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I. SHRNUTI

Vyvoj Ceské ekonomiky v roce 2000 byl charakterizovan oZivenim ekonomické aktivity, rdstem poptévky, pfizni-
vym vyvojem na trhu prace, mirnou apreciaci nominalniho efektivniho kurzu koruny, rostouci, ale celkové nizkou
inflaci a prohlubovénim schodku vefejnych financi. Ekonomika vykazovala v pribéhu roku rostouci deficit béz-
ného Uctu, ktery byl zapficinén predevsim exogennim nakladovym Sokem v podobé vysokych cen energetickych
surovin a jen v mensi mife oZivenim poptavky. Vétsina téchto trendl se projevovala i ve ¢tvrtém Ctrtleti 2000.

Celkova meziro¢ni inflace se v priibéhu roku 2000 pozvolna zvySovala, pficemz ve Ctvrtém Cturtleti se tento trend
zastavil a doslo k jejimu mirnému poklesu. Podobné se vyvijela také Cista inflace — jeji urychlovani v pribéhu roku
pfeslo v poslednim ctvrtleti do mirného poklesu. Meziro¢ni tempo rlistu regulovanych cen béhem roku 2000 osci-
lovalo kolem Urovné ze zacatku roku. Viyvoj slozek ¢isté inflace byl diferencovany. Tempo riistu cen potravin se
béhem roku 2000 z poc¢ate¢nich hodnot kolem nuly pomérné vyrazné zrychlovalo. Toto urychleni bylo zapficinéno
pfedevim promitanim ndkladovych tlakd ze strany zemédélskych prvovyrobcli do cen potravindfského primyslu
a navazné do spotfebitelskych cen potravin. Ve druhé poloviné roku k rlistu cen potravin pfispélo také vycerpani
celoro¢nich dovoznich kvét nékterych zemédélskych produktll. Pfedevsim v disledku zvySovani cen pohonnych
hmot v prvni poloviné roku korigovana inflace rostla, avsak ve zbytku roku pomérné rychle klesala az na hodnoty
z konce roku 1999. Tempo meziroc¢niho rlistu cen priimyslovych vyrobcid se v prvni poloviné roku 2000 zvySovalo
a ve druhé poloviné roku kolisalo na dosaZené pomérné vysoké drovni. Vykyvy do vyvoje tohoto ukazatele béhem
roku vnesly zmény v cenach elektrické energie souvisejici se zavedenim tzv. letniho zlevnéného tarifu elektrické
energie, k cemuz doslo v roce 2000 poprvé. Tempo meziro¢niho rlistu svétovych cen energetickych surovin béhem
roku klesalo, takZe vnéjsi nakladovy Sok jako faktor rdistu cen priimyslovych vyrobcl se postupné vytracel.

Mezirocni Cisté inflace v prosinci 2000 byla mimé pod dolni hranici inflacniho cile stanoveného pro konec roku
2000. Tento stfednédoby cil stanoveny na pocatku cilovani inflace vyjadfoval pfedstavu CNB o dezinflatni trajek-
torii na cesté k dlouhodobému cili cenové stability. Prudky pokles cen energetickych surovin a agrarnich produkt(
v letech 1998 a 1999 vsak ved| k poklesu inflace vyrazné pod Uroveri zamyslené trajektorie. Na prelomu let 1999
a 2000, kdy se ménova politika soustiedila na plnéni inflacniho cile pro konec roku 2000, mifila prognéza cisté
inflace pro konec roku 2000 mirné pod dolni hranici tohoto cile. Na poc¢atku roku 2000 se zvysovala inflacni ri-
zika v souvislosti s rostoucimi nejistotami ohledné mozného urychlovani hospodarského oZiveni. Vzhledem k do-
sazené velmi nizké Urovni drokového diferencialu a existujicimu riziku vnéjsiho nakladového Soku v podobé ristu
cen energetickych surovin bylo dalsi pfipadné snizovani sazeb spojeno s rizikem odlivu doméciho kapitélu, depre-
ciace devizového kurzu, rlstu inflacnich tlakl a nasledné ménové restrikce potiebné k jejich opétovnému potla-
¢eni. Tento vyvoj by ved| k nezadoucimu rozkmitani zakladnich makroekonomickych velicin, coz by bylo v proti-
kladu s usilim CNB o zabezpeceni stability inflace ve stfednédobém horizontu. Cilovani inflace na spodnim okraji
infla¢niho cile bylo v kontextu predchazejiciho vyvoje povazovano za optimélni. VyuZivalo pozitivnich vysledk( do-
sazeného dezinfla¢niho procesu a minimalizovalo naklady pfipadné budouci dezinflace.

Podle zvefejnénych Udajd o rGstu HDP byla prvni tfi ¢tvrtleti roku 2000 ve znameni pokracujiciho oZiveni. Toto
oziveni se vyznaCovalo diferencovanym vyvojem jednotlivych slozek poptévky. Tempo meziro¢niho rlstu hrubé
tvorby fixniho kapitalu akcelerovalo aZ na pomérné vysoké hodnoty ve tfetim Ctvrtleti, v némz probihalo oZiveni
investi¢ni ¢innosti predevsim v segmentu investic do strojl a zafizeni. Zna¢ny podil téchto investic byl uspokojo-
van z dovozu. K hospodarskému rlistu ve tietim Ctvrtleti prispélo i zvyseni spotfeby domécnosti stimulované pre-
devsim sniZenim tvorby hrubych Uspor pfi stagnaci redlného disponibilniho diichodu. Hospodéfsky rlst ve tietim
Ctvrtleti byl naopak zpomalovéan razantnim prohloubenim zaporného netto vyvozu a ¢astecné rovnéZ poklesem vy-
dajl na vladni spotebu.

Mezirocni pfirlistky penéZni zasoby méfené penéznim agregatem M2 v roce 2000 nedosahly Urovné roku 1999,
pficemZ ve Ctvrtém Ctvrtleti se pokles tempa rlistu tohoto penéZzniho agregdtu oproti stejnému obdobi roku 1999
zvyraznil. Mezera mezi meziro¢ni dynamikou penézni zasoby a nomindlnimi pfirdstky HDP zGstala i v roce 2000
nadale kladnd, postupné se vsak zuzovala. Vyvoj penézni zasoby tak neznamenal zesilenf inflacnich tlak(. Rist
Uvérové emise po cely rok v prliméru stagnoval na mimé kladnych hodnotach. U subjektd finan¢niho trhu se



v pribéhu roku posilovalo ocekavani dalsiho rdstu ekonomiky a vyssi inflace. Predevsim v dlisledku tohoto ocekd-
vani doslo béhem druhé poloviny roku 2000 k postupnému nardstu Urokovych sazeb na vsech segmentech fi-
nancniho trhu. Po prosincovém zvefejnéni Udajl o vyvoji HDP za teti Ctvrtleti vsak doslo ke korekci tohoto vy-
voje.

Situace na trhu prace v roce 2000 naznacovala zmirfiovani nesouladu mezi poptdvkou po pracovni sile a jeji na-
bidkou. Za prvni tfi Ctvrtleti roku se vyrazné zpomalil meziro¢ni pokles zaméstnanosti. AZ na obvyklé sezénni vy-
kyvy se mira nezaméstnanosti po cely rok sniZovala. Rdst nominalni a zejména realné mzdy v prvnich tfech cturt-

Statistické Udaje zvefejfiované béhem roku 2000 a jejich priibézné analyzy zésadnéji neménily souhrnny pohled
ménové politiky CNB na vyvoj v ekonomice. Jeho zakladnim znakem bylo i nadéle oZiveni ekonomické aktivity,
které probihalo v prostfedi utlumenych poptavkovych tlakl a nepfiznivého externiho nakladového Soku. Bankovni
rada CNB zastavala nézor, Ze reakce ménové politiky na primarni efekty tohoto 3oku je neZadouci. Zvysena po-
zornost vsak byla vénovana signalim o jeho moznych sekundarnich ddsledcich, zejména v souvislosti s mzdovym
vyjedndvanim. V tomto prostfedi bylo ménovépolitické rozhodovani orientovano na vyuZiti pozitivnich vysledkd
dosavadniho dezinflacniho procesu a na zachovani stability vyvoje inflace. Jako zvysené bylo hodnoceno riziko
souvisejici se zuzovanim Urokového diferencialu. V dubnu 2000 byl ve spolupraci s vlddou stanoven inflacni cil
pro konec roku 2001 pro mezirocni Cistou inflaci v intervalu 2 — 4 %. Nastaveni ménovépolitickych sazeb bylo
v pribéhu roku 2000 vyhodnocovano jako adekvatni, a proto se neménilo.

