho rlistu poptdvky po investicich.

GRAF 111.32 Vyvoj cen stavebnich praci a stavebni vyroby
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Ceny zemédélskych vyrobci

Vyvoj cen zemédélskych vyrobcd ve tietim Ctvrtleti 2000 charakterizovala pretrvavajici vysoké dynamika rdstu
z predchoziho obdobi. PrestoZe se jejich mezirocni rlist oproti pfedchozimu Ctvrtleti mirné oslabil, vykazovand
tempa rlstu nadale dosahovala vysokych hodnot (v zafi 12,9 % oproti ¢ervnovym 15,9 % ). Obdobné jako v prvni
poloviné roku byla dosazend dynamika meziro¢niho rlstu cen zemédélskych vyrobci také ¢astecné ovlivnéna niz-
kou srovndvaci zékladnou predchoziho roku.

PFiciny udrZeni meziro¢niho ristu cen zemédélskych vyrobcl na relativné vysoké drovni ve druhém a tietim Ctvrt-
leti 2000 ve srovndni s predchozim obdobim zlstavaji stejné. Jak jiz bylo uvedeno v predchozich Zpravach o in-
flaci, jde predevsim o dlsledek pozvolného prosazovéani nakladovych tlaki zemédélskych prvovyrobcil na zpraco-
vatelsky pramysl, jejichZz vysledkem jsou zvysujici se vykupni ceny zejména Zivocisnych produktl. Tomu
napomahala ve tfetim ctvrtleti docasna prevaha poptavky nad nabidkou u nejvyznamnéjsich produktl Zivocisného
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plvodu, kterd byla dlsledkem vycerpani bezcelnich kvét pro dovozy. Vycerpani téchto kvét vedlo k omezeni do-
vozl do CR na strané jedné a snizené domaci nabidky (vlivem pfedchoziho vyrazného snizeni pocetnich stavi zvi-
fat v zemédélské prvovyrobé) na strané druhé.

Vysoky meziro¢ni rlist cen zemédélskych vyrobcll se ve tfetim Ctvrtleti promitl do cen potravin, které oproti pred-
chozimu obdobi v meziro¢nim porovnani znatelnéji vzrostly.

GRAF 111.33 Meziro¢ni zmény cen potravin a cen zemédélskych vyrobci
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Pokracujici relativné rychly cenovy rlst zemédélskych produktl ve tfetim ctvrtleti 2000 vSak neznamenal podstat-
nou zménu z pohledu zemédélskych vyrobcd, nebot ceny fady kli¢ovych komodit pfedevsim v rostlinné vyrobé na-
dale zdaleka nedosahovaly drovné dosahované pred rokem 1999. Tomu napoméhal dlouhodobé plsobici soubéh
fady vnitfnich a vnéjsich faktorti zminénych jiz v predchozich Zpravach o inflaci. Na rozdil od predchozich obdobi
vak byly tyto vlivy ¢astecné eliminovany riistem cenové hladiny nékterych komodit v okolnich zemich a zminénym
kratkodobym oslabenim mozZnosti dovozové arbitraze.

Implikace vyvoje ostatnich nakladovych indikatord pro inflaci

Pfetrvavajici rozdilnd dynamika cenového rlistu v jednotlivych odvétvich zahrnovanych do cen prdmyslovych vy-
robcti odrazela rdznorodost faktord ovliviiujicich jejich vyvoj. V priibéhu tietiho ctvrtleti 2000 v Zadném z téchto
odvétvi k zdsadni zméné trendd cenového vyvoje oproti predchozimu Ctvrtleti nedoslo.

Z pohledu inflace bylo vyznamné trvajici oZiveni mezirocniho rlistu cen zemédélskych vyrobcd, které vedlo k dal-
Simu zrychleni rGstu cen v potravinaiském prdmyslu a nadvazné cen potravin na maloobchodnim trhu. Nakladové
tlaky ze strany domacich vyrobcl byly ve tietim Ctvrtleti posileny docasnou prevahou poptavky nad nabidkou u né-
kterych potravinafskych komodit. Prispévek vnéjsich vlivi ke zrychleni rlstu inflace prostfednictvim cen vyrobcl
nebyl ve tietim ctvrtleti 2000 vyznamny. V dlsledku zpomaleni meziro¢niho rlstu cen ropy na svétovych trzich ve
tietim Ctvrtleti se zmirnil mezirocni rlst cen vystupu v odvétvich s velkym podilem zpracovani ropnych produktd,
zejména pohonnych hmot.#?) Jejich vyvoj do zna¢né miry kompenzoval dopady postupné transmise vysokych cen
pohonnych hmot do ostatnich segment( korigované inflace. RovnéZ dosavadni slaby rlist spotfebitelské poptavky
nevytvarel podminky pro vyraznéjsi promitnuti zprostfedkovanych dopad( vysokych cen energetickych surovin do
inflace.

42) Pohonné hmoty jsou sou¢asti spotfebniho kose pouzivaného v CR pro propocet vjvoje spotiebitelskych cen.
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IV. OPATRENI MENOVE POLITIKY A INFLACNi VYHLED

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

Ve tfetim Ctvrtleti celkova inflace stagnovala a Cista inflace mirné vzrostla. Meziroc¢ni pfirGstek indexu spotfebitel-
skych cen ¢inil v zafi 4,1 %, tedy stejné jako v Cervnu. Meziro¢ni Cistd inflace byla na konci tfetiho Ctvrtleti
0 0,6 procentniho bodu vyssi nez na konci Ctvrtleti druhého a cinila 3,2 %. Mira inflace se zvysila z 2,6 % v Cer-
vnu na 3,3 % v zafi.

Regulované ceny ve tfetim Cturtleti rostly pomaleji nez ve ctvrtleti druhém. Korigovana inflace poklesla ze 4,0 %
v Cervnu na 3,5 % v zafi. Pfevis poptévky na trhu masa a masnych vyrobkd a postupné prolindni cenovych tlakl
ze strany zemédglskych vyrobcl vedly spolu s nepfiznivym vyvojem cen potravin na evropském trhu k pomérné ry-
chlému rlstu cen potravin. Ceny potravin se ke konci tfetiho Ctvrtleti zvysily mezirocné o 2,8 % a tempo jejich rd-
stu tak v porovnani s pfedchozim ctvrtletim bylo vy3si o 2,4 procentniho bodu.

Ekonomicka aktivita vyjadfend meziro¢ni zménou redlného HDP vzrostla ve druhém Ctvrtleti 0 1,9 %. Tempo r0-
stu potvrdilo oZiveni ceské ekonomiky. Rist ve druhém cCtvrtleti byl tazen domaci poptévkou, zejména investicni,
kterd vzrostla 0 5,9 %. Tempo rlistu poptdvky domacnosti zlistalo v souladu s vyvojem redlnych disponibilnich
pfjm0 domdcnosti nadale pomérné nizké (1,7 %), podobné jako tempo ristu vladni spotieby (0,9 %). Pozitivni
prispévek cistého vyvozu k rdstu z prvniho Ctvrtleti se ve druhém ctvrtleti neopakoval, prispévek cistého vyvozu
k rGstu byl negativni (-0,3 p.b.).

Ve tfetim Ctvrtleti doslo k velmi mirnému rlistu miry nezaméstnanosti z 8,7 % v cervnu na 8,8 % v zafi (v Cervenci
a v srpnu ¢inila shodné 9 %). Podobné se vyvijela i sezénné ocisténad mira nezaméstnanosti, kterd vzrostla z Cerv-
novych 9,0 % na 9,1 % v zaff (v Cervenci a v srpnu 9,2 %). Vyvoj na trhu préce byl ve tfetim Ctvrtleti ovliviiovan
shodnymi faktory jako ve Ctvrtleti druhém, tj. hospodafskym oZivenim, pfilivem pfimych zahrani¢nich investic
a aktivni politikou zaméstnanosti.

Ve druhém ctvrtleti dale pokleslo meziro¢ni tempo rlistu primérné nominalni mzdy (z 6,7 % v prvnim Ctvrtleti na
5,7 %) i redlné mzdy (z 3,0 % v prvnim Cturtleti na 1,9 %). Nérodohospodéfska produktivita prace vzrostla
0 2,8 %, coZ je 0 3,2 p.b. méné nez v prvnim Ctvrtleti. Doslo k mirnému rlstu jednotkovych mzdovych ndkladd
prace v nomindlnim (1,0 %) i v redlném vyjadreni (0,8 %). Realné jednotkové mzdové naklady v prmyslu v pra-
béhu tfetiho ctvrtleti nadale klesaly.

Tempo rdstu penézni zésoby mérené agregatem M2 bylo mezi ¢ervnem a srpnem stabilni s vyjimkou cervna, kdy
doslo k docasnému poklesu jeho meziro¢niho pfirGstku v disledku zvySeného zajmu o vybér vkladl z IPB. Po
Cervnovém poklesu (na 5,7 %) se meziro¢ni hodnoty v ¢ervenci (7,3 %) a v srpnu (7,6 %) vrétily na Uroveri pred-
chozich mésicli. Tempo rlstu agregatu M1 bylo ovlivnéno predevsim vyvojem obéZiva. Po Cervnovém mirném po-
klesu tempa rlistu bylo v Cervenci dosazeno nejvyssiho tempa rdstu od roku 1993. Srpnovy vyvoj naopak nazna-
Coval ndvrat k priimérné hodnoté z druhého ctvrtleti.

Devizovy kurz koruny vaci euru v pribéhu tretiho Ctvrtleti velmi mirné aprecioval. Kurz posilil z hodnot kolem
35,80 K¢ za euro koncem ¢ervna na troveri kolem 35,50 K¢ za euro koncem zafi. Snizeni Urokového diferencialu
viidi euru, ke kterému doslo poté, co Evropskd centrdini banka zvysila 31. srpna svou kli¢ovou Urokovou sazbu,
nevyvolalo na trhu s korunou vyraznéjsi odezvu. Kurz koruny vaci americkému dolaru v prabéhu tfetiho Ctvrtleti
oslaboval z hodnot kolem 38 K¢ za dolar koncem Cervna aZ téméf k hodnoté 42 K¢ za dolar dne 20. zafi. Po ko-
ordinované devizové intervenci, ke které pfistoupily centralni banky nékolika zemi 22. zafi, zacala koruna vi¢i do-
laru mirné posilovat a koncem zafi se kurz pohyboval kolem hodnoty 40 K¢ za dolar. Index nominélniho efektiv-
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niho kurzu v pribéhu tietiho Ctvrtleti nejprve posiloval a posléze oslaboval. Jeho primérna hodnota se od dubna
2000 pohybovala na drovni 98 % ze zakladu roku 1995.

Cenovy vyvoj u vétsiny nakladovych indikatort v pribéhu tietiho Ctvrtleti potvrzoval rdstovy trend z prvni poloviny
roku 2000. V pribéhu témér celého tietiho Ctvrtleti pokracoval riist cen ropy a zemniho plynu, coZ se spolu s de-
preciaci koruny vGci americkému dolaru projevilo v pokracujicim meziro¢nim rlistu dovoznich cen. Ve tfetim Ctvrt-
leti doslo k opétovnému zrychleni tempa rlstu cen primyslovych vyrobcl na 5,4 % v zafi (v Cervenci 5,0 %
a v srpnu 4,8 %), které odrdzelo rlist cen energetickych surovin. Ceny zemédélskych vyrobc si zachovaly vysokd
tempa rlstu z predchoziho Ctvrtleti a v zafi doséhly mezirocné 12,9 % (po 12,8 % rlstu v Cervenci a 13,1 %
v srpnu).

IV.2 Vyvoj ménové politiky

Makroekonomicky ramec ve tfetim ctvrtleti 2000 se vyznacoval pokracujicim hospodérskym oZivenim, nizkymi in-
flacnimi tlaky na strané poptévky, pretrvavajicimi nékladovymi Soky, depreciaci koruny vaci americkému dolaru
a prohlubovanim deficitu obchodni bilance. Nizké inflacni tlaky na strané poptévky a pretrvavajici exogenni tlaky
na strané nabidky byly pro teti ¢trtleti predikovany jiZ v ¢ervencové Zpravé o inflaci. Intenzita nakladovych im-
pulsd viak byla vy3si, nez CNB koncem druhého cturtleti ocekavala, a rovné? jejich trvani bylo del3i, neZ pfedpo-
kladal referencni scéndf cen ropy vstupujici do podminéné prognézy inflace. Ménova politika stala proto ve tfetim
Ctvrtleti pred otdzkou, s jakou intenzitou a v jakém horizontu se budou rostouci ceny ropy a potravin promitat do
vyvoje inflace. Pfenos nékladovych tlakil do spotiebitelskych cen je Uzce spojen s vyvojem mnoha parametrd cel-
kového makroekonomického rdmce. Nastaveni ménovych podminek bylo proto posuzovéno nejen na zékladé
analyzy vyvoje cen ropy a cen potravin, ale také na zékladé ocekévaného vyvoje domaci poptavky, vnéjsi rovno-
vahy a verejnych financi.

Rist cen ropy a zemniho plynu predstavoval od zacatku roku 2000 vyznamny vnéjsi nakladovy tlak. Vzhledem
k exogennimu charakteru tohoto faktoru byl pro ménovou politiku relevantni zejména jeho sekundarni dopad do
spotiebitelskych cen. Primarni dopady inflacnich impulsd predstavované rostoucimi cenami pohonnych hmot se ve
tietim Ctvrtleti projevovaly zejména v rlstu cen ve skupiné "Doprava" a nebyly vyhodnoceny jako vseobecny ce-
novy riist. Analyzy CNB ukazovaly, Ze sekundarni dopady riistu cen ropy do spottebitelskych cen nadéle ziistavaly
pouze latentni. Podminénd progndza korigované inflace proto zdstala nezménéna. Z hlediska budouciho vyvoje
byla koncem ctvrtleti vyhodnocena jako rizikova situace, kdy by rGst cen ropy zacal byt povaZovan trznimi sub-
jekty nikoliv za docasny vykyv, ale za permanentni Sok. Takové vnimani exogenniho faktoru by mélo nepfiznivy
vliv na inflacni ocekavéni a potencialné i na udrzitelnost Zadouciho mzdového vyvoje.