Kurz koruny vykazoval po vétsinu roku 2000 tendenci k apreciaci. Pficinou této tendence byl predevsim pokracu-
jici priliv zahrani¢niho kapitalu do ceské ekonomiky. Aby nedochdzelo v této souvislosti k destabilizujicim vyky-
viim ve vyvoji kurzu, CNB ve spolupraci s vlddou oteviela a vyuZivala zvlastni privatizacni Ucet. Zamérem bylo,
aby devizové prostfedky ziskané FNM za prodej statniho majetku do zahranici, byly na tomto Uc¢tu docasné depo-
novény s cilem branit nezadoucimu zpeviiovani a volatilité kurzu koruny. Ve ¢tvrtém cturtleti 2000 byl tento dcet
vyuZit pro devizovou konverzi dvou splatek od Erste Bank za prodej statniho podilu v Ceské spofitelng.

Progndza inflace pro konec roku 2001 podminéné dosavadnim nastavenim ménovépolitickych sazeb vychézi z na-
sledujicich pfedpokladd. Vzhledem k ocekavanému vyvoji cen energetickych a dalSich surovin a zahrani¢ni inflace
bude dovezend inflace zaporna. Predpokladana stabilita kurzu koruny k euru a mirna apreciace kurzu koruny
k americkému dolaru budou plsobit spise protiinflacné. Z domacich faktord inflace prognéza pocité s mirné pro-
infla¢nimi hodnotami rlistu cen potravin a ve srovnani s rokem 2000 s mirmné nardstajici mzdovénékladovou in-
flaci, ktera v3ak bude z hlediska dopadu na cenovy rUst pfiblizné neutrdini. Progndza nenaznacuje zesileni po-
ptavkovych infla¢nich tlakd. Tato podminéna infla¢ni progndza CNB ukazuje, Ze Cisté inflace na konci roku 2001
se bude pohybovat mirné pod trovni stfedu inflacniho cile pro toto obdobi.



Il. INFLACE

I1.1 Vyvoj inflace

Mezirocni rlst spotfebitelskych cen se ve ¢tvrtém Ctrtleti 2000 stabilizoval na Urovni kolem 4 %, které dosahl jiz
ke konci pfedchoziho Cturtleti. V fijnu se sice mira meziro¢niho rlistu zvysila o 0,3 procentniho bodu na 4,4 %, vy-
voj v listopadu a prosinci (4,3 %, resp. 4,0 %) znamenal ale opétovny ndvrat na hodnoty rdstu dosazené v zavéru

trettho ¢tvrtleti 2000. Mira inflace”) se béhem ¢tvrtého ctvrtleti mimé zvysila na 3,9 %.

GRAF I1.1 Vyvoj spotfebitelskych cen a miry inflace v obdobi 1995 - 2000

—— Mezirocni rlist spotebitelskych cen

—— Mira inflace
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Do cenového vyvoje ve Ctvrtém Ctvrtleti se promitla stabilita makroekonomického rdmce, ktery se oproti pfedcho-
zimu Ctvrtleti vyraznéji nezménil. Lze jej charakterizovat pfedevsim pokracujicim mirnym ristem poptévky, pfizni-
vym vyvojem mezd a jednotkovych mzdovych nakladi a konecné nomindini i redlnou apreciaci kurzu K¢/EUR
a méné vyrazné i efektivniho kurzu. Ke stabilizaci cenového vyvoje prispél dale silné konkurencni trh, zejména
v segmentu obchodovatelnych komodit. Na pfiznivém inflacnim vyvoji se konecné podilely i klesajici nakladové

tlaky, vyplyvajici z dovezené inflace, zejména v disledku vyvoje cen ropy na svétovych trzich.

Pokracujici rozdilny cenovy vyvoj v jednotlivych skupindch komodit odrazel rozdilny vyznam jednotlivych inflacnich
faktord v téchto komoditnich skupinach.

GRAF 11.2 Viyvoj hlavnich skupin spotfebitelského kose

(mezirocni zmény v %)
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1) Mira inflace vyjadiend pfirdstkem pramérného indexu spotiebitelskych cen (bazického) za poslednich 12 mésicti proti priméru predchozich 12 mésica.
2) Rozumi se spotiebitelského koge pouzivaného CSU pro propocet indexu spotfebitelskych cen.



Regulované ceny a dal$i administrativni vlivy mimo ramec regulovanych cen

Mirné zrychleni meziro¢niho rlstu regulovanych cen oproti pfedchozimu Ctvrtleti (na 7,3 % ke konci ¢tvrtého
¢urtleti) bylo disledkem promitnuti rostoucich naklad(i do cen poloZek s vécné usmériovanymi cenami®) v pod-
minkach nedokonalé ¢i zcela chybéjici konkurence. Podil regulovanych cen na dosazeném meziro¢nim rdstu spo-
trebitelskych cen byl nadéle vysoky — v prosinci to byla téméf polovina (Graf I.3). Pokud jde o dalsi administra-
tivni vlivy — mimo rdmec regulovanych cen — béhem ¢tvrtého ctvrtleti 2000 nedoslo ke zméndm spotfebnich dani

ani k jinym administrativnim opatfenim, které by se promitly do spotfebitelskych cen.

GRAF I1.3 Struktura meziro¢niho rlstu spotfebitelskych cen
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Cista inflace?

Mezirocni ¢ista inflace se ke konci ¢tvrtého Ctvrtleti 2000 oproti konci predchoziho Ctvrtleti sniZila (o 0,2 procent-
niho bodu oproti z&fi 2000) na 3 % v prosinci 2000. Vyvoj obou jejich hlavnich slozek — cen potravin i korigované
inflace — a tedy i jejich vliv na hodnoty Cisté inflace vSak byl obdobné jako v pfedchozim Ctvrtleti protismérny — za-
timco u cen potravin se meziro¢ni rlist zrychlil, u korigované inflace bylo patrné postupné snizovani meziro¢nich
hodnot.

Zvyseni meziro¢ni Cisté inflace v fijnu 2000 oproti zafi 2000 o 0,3 procentniho bodu na 3,5 % bylo vysledkem
vlivu zrychleného rdistu cen potravin, zplisobeného predevsim faktory doméciho plivodu. V nasledujicich dvou mé-
sicich byl smér vyvoje hodnot Cisté inflace ur¢ovan predevsim slabnoucimi vnéjsimi vlivy prostfednictvim zmén ko-
rigované inflace — v listopadu se meziroc¢nf ¢ista inflace sniZila na 3,4 % a v prosinci dale na 3 %. Hlavni pficinou
zmény sméru plsobeni vnéjsich nakladovych faktorli na meziro¢ni vyvoj Cisté inflace, kterd je patrna od tretiho
Ctvrtleti 2000, byl vyvoj cen energetickych surovin (zejména ropy) na svétovych trzich.

Za danych okolnosti se podil cen potravin na meziro¢ni Cisté inflaci zvysil, podil korigované inflace v3ak zlstal na-
déle vyznamny (na 3% cisté inflaci se v prosinci podilela 53 % — viz Graf 11.4).

3) Konkrétné slo o ceny tepla pro domécnost, dopravy a odvozu odpadkd.

4) Cista inflace je definovana jako index spotfebitelskych cen po vylougeni poloZek regulovanych cen a ociténi o vliv dal$ich administrativnich opatenf (napiiklad zvy3ovani 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 meziro¢ni ¢isté inflace
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Ceny potravin®

Rdst cen potravin se ve ¢tvrtém Cturtleti 2000 dale zrychlil (mezirocné o 0,9 procentniho bodu na 3,7 %), nebyl
ale tak vyrazny jako v pfedchozim Ctvrtleti. Zatimco ve tfetim Ctvrtleti byla akcelerace rdstu cen potravin patrna
v pribéhu celého Ctvrtleti, ve Ctvrtém Ctvrtleti doslo ke zrychleni rlistu cen pouze v fijnu.

GRAF 11.5 Vyvoj cen potravin, cen zemédélskych vyrobcll a cen v potravinaiském a tabdkovém
pramyslu (mezirocni zmény v %)
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Pozn.: Ceny potravin po ocisténi o administrativni vlivy

PriCiny pokracujiciho rdstu cen potravin se ale nezménily. Stejné jako ve tietim Ctvrtleti bylo dal3i zrychleni dyna-
miky jejich meziro¢niho rlistu disledkem promitani ndkladovych tlakl v souvislosti s vyvojem cen zemédélskych
vyrobc do cen potravindiského priimyslu a ndvazné do spotiebitelskych cen potravin. Tyto nakladové tlaky se
oviem i naddle dotykaly pouze nékterych dilcich skupin potravinafskych vyrobk( — zejména skupiny maso a masné
vyrobky. Od tfetiho ctvrtleti 2000 byly domaci nakladové tlaky v nékterych skupindch komodit posilovany i do-
¢asné oslabenou dovozovou arbitrézi®). Vedle toho vyvoj cen nékterych rostlinnych komodit ve ¢tvrtém ¢tvrtleti in-
dikoval docasny cenovy nérlst, ktery byl disledkem kratkodobé pfiznivéjsich odbytovych podminek v zahranidi.
Uvedené faktory zplisobily, Ze k ristu cen doslo i pres pretrvavajici silné konkurencni prostfedi na maloobchodnim

trhu potravin a pfedchozi schopnost maloobchodu?) Gicinné tlumit réist dodavatelskych cen.

5) Po ocisténi o administrativni vlivy
6) BliZe viz ¢ast , Ostatni nkladové indikatory".
7) Rozumi se predevsim maloobchodnich fetézca.



Korigovand inflace®)

SniZeni mezirocni korigované inflace ke konci Ctvrtého cturtleti 2000 ve srovnani s koncem predchoziho Ctvrtleti
0 0,9 procentnich bodl na 2,6 % bylo — obdobné jako v pfedchozim ctvrtleti — pfedevsim dlisledkem postupného
oslabovani tlaku vnéjsich nakladovych vlivli pfi soucasném plisobeni silné konkuren¢niho domdciho trhu.

GRAF 11.6 Vyvoj jednotlivych slozek korigované inflace

(meziro¢ni zmény v %)
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V ramci korigované inflace se zejména zpomalil meziro¢ni réist cen pohonnych hmot? v disledku vyvoje cen ropy
na svétovych trzich, pokracoval rovnéz meziro¢ni pokles cen ostatnich obchodovatelnych komodit.

Pretrvavajici meziro¢ni pokles cen ostatnich obchodovatelnych komodit, pohybujici se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2000
v rozmezi -0,49 % az -0,29 %, byl obdobné jako v pfedchozim ctvrtleti vysledkem soubéhu nékolika vlivd. U do-
vazeného zboZi to byl zejména pfiznivy vyvoj kurzu KE/EUR a postupné zpomalovani rlistu cen v zemich hlavnich
obchodnich partner(. Pfiznivé plsobil také vyrazny rdst produktivity a sniZujici se mzdové naro¢nost v prdmyslu,
které vytvarely prostor pro kompenzaci dopad( transmise vysokych cen ropy do nékladl a cen vyrobcd. Neméné
vyznamny byl i zminény vliv silného konkuren¢niho prostfedi na domacim maloobchodnim trhu, ktery nevytvarel
prostor pro vznik pfipadnych inflacnich impulsd pfi pokracujicim pozvolném rlistu spotfebitelské poptavky.

Rdst cen ostatnich neobchodovatelnych neregulovanych komodit'?, které jsou vyznamné ovlivitovény naklado-
vymi faktory domaciho piivodu, ve Ctvrtém Ctvrtleti celkové mezirocné stagnoval na drovni mirné nad 4 % (prosi-
nec 4,3 %). V jejich ramci cenovy rist vétsiny poloZek nadale osciloval kolem 3 %, vy33i dynamika rdstu se udrzo-
vala pouze tam, kde se vyraznéji promitaly zmény cen energii a pohonnych hmot (bydleni, doprava).

1.2 Priciny odchylky skutecné mezirocni cisté inflace v prosinci 2000 oproti predikci

V pravidelné zpravé o hospodaiském a ménovém vyvoji (tzv. situacni zpravé — dale jen SZ), predloZené Bankovni
radé CNB dne 21.1.2000 (zpracované na zékladé udajd za prosinec 1999) byla predikce meziro¢ni €isté inflace
pro prosinec 2000 kvantifikovana na 2,5 — 4,1 % se stfedem 3,3 %. Tato predikce tedy signalizovala mimé riziko
podstreleni cile (zhruba dvé tfetiny intervalu predikce vcetné stiedu leZely pod intervalem inflacniho cile).

8) Korigovand inflace zahrnuje ceny nepotravinafskych poloZek spotiebniho ko3e bez poloZek regulovanych cen a bez administrativnich zasahd.
9) Zatimco v zafi dosahl meziro¢ni rast pohonnych hmot 22,2 %, v prosinci se zmimil na 10,3 %.
10) Zahrnuty jsou ceny v oblasti vzdélavani, vefejného stravovani a ubytovani, volného ¢asu, ostatniho zbozi a sluzeb, zdravotnictvi, dopravy a bydleni.



Predikce predpokladala, Ze:
e zhruba meziro¢ni stagnace redlnych béznych pfijmG domacnosti a jen velmi mirny rlist redlné spotieby do-
macnosti nebudou vytvaret vyraznéjsi prostor pro zrychleni poptévkové inflace;
e meziro¢ni rist nominalnich jednotkovych nakladd v nrodnim hospodarstvi bude velmi slaby;
* dojde k postupnému zmirfiovani externich nakladovych 3okl v priibéhu roku;

® bude dochdzet k postupnému promitani existujicich a v blizké budoucnosti ocekavanych nékladovych tlakd
do cenového vyvoje;

e toto promitani bude brzdéno slabou Urovni poptavky, kterd nebude vytvéfet excesivni tlaky na rdst cen,
a silnym konkurencnim trhem;
e inflacni ocekdvani nebudou pfilis silna;

e (roveri kurzu K&/EUR zUstane v priibéhu roku stabilni na Urovni pocatku roku.

Predikce byla formulovéna i s ohledem na hlavni mozna rizika, za kterd byla v lednu 2000 povaZovana:
® vyvoj cen potravin (riziko smérem nahoru, tj. riziko vyssiho nez ocekdvaného rlistu cen potravin);

® rozsah promitani rostoucich dovoznich cen do inflace (riziko smérem dold, tj. riziko nizsiho nez ocekdva-
ného promitani vnéjsich ndkladovych vlivi do spotfebitelské inflace).

Vzhledem k protismérnému plsobeni uvedenych hlavnich rizik byla predikce formulovéna konzervativng, tj. uve-
dena rizika nebyla do predikce promitnuta. Cést téchto rizik byla oviem pokryta sif intervalu predikce.

GRAF 11.7 Mezirocni ¢ista inflace (v %), predikce z ledna 2000 a skute¢nost
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Z nedplného pohledu na uplynuly rok plyne, Ze b&zné pfijmy domécnosti v prvnim az tfetim Ctvrtleti 2000 stagno-
valy a spotfeba domacnosti v meziro¢nim vyjadreni rostla jen velmi mimé (1,5 — 2,0 %). V zésadé se naplnil pred-
poklad o tom, Ze poptévka nebude vyrazngji tlacit na rlst cen. Nomindlni jednotkové mzdové néklady v nérodnim
hospodafstvi rostly v prvnim az tfetim Ctvrtleti mezirocné o cca 1 % a efektivné brzdily promitani vlivi dovezené
inflace do tuzemskych cen. Oproti predpokladiim z poc¢atku roku 2000 se ponékud odlisné vyvijely dovozni ceny
a v jejich ramci také oba klicové kurzy, kurz K&/EUR, ktery proti plvodnim pfedpokladiim vyraznéji aprecioval
a kurz K¢/USD, ktery byl naopak v porovnani s plivodni predikci slabsi.

V prbéhu prvniho Ctvrtleti 2000 signalizovaly statistické udaje, Ze dopad vyvoje dovoznich cen do spotiebitelskych
cen je méné vyrazny, nez by odpovidalo predpokladdm v pGvodni predikci. Analyzy ukézaly, Ze zatimco v minulosti
se vsechny rozhodujici komponenty dovoznich cen (cena ropy, cena zemniho plynu, kurz K¢/EUR, kurz K¢/USD, in-
flace v zahranici) vyvijely podobnym smérem, koncem roku 1999 doslo k vyrazné diferenci mezi vyvojem cen suro-
vin a kurzu USD (transmise do cen jednak velmi rychle pfes ceny pohonnych hmot a jednak pres postupné prolinani
do nakladl podnik() a vyvojem kurzu KE/EUR a z€asti i zahranicni inflace (vliv na Uroveri cen obchodovatelnych ko-
modit). Uvedeny vyjvoj se projevil v odchylkéach vyvoje proti predikci v jednotlivych skupinach komodit.



Pokud jde o vyvoj jednotlivych segmentd cisté inflace, predikce predpokladala:
e expertné odhadnuty rlst cen potravin 1,8 — 3,4 %, stfed 2,6 %, dopad do meziro¢ni ¢isté inflace 1,04 p.b.;

e Uroven cen ropy ve Ctvrtém Ctvrtleti 2000 kolem 19 USD/barel a cca meziroéni stagnaci cen pohonnych
hmot, dopad do mezirocni ¢isté inflace 0,0 p.b.;

e mezirocni rlist cen neobchodovatelnych neregulovanych komodit 4,0 — 5,0 %, dopad do mezirocni Cisté in-
flace 0,7-09p.b,;

* meziro¢ni rlist cen obchodovatelnych komodit 2,0 — 4,0 %, dopad do mezirocni Cisté inflace 0,7 — 1,5 p.b.

Na zakladé téchto predpokladil byla odvozena predikce mezirocni Cisté inflace pro prosinec 2000 (stied predikce
3,3 %, cely interval 2,5 - 4,1 %) i meziro¢ni korigované inflace ve vy3i 3,0 — 4,5 % se stfedem 3,8 %.