Faktory, které ovliviiovaly vyvoj cen potravin ve tfetim Cturtleti, byly analyzovany se zfetelem k odlisnému ¢aso-
vému horizontu jejich piisobeni. CNB pfedpokladala, Ze vliv kratkodobého nerovnovazného vyvoje na trhu potra-
vin, jenZ ved!| k ponékud rychlejSimu neZ ocekdvanému rlstu cen potravin v Cervenci, pravdépodobné v pribéhu
roku 2001 odezni. Postupné prolinani nakladovych tlakd ze strany zemédélskych prvovyrobcl se vsak jevilo jako
dlouhodobéjsi proces. Podminénd progndza inflace vychazela z predpokladu, Ze rychlost a intenzita dopadu
téchto tlakl do spotfebitelskych cen bude podminéna intenzitou konkurence na maloobchodnim trhu a vyvojem
domaci poptéavky. CNB ve tfetim Cturtleti ocekévala, Ze vysoce konkurenéni prostfedi bude ve stfednédobém hori-
zontu umoziovat promitani ristu cen zemédélskych vyrobcli do cen potravin pouze v omezeném rozsahu. Vyhod-
noceni uvedenych faktord vedlo ke zvyseni progndzy cen potravin pro druhou polovinu roku 2000 a prvni polo-
vinu roku 2001. Vzhledem k vyvoji na trhu potravin ve tfetim Ctvrtleti a vysoké volatilité cen zlstaly ceny potravin
jednim z rizikovych faktori budouciho vyvoje inflace.

U predpokladd o vyvoji celkové poptavky a jejich jednotlivych sloZek nedoslo k vyznamnéjsim zméném oproti pre-
dikcim v Cervencové Zpravé o inflaci. Zvefejnéné ddaje o vyvoji HDP ve druhém Ctvrtleti v zasadé potvrdily oceka-
vani o relativné pomalém oZivovani spotfebitelské poptévky, zrychleni tempa rlistu investic a mirné negativnim
pfispévku Cistého exportu k hospodaiskému rastu. Podle predikci CNB by se ani vyvoj v horizontu roku 2001 ne-
mél vyrazné odchylit od tohoto scénéfe. Byla vsak zvaZovana mozna rizika plynouci z pfipadného urychleni tempa
rlstu celkové domdci poptavky. Analyzy ukazovaly, Ze ocekdvany mirny predstih rdstu domdci poptavky pred ris-
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tem hrubého domadciho produktu by v silné konkurencnim prostiedi Ceské ekonomiky nemél v horizontu roku
2001 predstavovat riziko vyraznéjsich cenovych tlakd. Zaroveri by nemél ani podstatnéji pispivat k ndrlistu vnéjsi
nerovnovahy v redlném vyjadreni.

Ve tietim ctvrtleti dochazelo k prohlubovani schodku obchodni bilance. CNB stéla pred otazkou, do jaké miry bylo
zvétSovani zaporného salda bilance zboZi a sluzeb ovlivnéno ristem cen dovéZenych energetickych surovin a do
jaké miry rlistem doméaci poptavky. Provedené rozbory ukazovaly, Ze zhorSovani obchodni bilance bylo pfevézné
disledkem cenovych vlivli. Meziro¢ni rist deficitu obchodni bilance od ledna do cervence 2000 byl pfiblizné
z 90 % zplsoben vysokymi cenami energetickych surovin a ve zbyvajicim rozsahu rlistem domaci poptavky. Ana-
lyza pficin tohoto vyvoje vedla ke zvyseni progndzy deficitu obchodni bilance a bézného Gctu na rok 2000 i na rok
2001. Bylo identifikovano nékolik rizikovych faktorl udrzitelnosti vyvoje obchodni bilance ve stfednédobém hori-
zontu. | pfesto, Ze existovaly signély o pozitivnim vyvoji nabidkové strany v ekonomice, petrvavala urcita nejis-
tota o jeji pruzné reakci v pifpadé vyraznéjsiho urychleni ristu doméci poptdvky a pokracovéani apreciacniho
trendu realného sménného kurzu koruny k euru. Byly rovnéz zvazovany efekty piimych zahranic¢nich investic na
vyvoj obchodni bilance. Vysoka dovozni narocnost investi¢ni Cinnosti v rdmci piimych zahranicnich investic krat-
kodobé vede k rlistu dovozl investi¢niho zboZi. V delSim obdobi by v3ak vybudované kapacity s pomoci pfimych
zahranicnich investic mély podpofit exportni vykonnost ekonomiky. Budouci udrZitelnost obchodni bilance byla
posuzovana také v kontextu budouciho fiskalniho vyvoje. Predikce signalizovaly zvySovani deficitd vefejnych fi-
nanci v obdobi urychlovani hospodaiského riistu. CNB se obavala, Ze nedostatecny soulad fiskalni politiky s hos-
podarskym cyklem bude stimulovat dodatecné poptavkové tlaky s nepfiznivymi disledky v oblasti vnéjsi rovno-
vahy a cenového vyvoje. CNB proto v pribéhu ¢tvrtleti opakované upozoriiovala na poptavkové a infla¢ni rizika
spojena se stfednédobym fiskalnim vyvojem.

Ocekdvany vyvoj inflacnich faktorl a vyhodnocovéni infla¢nich rizik se promitaly do podminénych prognéz inflace.
Srpnova korekce progndzy cen potravin smérem vzhiru se promitla do zvyseni podminéné prognézy Cisté inflace
a indexu spotfebitelskych cen pro druhou polovinu roku 2000 a prvni polovinu roku 2001. Podminénd progndza
Cisté inflace i indexu spotfebitelskych cen pro druhou polovinu roku 2001 vsak vzhledem k predpokladanému pre-
chodnému pisobeni nékladovych tlakd zlstala beze zmén. Vztah podminéné progndzy cCisté inflace a inflacniho
cile je v rezimu cilovani inflace zakladnim kritériem pro nastaveni ménovych podminek. Vyhodnocovani predpo-
kladaného vyvoje faktord inflace a posuzovani rizik budouciho vyvoje inflace provadéné v priibéhu tretiho Ctvrtleti
svédcilo o tom, Ze nastaveni ménovych podminek bylo konsistentni s infla¢nim cilem pro konec roku 2001 a se
strednédobymi zaméry ménové politiky. Urokové sazby CNB proto ziistaly nezménény a setrvaly na trovni z listo-
padu 1999.

IV.3 Faktory budouci inflace

Ctvrté cturtleti 2000

Podle prognézy CNB by meziro¢ni rlist spotiebitelskych cen v pribéhu ¢tvrtého Ctvrtleti 2000 mél zdstat zhruba
na Urovni dosaZené ve Ctvrtleti pfedchozim. Obdobné Ize odhadovat i vyvoj meziro¢niho rlstu regulovanych cen
i mezirocni ¢isté inflace.

Uroveri meziro¢niho rlistu cen ve ¢tvrtém Ctvrtleti bude podle predpokladii ovlivnéna predevsim dvéma faktory.
Jde predné o pokracujici promitani externich ndkladovych vlivd do inflace. Druhym faktorem, ktery vyznamné
ovlivnil cenovy rdst jiz v pfedchozim Ctrtleti, je vyraznéjsi promitani nakladovych tlak zemédélskych vyrobcd.

Pokud jde o dovezenou inflaci, kli¢ovou veli¢inou zdstévaji ceny energetickych surovin. CNB ve své progndze vy-
chdzi z pfedpokladu zachovéni cen ropy na drovni konce tfetiho Ctvrtleti. UdrZeni cen ropy na této Urovni zna-
mend ve Ctvrtém Ctvrtleti stdle pomérné silny meziro¢ni rdst. Soucasné se predpoklada, Ze v meziro¢nim srovnani
porostou i ceny dalSich surovin a ceny finalni produkce v zahranici. Ocekdvané dali zrychleni meziro¢niho ristu
cen potravin je dlsledkem dlouhodobych nakladovych tlak zemédelskych vyrobcd na rist cen, kratkodobé pod-
pofenych slabou doméci nabidkou nékterych agrarnich komodit pfi vycerpani kvt na celné zvyhodnéné dovozy.
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Naproti tomu nelze ocekavat infla¢ni tlaky z trhu prace. V poslednim ctvrtleti roku 2000 nejsou ocekéavany ani vy-
raznéjsi poptavkové inflacni tlaky, s vyjimkou sezénniho zvyseni poptavky v obdobi vanocnich nakupd.

Rok 2001

Prognoza pro rok 2001 vychdzi pfedevsim z ocekdvaného mirného rdstu doméaci poptavky. Vliv pfedpokladaného
slabého rlstu realnych pfijmG domacnosti na spotfebu domacnosti by mél byt tlumen stabilni mirou nezaméstna-
nosti. Ocekava se jen velmi mirné sniZeni miry Uspor. Prognézovana mira rlistu celkové domdci poptdvky kolem
3,0% a spotfeby domécnosti kolem 2,0 % v roce 2001 by neméla byt zdrojem vyraznéjsiho zrychleni rdstu cen.

Predikce vyvoje inflace pro rok 2001 je dale zaloZena na predpokladu stability kurzového vyvoje od ¢tvrtého Cturt-
leti roku 2000 a na mirném poklesu ceny ropy ve srovnani s Urovni posledniho Ctvrtleti pfedchoziho roku. Sou-
Casné se ocekdva v priibéhu roku i postupné zpomaleni meziro¢niho rdstu, pripadné mezirocni pokles cen dalsich
surovin. Tento vyvoj cen surovin, doprovézeny zpomalenim rdstu cen vyrobcl v zemich nejddlezitéjsich obchod-
nich partnert (zejména SRN) a ocekévanou kurzovou stabilitou, by se mél odrazit v meziro¢nim poklesu dovoz-
nich cen v roce 2001. Vnéjsi vlivy by tedy nemély byt v pribéhu roku 2001 faktorem zrychlenf cenového vyvoje.

Pokud jde o doméci nakladové faktory inflace, CNB ve své progndze pro rok 2001 pocité s riistem cen potravin
na Urovni roku 2000 v dasledku pokracujicich nakladovych tlak zemédélské prvovyroby, utlumovanych silnym
konkurencnim prostfedim na maloobchodnim trhu potravin. Ocekdvany vyvoj na trhu prace Ize povaZovat z po-
hledu potencidlnich ndkladovych tlakli za pfiznivy. Soucasné predpoklady o vyvoji mezd a produktivity v roce
2001 vedou k z&véru, Ze rizika mzdové nékladové inflace by neméla byt vyrazna.

Dopad rlstu cen pohonnych hmot do nékladd podnik(i se doposud projevil predevsim ve vyvoji cen vyrobcl a vy-
voj spotfebitelskych cen ovlivnil jen slabé. Promitani ristu nakladd podnikdl v letosnim roce do spotfebitelské in-
flace bude pokracovat i v priibéhu roku 2001. Cenovy vyvoj v roce 2001 by mély podle progndzy CNB negativné
ovlivnit rovnéz predpokladané zmény v sazbach dané z pfidané hodnoty, které budou znamenat presun znacné
Casti sluzeb do kategorie s jeji vyssi sazbou.

IV.4 Prognoza inflace

Podminéna progndza CNB vychézi z predikci vjvoje faktor( ovliviiujicich vyvoj spotiebitelskych cen. Cista inflace by
se pfi stdvajicim nastaveni ménové politiky méla pohybovat ke konci roku 2000 v intervalu 3,3 — 3,8 %. Index spo-
trebitelskych cen by ke stejnému datu nemél vybocit z rozmezi 4,1 — 4,5% a mira inflace z rozmezi 3,9 — 4,0 %.

Ke konci roku 2001 ocekdvame meziro¢ni Cistou inflaci v intervalu 2,2 — 4,0 %. Index spotfebitelskych cen ke
stejnému datu pravdépodobné meziro¢né vzroste o0 4,2 — 5,4 %, mira inflace by méla dosdhnout 4,6 — 5,6 %.
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ZAZNAMY Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB

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

Pritomni:
viceguvernér doc. Ing. Z. Tdma, CSc., vrchni feditel Ing. M. Hrn¢it, DrSc., vrchni feditel RNDr. L. Niedermayer,
vrchni feditel Ing. P. Stépanek, CSc.

Bankovni rada zahdjila jednanf diskusi o ¢ervencové projekci ekonomickych veli¢in pro nésledujicich dvanact mé-
sicd. Z diskuse vyplynulo, Ze Ceska ekonomika se nachazi ve fazi akcelerujiciho oZiveni a soucasné si udrzuje niz-
koinfla¢ni prostiedi. Bylo konstatovéno, Ze progndza inflace je v souladu s cilem pro rok 2001.

Na zakladé fady indikator(i a novych udaji o HDP doslo ke zvy3eni odhadu ekonomického rlstu na 1,7-2,7 pro-
centa. Vice signdld — napfiklad z oblasti prdmyslové vyroby ¢i trhu prace — odpovida situaci rychlejsiho oZiventi,
které se blizi horni mezi odhadovaného intervalu. Méné indikatorll — napfiklad rdst stavebni vyroby — se vyviji
v souladu s rlistem v drovni dolni meze odhadovaného intervalu.

Bylo uvedeno, Ze je moZno ocekdvat spise kolisani inflace kolem dosazené hladiny nez jeji dalsi akceleraci.
V kratkém horizontu se zfejmé projevi dopady volatility cen ropy a potravin. Pljde ale pouze o korekdi relativnich
cen, a nikoli o obecny inflacni pohyb. Jednéni se dale soustfedilo na mozné implikace akcelerace rdstu pro in-
flacni vyvoj a bézny Ucet.

Bylo feceno, Ze pro stfednédoby vyhled je tfeba analyzovat dva alternativni scénéfe o pficinach ekonomického
oziveni. Dle prvniho scéndre je hlavni hybnou silou oZiveni zna¢na citlivost domaci ekonomiky na zahrani¢ni po-
ptavku. Dle druhého scéndfe je motorem oZiveni rostouci kapacita ceské ekonomiky, jejiz vykonnost a produkti-
vita se bude zvySovat mimo jiné pod vlivem pfimych zahranic¢nich investic.

Z diskuse vyplynulo, Ze rozliseni scéndfCi a posouzeni jejich relevance v dalsim obdobi je dlleZité, protoZe majf
odlisné implikace pro rovnovazny vyvoj ekonomiky a pro ménovou politiku. Pokud by v ekonomice prevladla ome-
zeni na strané nabidky spolu s nepruznym fungovanim nékterych trhd, pak by vyraznéjsi akcelerace oZiveni vyvo-
ldvala nerovnovéazné tendence — zejména na bézném Uctu — a také inflacni tlaky. Bylo konstatovano, Ze bude
tfeba sledovat konsistenci projekci a srovndvat nové dostupné informace s obéma uvedenymi scénafi.

Cést jednani byla vénovana problematice koordinace hospodafskych politik. V névaznosti na predchozi diskusi za-
znél nazor, Ze zadouci urychleni hospodarského oziveni a zejména jeho udrZeni bude mozné, pokud bude zacho-
véna nezbytnd mira vnéjsi rovnovahy. Rizika mohou byt redukovana spole¢nym postupem ménové, kurzové a fis-
kalni politiky, jehoZ principy byly popsany v materidlu o koordinaci hospodaiskych politik v obdobi pfilivu kapitélu.
Byla zminéna role privatiza¢niho Uctu, ktery mGzZe napomoci zabranit nadmémému zhodnocovani kurzu koruny.