Skute¢nost byla nésledujici:

e U cen potravin dosahl meziro¢ni rlst 3,6 %. Dopad do Cisté inflace 1,44 p.b. znamenal rozdil proti predikci
+0,4 p.b. Skute¢nost byla 0 0,4 p.b. nad hornf hranici intervalu predikce z ledna 2000;

e ceny pohonnych hmot mezirocné vzrostly o 10,2 % s dopadem do Cisté inflace 0,5 p.b. Rozdil dopadu proti
predikci ¢inil +0,5 p.b. Tento vyvoj vsak byl vysledkem rozdilného vyvoje kurzu K¢/USD a cen ropy proti
predpokladim. Zatimco referencni scénéf predpokladal ve ctvrtém cCtvrtleti 2000 korunovou cenu barelu
uralské ropy 660 K¢, ve skutecnosti tato cena dosdhla 1125 K¢. Meziro¢ni riist korunové ceny ropy ve Ctvr-
tém Ctvrtleti 2000 doséhl 36 %. S pfihlédnutim k vlivu spotiebni dané odpovidd odlisny vyvoj cen pohon-
nych hmot ve Ctvrtém Ctvrtleti oproti scénéfi pomérné presné rozdilu skutecnosti a scénafe, pokud jde
0 cenu ropy a kurz K¢/USD;

Tab.Il.1 Viyvoj vybranych faktord inflace
(referencni scéndr k 1. situacni zpravé, zvyraznéné pismo = skutecnost)

Veli¢ina 2/99 3/99 4/99 1/00 2/00 3/00 4/00

Vyvoj cen ropy (USD / barel uralské ropy) 14,20V 19,92V 23,69V 23,00 21,50 20,00 19,00
26,30 25,20 28,10 28,02

K¢ / barel uralské ropy 799,48 74734 69520 660,44

959,24 978,77 1100,90 1125,80

Devizovy kurz - nominalni trover K¢ / EUR 37,61Y 36,43 36,35V 36,50 36,50 36,50 36,50
35,78 36,29 35,77 34,90

Devizovy kurz - nominalni drover K¢ / USD 35,55 " 34,75V 34,94V 34,76 34,76 34,76 34,76
36,48 38,84 39,18 40,18

Ceny vyrobcti SRN (meziro¢ni zmény) -1,5V -0,5" 0,3 0,5 0,1 1,0 1,0
2,35 3,05 4,35 4,32

1/ skutecnost v dobé zpracovani SZ

e ceny neobchodovatelnych neregulovanych komodit vzrostly meziro¢né o 5,5 %. Rozdil proti predikci inil
+1,0 p.b., dopad rozdilu do Cisté inflace +0,18 p.b. Odchylny vyvoj u této skupiny komodit je mozno pficist
vy$simu neZ ocekavanému ristu cen pohonnych hmot. Pohonné hmoty maji na cené fady neobchodovatel-
nych komodit vyznamny podil. U nékterych poloZek mohla mit vliv na rychlej3i neZ ocekévany rist také de-
preciace koruny vGci USD (ceny zahrani¢nich rekreaci);

e ceny ostatnich obchodovatelnych komodit mezirocné poklesly o 0,3 %. Rozdil proti predikci Cinil -3,3 p.b.,
dopad rozdilu -1,22 p.b. V tomto pfipadé je rozdil vyznamné ovlivnén odchylnym vyvojem kurzu K¢/EUR ve
srovnani s 1. SZ (ve Ctvrtém Ctvrtleti 2000 apreciace az o 1,7 K¢/EUR). Dalsim faktorem je rostouci dloha
silné konkurencniho trhu jako vyznamného cinitele cenového pohybu. Ten v podminkdch jen mirné rostouci
poptavky zabrafioval rychlejSimu rlstu cen.



Tab. 11.2 Viyvoj cen v jednotlivych skupindch komodit

Skupina komodit Predikce - stied Skutecnost Rozdil v p. b.
Mzr. zményv %  Podil na Clvp.b. Mzr.zményv %  Podil na Clv p. b. (skutecnost - predikce)
1 2 3 4 4-2
Ceny potravin 2,6 1,0 3,6 1,4 +0,4
Ceny pohonnych hmot 0,0 0,0 10,2 0,5 +0,5
Ceny neobchodovatelnych komodit 4,5 0,8 5,5 1,0 +0,2
Ceny obchodovatelnych komodit 3,0 11 -0,3 -0,1 -1,2
Korigovand inflace 3,8 2,3 2,6 1,6 -0,7
Cista inflace 33 33 3,0 3,0 0,3

Poznamka: Cl = ¢istd inflace, p.b. = procentni body

Shrnuti

Predikce mezirocni Cisté inflace pro prosinec 2000 vychazela z meziro¢ni Cisté inflace v prosinci 1999 (1,5 %)
a z pfedpokladu o neutralnim vlivu poptavky a mzdovénékladové inflace. Za zakladni faktory ristu mezirocni Cisté
inflace v priibéhu roku 2000 byly oznaceny vyvoj cen potravin a prolindni ocekévaného silného mezirocniho ristu
dovezené inflace do tuzemskych cen, v navaznosti na rizika scénéfe cen ropy a kurzu téZ relativné velmi auto-
nomni vyvoj cen pohonnych hmot.

Predikce vyvoje poptavky, mzdovénakladové inflace a ocekavani o jejich dloze pfi vyvoji inflace v roce 2000 se
v zasadé potvrdily. Slabé rychleji proti predikci rostly ceny potravin. Zatimco meziro¢ni rlist dovezené inflace se
odchylil od predikce smérem nahoru, vliv dovezené inflace a dovoznich cen na vyvoj spotfebitelskych cen byl proti
ocekavani nizsi.

Za pficinu Ize spatfovat predevsim diference mezi vyvojem kurzu K¢/EUR a cen vyrobcl v zahranic¢i na strané
jedné (tyto faktory vyznamné ovliviiuji vyvoj cen obchodovatelnych komodit, ktery byl diky skute¢nému kurzo-
vému vyvoji proti oCekavani pfiznivéjsi) a vyvojem cen surovin a kurzu K¢/USD na strané druhé (vliv téchto faktor(
na spotebitelské ceny je — s vyjimkou cen pohonnych hmot, kde je dopad do spotfebitelskych cen bezprostfedni
— slabsf). Vys3i rlist cen pohonnych hmot oproti pfedpokladim byl diisledkem vyvoje cen ropy na svétovych trzich.
Ponékud silnéjsi proti predpokladdm ziejmé byla role konkurence na domécim spotiebitelském trhu, kterd v pod-
minkéch kurzové apreciace K¢/EUR a jen mirné rostouci poptdvky dcinné brénila rdstu cen obchodovatelnych ko-

modit.






I1l. ZAKLADNI INFLACNi FAKTORY

1.1 Ménovy vyvoj
111.1.1 PenéZni agregaty

Priliv penéz do ekonomiky byl za jedendct mésicli roku 2000 niZsi neZ ve stejném obdobi roku 1999. Meziroc¢ni
pfirGstky Sirsich penéZnich agregatl M2 a L se v obdobf leden — listopad 2000 trvale pohybovaly pod drovni pro-
since i celoro¢niho priméru roku 1999, pficemZ od zafi 2000 byl pokles v dynamice téchto penéZnich agregatd
oproti roku 1999 zieteln&jsi. Objem i mezirocni pfirdstky transakénich penéz zahrnovanych do penéiniho agre-
gatu M1 rostly v roce 2000 naopak v dlsledku nizkych drokovych sazeb na terminované vklady a ekonomického
ozZiven{ vyraznéji nez v roce 1999. | kdyZz od srpna 2000 se dynamika meziro¢nich pfirdstkd penéZniho
agregatu M1 rovnéZ snizovala, udrZuje se i nadale na téméf dvojnasobné Urovni ve srovnani s meziro¢ni dynami-
kou 3irSich penéZnich agregatd.

GRAF II1.1 Vyvoj penéZnich agregatd M1, M2 a L
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Definice penéznich agregatd
M1 = obéZivo + neterminované korunové vklady M2 = M1 + quasi penize
L = M2 + statni pokladni¢ni poukézky (SPP) + poukazky CNB v portfoliu domacich nebankovnich subjektd

Pies nizsi dynamiku rdstu SirSich penéz zlistavd mezera mezi meziro¢ni dynamikou penézni zasoby a nominainimi
prirlistky HDP i nadale kladnd, postupné se v3ak zuZuje. Tento vyvoj odpovida sou¢asnému zaméfeni ménové poli-
tiky, kterd podporuje probihajici ekonomické oziveni, ale nevytvari inflacni tlaky.

Penézni agregdt M2

Meziro¢ni pfirdstky penézniho agregatu M2 se v obdobf od poc¢atku roku 2000 do listopadu 2000 pohybovaly vét-
Sinou v rozmezf od 6,5 do 8,0 %, ve srovnani s rokem 1999 tedy v priméru pfiblizné o 2 procentni body nize.
Z hlediska absolutniho pfirlistku penézni zasoby za prvnich 11 mésici roku 2000 zGstéva tento pfirlistek 12 %
pod drovni roku 1999. Rist penézni zasoby byl v pribéhu roku 2000 podporovan predevsim pfilivem zahrani¢niho
kapitalu a postupné se zhorsujicim hospodafenim statniho rozpoctu. Proti nadmérnému pfilivu penéz do ekono-
miky naopak plsobily zhor3ujici se saldo obchodni bilance a stagnujici Gvérova emise.

Anualizované sezénné ocisténé prirGstky penézni zasoby za poslednich tfi a Sest mésicli naznacuji, Ze Ize v blizké
budoucnosti u penéZni zasoby ocekavat spiSe pomalejsf rdst.



Tab. lll.1 Prirdstky sezdnné ocisténého penézniho agregdtu M2 (%)

Rok 2000 Anualizované za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésicll 1 rok
Srpen 1,5 54 6,0 7,6
Zafi 1,2 12,7 6,9 6,7
Rijen 0,1 11,7 5,4 6,5
Listopad 0,1 58 5,6 7.1

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

Sektorovd struktura penézniho agregatu M2

Na rozdil od roku 1999 pfevaZovala v roce 2000 tendence k rychlejsimu rlstu penézni zésoby v podnikovém sek-
toru. Tato tendence byla v souladu s oZivenim ekonomiky, které se v oblasti depozit promitlo vice do podniko-
vého sektoru neZ do sektoru domdacnosti. Vlivem nizkych drokovych sazeb na terminované vklady rostly v oblasti
podnikd i domécnosti predevsim neterminované vklady. V podnikové sféfe byl rlist u neterminovanych koruno-
vych vkladl v roce 2000 doprovazen i vzestupem objemu vkladl v cizi méné. Rlst objemu vkladd v cizi méné
v podnikové sféfe v roce 2000 vsak nemél plosny charakter, ale tykal se omezeného okruhu vkladateld u vybra-
nych bank. Nesouvisel proto pravdépodobné se vzestupem Urokovych sazeb na vklady v cizich méndach vyhlaSova-
nych bankami v souvislosti s rdstem Urokovych sazeb v zahranici, ale spise se specifickymi dlozkami nékterych kli-
entll u zahrani¢nich bank. Oproti tomu vzestup objemu vkladl v cizich ménach u domacnosti byl v roce 2000
pouze velmi maly. V sektoru domacnosti rostl i objem korunovych vklad( v roce 2000 pomaleji nez v oblasti pod-
nikll, pficemZ zesilila tendence k drzbé penéz v hotovosti. Tendence k rostoucimu rdstu objemu obéZiva byla
v souladu se zvySovanim objemu maloobchodniho obratu, které zacalo jiZz na pocatku roku 2000 a akcelerovalo
v poslednich mésicich roku. Tendenci ke zvySovani spotfeby u obyvatelstva odpovidalo i snizeni miry Uspor cca
o 1 — 2 procentni body v jednotlivych Ctvrtletich roku 2000 oproti roku 1999. Rozdily v jednotlivych Ctvrtletich se
pfitom béhem roku 2000 postupné prohlubovaly. Ve tfetim Ctvrtleti roku 2000 cinila mira Uspor obyvatelstva
9,3 %, zatimco ve stejném obdobi roku 1999 11,3 %.

GRAF 1I1.2 Sektorovd struktura penézniho agregétu M2
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Penézni agregat M1

Mezirocni pfirGstky penézniho agregatu M1 se v roce 2000 pohybovaly na trovni od 13,5 do 20,3 %, pfi¢em? pro
obdobi srpen — listopad 2000 je pfiznacné snizovani téchto pfirlistkd. Minima roku 2000 doséhl mezirocni pfirCs-
tek penéZniho agregatu M1 v listopadu. | nadale viak zGstava vysoky. Vysoké mezirocni pfirlistky penézniho agre-
gétu jsou dany vysokymi meziroc¢nimi pfirlistky jak obéZiva, tak neterminovanych vkladd (14,0 a 13,2 % v listo-
padu 2000). Trvale vysoky zistava podil obéZiva v penézni zasobé (12,0 % v listopadu 2000). Tento vyvoj je
disledkem nizké drovné nominalnich i redlnych trokovych sazeb na terminované vklady v podminkach rostouciho
maloobchodniho obratu a oZivujici se ekonomiky.



Tab. IIl.2 Prirdstky penéZniho agregdtu M1 (%)

Rok 2000 PrirGstek za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésicl 1 rok
Srpen 0,7 5,1 10,5 17,4
Zafi 0,9 3,3 12,2 16,0
Rijen -0,4 1,2 8,0 13,6
Listopad 2,3 2,9 8,1 13,5

Poznamka: Sezonné neocisténo z divodu malé vjznamnosti sezonnich faktord

Vzhledem k pfirGstkm penéZniho agregatu M1 za poslednich 6 mésicd a 1 rok Ize pfedpokladat, Ze se tempo rG-
stu penézniho agregdtu M1, i pfes urcitou tendenci ke sniZovani, bude i nadale udrZovat na relativné vysoké
drovni.

PenéZni agregdt L

Od pocatku roku 2000 do konce listopadu se meziro¢ni dynamika penézniho agregdtu L pohybovala v jednotli-
vych mésicich vétSinou v rozmezi od 6,7 do 7,9 %. V mésicich zafi — listopad 2000 se tato dynamika udrZovala
pod prlmérem predchozich mésicd roku 2000. Stejné jako v predeslych letech, i v roce 2000 vykazoval vyvoj pe-
nézniho agregdtu L shodny vyvoj s penéZnim agregatem M2. To je dano nizkym podilem kratkodobych cennych
papirli emitovanych viadou i CNB v aktivech podnikového sektoru i domacnosti. Dlouhodobé je dynamika objemu
téchto cennych papirli nizka a od dubna 2000 objem kratkodobych cennych papird, viadnich i CNB, v portféliich
nebankovnich instituci stagnoval.

Tab. Ill.3 Prirdstky sezdnné ocisténého penézniho agregatu L (%)

Rok 2000 Anualizované za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésicl 1 rok
Srpen 1,6 7,0 6,9 7,3
Z&fi 1,0 11,7 8,0 7,0
Rijen 0,0 10,9 6,2 6,7
Listopad 0,2 5.1 6,0 7,2

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

Obdobné jako u penézniho agregatu M2 i u penézniho agregatu L naznacuji anualizované sezénné ocisténé hod-
noty nizky rlist meziro¢nich pfirdstka.
Implikace pro inflaci

Meziro¢ni pfirGstky penézni zasoby v roce 2000 nedosahuiji drovné roku 1999. Mezera mezi dynamikou rdstu pe-
nézni zasoby a nominalniho HDP se béhem roku 2000 zdzila. PFi udrZeni soucasného tempa rlstu nezaklada do-
savadni pfiliv penéz do ekonomiky vyrazné zesileni inflacnich tlaku.

111.1.2 Uvéry poskytnuté podnikim a domacnostem

Uvérova emise v roce 2000 stagnovala ve vysi primérného meziro¢niho pfirdistku zhruba na trovni 1 %. V samot-
ném obdobf zafi aZ listopad 2000 prlimérny mezirocni pfirGstek poklesl na 0,5 %. Celkovy objem Gvérd se v uve-



deném obdobi snizil 0 5,1 mld. K¢, pficemz na tomto poklesu se podilely pfedevsim devizové tvéry o 7,3 mld. K&
Korunové Gvéry v uvedeném obdobi vzrostly o 2,2 mld. K¢, zejména u skupiny zahranicnich bank. Pramérny mezi-
ro¢ni prirdstek korunovych Uvérl doséhl v obdobi zafi azZ listopad 2000 4,3 %, zatimco devizové Uvéry poklesly
v priméru 0 19,8 %.

Stagnujici vyvoj dvérové emise nebyl v roce 2000 zdrojem infla¢nich tlakd. Na dvérovém trhu plsobily zejména
poptavkové faktory. | pfes nizkou efektivni poptavku zejména na strané domécich podnikd doslo vlivem ekono-
mického rlstu ke zlep3eni jejich financni situace.

Pokles Gvérd se projevil zejména u velkych bank, zatimco zahrani¢ni a ostatni banky (bez Konsolida¢ni banky) vy-
kazovaly meziro¢ni pfirGstky. | pfesto vyvoj v zahrani¢nich a ostatnich bankdch nestacil kompenzovat pokles
Gvérd u skupiny velkych bank a tvérova emise tak nepfedstavovala zdroj ristu penézni nabidky. Uvéry poskytnuté
zahrani¢nimi bankami sméfovaly predeviim podniklm pod zahrani¢ni kontrolou. Téméf viechny skupiny bank
projevovaly zvy3eny zdjem o Uvérovani obyvatelstva. Pokles UvérG u velkych bank se projevil predevsim u Gvér(
poskytnutych soukromym a vefejnym podnikim pod domaci kontrolou. Tento vyvoj odréZi prdbéh restrukturali-
zace podnikového sektoru, kterd je spojena pfedevsim se zahrani¢nimi investory, zdjem obchodnich bank o Gvé-
rovani obyvatelstva a zatim nedokoncenou restrukturalizaci podnik( pod domdaci kontrolou.