Dale byla diskutovéna otézka, zda kumulace zdvazk(, které viada nyni pfijima, mGZe v budoucnu tlumit roli fis-
kaIni politiky jako automatického stabilizatoru hospodarského cyklu. Zaznél nézor, Ze pokud by doslo k urychleni
trendu oZiveni a fiskaIni politika by plisobila smérem k prohloubeni hospodéfského cyklu, hrozilo by nebezpeci re-
produkce nékterych problémd z poloviny devadesatych let. Bylo také feceno, Ze struktura financovani vefejného
dluhu ma vliv na cesky finan¢ni trh.

Na zavér jednani pfistoupila bankovni rada k hlasovani o nastaveni ménovych nastrojd. Bankovni rada rozhodla
jednomysiné ponechat limitni trokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace CNB na stavajici Grovni (5,25 %).
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Zaznam z jednani Bankovni rady CNB ze dne 31. srpna 2000

Pfitomni:

guvernér doc. Ing. J. Todovsky, viceguvernér doc. Ing. Z. Tma, CSc., viceguvernér Ing. O. Dédek, CSc.,
vrchni feditel Ing. M. Hrn¢if, DrSc., vrchni feditel RNDr. L. Niedermayer, vrchni feditel Ing. P. Racocha, MIA.,
vrchni feditel Ing. P. Stépéanek, CSc.

Bankovni rada pfi hodnoceni nové dostupnych makroekonomickych Gdajd a pfi posouzeni jejich relevance pro
ocekdvany vyvoj Cisté inflace vychazela z analyzy determinant jednotlivych komponent indexu spotiebitelskych
cen. Bylo zd@raznéno, Ze dynamika cisté inflace v letosnim a pfistim roce bude urcena v rozdilné mife naklado-
vymi a poptavkovymi faktory. Pfedpoklady o intenzité plisobeni téchto faktor v ¢ase maji klicovy vyznam neje-
nom pro kvantifikaci infla¢ni prognézy, ale také pro identifikaci nékterych rizik.

Z divodu vyssiho neZ ocekdvaného rlstu cen v poslednich mésicich, predevsim v segmentech pohonnych hmot
a potravin, doslo ke zvySeni odhadu cisté inflace ke konci letosniho roku. Po této korekci mifi stfed inflacni pro-
gndzy k dolnimu koridoru infla¢niho cile. Vzhledem k tomu, Ze infla¢ni prognéza pfedpoklada odeznéni infla¢niho
vlivu téchto poloZzek nad rdmec minulé infla¢ni prognézy jesté v letosnim roce, odhad ¢isté inflace pro konec roku
2001 zlstava neménny. Ani soucasna, ani predikovana poptavkova inflace — urcend predevsim mzdovym vyvojem
—nenaznacuje akceleraci, kterd by mohla ohrozit splnéni inflacniho cile v letosnim nebo pfistim roce. Bylo zddraz-
néno, Ze od srpna minulého roku doslo ke stabilizaci korigované inflace bez vlivu rstu cen pohonnych hmot, coz
naznacuje absenci poptavkové inflacnich tlakl v tomto obdobi. V této souvislosti zaznél nazor, Ze v pfipadé ne-
dostatecného promitnuti sekundarniho vlivu ristu cen pohonnych hmot a zvy3enych inflacnich ocekévani do in-
flacni progndzy, miZe dojit k podcenéni inflacniho vlivu rlistu pohonnych hmot a potravin pro pfisti rok.

Bankovni rada zevrubné analyzovala hlavni faktory vedouci ke zhorseni salda obchodni bilance v béznych cenach
ve druhém ctvrtleti letosniho roku. Prohloubeni deficitu bylo vyrazné ovlivnéno vyvojem cen ve skupiné ropnych
produktl. V této souvislosti bylo konstatovano, Ze rlst cen v této skupiné vysvétluje pfiblizné 75 % celkového na-
ristu deficitu obchodni bilance v béznych cenach. Pfi posuzovani vlivu pohonnych hmot na vnéjsi rovnovahu bylo
upozornéno na pravdépodobné kratkodobé plsobeni vlivu zhorSeni sménnych relaci na saldo béZzného uctu. Bylo
zdiraznéno, Ze v delsim horizontu budou rozhodujici fundamentalni determinanty vyvoje zahrani¢niho obchodu,
predevsim zahrani¢ni poptdvka. Vzhledem k tomu, Ze pozitivni saldo obchodni bilance ve skupiné stroji a do-
pravnich zafizeni se ve srovnani s minulym rokem sniZilo pfiblizné na polovinu, byla vyslovena hypotéza, podle
které k prohloubeni deficitu obchodnf bilance také pfispéla zvysend investi¢ni poptavka v oblasti strojd a techno-

vsim fixnich investic — k tvorbé pfidané hodnoty.

Na trhu prace doslo v Cervenci ke zvyseni miry nezaméstnanosti. Toto zvySeni bylo ¢astecné zpdsobeno sezon-
nosti z diivodu nastupu absolventd skol na trh prace, ale doslo i k urcitému nardstu sezénné ocisténé miry neza-
méstnanosti. V této souvislosti bylo upozornéno na to, Ze pro hodnoceni makroekonomického vlivu trhu prace na
ekonomickou aktivitu je vhodnéjsim ukazatelem vyvoj zaméstnanosti, protoZe mira nezaméstnanosti je ovlivnéna
celou fadou faktord (jako napt. demograficky vyvoj). Viyvoj zaméstnanosti v oblasti podnik( s poctem nad 20 pra-
covnikl vykazuje nadéle vyrazny pokles a snizovani poctu pracovnich mist ve zpracovatelském prdmyslu. Vybé-
rové Setfeni zahrnujici i mensi podniky poskytuje — i pfi mensi vypovidaci schopnosti tohoto ukazatele — ponékud
optimistictéjsi pohled. Celkové bylo konstatovano, Ze v soucasné fazi ekonomického cyklu stale neni generovén
dostatecny pocet pracovnich mist tak, aby doslo k zastaveni poklesu zaméstnanosti.

Pfi posuzovani ocekavaného vyvoje poptavkovych faktorli bankovni rada konstatovala, Ze pfipravy rozpoctu na
rok 2001 naznacuji riziko vyraznéjsiho nardstu strukturainiho deficitu hospodafeni vefejnych rozpocti a vy-
znamné Cerpani privatizacnich pfijmG. Proto bylo opétovné zddraznéno, Ze posouzeni poptdvkového vlivu vefej-

nych rozpo¢tl je nutné provadét na konsolidovaném zakladé, s pfihlédnutim k inkasu pfijmd z privatizace i k do-
tacim transformacnim institucim.
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Ocekdavané zvyseni kratkodobych Urokovych sazeb Evropskou centrdlni bankou vedlo k diskusi o citlivosti kurzo-
vého vyvoje na vysi drokového diferencidlu vici euru. Byl vysloven nazor, Ze i kdyZz ma ménové politika ECB urci-
tou relevanci pro politiku CNB, neni mozné mechanicky reagovat na zmény trokovych sazeb v eurozong, protoze
dosud nedoslo k uplnéjsi sladénosti ekonomickych cyklG a k dostatecnému sblizeni relativnich cen ve vsech
oblastech.

Velky ¢asovy prostor byl vénovan posouzeni rizik potencidlné ovliviiujicich inflacni progndzu pro letodni a pfisti
rok. V diskusi o mozném vyvoji cen ropnych produktd bylo konstatovano, Ze jsou realistické dva scéndfe oCekava-
ného vyvoje, pficem? kazdy z nich ma jiné makroekonomické implikace. Podle prvniho scénafe dojde po pocé-
tecni akceleraci cenové hladiny ropy k jejimu poklesu, podle druhého scénéfe nastane pouze stabilizace cenové
hladiny. Oba tyto scénafe mohou z pohledu meziro¢niho rdstu dovoznich cen vyrazné ovlivnit vyvoj budouc cisté
inflace. Bylo také upozornéno na to, Ze s ohledem na vysokou volatilitu cen potravin je obtizné posoudit opravné-

nost pfedpokladu o docasnosti vyssiho neZ ocekavaného infla¢niho vlivu tohoto segmentu spotfebniho kose.

Po projednani situacni zpravy bankovni rada CNB rozhodla jednomysiné ponechat limitni Grokovou sazbu pro
dvoutydenni repo operace CNB beze zmény.
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Zaznam z jednani Bankovni rady CNB ze dne 5. fijna 2000

Pfitomni:

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

Pi projednavani aktudlniho ménového a hospodafského vyvoje se ¢lenové bankovni rady shodovali v tom, Ze po-
kracujici hospodarské oZiveni dosud probiha v podminkach makroekonomické stability a nizkoinfla¢niho pro-
stfedi. Odhady letosniho hospodarského rlistu se posunuiji mirné vzhiru, akcelerace doméci poptévky se soustie-
duje zejména do oblasti hrubé tvorby kapitalu. Mzdovy vyvoj zdstava umirnény a je v souladu s dil¢imi indikatory
produktivity. Progndzy inflace v letoSnim a pfistim roce se pohybuji v Zadoucich koridorech a nevyvoldvaji potiebu
ménit nastaveni ménovépolitickych podminek. Soucasny kurzovy a ménovy vyvoj také nezakladd dtvod pro pro-
vadéni devizovych intervenci. Bankovni rada oznacila neddvné intervence centrdlnich bank ve prospéch eura
a zvyseni nabidky ropy ze strany USA za pozitivni faktory pro vyvoj ceské ekonomiky.

Znacnou Cast své diskuse vénovala bankovni rada prikaznosti posunu hladiny potencidlniho produktu. Konstato-
vala, Ze o kapacitotvorném efektu pfimych zahrani¢nich investic pfi oZivovani nabidky svédci nékteré dilci signaly
—mj. struktura dovozu, zlepsovani struktury produktu, pfiznivy vyvoj nékterych podilovych ukazateld ¢i miry neza-
méstnanosti, aviak dvahy o ristu potencialniho produktu zlistavaji dosud do zna¢né miry hypotetické. Clenové
bankovni rady zdGraziiovali, Ze hlubsi analyzy a konkrétnéjsi evidence vyvoje nabidkové strany jsou klicové pro
posouzeni tempa hospodarského rlistu, které by bylo Uinosné z hlediska vnéjsi rovnovahy a inflace, a tedy i pro
posouzeni adekvatnosti nastaveni ménovych podminek. Byly diskutovany mozné pficiny zlepSovani hospodarské
situace nefinancniho sektoru, ke kterému dochazi pfi soubézné stagnaci Gvérové emise.

Na zakladé aktudlnich vysledkl zahrani¢niho obchodu a predpokladl nejblizsiho vyvoje dovoznich a vyvoznich
cen byla pfijata korekce prognézy bézného dctu a obchodni bilance, tj. zvySeni letosniho schodku obchodni bi-
lance na cca 120 mld. K&, V diskusi zaznély riizné nazory na miru rizikovosti soucasného vyvoje vnéjsi rovnovahy.
Jeho rozpornost je dana tim, Ze prameni téméf vyhradné z ristu dovoznich cen ve skupiné SITC 3, zatimco reélny
vztah dovozll a vyvoz( (pfinos pro produkt) zdstava v podstaté stabilni. Bylo pfipomenuto, Ze riziko spociva v pfi-
padné reakci trhd na zhorsené tdaje o béZzném Uctu a obchodni bilanci. Kromé toho byla diskutovéna stabilita fi-
nancovani vnéjsich i vnitfnich deficitd, které mize byt ohroZeno rozséhlejsim prelévanim tuzemského kapitalu do
zahranici. Na druhé strané bylo zdiiraznéno, Ze zcela prevazujici formou pfilivu kapitalu jsou v soucasné etapé
pfimé zahranicni investice. Nizkoinflacni prostfedi a minimalni drokové diferencidly odrazuji spekulacni kapital
a tim — na rozdil od situace v poloviné 90. let — sniZuji nebezpeci kurzové a ménové nestability.

Bankovni rada ocenila dsili ministerstva financi o snizenf deficitt systému vefejnych finandi, jejichz rozmér by podle
nékterych predbéznych Udajl mohl jiz pocinaje pfistim rokem velmi vyrazné ohrozit vnitfni makroekonomickou sta-
bilitu. Byla konstatovéna potfeba co nejpfesnéji odlisit schodky, které souviseji s neopakovatelnymi néklady a vy-
nosy dokoncované transformace, od tendence k prohlubovani nerovnovahy, kterd se promita do rdstu strukturaini
slozky deficitu vefejnych financi (podle orienta¢nich propoctt CNB se z 2,2 % k HDP v r. 1999 zvy3uje letos na
3,6 % a predbézné na 4,7 % v piistim roce). Tento vyvoj byl oznacen jako nekonzistentni s cyklickym vyvojem eko-
nomiky, protoZe ukazuje na expanzi ve fiskalni oblasti v obdobi, kdy se ekonomika nalézd ve vzestupné fazi kon-
junkturniho cyklu, coz by mohlo vést k makroekonomické nerovnovaze a proinflacnim tlaklim. Kromé toho se tim
vytvafi riziko nezadouciho posilovéani tlohy statu v ekonomice. Naznaceny vyvoj a rlst zatéZe pfistich rozpoctl dlu-
hovou sluzbou vzdaluji Ceskou republiku od budouciho pInéni Maastrichtskych konvergenénich kritérii.

Dynamika cenového rdstu nasvédcuje, Ze akomodace cen na vyvoj na trzich energetickych surovin probiha
v rdmci prostoru vyty¢eného inflacnimi cili CNB, i kdyZ sekundarni dopady pravdépodobné jesté nejsou plné ab-
sorbovany ve spotfebitelskych cendch. V podminkach existujiciho konkurencniho prostiedi by jejich efekt mél byt
jen omezeny a nemél by narusit dosazeni inflacniho cile v r. 2001, a tedy ani negativné ovlivnit inflacni ocekavani
trh(, resp. pfipravovana mzdova vyjednavani.