GRAF 111.3 Vyvoj mezimésicnich pfirdstkd ocisténych korunovych a devizovych Gvérd
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Poznamka: O¢isténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci trokd, banky bez licence a operace spojené s restrukturalizaci Gvérového portfolia.

Mezirocni prirstky Gvérll se v roce 2000 pohybovaly pod trovni meziro¢nich priristkl inflace. V rediném vyjadreni
(deflovano indexem cen primyslovych vyrobcl) doséhly v prdméru -3,6 %. V samotném obdobi zafi aZ listopad
2000 prlimérny realny meziro¢ni pfirdstek poklesl na -5 %. Tento vyvoj byl ovlivnén jak poklesem objemu Gvérd,
tak i rGstem cenové hladiny.

Tab. lll.4 Viyvoj pfiristkd sezénné ocisténych celkovych avérd (v %)

Rok 2000 Priristek za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésicli 1 rok
Srpen 0.1 0,0 -1.0 0,6
Zafi 1,5 1,0 1,0 1,9
Rijen -1,7 -0,1 -0,5 -0,1
Listopad -0,4 -0,6 -0,6 -0,4

Poznamka: Ocisténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci drokd, banky po odebrani licence a operace spojené s restrukturalizaci tvérového portfolia

Z hlediska druhové struktury Gvérd se jak v pribéhu celého roku 2000, tak i v samotném obdobi z&fi aZ listopad
projevoval rist hypotecnich a spotiebnich avérd. Jejich podil na celkovych Gvérech v3ak zGstava nadale okrajovy,
pficemZ u hypotecnich dvérl dosahl ke konci listopadu 2000 3,9 % a u spotfebnich Gvérl 3,0 %. V uvedeném ob-



dobf se rovnéz zvysil podil dvérd poskytnutych na prechodny nedostatek zdroji na 9,0 %. Nejvyssiho podilu na
celkovych Uvérech viak nadéle dosahujf provozni Gvéry (49,5 %) a déle investicni Gvéry (31,3 %).

Od zafi do listopadu 2000 pokracovalo mirné zvySovani podilu dlouhodobych Gvér na celkovych Gvérech, které
bylo charakteristické pro predchazejici obdobi. Jejich podil doséhl ke konci listopadu 2000 42,8 %. Podil kratko-
dobych Gvérli v uvedeném obdobi stagnoval na urovni 36,1 %, zatimco v prdbéhu roku 2000 se sniZoval. Stfed-
nédobé Uvéry v uvedenych obdobich klesaly. Podil téchto dvérl na celkovych Uvérech dosahl ke konci listopadu
2000 21,1 %.

Stagnujici vyvoj Uvérové emise zatim nebranil probihajicimu ekonomickému oZiveni. Ekonomicky rdst byl financo-
van rovnéZ zdroji ze zahranici, a to v podobé pfimych zahranic¢nich investic a Cerpanych Gvérl. Na zakladé vy-
sledkl platebnf bilance za tfi Ctvrtleti roku 2000 dosahly pfimé zahrani¢ni investice vyse 108,6 mld. K¢ a Cerpané
avéry 28,9 mld. K¢. PFiliv zahranicnich GvérG cerpanych podniky se projevil pfedevsim ve tfetim Ctvrtleti 2000, kdy
dosahl vyse 19,3 mld. K& Financni zdroje ze zahranici a ¢aste¢né od domaciho bankovniho sektoru jsou poskyto-
vany predevsim podnikiim pod zahrani¢ni kontrolou. Domaci priimyslové podniky jsou financovany predevsim
z vlastnich zdrojG a prostfednictvim obchodnich dvérd.

I11.1.3 Urokové sazby

Vyvoj Urokovych sazeb ve Ctvrtém Ctvrtleti 2000 Ize charakterizovat jako postupny ndrlist na viech segmentech fi-
nanc¢niho trhu. Tim se dostaly zhruba na Urovef z pocatku roku. Celkové od kvétna, kdy sazby dosahly minima,
na penéznim trhu doslo k rlistu o 0,4 procentniho bodu (sazba 1R PRIBOR). U sazeb s del3i splatnosti se ndrist
pohyboval v rozmezi 0,4 — 0,7 procentniho bodu v zavislosti na dobé splatnosti. Hlavni faktor uvedeného vyvoje
predstavovala ocekdvani subjektl finan¢niho trhu tykajici se rlistu ekonomiky a vy3si inflace. Na trhu dluhopisd
byl rlst vynost navic podpofen zvysenou nabidkou na primarnim trhu statnich i firemnich dluhopisd. Vynosové
kfivky na vSech segmentech proto zvysily sviij pozitivni sklon. Tento vyvoj Ize povaZovat za konzistentni se sou-
¢asnou fazi ekonomického cyklu. Na druhé strané zvySeni sazeb nedosahlo takového rozsahu, aby jej bylo mozno
interpretovat jako signal ke zvySeni kratkodobych sazeb. Navic v zavéru roku uvedend ocekavani byla do urcité
miry pfehodnocena. Hlavnim impulsem se stalo zvefejnéni daje o HDP za tfeti Ctvrtleti, na ktery Urokové sazby
reagovaly mirnym poklesem. U klientskych drokovych sazeb, Gvérovych i depozitnich, se zatim vyvoj sazeb na fi-
nan¢nim trhu neprojevil, v celém obdobi stagnovaly nebo se jen velmi mirné snizovaly.

111.1.3.1 Kratkodobé trokové sazby

Vyvoj kratkodobych Urokovych sazeb byl ve Ctvrtém Ctvrtleti 2000 charakterizovan mirnym nar(istem, na rozdil od
predchézejiciho obdobi. Ten vsak nebyl vyrazny, coz souvisi se dvéma zékladnimi skutecnostmi. V tomto obdobi
CNB neménila nastaveni svych zakladnich sazeb. Limitni 2T repo-sazba byla ponechéna na 5,25 %, lombardni
sazba na 7,5 % a diskontni sazba na 5,0 %. Zaroven faktory, které plsobily na riist kratkodobych drokovych sa-
zeb, nebyly natolik silné, aby vedly k vétSimu pohybu sazeb. Jednalo se predevsim o ocekévani rdstu ekonomiky
a inflace. Urokové sazby PRIBOR vzrostly 0 0,2 az 0,3 procentniho bodu ve srovnani s koncem zafi, a to pouze
v del3ich splatnostech. Urokové sazby se tak vratily na drover ze zacatku roku 2000. Urokové kiivka PRIBOR
v celém sledovaném obdobi zlistala mirné rostouci.



GRAF 111.4 Vyvoj klicovych sazeb
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GRAF II1.5 Vyvoj sazeb 3M a 6M PRIBOR

60 - ——6M PRIBOR
——3M PRIBOR
= 55
50
12009 100 2 3 4 5 6 9 10 1 12

Vynosova kfivka PRIBOR v prdbéhu ¢tvrtého Ctrtleti postupné zvySovala svilj pozitivni sklon. Jeji kratky konec zG-
stal stabilni, zmény probihaly od splatnosti 3M. Celkové primérnd hodnota sazby 1T PRIBOR stagnovala ve srov-
nani se zafim 2000 na 5,3 %, 1R PRIBOR se i pfes pokles sazeb v zavéru roku zvysila o 0,19 procentniho bodu
na 5,9 %. Rozpéti mezi obéma sazbami doséahlo v prosinci +0,61 procentniho bodu.

GRAF 111.6 Vynosovd kfivka sazeb PRIBOR
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Sazby FRA se také mirné zvysily i pres jejich pokles na konci roku. Kotace FRA z konce prosince 2000 naznacovaly
(podobné jako sklon vynosové krivky PRIBOR), Ze trzni subjekty ocekévaly mirny narlst Grokovych sazeb v bu-
doucnu. V pripadé 3M PRIBOR byl ocekavan nérlst o 0,8 procentniho bodu v ro¢nim horizontu.

GRAF II1.7 Vyvoj sazeb 3M FRA offer
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Trh krétkodobych dluhopist predstavuji pouze statni pokladni¢ni poukazky. Na primarnim trhu bylo vydano 11
emisi se splatnosti 3M, 6M, 9M a 12M. Po nékolika letech trvalych previst poptavky nebyl v nékterych aukcich
upsan nabizeny objem. Hrubé vynosy se proto pohybovaly na hladiné stanoveného limitu nebo tésné pod ni. Pohy-
bovaly se mezi 5,4 — 5,9 % v zdvislosti na dobé splatnosti a aktudIni situaci na trhu. Na sekundarnim trhu vynosy
SPP kopirovaly vyvoj sazeb PRIBOR.

Vyvoj drokového diferencidlu (PRIBID/CZK — LIBOR/EUR, USD) byl ovlivnén jak dpravou sazeb v zemich Eurozdny,
tak pohybem Urokovych sazeb na tuzemském mezibankovnim trhu. ECB zvysila svou nejvyznamnéjsi repo-sazbu
0 0,25 procentniho bodu na 4,75 % (5.10.), v USA klicova O/N sazba zdstala nezménéna na 6,5 %. Urokovy dife-
rencidl vic¢i eurovym sazbdm se mirné zvysil vlivem protismérného pohybu tuzemskych a zahrani¢nich sazeb, prede-
vsim u delSich splatnosti. Jeho vySe dosahuje 0,4 aZ 1,0 procentniho bodu podle délky splatnosti. U trokového dife-
rencidlu v(ic¢i dolarovym sazbdm se naopak sniZila jeho negativni vy$e na -0,3 aZ -1,1 procentniho bodu. Uvedené
zmény se pohybovaly v fadu desetin, proto nemély dopad na pohyb kratkodobého kapitalu mezi CR a zahrani¢im.

GRAF 111.8 Urokovy diferencial viici sazbdm v EUR a USD
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111.1.3.2 Dlouhodobé trokové sazby

Dlouhodobé sazby (IRS a vynosy dluhopis() se rovnéz zvySovaly téméf v celém obdobi, pouze v zavéru roku mirné
klesly. NarGst sazeb na tomto segmentu byl vy33i neZ u kratsich splatnosti, protoZe Uzce souvisel s ocekdvanym
rdstem ekonomiky a inflace, ¢ili s delSim ¢asovym horizontem. Zaroven se do kotaci promitly vnéjsi faktory, pre-
devsim situace na trzich ropy a dolaru. Na trhu dluhopisd byl rGst vynosd navic ovlivnén zvySenou nabidkou stat-
nich dluhopist. Investofi vnimali nar(istajici vysi vefejného dluhu vetné ocekévani jeho dalsiho zvy3eni. Na konci
prosince také u dlouhodobych sazeb doslo k mirnému poklesu. Ten byl spojen s urcitym prehodnocenim budou-
cich trznich ocekévani v reakci na zvefejnéné Udaje o HDP a inflaci. V porovnani se z&fim se sazba 1R IRS zvysila
v prosinci 2000 0 0,17 procentniho bodu, sazba 5R IRS 0 0,24 procentniho bodu.

GRAF 111.9 Vyvoj sazeb IRS
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Vynosova kfivka IRS sv(j tvar zménila jen mirné. Zlstal zachovén pozitivni sklon v kratsi ¢asti kivky a plochy tvar
od splatnosti 6R. Mirné se v3ak rozsitily spready mezi delsi a kratsi ¢asti kfivky. Zaroven se celd kfivka posunula
na vy$si vynosovou hladinu. Primérny spread 5R — 1R ¢inil v prosinci +1,21 procentniho bodu, spread 10R — 1R
dosahl +1,49 procentnfho bodu.

GRAF 111.10 Vynosova kfivka sazeb IRS
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Na primarnim trhu statnich dluhopist probéhly 3 aukce se splatnosti 5R, 7R a 10R v celkovém objemu 12 mld. K¢.
Primérmé hrubé vynosy dosahly Grovné 6,84 %, 7,46 % a 7,60 %. Poptavka pfi neuvedeni maximalniho pfijatel-
ného vynosu vzdy vyrazné prevysovala nabizené mnoZzstvi. Na trhu nestatnich dluhopist bylo emitovéno 5 emisi
v celkovém objemu 12,95 mld. K¢ a 1 emise HZL v objemu 1,5 mld. K¢ Emisni aktivita pokracovala i na primar-
nim trhu korunovych eurobondd, jejich nesplaceny objem na konci roku 2000 ¢inil 75,5 mid. K¢.



111.1.3.3 Klientské trokové sazby

Klientské nominaini drokové sazby v celém sledovaném obdobi viceméné stagnovaly. Nékteré banky vsak jiz ohla-
sily postupné zvySovani svych zakladnich sazeb jako reakci na pohyb sazeb na finan¢nim trhu. Urokové sazby
z novych vérl v listopadu dosdhly 6,6 %, celkové se od pocatku roku 2000 sniZily o 0,8 procentniho bodu.
V piipadé terminovych depozitnich sazeb ¢inil pokles 0,6 procentniho bodu na 4,0 %. Uvérové i vkladové sazby
klesaly pfiblizné stejnym tempem, proto se drokovd marZe mezi nimi ménila jen minimdlné, v listopadu cinila
3,8 procentnich boda.

Také u redlnych trokovych sazeb' se od po¢atku roku 2000 prosazuje tendence k poklesu u viech sledovanych
sazeb. Na jedné strané se snizovaly nominalni trokové sazby, zéroveri narGstaly hodnoty oCekavané inflace. Real-
né Urokové sazby z nové poskytovanych dvérl doséhly v listopadu 1,8 %, redlné sazby z terminovanych vkladd
-0,8 %.

GRAF I111.11 Vyvoj ex-ante reédlnych drokovych sazeb
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111.1.4 Devizovy kurz

Ve Ctvrtém ctvrtleti roku 2000 pretrvévala tendence ke zhodnocovéni nominainiho kurzu koruny vGdi euru. Za-
timco zacCatkem fijna se koruna obchodovala v kurzu pfiblizné 35,70 korun za euro, rok 2000 koncila na hodno-
tach kolem 35 korun za euro. Nejslabsi byla koruna zac¢atkem fijna pfi kurzu 35,72 korun za euro a nejsilnéjsi
koncem listopadu na dvouletém minimu 34,22 korun za euro. Silngjsi kurz koruny odraZel vlivy spojené s pokracu-
jicim pfilivem zahrani¢nich investic. Urcitou korekdi, ke které doslo koncem roku, Ize dét do souvislosti s vyraznym
posilovanim eura vici dolaru a také s efekty konverze ¢asti devizovych prostiedki z privatizace pfimo do rezerv
CNB.

Ve vyvoji kurzu koruny vici dolaru doslo ve ctvrtém Ctvrtleti k obratu od predchoziho oslabovéni k vyraznému po-
silovani. Zacatkem fijna se kurz koruny k dolaru pohyboval kolem trovné 40 korun za dolar a byl nejslabsi kon-
cem fijna, kdy se dostal aZ pres 42 korun za dolar. Diky vyvoji kurzu dolaru a eura v3ak béhem prosince koruna
posilila az k Urovni 37,5 korun za dolar.

11) Ex-ante redlné Urokové sazby; nominalni irokové sazby jsou deflovany indexy spotfebitelskych cen, které byly ocekavany subjekty financnich trhd v jednotlivych mésicich.
CNB zahajila méFent inflacnich ocekavani na finan¢nim trhu v kvétnu 1999.



GRAF 111.12 Vyvoj nominalniho kurzu koruny vici EUR a USD v roce 2000
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Index nominalniho efektivniho kurzu'? ve ¢tvrtém ctvrtleti 2000 ve srovnéni s predchazejicim ¢tvrtletim posilil
a posilil rovnéz i mezirotné. Didvodem bylo zhodnoceni koruny vici euru a dolaru, které maji v indexu nejvétsi
vahu. Indexy efektivniho realného kurzu posilily podobné jako nomindini kurz.

GRA

F 111.13 Vyvoj nominalniho a redlného efektivniho kurzu
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111.1.5 Kapitalové toky

Financni Ucet platebni bilance skoncil za prvni aZ tieti Ctvrtleti 2000 prebytkem ve vysi 59,4 mld. K¢. Ve srovnani
se stejnym obdobim roku 1999 byl prebytek finan¢niho G¢tu vy3si o 23,7 mld. K¢ tj. zhruba o 80 %. Priliv kapitalu
byl nadale témér vyhradné disledkem pfilivu pfimych zahranic¢nich investic. Ve tfetim ctvrtleti 2000 ¢inil prebytek
finan¢niho Uctu pouze 7,9 mld. K. Snizeni prebytku finanéniho Uctu ve tfetim Ctrtleti bylo ovlivnéno zejména od-
livem kratkodobého bankovniho kapitalu a ¢astecné té7 splatkou obligaci CNB.