‘o

Po projedndni situacni zpravy rozhodla bankovni rada jednomysiné neménit nastaveni ménovépolitickych nastrojd
a ponechat limitni Urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace CNB beze zmény.
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TABULKOVA PRILOHA
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50

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)
korigovana inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Mira inflace

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)
korigovana inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Mira inflace

Spotfebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rlistu 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)
korigovana inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Mira inflace

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)
korigovana inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Mira inflace

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

1) Propocet CNB

VYVOJ INFLACE

9,0
12,6
285

0,34
7,4
573
6,6
2,20
8,0
353
9.1

7.4
12,6
2,49

0,00
6,1
4,93
6,0
1,98
6,2
2,96
8,7

131
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

3.4
73
1,94

032
1,6
1,19
0,6
0,16
3,1
135
21

8,6
12,5
282

034
7,0
540

59
200
7,7

3,40
91

73
12,7
2,49

0,00
59
4,76
5,5
1,79
6.3
2,97
8,6

13,4
30,8
6,38

073
79
6,31
6,8
2,22
8,6
4,09
9,5

28
11,9
2,90

0,00
-0,1

-0,06

-3,1

-0,98

2,1

0,91
8,9

37
73
1,95

032
1,9
138
0,0
0,00
32
139
22

8,9
12,5
2,81

034
7,4
572

7,0
234
7,7

338
9,0

6,8
12,6
2,47

0,00
53
429
42
139
6,1
290
84

13,4
30,8
6,38

0,73

79
6,32
7.2
2,40

8,4
392
10,0

2,5
1,7
2,87

0,00
-0,4

-0,33

-4,0

-1,25

2,1

0,92
8,0

38
73
1,96

032
21
1,55
0,1
002
35
1,53
23

8,5
1.3
2,57

034
7.3
561

7,5
250
71

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

131
30,1
6,26

073

7,6
6,08
7,2
244

7,9
364
10,5

2,5
1.1
2,75

0,00
-0,3

-0,21

43

-1,34

2,5
1,13
7.1

34
7.4
1,98

014

17
1,27
04

0,12

3.2
1,39
2,4

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

Pramen: CSU

8,7
1,4
259

0,34
74
574
8,1
2,71
6,9
3,03
8,7

6.3
13,3
2,59

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

13,0
29,8
6,20

073

7,6
6,07

7,5
288
7,7
319
1,1

2,4

1.1
2,74

0,00
-0,5

-0,37

48

-1,48

2,5
1,11
6.3

37
7,5
1,99

014
21
1,57
02
007
34
1,49
25

Rok 1996
6 7
8,4 9,4
99 11,8
227 274
034 034
74 82
575 629
8,4 9,9
279 321
6,7 6,9
29 307
8,6 8,6
Rok 1997
6,8 9,4
13,3 256
258 515
000 0,00
52 53
417 420
34 3,5
114 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
519 466
58 54
1,9 1,75
6,9 6,6
322 291
11,5 116
Rok 1999
22 11
11,0 44
272 1,13
000 032
-06  -05
049 036
-50 48
1,53 1,44
23 2,5
1,04, 1,08
55 4,7
Rok 2000
41 39
7.8 6,9
209 1,87
014 -018
2,6 31
190 225
04 1,6
013 045
40 41
1,77, 1,80
2,6 29

8

9,6
14,1
328

0,34
7.8
596
9.1
2,93
6,8
3,03
8,6

9.9
22,7
4,68

0,00
6,6
525
5,6
1,80
73
344
79

9.4
20,9
491

0,73
4,9
373
38
1,21
5,6
2,53
11,5

14

1,12

4,1
7,0
1,90

-0,18

3.2
2,36
2,5
073
38
1,63
3,1

8,9
13,0
3,05

0,34
7.1
547
79
2,56
6,6
2,91
8,7

10,3
23,2
4,78

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

8,8
20,4
4,79

073
43
331
3,1
1,00
5,1
230
1,4

1,2
43
1,12

0,32
-0,3

-0,21

4,1

-1,24

23
1,04
3.4

41
7,0
1,91

-0,18

3.2
2,35
28
0,79
35
1,56
33

Tabulka ¢. 1a

mezirocni zména v %

10

8,7
13,0
302

0,34
7,0
537
8,0
2,60
6.3
2,78
8,7

10,2
23,0
472

0,00
69
5,50
538
187
7,7
363
8,2

8,2
20,6
4,81

073
34
264
1,9
0,60
45
204
11,2

1,4

4,2

1,08

0,32
0,0
0,02
-3,6
-1,09
2,5
1,11
29

11

8,6
13,6
316

0,34
6,6
509
7.4
2,41

6,0
2,68

88

10,1
22,6
4,63

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

7,5
20,5
4,78

073
2,6
1,96
0,4
0,14
4,0
1,82
11,0

1.9
4,2

1,08

0,32
0,6
0,47
-2,4
-0,71
2,6
1,17
2,5

12

8,6
13,8
317

0,34
6,6
509
7.4
2,41

6,1
2,68

88

10,0
22,7
4,62

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

6,8
20,4
473

073
17
132
038
3,7
1,70
10,7

2,5
4,2

1,09

0,32
1,5
1,14
-0,7
-0,22
3,0
1,35
2,1



Spotrebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Vliv rastu 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)
korigovana inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)

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

Spotfebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Vliv rlstu 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)
korigovana inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Spotfebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
Vliv rtstu 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)
korigovana inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Spotrebitelské 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)
korigovana inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)

1) Propocet CNB

Pramen: CSU

VYVOJ INFLACE

23
39
089

034
14
1,07

23
076

0,7
031

1,2

2,6
0,53

0,00
0,8
0,67
13
0,42
0,5
0,25

4,0
93
2,13

073
1,5
114
17
052
14
062

0,8
1.8
046

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

17

4,8
1,29

0,00
0,6
0,42
1,0
0,30
03
0,12

0,5
0,2
0,05

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

03
03
0,06

0,00
03
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
055
11
035

05
020

0,1
0,1
0,02

0,00

0,1
0,09
-0,1

-0,04

03
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

03
0,15

0,6
0,8
0,18

0,00
0,6
0,45
0,9
0,30
0,4
0,16

0,6
11

023

0,00
0,5
0,38
03
011
0,6
0,27

0.3
0,6
0,13

0,00
0,2
0,16
03
0,10
0,1
0,06

03
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

03
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

04

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 39
012, 091
000 0,00
0,8 0,1
063 008
1,1 -0
037 -033
0,6 0,9
026 041
Rok 1997
1,2 3,5
02 16,0
004 330
000 0,00
14 02
113 015
2,0 -0,9
063 -031
1110
050 046
Rok 1998
0,3 1,9
0,1 8,4
003 207
000 0,00
04 02
028 -013
04 -4
012 -042
04 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
0,2 0,7
010 033
Rok 2000
0,6 0,6
0,4 1,0
010 027
000 0,00
0,7 0,5
048 034
04 01
011 -002
0,8 0,8
037 036

0,2
2,2

0,52

0,00
04

-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

0,2
0,1
0,02

0,00
0,2
0,18
0,7
0,20
0,0

-0,02

Tabulka ¢. 1b

mezimésicni zména v %

9

03
0,1
0,02

0,00
03
025
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

0,0
0,1
0,03

0,00
-0,1

-0,08

03
0,08
-0,4

0,15

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
044
0,7
021
0,5
023

-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
08
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
025

-0,2
0,0
0,00

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
043
0,7
023
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

51



Skupina

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

Uhrn - 1998
Potraviny, népoje, tabak
Odivani
Bydleni
Zafizenf a provoz domacnosti
Zdravotnictvi
Doprava
Volny ¢as
Vzdélavani
Vefejné stravovani a ubytovani
Ostatni zboZi a sluzby

Uhrn - 1999
Potraviny, népoje, tabak
Odivani
Bydleni
Zafizenf a provoz domacnosti
Zdravotnictvi
Doprava
Volny ¢as
Vzdélavani
Vefejné stravovani a ubytovani
Ostatni zbozi a sluzby

Uhrn - 2000
Potraviny, népoje, tabak
Odivani
Bydleni
Zafizenf a provoz domacnosti
Zdravotnictvi
Doprava
Volny ¢as
Vzdélavani
Vefejné stravovani a ubytovani
Ostatni zbozi a sluzby

Pramen: CSU

52

\

SPOTREBITELSKE CENY

stalé

vahy

r.1993

promile

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

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

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

1

37,5
24,1
-8,1
2,0
11,2
21,1
30,1
29,0
33,1
483
14,4
96
26,0
222
91,9
295
255

47,1
38,0
44,5

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

120,4
414
38,0

52,3
353
48,4
129,0
27,0
19,0
38,9
38,5
137.3
48,0
48,3

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

336
235
-6,7
24
12,1
21,7
30,5
29,0
336
489
153
98
263
231
928
30,3
26,4

48,0
39,1
446

102,1
24,6
17,4
40,9
358

122,6
437
389

52,2
34,7
47,1
129,9
27,6
19,1
38,9
39,1
138,0
48,2
48,9

57,8
353
45,0
149,3
29,1
20,4
54,1
432
145,1
53,4
53,6

-30,9
23,0
-6,2
26
12,4
24
30,7
28,9
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
448
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
444
149,5
29,2
20,6
57,9
42,0
145,1
53,4
53,8

-29,2
226
-5,7
3,0
135
23,2
31,5
293
35,7
49,7
16,5
11,4
26,6
235
933
31,3
31,5

48,7
39,9
46,3

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

125,4
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
29,3
20,6
57,4
41,0
145,1
53,7
53,9

-21,8
23
5,4
34
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
446
150,5
29,1
20,8
59,1
40,9
145,1
54,0
54,1

mésice

6

-26,2
21,6
-4,5
47
15,2
24,8
33,2
316
38,2
498
183
139
281
25,7
94,0
328
32,5

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
28,9
20,9
64,3
42,2
145,8
54,1
54,1

7

-26,8
-21,0
-4,2
5,0
15,2
26,0
37,8
30,4
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

59,8
34,7
439
154,6
288
21,0
64,9
46,9
145,9
54,2
54,2

27,1
21,0
-4,1
5,7
15,2
26,2
388
31,2
388
786
19,5
15,0
318
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
47,1
43,2
138,5
50,6
49,7

60,1
35,6
43,2
154,9
28,7
21,1
63,6
48,2
146,2
54,5
54,4

-21,2
-19,9
=3}
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
350

51,9
37,4
47,6
1253
26,7
18,8
386
37,7
1353
47,2
438

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

60,1
36,0
43,1
155,2
28,7
21,2
64,5
439
150,0
54,8
54,5

Tabulka ¢.2

zména v %, prosinec 1993 = 100

10

273
-18,5
2,2
8,2
17,0
27,2
40,2
32,9
423
79,4
215
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
474
439

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

1

-26,1
-16,5
-1,5
9,0
17,8
27,9
40,8
336
43,7
79,7
222
158
32,5
324
105,8
38,1
36,8

51,3
354
49,0
125,9
26,3
18,9
38,0
36,8
136,1
47,3
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
4158
0,0
9,7
184
286
415
345
44,7
799
2,9
16,3
328
33,2
1059
384
37,1

51,0
34,2
49,2
126,0
26,6
189
37,5
38,1
136,2
474
44,1

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

primér
od
pocatku
roku

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

5,2

14,8
25,0
35,5
31,0
38,3
64,2
18,6
13,3
29,2
28,1
97,3
33,8
32,2

50,0
38,1
46,9
1138
25,8
18,2
39,0
36,8
128,4
45,8
42,0

53,2
334
47,1
133,3
28,2
19,8
44,8
39,8
139,6
49,7
49,6

58,6
34,9
44,5

151,6
29,0
20,8
59,9
433
45,9
53,9
54,0



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

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

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

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

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

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

Pramen: CSU

1.2
10,2
1.2

1.4
74
1.4

0.8
6,1
08

1.5
7,5
1,5

0,5
0,7
0,5

0,6
1.6
0,6

CISTA INFLACE

1,0
10,9
2,3

0,6
7,0
2,0

03
59
1.2

0,7
79
2,2

-0,1

-0,1

04

0,2

0,7

03
10,9
2,6

0,7
74
2,7

0,1
53
1.3

0,1
79
23

-0,2
0,4
0,2

0,0
2,1
0,7

0,7
1,2
33

0,6
73
33

0,5
5,2
1.8

0,2
7,6
2,5

0,4
0,3
0,5

0,0
1.7
0,7

0,5
11,3
38

0,6
74
4,0

0,1
4.6
1.9

0,1
7,6
2,6

-0,1
0,5
0,4

03
2,1
1,0

Rok 1995
6 7
08 06
108 98
47 40

Rok 1996
08 01
74 82
48 49

Rok 1997
1402
50 53
33 35

Rok 1998
04 -02
65 61
30 28

Rok 1999
02 00
06 05
06 06

Rok 2000
07 05
26 31
17 21

0,1

88
4,0

0,4

78
4,5

08
6,6
4.4

0,3

4,9
2,5

0,1

-0,1

0,7

0,2
3,2
24

09
82
49

03
A
4.8

0,6
6,9
5,1

0,1
43
2,6

-0,1
0,3

0,6

-0,1

32
23

10

0,7
7,5
57

0,6
7,0
54

0,6
6,9
57

0,3
34
24

0,0
0,0
0,6

Tabulka ¢.3a

zména v %
1 12
08 0,7
73 73
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
2,6 1,7
2,0 1,7
0,3 0,6
0,6 1,5
0,9 1,5

53



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
1éky a vykony ve zdravotnictvi 0,6734
osobni Zelezni¢ni doprava 0,2081
vykony spojti - telefon 0,7605
b) stanovené mistnimi organy

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

B. Polozky s vécné usmériiovanymi cenami
vodné a stocné 0,9867
tepelnd energie pro domacnost 3,0174
autobusova 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 pii podani Zadosti 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
13,3

1,1
7,2
0,5

4,4
44
10,5

7,5
3,0

9.8
6,4
34

4,7
0,1
4,6

5,1
32
1.9

100,0
67,3
32,7

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

1994

12
a=b

12,0
12,0

9.2
9,2
9,0

14,1
10,5
14,4

43
4.1
6,4

24
24

55
3,0
11,5

57
35
12,0

23,7
23,7

12,9
3,1
13,2

55
59
4,7

9.7
8,7
11,9

12,0
5,6
9,0

14,2

1995

12
a=b

54
5,4

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
213

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

4,5
23
11,0

37,9
37.9

6,5
9,9
6,4

7,5
5,0
11,7

8,6
6,7
12,5

7,9

56
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
22,9 25,6
37,1 18,0
21,7 26,1
7,7 3,0
7,5 24
10,3 94
6,5 23
. 2,6
6,5 2.3
9,2 36
6,2 -4,4
16,6 17,2
9,7 3,7
4,5 1.2
19,8 7,0
9,5 14,7
9,5 14,7
73 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
71 0,7
15,9 16,9
5,6 0,3
83 1.6
19,7 20,7
93 1,1

1999

12
a=b

0,3
0,3

-14
-1,6
33

49
42
5,0

1.9
1.9
25

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
42
43

Tabulka ¢.4

zména v %
2000
9
b

1.7 2.8
1.7 2.8
2,7 23
29 -2,6
41 4,9
7.6 7.9
1.3 2.3
8,0 83
0,3 0,0
0,7 -0,4
41 4,6
0.8 09
09 14
0.8 09
8,5 10,8
9,2 13,1
7.3 7.5
2.3 2.8
2,5 1.4
2,0 4,5
3,1 3,1
3,1 3,1
2,6 2.8
5,5 41
2,5 2,8
2,6 3,0
0,2 0,6
5,4 5,8
33 41
1,6 2,5
5,7 6,2
1.7 28
1,5 2.3
7.1 7.1
3,5 4,5

55
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Tabulka ¢.5

INFLACNi OCEKAVANI VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU NA 12 MESICU DOPREDU

finanénf trh

12/98

1/99

2/99

3/99

4/99

5/99 50

6/99 4,7

7/99 4.8

8/99 4,2

9/99 3,9
10/99 4,1
11/99 3,9
12/99 4,2

1/00 4,0

2/00 4,5

3/00 4,5

4/00 4,2

5/00 4,1

6/00 4,4

7/00 4,6

8/00 4,5

9/00 4,7

Pramen: statistické Setfeni CNB

1.Stfedni a vychodni Evropa
CR
SR
Madarsko
Polsko
Rusko

i

Evropska unie
Belgie

Velka Britanie
Francie

Itélie

Némecko
Nizozemi
Spanélsko
Rakousko
Svédsko

w

. Ostatni zemé
Japonsko
Kanada
USA
Svycarsko

CPI
podniky

43

39

39

43

4.8

domécnosti

36

2,1

3,1

41

41

MEZINARODNI PREHLED - SPOTREBITELSKE CENY

1991
12

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

32
59
3.2
6,5
35
37
59
33
93

33
5,6
4,2
58

1992
12

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

24
3,7
24
53
4,0
32
59
4,0
23

1.7
1,5
3.0
4,0

1993
12

18,2
232
22,5
353
940,0

2,8
1.6
2,1
4,2
41
2,6
4,6
33
4,6

1.3
1.8
3.0
33

1994
12

9.7
13,4
18,8
29,5

307,0

24
24
1,6
39
3,0
2,7
4,7
2,9
32

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

1995
12

79
99
28,2
27,8
197,7

2,0
3,2
2,1
58
18
1.6
43
1.8
2,5

0,3
1.7
2,5
1.9

1996
12

8,6
58
23,6
19,9
47,7

2,5
2,5
1,7
2,6
14
2,5
32
2,3
-0,2

0,6
2,2
33
08

1997
12

10,0

6,4
18,4
13,0
11,0

11
36
11
1.5
18
2,3
2,0
1.0
19

1.7
0,7
1.7
04

mezirocni zména v %

Cista inflace

financnf trh

1998
12

6.8
5,6
10,3
8,6
84,4

0,6
28
03
1.5
0,5
1.7
14
0,7
-0,6

0,6
1,0
1.6
0,2

35
3,2
3,1
2,6
2,6
2,6
2,7
2.8
28
3,0
3,2
2,7
24
29
29
3,1
34

Tabulka ¢.6

mezirocni zména v %

1999 2000
12 9
2,5 41
14,2 87
11,2 10,3
9.8 10,3
36,7 18,7
1.9 34
1.8 33
13 2,2
2,1 2,6
1.2 2,5
2,2 2,9
2,9 37
1.4 3,0
1.2 1.3
-1,1
2,6
2,7 35
1.7 23



Aktiva celkem
Cist4 zahrani¢ni aktiva
- aktiva
- pasiva
Cista domaci aktiva
Domdcf tvéry
Cisty Gvér viadnimu sektoru
- Cisty avér viadé
- Cisty avér FNM
Klientské Gvéry obchodnich bank a CNB
Uvéry korunové
- podniky
- doméacnosti
Uvéry v cizi méné
- podniky
- domécnosti
Ostatni Cisté polozky

Pasiva

PenéZni agregat M2
PenéZni agregat M1
Obézivo
Neterminované korunové vklady
- domécnosti
- podniky
- pojistovny
Quasi penize
Terminované korunové vklady
- domécnosti
- podniky
- pojistovny

Vkladové certifikdty, depozitni sménky a ostatni dluhopisy

Vklady v cizi méné

- doméacnosti

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

1) M1 = Obé&Zivo + neterminované korunové vklady

2) M2 = M1 + quasi penize

4) Korunové vklady + vklady v cizi méné

MENOVY PREHLED

1993 1994 1995
12 12 12
7204 8704 1039,6

1157 1944 3114
2136 1 2758 4932
97,9 814 1818
604,7  676,0 7282
7139 8175 9295
18,4 5,1 10,1
35,1 23,1 254
-16,7 -18,0 -153
6955 8124 9194
6696 7689 8223
576,8 = 661,1 7205
928 1078 1018
25,9 43,5 97,1

-109,2  -141,5 -201.3

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

300,1 3378 3490

1093 1315 1488

1851 2011 195,6

5,7 5,2 4.6

360,5 4486  586,3

303,1 3878 4988

2068 2447  306,5

60,0 1029  150,2

36,3 40,2 42,1

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

3) 7046 8455 1019,0

17,5 17,2 7,5
5) 19,8 19,9 19,8
19,8 20,0 20,5
19,1 16,8 13,2
4) 21,8 19,1 21,8

1996
12
1120,5

281,9
538,0
256,1
838,6
1029,7
12,6
28,5
-15.9
10171
888,6
785,1
103,5
128,5

-191,1

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

51
645,2
559,5
366,0
172,7

20,8

85,7
40,1
45,6

11389

49
9.2
11,8
10,6
71

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

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

6) Z divodu zmény statistického vykazovant jsou od 1/98 depozitni sménky, vkladové certifikaty a ostatni dluhopisy vylouceny z korunovych vkladd

1997
12
1217,6

3385
670,7
3322
879,1
1137,7
248
37,9
13,1
11129
912,6
808,2
104,4
200,3
194,3
6,0
-258,6

12176
445,1
1193
325,38
153,2
168,2

44
7725
634,0
4744
1339

25,7

138,5
68,8
69,7

1241,8

-6,4
10,1
9,0
9.4
97

Tabulka ¢.7

stav ke konci mésice v mld. K¢

1998
12
1280,8

4253
761,4
3361
855,5

1109,9

36,1
454
93

1073,8
860,0
756,3
103,7
213,8
2103

35

-254,4

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

33
847,4
674,7
550,8

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

1329,9

-2,6
5,2
7,1

-3,5
2,3

1999
12
1384,9

570,4
940,2
369,8
814,5
1095,8
63,4
73,6
-10,2
1032,4
838,5
729,6
108,9
193,9
190,5
34
-281,3

1384,9
4798
157,9
321,9
162,6
156,4

29
905,1
657,1
537,5

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

1443,9

10,7
8,1
8,6

3,9
03

2000
8
14289

666, 1
946,5
280,4
762,8
1102,4
83,9
95,8
-11,9
1018,5
841,8
7279
113,9
176,7
174,8
1.9
-339,6

14289
533,3
1711
362,2
196,5
162,3

34
895,6
702,8
546,8
136,4

19,6
36,9
155,9
82,1
738

1496,0

17,4
76
73

-5,9
4,7

57
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VYVOJ UVEROVE EMISE

Vyvoj neocisténych tvért
Uvéry celkem K¢ a cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢
mezirocni zmény v %
Uvery ke
absolutni stavy v mld. K¢
mezirocni zmény v %
Uvéry cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢

mezirocni zmény v %
Vyvoj ocisténych uvéri 1)
Uvéry celkem K¢ a cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢
mezirocni zmény v %
Uvery ke
absolutni stavy v mld. K¢
mezirocni zmény v %
Uvéry cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢

mezirocni zmény v %

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

Casova struktura Gvérd
Celkem korunové a devizové Gvéry
Kratkodobé
Strednédobé
Dlouhodobé

Sektorova struktura Gvér(i
Celkem korunové a devizové Gvéry
Podniky
Domécnosti

Druhova struktura Gvérd
Celkem korunové a devizové Gvéry

Provozni
Investi¢ni (v¢. KBV)
Hypotecni
Spotiebni
Na privatizaci
Na prechodny nedostatek zdroji
Na nakup cennych papir

Poznamka:

1993
12

695,5
19,1

669,6
17,9

25,9
57,0

696,2
19,2

670,2
18,1

26,0
57,6

1993
12

100,0
41,8
283
29,9

100,0
933
6,7

100,0
50,4
33,9

04

0,6

54

9.1

0,2

1994
12

812,4
16,8

7689
14,8

43,5
68,0

807,6
16,0

763,9
14,0

43,7
68,1

1994
12

100,0
40,5
30,2
293

100,0
94,3
5,7

100,0
47,5
33,6

0,1

0,7
5,0

12,5
0,6

1) Do roku 1996 pouze korunové Gvéry bez klasifikovanych a od roku 1997 celkové tvéry

(dor. 1996 nejsou k dispozici devizové tivéry v sektorovém clenéni)

1995
12

919,4
13,2

8223
6.9

97,1
123,2

906,1
12,2

808,8
59

97,3
122,7

1995
12

100,0
41,9
29,1
29,0

100,0
88,9
1.1

100,0
51,5
33,2

0,1
08
38
9,6
1.0

1996
12

10171
10,6

888,6
8,1

128,5
323

1014,9
12,0

882,6
9,1

132,3
36,0

1996
12

100,0
43,5
25,7
30,8

100,0
89,8
10,2

100,0
50,9
324

1,0
0,7
3,0
9.2
2,8

1997
12

1112,9

9.4

912,6
2,7

200,3
55,9

1102,6
74

923,6
33

179,0
353

1997
12

100,0
42,0
248
332

100,0
90,2
9.8

100,0
52,9
31,3

1,6

0,6
2,0

10,5
1.1

1998
12

1073,8
3,5

860,0
-5,8

213,8
6,7

1162,8
55

953,6
3,2

209,2
16,9

1998
12

100,0
41,1
22,4
36,5

100,0
90,0
10,0

100,0
53,0
324

2,2

1,7

1.3

81

1.3

1999
12

1032,4
-39

838,5
-2,5

193,9
9,3

1711
0,7

996,0
4,4

1751
-16,3

Tabulka ¢.8

2000

8

1018,5
-5,9

841,8
3,6

176,7
-15,5

11753
0,6

1020,3
4,2

155,0
-18,2

podily na celku v %

1999
12

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

100,0
89,1
10,9

100,0
51,2
323

29

2,8

2,2

71

1.5

2000

8

100,0
36,1
21,4
42,5

100,0
88,6
1.4

100,0
49,0
323

3,7

24

2,1

89

1,6



Tabulka ¢.9

UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU

%
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

12 12 12 12 12 12 12 9
1. PRUMERNA SAZBA PRIBOR 1)
- 1 denni 5,47 10,75 10,83 12,44 12,55 10,84 521 5,26
- 7 denni 5,90 12,28 11,17 12,61 16,64 10,56 532 5,29
- 14 denni 6,14 12,38 11,20 12,61 16,77 10,54 5,40 5,29
- 1 mésieni 6,68 12,55 11,01 12,63 17,49 10,46 5,59 5,31
- 2 mésicni 7,34 12,61 10,97 12,62 17,54 10,27 5,58 5,33
- 3 mésicni 8,00 12,65 10,93 12,67 17,50 10,08 5,58 5,34
- 6 mésicni 9,21 12,65 10,89 12,55 17,41 9,56 5,64 5,44
- 9 mésicni 10,69 12,65 10,89 12,25 17,39 9,38 5,72 5,57
- 12 mésicni 11,90 12,66 10,90 12,23 17,36 9,31 5,84 5,71
2. PRUMERNA SAZBA PRIBID 1)

-1 dennf 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 5,18
- 14 dennf 516 11,55 10,84 12,36 15,45 10,27 523 5,18
- 1 mésicni 5,68 11,72 10,63 12,35 16,26 10,18 5,42 5,20
- 2 mésieni 6,34 11,76 10,59 12,34 16,33 9,99 5,40 5,22
- 3 mésicni 7,00 11,80 10,53 12,39 16,35 9,79 5,41 5,23
- 6 mésieni 8,21 11,81 10,48 12,26 16,31 9,26 5,46 5,32
- 9 mésicni 9,56 11,82 10,47 11,96 16,27 9,08 5,54 5,46
- 12 mésieni 10,89 11,83 10,48 11,94 16,23 9,02 5,67 5,60

1) Obchodni banky denné kétujici své sazby na trhu mezibankovnich depozit
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3*6
3*9
6*9
6*12
9*12
12*24

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

1R
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

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

14,53
14,53
14,02
13,97
13,52
13,00

-1,01
-0,55

14,92
13,94
13,26
12,84
12,50
12,28
12,09
12,03
11,92
11,81

-2,42
3,1

UROKOVE SAZBY FRA

12

16,70
16,70
16,03
16,01
15,47
15,28

UROKOVE SAZBY

12

17,54
16,58
15,93
15,54
15,25
15,19
14,88
14,90
14,29
14,24

-2,30
-3,30

15,62
15,80
15,43
15,52
15,09
14,95

-0,53
-0,28

16,32
15,69
15,20
14,78
14,49
14,28
14,11
14,01
13,93
13,83

-1,83
-2,50

1998

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

1998

15,97
15,00
1417
13,49
12,98
12,43
12,08
11,85
11,65
11,60

-2,99
-4,37

13,16
13,02
12,46
12,37
11,94
11,45

-1,23
-0,65

IRS

13,44
12,53
12,07
11,76
11,51
11,26
11,09
10,90
10,72
10,61

-1,94
-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
1,87
8,02
8,13
8,21
8,27
8,32
8,35
8,37

0,46
0,70

1999

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

0,23
0,11

1999

7,21
7,49
1,71
7,95
8,07
8,13
8,18
8,20
821
8,22

0,86
1,01

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

12

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

0,47
0,24

12

592
6,54
6,95
7,16
7,26
7,29
7,28
7,21
7,21
7,21

1,34
135

Tabulka ¢.10

mésicni priméry v %

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

0,46
0,23

2000
6

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

0,55
0,28

5,51
5,65
5,72
5,87
5,94

0,43
0,22

mésicni priméry v %

5,74
6,31
6,73
6,98
7,1
717
7,20
1,22
1,23
7,23

1,36
1,49

2000
6

5,78
6,34
6,68
6,88
6,99
7,02
7,03
7,03
7,03
7,03

1,21
1,24

577
6,21
6,52
6,75
6,91
7,03
7,09
712
7,12
712

1,14
1,35



NOMINALNI A REALNE UROKOVE SAZBY (ex-post pfistup)

nomindlni sazby redlné sazby dle CPI

Pribor klientské sazby Pribor klientské sazby
1T 1R nové Gvéry  term. vklady 1T 1R nové Gvéry  term. vklady 17
1/95 1,2 11,5 13,5 10,4 21 24 43 13
2/95 10,7 10,8 134 10,3 1.1 1,2 3,6 0,7
3/95 10,3 10,4 13,5 10,3 0,6 08 35 0,6
4/95 10,3 10,4 13,0 10,2 0,1 0,2 2,6 0,0
5/95 10,3 10,4 12,7 10,3 0,1 0.2 23 0,1
6/95 10,7 10,8 13,1 10,3 0,6 0,7 28 03
7195 11,6 1,7 13,1 10,3 1.7 1.8 31 0,5
8/95 11,0 11,4 13,5 10,2 19 2,2 4,2 11
9/95 10,9 "1 13,3 10,2 21 23 43 1.5
10/95 1.1 11,2 13,2 10,2 2,8 2,8 47 19
11/95 1,3 1,2 13,4 10,1 30 30 50 2,0
12/95 11,2 10,9 13,1 10,0 3,0 2,8 4,8 19
1/96 "1 10,5 12,9 9,9 2,0 1.4 35 0,9
2/96 1.1 10,7 13,0 9.8 23 19 4,0 11
3/96 1,3 11,0 12,8 9.8 2.2 1.9 3,6 08
4/96. 11,6 1.3 13,0 9,6 28 2,6 41 1,0
5/96 1,8 1,8 13,1 94 29 28 41 0,7
6/96. 12,1 12,2 134 93 34 35 4,6 08
7/96 12,6 12,9 13,8 93 29 32 4,0 -0,1
8/96. 12,6 12,8 13,9 93 2,7 2,9 3.9 -0.3
9/96 12,6 12,4 14,0 93 34 32 4,6 03
10/96 12,6 12,3 13,8 93 36 33 47 06
11/96 12,6 123 13,9 93 37 34 48 06
12/96 12,6 12,2 13,6 9,2 37 33 4,6 0,5
1/97 12,5 1,8 13,6 9,0 48 41 58 1.5
2/97 12,5 1.4 13,5 9.1 48 38 58 1,7
3/97 12,5 11,8 13,5 9.1 53 4,7 6,3 2.2
4/97 12,5 1.8 134 9,0 54 48 6,3 2,2
5/97 42,3 15,8 21,6 13,5 339 89 14,4 6,8
6/97 338 19,0 20,4 11,8 253 1.4 12,7 47
7197 17,3 15,9 17,0 10,9 73 59 7,0 13
8/97 14,7 14,4 15,8 10,4 4,4 41 54 0,5
9197 14,6 14,8 15,8 10,4 39 4,0 50 0,0
10/97 14,9 15,0 15,5 10,2 43 4,4 48 0,0
11/97 15,4 16,6 15,8 10,5 48 59 52 04
12/97 16,6 17,4 16,5 10,9 6,0 6,7 59 0,8
1/98 15,3 16,7 15,7 "1 2,0 32 23 -1,8
2/98 14,9 16,4 15,7 1.1 13 2,6 2,1 -2,0
3/98 15,0 16,1 16,1 "1 1.4 24 24 -2,1
4/98 15,1 15,9 16,2 11,0 1,7 2,5 2,7 -1.9
5/98 15,2 15,6 15,8 10,7 2,0 23 24 -2,0
6/98. 153 15,8 16,0 11,0 2,9 34 35 -0,9
7/98 14,8 14,0 15,3 10,9 4,0 32 4,4 04
8/98. 14,4 13,5 14,8 10,7 45 38 49 1,2
9/98 14,0 13,4 14,6 10,5 48 4,2 53 1.6
10/98 134 12,6 143 10,3 48 41 5,6 19
11/98 12,0 10,5 12,9 9,5 42 28 50 1.8
12/98 10,6 93 11,9 8,7 35 2,4 4,7 18
1/99 9.2 81 10,7 8.2 5,5 4,5 7,0 4,5
2/99 82 8.2 10,3 6,6 5.2 53 7.3 37
3/99, 7.8 7.6 9,7 6,1 5,1 49 71 35
4/99 7.4 7,0 9,4 58 48 4,4 6,8 32
5/99 7.0 7,0 8,9 56 4,5 4,5 6,4 31
6/99. 6,9 7.1 9.1 53 4.6 48 6,8 31
7/99 6,6 6,9 8,2 5,2 54 5,7 71 4,0
8/99. 6,4 6,8 8,0 5,0 49 53 6,5 3,6
9/99 6,1 6,7 8,0 49 49 5,5 6,8 37
10/99 58 6,4 7.7 48 4,4 49 6,2 34
11/99 5,5 6,0 7.7 48 36 41 57 28
12/99 53 58 6,7 47 2,8 33 4.1 2,2
1/00 53 59 73 4,6 1.8 24 38 1.2
2/00 53 6,0 7.0 45 1,5 2,2 32 0,7
3/00 53 5,7 71 4,5 1.4 1.8 32 0,6
4/00. 53 5,5 7.1 4,4 18 2,1 3,6 1,0
5/00 53 5,5 7,0 43 1.5 1.8 32 0,6
6/00. 53 57 6,8 4,2 11 1,5 2,6 0,1
7/00 53 58 6,5 42 13 1.8 2,5 03
8/00. 53 57 6,7 42 11 1,6 25 0,1
9/00 53 5,7 1.1 1.5

Poznamka: redlné sazby = nominalni sazby deflovany meziro¢nim indexem (CPI a PPI) v daném mésici.
Priimémé trokové sazby z Gvérd v prosinci 1999 byly ovlivnény predeviim zictovanim stfednédobych Gvérovych pohledavek u nichz byla trokova
sazba zohlednéna v kupni cené. Tyto pohledavky jsou do drokové statistiky zahruty s nulovou drokovou sazbou.

Tabulka ¢.11

%

redlné sazby dle PPI

Pribor

4,0
3,0
2,4
2,4
2,5
3,0
37
3,0
2,9
3,1
33
3,7
4,6
5,1
58
6,1
6,4
6,9
7,8
8,0
8,4
82
8,1
79
7,7
79
7,8
78
36,7
28,1
11,6
8,5
83
8.8
9.4
10,4
8,7
78
79
8,4
8,5
9,1
9.2
9,8
9,9
98
8,9
8,2
83
83
7,8
7,2
6,6
6,5
6,1
5,1
4,9
39
31
1.9
1,1
0,8
0,2
1,0
0,9
0,2
03
0,5
-0,1

1R

4,2
32
25
25
26
32
38
33
3,0
31
33
35
39
4,7
55
58
6,3
7,0
8,1
8,2
8,1
79
7.8
7,5
7,0
6,9
2
72
11,2
13,9
10,2
83
85
89
10,5
11,0
10,0
9,2
9,0
9.1
89
9,7
83
89
9.3
9,0
7.5
7,0
73
83
76
6,8
6,6
6,7
6,4
5,5
55
45
36
24
.7
1.4
0,6
1.3
1.1
0,6
0,7
0,9
03

klientské
nové véry

6,1
56
54
5.0
4,7
53
5,1
53
5,1
5.0
5,2
55
6,2
6,9
73
7.4
7,6
8,2
9,0
93
9,7
93
9.3
8,8
8,7
9,0
88
8,7
16,8
15,2
1,3
9,6
9.4
9.4
9,7
10,3
9,0
8,6
9,0
9.4
9,0
9,8
9,6
10,2
10,5
10,6
9.8
9,5
9.9
10,4
9,7
9,2
8,5
8,7
17
6,7
6,8
58
52
32
3,0
2,4
1.9
2,8
2,5
1,6
1,5
1,8
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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
7/00
8/00
9/00

redIné sazby dle ocekavani fin. trh
Pribor

1.9
2,1
1.7
2,1
2,1
1.7
1.6
1.1
1.3
0,8
0,8
1,0
1.1
0,8
0,7
0,7
0,6

1R

1.9
23
2,0
2,5
2,7
2,2
2,1
1,6
1.8
1.4
1.2
1.3
1.4
1.2
1.1
1.2
1,0

REALNE UROKOVE SAZBY (ex-ante pfistup)

klientské sazby

nové Uvéry term. vklady

37
4,2
33
3,7
4,0
34
3,7
24
32
24
2,5
2,8
2,8
23
1.9

2,1

0,6
0,6
03
08
1,0
0,7
0,8
0,5
0,6
0,0
0,0
0.2
0,2
-0,1
-0,4

0,3

reélné sazby dle ocekavani podnikd
Pribor

17

2,5

0,5

1R

2,7

09

klientské sazby

nové Uvéry term. vklady

4,6

4,0

2,7

0,8

0,2

-0,5

Tabulka ¢.12

%

reélné sazby dle ocekavéni domacnosti

Pribor

1T

3,2

39

2,2

Poznémka: reélné sazby = nominalni sazby deflovany ocekévanou inflaci vybranych ekonomickych sektor dle statistickych Setfeni CNB

Priimérné trokové sazby z Gvérd v prosinci 1999 byly ovlivnény predevsim zdctovanim stiednédobych Gvérovych pohleddvek u nichz byla trokova

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

1R

34

4,5

2,7

klientské sazby

nové Uvéry

53

58

3,5

29

2,6

term. vklady

0,1



Nové cerpanych tvéri
korunovych
- krétkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

v cizi méné
- krétkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

Ze stavu Uvérd
korunovych
- krétkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

v cizi méné
- krétkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

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

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

Primérné trokové sazby z tvérd v prosinci 1999 byly ovlivnény prredevsim zictovanim stiednédobych tvérovych pohledavek u nichz byla trokova

UROKOVE SAZBY OBCHODNICH BANK

1993
12

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

14,0
154
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
1.3

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 zahrnuty s nulovou trokovou sazbou.

1996
12

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

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

6,7
2,5
9.2
93
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
3,7
34
5,0
55

1998
12

11,9
1.7
13,4
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

23
1.1
3,2
3,1
33
35

1999
12

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

6,1
6,2
53
6,0

1,1
74
83

7,6

6,6
7,7

54
59

3,7
1.6
4,7
48
56
3.6

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

4,7

Tabulka ¢.13

%
2000
8

6,7
6,5
8,5
7,0

6,0
59
6,7
6,6

7,1
6,7
8,0

7,0

7,0
7.8
6,0
6,6

33
16
42
43
4,4
35

3,2
1,0
4,6
4,5
4,9
5,0

63
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A. BEZNY UCET
Obchodni bilance  3)
- Wyvoz
- dovoz
Bilance sluZeb
Pijmy
- doprava
- cestovni ruch
- ostatnf sluzby
Vydaje
- doprava
- cestovni ruch
- ostatnf sluzby
Bilance vynost
- vynosy
- naklady
Bézné prevody
- piijmy
- vydaje

B. KAPITALOVY UCET
- piijmy
- vydaje
CelkemAaB

C. FINANCNI UCET
PFimé investice
- v zahranici
- zahranici v tuzemsku
Portfoliové investice
Aktiva
- majetkové cenné papiry a Gcasti
- dluhové cenné papiry
Pasiva
- majetkové cenné papiry a Ucasti
- dluhové cenné papiry
Financni derivéty
- aktiva
- pasiva
Ostatni investice
Aktiva
Dlouhodoba
-CNB
- obchodni banky
-vlada
- ostatni sektory
Kratkodoba
-CNB
- obchodni banky
-vlada
- ostatni sektory
Pasiva
Dlouhodoba
-CNB
- obchodni banky
-vlada
- ostatni sektory
Kratkodoba
-CNB
- obchodni banky
- vlada
- ostatni sektory
CelkemA,BaC

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

E. ZMENA DEVIZOVYCH REZERV (-nardst)

PLATEBNI BILANCE

1993

13 286,7
-15313,0
414 833,0
430 146,0

29 465,2
137 691,2

36 186,6

45437,4

56 067,2
108 226,0

214021

15 368,3

71 455,6

-3424,7

15952,0

19 376,7

2559,2
7024,5
44653

-16 175,0
5976,0
22151,0
-2.888,3

88 184,7
16 421,8
-2628,6
19 050,4
46 658,5
-6 686,9
-6 686,9

533454
32569,8
20775,6

25104,4
-83911,4
13 340,8

-1431,5
83233
6449,0

97 252,2

2163,0
-97 397,2
-2018,0
109 015,8
10 131,9
1297,3
-2 116,6
-3421,5
14 372,7
98 883,9
1670,5
2481,8
91895,5
2836,1
85296,4

30198
88 316,2

-88 316,2

1994

-22 643,2
-39750,9
458 436,6
498 187,5
14 052,8
148 404,0
35757,9
64170,3
48 475,8
134 351,2
24542,4
45605,6
64 203,2
-580,8
227132
23 294,0
36357
85233

4 887,6

-22 643,2

97019,7
21551,1
-3443.3
249944
24 595,9
=1 3271
=1 3271

25923,0
14 369,8
11553,2

50872,7
-69 582,4
12 046,4

3,7
8175,1
3903,0

-81628,8

-4 289,4
-76 040,4
-1299,0
120 455,1
19 865,1
-31712,7
11189,6
-5249,5
45637,7
100 590,0
-1634,7
14 016,0
86 555,8
1652,9
74 376,5

-6 121,9
68 254,6

-68 254,6

1995

-36331,3
-97 598,6
569 549,1
667 147,7
48 881,2
178 270,4
38757,4
76 301,3
63211,7
129 389,2
21208,9
43330,3
64 850,0
-2 804,0
31696,1
34500,1
15190,1
17 631,6
2441,5

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

218 288,5
67021,2
-971,6
67992,8
36 144,4
-8 565,6
-8 565,6

44.710,0
32761,7
119483

115122,9
-66 050,8
1384,4

-3353,6
33350
1403,0

67 435,2

-2 446,2
-60 179,4
-4 809,6
181173,7
87 965,8
997,8

60 359,6
-12047,3
38655,7
93207,9
77.1

27 636,1
56 262,2
92325
182 136,3

15779,4
197 915,7

-197 915,7

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

2) Predbézné Udaje

3) 1993 az 1998 - podle metodiky celni statistiky platné od 1.1.1996

1999 a 2000 - podle upravené metodiky celnf statistiky platné od 1.7.2000

Tabulka ¢.14

1)

v mil. K¢

1996 1997 1998 1999 2) 2000 2)

1-1.Q
-1165106 -101856,2  -43101,0  -35591,2  -27154,5
-159538,6 -1440259  -823948  -65830,8  -43403,0
588791,5 7225010 8503080 9087560 539471,
7483301 8665269 9327028 9745868 582874,
521989 559350  57854,7 381193 19517,6
2220304 2271936 2418012 2397090 1146226
362096 4166161 448293 535203 25 285,7
1106200 11570000 1200000  105000,0 47.900,0
752008 698320 769719 81188,7 414369
1698315 1712586 1839465 2015897 95 105,0
189833 199736 227940 270714 13589,8
801700 755000  60300,0 51000,0 21600,0
706782 757850 1008525 1235183 59915,2
196110 -25102,4  -317080  -25557,4 -9 885,7
317659 446960 459454 57745, 332279
513769 697984 776534 83303,1 431136
104401 113371 131471 17677,7 6616,6
16752,7 274025 253879 371844 14.007,5
6312,61 160654 122408 19506,7 7390,9
15,6 315,9 65,8 73,2 -56,6
281 493,0 454,6 637,3 73,7
125 177,1 388,8 710,5 130,3
-1164950 -1015403  -430352  -35664,4  -27211,1
1135825 343191 943245 86470,7 51564,8
346248 404514 852240 1699365 74904,9
-4150,0 -8000  -25388 -6 807,4 -20235
387748 412514 877628 1767439 76 928,4
196925 ~ 344389 345082  -482689  -24386,1
-1291,1 -6006,8 7551 -656080  -420298
-1291,1 199 38557  -489652  -39777,0
-6 026,7 46108 -16642,8 -2252,8
209836 404457 352633 17 339,1 17 643,7
163409 137837 348462 4394, 11402,1
46427 266620 417,1 12944,9 6241,6
-2464,5
-5440,5
. . . . 2976
592652  -405712  -25407,7  -35196,9 3510,5
-646468 -1427251  -48192,1  -91796,2 44.806,6
107698 -11117,6.  -248535  -233395 19264,0
141682  -11907,4  -26952,8  -258585 18054,2
1286,4 519,8 630,3 977,5 419,7
2112,0 270,0 1469,0 1541,5 790,1
-53877,0 -131607,5  -233386  -68456,7 25542,6
-48976,0 -1220385  -216416  -638047 36736,6
-4901,0  -95690  -1697,0 -4652,0 -11194
1239120 1021539 227844 565993  -41296,1
95193,1  24047,6.  -44850 12910,9 13754,0
-368,0 -216,4 -2083,5 -11,5
467335  -148755  -14399,2 -7109,5 -9851,6
713261 -115819  -117654 -6384,3 -880,2
555922 508730  21896,0 284882 244973
287189 781063 272694 436884  -55050,1
-59,6 -9,9 -6,0 84,9 8793
305749 673837 244459 366156 -51510

-899,6 -69,5 -216,5 -103,2 .

-896,8  10802,0 3046,0 7091,1 -4419,4
-2912,5 672212 512893 50 806,3 24353,7
195626 111812 113257 6330,4 3006,3
-224751  -560400 626150 57136,7 27 360,0

22 475,1 56 040,0 62 615,0 -57 136,7 -27 360,0



Tabulka ¢.15

INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICi

v mil. K¢
1993 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
1. 1. 31.12.  31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.1) 30.6. 1)
AKTIVA 4061030 5363887 5728741 780693,0 835989,8 1030191,5 10861189 13546592 140548438
Piimé investice v zahranici 2634,0 5432,9 84269 9190,1 13 609,2 18 989,4 24 003,5 32670,9 34977,9
- zékladni jméni 2) 2634,0 5432,9 84269 9190,1 13 609,2 18 385,1 21901,2 30 508,6 327921
- ostatni kapital 3) 5 5 5 5 5 604,3 21023 21623 21858
Portfoliové investice 226,0 8258,0 121380 200769 375112 35738,9 35872,4 104 345,3 145 404,3
- majetkové cenné papiry a Gcasti 226,0 79111 9370,5 18422,0 204503 14 442,0 13415,5 66 318,2 97937,5
- dluhové cenné papiry . 346,9 2767,5 16549 170609 2129,9 22 456,9 38027,1 47 466,8
Financni derivaty 4) . . . . . . . . 7 286,1
Ostatnf investice 3788956 406717,6 377187,3 3783883 4449854 636 938,5 649 560,0 756 213,8 725 549,2
Dlouhodobé 2328237 2491988 2290264 2144303 2348496 293 037,3 285 940,4 321 246,6 3112459
-CNB 5) 231025 245725 245733 261723 26122,8 26122,4 26122,4 .
- obchodni banky 6) 365,9 18523 1763,0 51166 251813 37088,8 64 041,6 89900,1 718459
-vlada 7) 8) 167429,3 1869680 1747841 157950,4 160 949,7 203922,8 174 825,0 208 832,9 217 541,0
- ostatni sektory 41926,0 358060 279060 25191,0 225958 25903,3 20951,4 225136 21859,0
Kréatkodobé 146 071,9 1575188 1481609 1639580 2101358 343901,2 363619,6 434 967,2 414 303,3
-CNB 9) 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 0,1 0,1 . 32027
- obchodni banky 6) 824562 831332 808202 871763 1284811 250 670,9 272 219,5 336 117,2 299 380,6
z toho: zlato a devizy 10) 11) 79 040,1 707275 712328 761269 954328 172 301,6 175753,2 218995,8 203914,3
- viada . 5501,9 . . . . . .
- ostatni sektory 63611,0 688790 673360 767770 816500 93 230,2 91400,0 98 850,0 111720,0
Rezervy CNB 12) 24347,4 115980,2 175121,9 373037,7 339884,0 338 524,7 376 683,0 461429,2 492 267,3
- Zlato 10) 24882 2 466,4 2309,3 22346 2290,3 1521,9 369,1 677,0 1757,5
- zv&stni prava Cerpani 852,5 2473 . 47 . . . . 7,6
- rezervni pozice u MMF
- devizy 21006,7 1132665 1728126 370798,4 3375937 337002,8 376 313,9 460 752,2 490 467,6
- ostatni rezervni aktiva 34,6
PASIVA 3078872 423237,7 5073379 723101,9 906073,2 11382481 12049840 14382853 14988496
PHmé investice v Ceské republice 83488,7 102539,1 1275335 195526,3 234301,1 3198203 4291678 5845240 6617511
- zakladni jméni 2) 13) 83488,7 102539,1 1275335 1955263 234301,1 284 674,7 364 816,5 517 672,7 594 601,1
- ostatni kapital 3) . . . . . 35 145,6 64351,3 66 851,3 67 150,0
Portfoliové investice 48129 585839 816175 1249336 1448074 169 032,7 166 128,1 165 579,2 179 028,9
- majetkové cenné papiry a Gcasti 750 329852 373356 702804 928678 104 862,3 113 247,2 98011,8 116 789,3
- dluhové cenné papiry 47379 255987 442819 546532 519396 64170,4 52 880,9 67 567,4 62 239,6
Financni derivaty 4) . . . . . . . . 5185,1
Ostatnf investice 2195856 262 114,7 2981869 402642,0 526 964,7 649 395,1 609 688, 1 688 182,1 652 884,5
Dlouhodobé 158430,0 192426,3 207289,7 2793889 374814,7 426 270,1 358 510,5 393 389,0 409 232,1
-CNB 311099 336974 1695,7 24915 22727 21883 1883,3 197,1 195,5
- obchodni banky 6) 144911 161755 26 040,1 90299,3 143 454,2 143 120,2 124 286,3 118 368,9 107 180,8
-viada 7) 70771,00 822951 765339  53200,2 440037 38001,1 237891 20813,0 20 405,8
- ostatni sektory 42058,0 602583 103020,0 1333979 1850841 242 960,5 208 551,8 254010,0 281 450,0
Kréatkodobé 611556 696884 908972 1232531 152 150,0 223125,0 251177,6 294793,1 243 652,4
-CNB 8,2 4581,0 37.9 115,0 55,3 45,5 39,5 124,4 1003,7
- obchodni banky 6) 19527,4 222493 413399 695029 1015435 168 927,1 193 373,0 229 988,7 178 478,7
- vlada . . 50134 1104,1 3148 287,5 103,2 . .
- ostatni sektory 416200 428581 445060  52531,1 50 236,4 53 864,9 57661,9 64 680,0 64 170,0
SALDO INVESTICNI POZICE 982158 113151,0  65536,2 57591,1 -70083,4 -108056,6  -118865,1 -83626,1 -93 364,8

1) predbézné ddaje
2) od 31.12.1997 stav zakladniho jméni navySovan o reinvestované zisky
3) pocinaje stavem k 31.12.1997 ¢ast Uvérdi vyplyvajicich z tvérového vztahu mezi piimym investorem a podnikem presunuta
z ostanich investic (ostatni sektory) pod piimé investice (ostatni kapital)
4) od 31.3.2000 vykazovany finan¢ni derivaty (z pozice bank)
5) koncem roku 1999 z aktiv CNB vyvedena pohledavka za Narodni bankou Slovenska
6) v souvislosti se zavedenim sménitelnosti K¢ (od 1.10.1995) v pozici bank zahmuta i korunova aktiva a pasiva vici nerezidenttim
(korunoveé vklady nerezidentt obsazeny v kratkodobych pasivech obchodnich bank jiz v tdajich k 31.12.1994)
7) v pribéhu ledna 1993 ¢ast pohledavek a zavazki ve volné sménitelnych méndch (CDZ) a nesménitelnych méndch prevedena
z pozice CSOB na MF CR - v tabulce k 1.1.1993 tyto &stky zahrnuty v pozici viddy;
pohledavka ve vztahu k SNS v tdajich k 1.1.1993 vyjadfena saldem uctti v XTR a USD, zatimco v dal3ich obdobich tcty vedeny obratové
8) v¢. devizovych podilti v mezinarodnich neménovych organizacich (Svétové banka, EBOR, MBHS, MIB)
9) od 31.3.2000 vykazovano 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



66

ZAHRANICNI ZADLUZENOST

1993 1993 1994 1995 1996

1. 1. 31.12.  31.12.  31.12. 31.12.
ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH 2046747 2544881 299960,7 4402293 5697236
v tom:
Dlouhodobd 1526951 1945250 218944,5 3060344 405 143,6
Podle dluznikd
-CNB 35399,8 588361 228453 222680 111784
- obchodni banky  2) 144911 161755 27620,1 95433,3 150 780,1
- vlada 61147,2 594771 617634 521017 467386
- ostatni sektory 416570 600363 1067157 1362314 196 446,5
Podle véfitelli
- zahranicni banky 62121,2 824495 1230784 215916,7 2973055
- vladni instituce 6685,9 7346,8 7482,1 7039,1 6631,8
- mnohostranné instituce 50127,1 532920 210361 213814 212504
- dodavatelé a piimi investofi 290230 258380 326010 245670 27 116,0
- ostatni investofi 47379 255987 347469 37130,2 528399
Kréatkodoba 519796 59963,1 810162 1341949 164 580,0
Podle dluznikd
- CNB 79 45810 37,9 115,0 55,3
- obchodni banky  2) 178197 21117,00 326103 71911,8 106 852,6
- viada 5 5 95350 15114,0 2786,0
- ostatni sektory 34152,0 342651 388330 470541 54 886,1
Podle véfitell
- zahranicni banky 11402,7 222560 284675 588742 854240
- dodavatelé a pfimi investofi 330690 296640 341320 419864 45914,0
- ostatni investofi 7507,9 80431 18416,7 333343 332420
ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH 3) 196488 332253 425081 17 065,9 9180,7
v tom:
- dlouhodoba 10472,8 235000 230921 10484,7 8865,9
- kratkodoba 9176,0 97253 19416,0 6581,2 3148
ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM 224323,5 2877134 3424688 4572952 5789043
v tom:
- dlouhodoba 163167,9 2180250 2420366 316519,1 4140095
- kratkodoba 611556 696884 1004322 140776,1 1648948

1) predbézné udaje

2) od 31.12.1995 kratkodobd a od 31.12.1996 i dlouhodobd korunova pasiva viici nerezidenttim zahmuta pod pasivy obchodnich bank
ve sménitelnych méndch, zatimeco v ddajich k 31.12.1994 prostredky na korunovych Uctech nerezidentli 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 vici Slovenské republice: v letech 1993 az 1995 v nesménitelnych ménach, od 1996 nevyrovnany zistatek salda vzajemnych
¢t po skonceni clearingu veden v nesménitelnych ménach; ostatni zavazky vici Slovenské republice zahrnuty ve sménitelnych ménach
podle "opatfeni" MF ¢j. 282/70 490/95 z 22.12.1995

1997
31.12.

739 563,0

495 058,5

11 548,4
158 503,7
42877,1
282 129,3

355794,1
7269,4
18 825,6
46 465,5
66 703,9

244 504,5
45,5
170 147,0

8164,0
66 148,0

142 463,2
57 831,1
44210,2

91481

8 860,6
287,5

7487111

503 919,1
244792,0

1998
31.12.

717923,6

446 484,3

10952,2
133376,5
32927,8
269 227,8

286 227,5
4409,6
11520,8
72 624,6
717018

2714393
39,5
193 373,0

22,0
78 004,8

175 604,1
67 446,7
28 388,5

8996,7

8893,5
103,2

726 920,3

455377,8
271542,5

1999
31.12.1)

813 675,1

497 872,1

12 527,6
128703,3
32263,6
3243776

317 042,6
4239,2
12 786,4
79614,6
84189,3

315803,0
124,4
230 000,5

7,0
85671,1

213 965,3
69736,7
32101,0

89257

89257

822600,8

506 797,8
315 803,0

Tabulka ¢.16

v mil. K¢
2000
30.6. 1)

778 516,0
509 111,0

12.824,2
118 142,1
25937,0
352 207,7

330404,9
4031,5
12478,2
82 160,0
80 036,4

269 405,0

1003,7
183 663,8

84737,5

168 955,1
69610,0
30839,9

89432

89432

787 459,2

518 054,2
269 405,0



DEVIZOVY KURZ

A. PRUMERNY NOMINALNI KURZ
1993 1994 1995 = 1996 = 1997
1-12 1-12 1-12 1-12 1-12
DEVIZOVY KURZ K& K VYBRANYM MENAM

1 ECU 34,11 34,06 34,31 34,01 35,80
1 EUR . . . . .
1 GBP 43,78 44,03 41,89 42,33 51,95
1 FRF 515 5,19 5,32 5,31 5,43
1000 ITL 18,56 17,85 16,30 17,59 18,61
100 JPY 26,32 28,15 28,34 24,99 26,29
1 CAD 22,61 21,09 19,34 19,90 22,91
1 NLG 15,70 15,82 16,53 16,11 16,24
1 ATS 2,51 2,52 2,63 2,57 2,60
1 DEM 17,64 17,75 18,52 18,06 18,28
1 CHF 19,74 21,06 22,45 22,02 21,85
1 USD 29,16 28,78 26,55 27,14 31,71
100 SKK 5 5 89,49 88,57 94,18
12 12 12 12 12
1 ECU 33,59 34,20 34,01 34,09 38,69
1 EUR . . . . .
1 GBP 44,37 43,99 41,00 45,48 57,72
1 FRF 5,09 5,21 5,37 5,21 5,84
1000 ITL 17,63 17,28 16,71 17,90 19,94
100 JPY 27,12 28,18 26,21 24,05 26,87
1 CAD 22,34 20,34 19,47 20,10 24,37
1 NLG 15,54 16,02 16,53 15,71 17,35
1 ATS 2,48 2,55 2,63 2,51 2,78
1 DEM 17,41 17,94 18,50 17,63 19,55
1 CHF 20,30 21,21 22,89 20,64 24,16
1 USD 29,76 28,22 26,66 27,34 34,73
100 SKK . . 89,76 86,42 100,58

B. NOMINALNi EFEKTIVNi KURZ
1993 1994 1995 = 1996 = 1997

Index nomindlniho efektivniho kurzu K¢
(rok 1995=100) 89,84 95,79 100,00 102,21 99,48

Indexy nominainiho efektivniho kurzu byly propocteny vézenim sménnych kurzd 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 obdobi.

C. REALNY EFEKTIVNi KURZ
1993 1994 1995 = 1996 = 1997

Index redlného efektivniho kurzu K¢
(rok 1995=100)

a) spotiebitelské ceny 95,51 97,82 100,00 105,23 106,94
b) ceny priimyslovych vyrobct 99,96 99,94 100,00 103,04 102,15

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

1998
1-12

36,16

53,45

547
18,57
2471
21,83
16,26

2,61
18,33
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
109,41

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

n7,21
111,65

2000
1-9

35,84
58,51

5,46
18,51
35,57
25,87
16,26

2,61
18,32
22,79
38,05
84,70

9

35,43
58,21

5,40
18,30
38,12
27,44
16,08

2,58
18,11
23,13
40,66
82,43

2000

108,56

2000
7

118,65
111,07

67
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VEREJNE FINANCE

1993
1-12
STATNI ROZPOCET
PRIJMY CELKEM 358,0
Dariové pfijmy 330,2
Dafi z pifjmu 71,9
Pojistné socilniho zabezpeceni 106,0
Dané z majetku 08
Domaci dané za zboZi a sluzby 111,8
- dari z pridané hodnoty 70,4
- spotebni dané 37,1
Dané ze zahrani¢niho obchodu 15,2
Ostatni dariové piijmy 24,4
Nedariové piijmy 27,8
Podnikové a z majetku 14,7
Poplatky, pokuty a pendle a ost. nedan. prijmy 4,0
Splatky viddnich Gvérd 9,0
VYDAJE CELKEM 356,9
Bézné vydaje 3246
Vydaje za zboZi a sluzby 125,6
Debetnf tiroky 13,7
Dotace a bézné transfery 180,3
Dotace 42,8
- podnikim 29,3
- pifspévkovym organizacim 13,5
Transfery 137,4
- mistnim rozpoctim 17,0
- obyvatelstvu 116,6
- do zahranici .
Vladni Gvéry 50
Kapitalové vydaje 323
Investi¢ni vydaje rozpoctovym organizacim 19,0
Kapitalové transfery 13,3
SALDO
Vefejné rozpocty 233
statni rozpocet 11
mistni rozpocet 0,9
statni financnf aktiva 1,5
statni fondy 0,1
Pozemkovy fond 13
Fond narodniho majetku 13,4
zdravotni pojistovny 5,0

1994
1-12

390,5
360,1
70,2
130,0
2,1
136,4
85,8
46,4
17,4
4,1
30,4
12,8
82
9.4

380,1
346,7
121,2

218,3
49,3
27,0
22,3

169,1
293

136,9

7.2
333
19,7
13,6

55
10,4
1.1

1.0

04
11
-54
-0,9

1995
1-12

440,0
409,7
72,1
154,3
32
155,4
94,8
56,7
17,4
6,7
30,3
73
16,7
6,3

432,7
388,6
109,8
2,6
268,7
77,1
27,8
49,3
191,5
333
155,6

7,6
441
21,5
22,7

2,9
7,2
3,2
2,7

0,0
1.2

4,0
3,6

1996
1-12

482,8
457,4
783
174,3
39
1748
109,3
61,2
19,7
6.4
254
8,5
10,4
6,5

484,4
4273
123,5
14,0
285,7
84,5
27,3
57,3
2011
16,8
181,0

41
57,1
249
32,1

219
16
-9,4
23

1,1
0,6
5,9
44

1997
1-12

509,0
478,4
74,8
191,0
50
186,3
117,6
64,2
14,9
6.4
30,5
8,5
13,6
8.4

524,7
4741
126,7
17,6
326,2
92,5
33,2
59,3
233,7
24,7
206,0

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

278
15,7
48
25
17
16
45
04

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
74
14,5
57

566,7
516,2
141,5
19,8
349,8
104,5
44,9
59,6
2453
17,9
222,8
17
5,1
50,5
16,5
34,0

-27,5
29,3
1,5
3,7
0,9
0.1
51
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
239,9
1.2
3,2
59,0
20,0
39,0

-10,7
-29,6
18,5
-5,2
0,1
-0,3
29
29

mid. K¢
2000
1-8

376,2
359,6
56,6
143,4
44
1414
93,2
447
88
49
16,5

388,6
360,9
94,0
13,2
252,1
61,3
19,6
41,7
190,8
20,0
169,1

27,1
9.5
18,2

-12,4
88



A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU

PX-50
PX-GLOB
PK-30

B. OBJEMY OBCHODU

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

RM-SYSTEM
Objem obchodu a prevodt celkem
v tom:
a) pribézna aukce
b) pimé a blokové obchody
¢) prevody s uvadénou cenou

SCP

Objem Uplatnych prevodi celkem

1997
12

495
599
664

1997
12

63249

1368
61881

36 870

547

36 290
33

150 980

KAPITALOVY TRH
1998
3 6 9 12
505 467 360 394
615 568 460 478
698 656 521 564
1998
3 6 9 12
52525 88271 87771 92553
1718 6210 11892 6772
50807 82061 75879 85781
17562 22163 11271 20837
1036 643 552 491
16520 21425 10715 20334
6 95 4 12
138738 153081 159095 141892

388
472
569

103 009

10791
92218

16 020

611
15 409

162 739

1999
6 9
484 503
574 596
703 720
1999
6 9
89889 105297
14158 11832
75731 93465
12 848 5631
688 469
12 160 5162
156 822 155629

Tabulka ¢.19

posledni den mésice v bodech
2000
12 3 6 9

490 644 525 502
588 740 620 595
713 956 781 751

mil. K¢
2000

12 3 6 9
99604 163230 144868 43954
11554 43573 16569 10890
88050 119657 128299 33064
22015 4554 4664 3392
446 772 370 273
21569 3782 4294 3119
201904 249748 278785 92656

69
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Stavk 1.1.
26.6.

3.8.

8.12.

293.
29.4.
CLB.
21.6.
1.8.

23.1.

17.7.
30.7.
14.8.
25.9.
27.10.
13.11.
4.12.
23.12.

1 tyden

12,90
45,00
75,00

45,00

MENOVE POLITICKE NASTROJE CNB

Repo sazba
(%)

2 tydny

8,75

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

5,50
5,25

Diskontni
sazba

(%)

8,5
9,5

13,0

7.5

6,0

5,0

Lombardni
sazba

(%)

Rok 1995

Rok 1996

14,0

Rok 1997

50,0

23,0

Rok 1998
19,0

16,0

15,0

Rok 1999

10,0

8,0

75

Tabulka ¢.20

Povinné minimalnf rezervy
z primarnich vkladd (%)

stavebnich
bank spofitelen
a CMZRB
85 4,0
11,5
9,5
75
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&
-%
Zésoby 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 1447,7

22 59 48
949,9 9768 1035,1
48 28 6,0
654,2 692,1 740,1
56 58 6,9
287,2 275,1 284,38
3,1 4,2 35
85 96 10,2
12,9 63

384,2 470,0 5254
18,5 23 11,8
369,2 4424 4785
9,1 19,8 8,2
15,0 27,6 46,9
-30,5 657 -1128
635,0 7408 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 1,6 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
0.8

10,7
4,9

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
29

1668,8
6,1

7.2

1998
1.-IV.Q

1401,3
-2,2

1028,5
-2,2
7314

-2,9

284,4
-0,9

12,7
18,7

470,4
-4.9
446,4

-39

24,0

-97,6

968,9
10,7

1066,5
79

14749
-2,7

24438
2,2

17983
78

10,2

1999
1.-IV.Q

1397,9
-0,2

1037,2
08
7413

1.4

284,2
-0,1

11,7
-19

456,3
3,0
41,7

-5,5

34,6

95,6

1032,7

6,6

1128,3

58

1458,9

1.1

2491,6
2,0

1836,3
2,1

2,4

2000
1.-11.Q

697,9
3,1

4941
1.4
355,2

1.4

1338
1.4

51
0,0

238,0
29
182,4

38

55,6

-34,2

585,6

18,3

619,8

15,5

676,5

2,0

1262,1
9,0

912,2
28

0,3

"
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A. BEZNE PRIJMY A VYDAJE DOMACNOSTI

B&Zné prijmy
v tom:
- nahrady zaméstnancim
- smiseny ddichod
- dlichody z vlastnictvi pifjmové
- socialni dévky
- ostatni bézné transfery prijmové

B&Zné vydaje

v tom:
- dlichody z vlastnictvi vydajové
- bézné dané z dlichodd a jméni
- socialni prispévky
- ostani bézné transfery vydajové

Disponibilni dtichod

Zmény cistého podilu domacnosti na
rezervach penzijnich fondd

Vydaje na individudini spotebu

Uspory

Mira Uspor domécnosti
(uspory/disponibilni dfichod - podil v %)

B. PRUMERNE MZDY

Nominalni mzdy celkem
Podnikatelska sféra
Nepodnikatelska sféra

Redlné mzdy celkem

Podnikatelskd sféra
Nepodnikatelska sféra

C. NEZAMESTNANOST

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

Pramen: CSU

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

253 185

182

19,8

37 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

16,7

0,2
18,1
15,5
324

60,6
15,6

9,7
12,0

1996
1.-1IV.Q

18,4
17,7
20,7

8,8
8,2
10,9

1996
12

186,3
3,5

1997
1.-IV.Q

88

6,9
08
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.-IV.Q
10,5
11,7
58

1,9
29
-2,5

1997
12

268,9
52

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
-4,5
13,6

1998
1.-IV.Q
94
11,0
39

-1,2
0.3
-6,1

1998
12

386,9
1,5

Tabulka ¢.22

mezirocni zména v %

1999 2000
1-4V.Q | I-1.Q
16 36

31 28
36 39
17,7 7.3
84 123
16,6 38
3,0 17
19,6 43
05 0,6
4,4 45
96 83
10 45
28,6 2,2
34 55
12,8 3,0
11,8 11,4

mezirocni zména v %

1999 2000
1.-1V.Q 1.-11.Q
82 6,3
7.1 7.6
13,1 23
6,0 25
4,9 38
10,8 -1,4

stav ke konci obdobf

1999 2000
12 9
487,6 458,3

9,4 88



Tabulka ¢.23

PRODUKCE

mld. K& mezirocni zména v %
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

1.-IvV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1-8
PRUMYSL
VYROBA ZBOZI CELKEM 1) -53 2,1 8,7 6,4
PRUMYSLOVA PRODUKCE CELKEM 2) . . . 2,0 4,5 1,6 -3,1 58
STAVEBNICTVI
STAVEBNI VYROBA CELKEM 3) 4) -7,5 7,5 8,5 53 -3,9 -7,0 -6,5 2,8
ZEMEDELSTVI
HRUBA PRODUKCE CELKEM 5)
- mld. K¢ 83,1 78,1 82,0 80,9 76,8 773
-% 23 6,0 5,0 -4 -5,1 0,7
v tom:
Rostlinna produkce
- mld. K¢ 374 34,7 35,7 36,4 35,1 34,5
-% 4,6 -7,2 2,9 2,1 -3,6 -1,7
Zivocisnd produkce
- mld. K¢ 45,7 43,4 46,3 44,5 41,7 42,8
-% 73 -49 6,7 -4,0 6,3 2,8

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

2) Od roku 1996 index priimyslové produkce vychazejici ze statistiky produkce vybranych vyrobki
3) Veetné fyzickych osob zapsanych i nezapsanych v podnikovém rejstitku

4) Stalé ceny

5) Stalé ceny roku 1989

Pramen: CSU
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CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

a) predchozi mésic = 100

b) stejné obdobi minulého roku = 100
) primér roku 1994 = 100

d) prosinec 1993 = 100

e) klouzavy primér

CENY STAVEBNICH PRACI

a) predchozi mésic = 100

b) stejné obdobi minulého roku = 100
) primér roku 1994 = 100

d) prosinec 1993 = 100

e) klouzavy primér

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 primér

CENY TRZNICH SLUZEB
(bez urokovych sazeb)
a) predchozi mésic = 100
b) stejné obdobi minulého roku = 100
) primér roku 1994 = 100
d) prosinec 1993 = 100
e) klouzavy prlimér

a) prmér = prdmérné mésicni tempo v roce

b,c,d) primér = primér od pocatku roku

Tabulka ¢.24

CENY VYROBCU

zména v %
1995 1996 1997 1998 1999 2000

12 pramér 12 prdmér 12 pramér 12 primér 12 pramér 9  primér

0,2 0,6 0,0 04 0.2 05 -04 0.2 0,6 03 0,6 04
7.2 7,6 44 48 57 49 2,2 49 34 1,0 54 4,7
9,4 76 141 12,7 206 182 233 240 275 252 324 30,5
146 127 196 181 264 239 292 299 336 312 388 36,8
7,6 X 4.8 X 4,9 X 4,9 X 1,0 X 4,2 X

0,1 1,0 0,5 09 0,7 09 0.2 0,6 0,1 03 04 04
123 106 112 13 119 113 7,0 9,4 3,5 48 43 38
15,2 106 280 231 433 368 533 497 587 569 648 62,3
246 196 385 331 550 481 659 620 71,7 698 783 75,6
10,6 X 1.3 X 1.3 X 9,4 X 4.8 X 3,8 X

6,1 7,6 6.8 83 2,5 291 95 23 06 -11,7 129 84
7,6 X 8,3 X 29 X 23 X -11,7 X 51 X

15,6 71 128 167 43 33| -109| -54| -7.6| -150| 164 8,7
71 X 16,7 X 33 X -5,4 X -15,0 X 2,6 X

2,8 8,1 44 51 5,6 2,7 -90 57 39 -105 11,0 83
81 X 5,1 X 2,7 X 57 X -10,5 X 6,0 X

08 16 -01 09 -01 09 -01 06 01 03 33 0,5
204 176 111 12,7 109 109 7.8 838 34 41 53 28
22,1 17,7 357 326 506 471 623 600 677 664 753 70,7
275 229 41,7 384 572 535 694 670 751 73,8 830 78,2
17,6 X 12,7 X 10,9 X 88 X 4,1 X 3,0 X

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

Pramen: CSU



Saldo SR

Saldo vefejnych rozpocti

Vefejny dluh

ZadluZenost ve sménitelnych ménéch
Saldo obchodni bilance 1)

Saldo bézného Uctu

PenéZni agregat M2

POMEROVE UKAZATELE K HDP

1993

0,1
2,3
18,9
24,9
-0,4
1.3
69,1

Poznamka: pomér = ukazatel / hruby doméci produkt v béznych cendch

1) Pramen CSU

1994

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

pomérv %
1997 1998 1999

-0,9 -1,6 -1,6
-1,7 -1,6 -0,7
13,5 14,1 16,2
44,3 39,9 44,3
-8,3 -4,4 -3.8
-6,1 2,4 -2,0
73,0 71,2 75,4

75
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