12) Vézeny geometricky primér indext prlimérnych mési¢nich nomindlnich sménnych kurz{ vaci nasim nejvétsim obchodnim partnerdim. 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 nomindiniho kurzu

uvadéného v tabul
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Tabulka III.5. Viyvoj financniho dctu platebni bilance v 1.aZ 3. Ctvrtleti v letech 1995 az 2000 (v mld.K¢)

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Financni Ucet 154,9 76,6 53,2 471 31,2 54,9
Primé investice 52,2 22,7 25,5 38,9 117,2 108,5
- Ceské v zahranidi -0,6 -3,8 -0,8 -1,3 -4,7 -2,6
- zahranicni v CR 52,8 26,5 26,3 40,2 1219 111,1
Portfoliové investice 18,3 11,2 18,8 8,7 9,1 -44,2
- Ceské v zahranici -8,6 -5,0 1,5 1,9 -19,1 -52,9
- zahrani¢ni v CR 26,9 16,2 17,3 6,8 28,2 8,7
Financni derivaty -0,7
Ostatni investice 84,3 42,8 8,9 -0,5 -95,1 -4,1
1. Dlouhodobé investice 55,7 61,4 30,4 -14,4 48 22,6
- Uvéry poskytnuté do zahranici 2,4 -6,1 3,5 -3,6 -6,1 21,4
- Uvéry pfijaté ze zahranici 53,3 67,5 339 -10,8 10,9 1,2
2. Kratkodobé investice 28,6 -18,6 -21,5 13,9 -99,9 -26,7

Priliv pfimych zahrani¢nich investic do CR dosahl v prvnim az tietim ¢tvrtleti 2000 111,1 mld. K¢, coZ je o cca
8 % nizsi hodnota nez ve stejném obdobi roku 1999. Pficinou poklesu byl nizsi rozsah majetku statu prodava-
ného zahrani¢nim investordm. Z&jem zahrani¢nich investori sméfoval pfedevsim do oblasti sluzeb, bankovnictvi,
obchodu, aktivit v oblasti nemovitosti a automobilového priimyslu. Z hlediska teritoridlni struktury byly objemové

v zahrani¢i dosahly 2,6 mld. K¢, Cisty piiliv pfimych zahrani¢nich investic ¢inil 108,5 mld. K¢.

K vyznamné zméné doslo ve tfetim Ctvrtleti v oblasti portfoliovych investic. Silny odliv portfoliovych investic, ktery
trval od Ctvrtého Ctvrtleti 1999 do prvniho pololeti 2000, byl odrazem prudkého rlistu zajmu tuzemskych inves-
torl o zahrani¢ni majetkové cenné papiry. Pod vlivem nepfiznivého vyvoje cen akcii, zejména na americkych
trzich, se ve tretim Ctvrtleti odliv kapitalu do majetkovych cennych papirt zastavil. Byl vsak vystiidan riistem za-
jmu rezidentd o zahrani¢ni dluhové cenné papiry. Cisty odliv kapitalu ve formé portfoliovych investic v prvnim az
tfetim Ctvrtleti 2000 dosahl 44,2 mld. K¢ Nékup zahranicnich cennych papir rezidenty dosahl 52,9 mid. K¢
(z toho majetkovych cennych papird 40,1 mld. K¢ a dluhovych cennych papirG 12,8 mld. K¢). Zahrani¢ni portfoli-
ové investice CR v prvnim aZ tfetim ¢tvrtleti 2000 Cinily 8,7 mld. K¢ (meziro¢ni pokles na cca 1/3). Zajem zahra-
nicnich investord o tuzemské akcie pfitom mirné vzrostl. Meziro¢ni pokles pfilivu zahrani¢nich portfoliovych inves-
tic byl zplsoben poklesem drzby tuzemskych dluhovych cennych papirt zahrani¢nimi investory, ¢astecné
zplsobenym poklesem tuzemskych Urokovych sazeb. Ve tietim ctvrtleti 2000 doslo k poklesu drzby tuzemskych
cennych papirti zahrani¢nimi investory o 9,0 mld. K¢, zejména vlivem splatky obligaci CNB ve vysi 12,5 mld. K.

Saldo ostatnich dlouhodobych investic dosahlo v prvnim az tietim Ctvrtleti 2000 22,6 mld. K¢ coZ mezirocné
predstavovalo vice neZ 4 nasobné zvyseni. V rozhodujici mife prispélo ke zvySeni cistého pfilivu dlouhodobych in-
vestic splaceni dlouhodobych korunovych Gvérl bankdm ze strany nerezidentl (ve stejném obdobi roku 1999
jesté dochazelo k nérlstu).

V oblasti ostatnich kratkodobych investic pokracoval ¢isty odliv kapitalu do zahranici. Vy3e odlivu v3ak byla v prv-
nim az tfetim Ctvrtleti 2000 meziro¢né nizsi o cca 70 % a dosdhla vyse 26,7 mld. K& Na tomto odlivu se podilel
téméF vyhradné bankovnf sektor.

V pribéhu prvniho aZ tretiho Ctvrtleti 2000 dosahlo Cisté cerpani Gvérovych zdrojl (kratkodobych i dlouhodobych)
podnikatelského sektoru 28,9 mld. K¢, coz predstavovalo mirny mezirocni rdst (o 2,3 mld. K¢). V bankovnim sek-
toru pokracoval ve stejném obdobi Cisty odliv kapitalu. Ten ¢inil 31,8 mld. K¢, coZ predstavovalo vyrazné snizeni
odlivu oproti stejnému obdobi roku 1999 (116,8 mld. K¢). Odliv byl zpdsoben predevsim splacenim kratkodobych
zavazk{. Odlisny vyvoj byl dlsledkem vyrazného mezirocniho snizeni prebytkl deviz na trhu v souvislosti s mezi-
ro¢nim zhorsenim obchodni bilance a odlivem portfoliovych investic.
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Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2000 byl vjvoj devizovych rezerv CNB ovlivnén devizovymi operacemi ve vy3i 0,8 mld. K& (na-
kup deviz) a operaci s FNM ve vysi 8,9 mld. K¢ spocivajici v odkupu devizovych prostfedkl ziskanych prodejem
statniho podilu v Ceské spofitelng (2 splatky). Vyvoj devizovych rezerv CNB v priibéhu ¢tvrtého ctvrtleti byl déle
ovlivnén kurzovymi rozdily (posilenim koruny vaci USD a viici euru) a Urokovymi vynosy. V korunovém vyjadreni se
devizové rezervy k 31. 12. 2000 snizily oproti 30. 9. 2000 o 5,5 mld. K¢ (vliv nomindIni apreciace vici dolaru
i euru) a dosahly 494,0 mld. K¢. V dolarovém vyjadreni se devizové rezervy zvysily o 0,7 mld. USD a dosahly
13,1 mld. USD.

GRAF I11.14 Vyvoj devizovjch rezerv CNB
(v mld. USD)
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Urokové sazby se na viech segmentech finan¢niho trhu postupné zvyovaly, pficemz v del3ich splatnostech byl na-
rdst zfetelngjsi. Pozitivni tvar vynosovych kfivek se proto mirné zvysil. Uvedeny vyvoj souvisel s ocekdvanim dal-
Siho rlistu ekonomiky a budouci inflace. V zavéru roku vsak byly zvefejnény Udaje o HDP a inflaci, které znamenaly
ur¢itou zménu v nahledu na budouci vyvoj. Subjekty financniho trhu vyhodnotily tyto Udaje jako potvrzeni dosa-
vadniho trendu s tim, Ze vyraznéjsi urychleni rlistu ekonomiky a inflace zatim nelze ocekévat.

Z hlediska vlivu na zménu cenové hladiny Ize plsobeni kurzu ve ¢tvrtém Ctvrtleti charakterizovat jako protiinflacni.

Pokracujici pfiliv pfimych zahrani¢nich investic zajistoval i naddle prebytek financniho Uctu platebni bilance. Tento
prebytek byl ve tietim Ctvrtleti 2000 vyrazné zmirnén odlivem portfoliovych investic a ristem kratkodobych aktiv
komer¢nich bank v zahranici. Prebytek finan¢niho Gctu ve tietim Cturtleti, ocistény o vliv splatky obligaci CNB
uskutecnéné z rezerv CNB, odpovidal pfiblizné deficitu béZného G¢tu platebni bilance. Z tohoto vyvoje nevyplyvaly
Zadné vyraznéjsi kladné nebo zaporné implikace pro vyvoj inflace.

111.2 Poptavka a nabidka

Jiz paté Ctvrtleti trvajici hospodarsky rlst, podporovany rlstem vétsiny slozek na strané poptavky a doprovézeny
postupnymi strukturalnimi zménami na strané nabidky nasvédcoval tomu, Ze jde o trvalejsi zménu ve vyvoji ceské
ekonomiky. V samotném tfetim Ctvrtleti 2000 meziro¢ni rdst hrubého domdaciho produktu doséhl 2,2 % a byl
mirné vyssi neZ v predchozim Ctvrtleti,
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Tab.lll.6 Mezirocni zména redlné nabidky a poptavky
(v % ze stalych cen roku 1995)

1995 1996 1997 1998 1999  1/1998 111998 111/1998 IV/1998 1/1999 /1999 111/1999 1V/1999 1/2000 112000 I1l/2000
HRUBY DOMACI PRODUKT 59 48 -0 -08 -02 -1 18| 25| 33 | 37| -08 0,4 1.0 43 2,1 22
AGREGATNI POPTAVKA 1.1 83 22 1.9 24 47 2,1 0,7 05 -29 1.6 14 48 9,6 74 104
(doméci poptavka + vyvoz)

DOMACI POPTAVKA 84 791 09| 30| -09 [ 57 | 51| -29 16 -13 05 -23  -06 24 2,1 6,5

KONECNA DOMACI POPTAVKA 1/ 7,6 6,7 02| -27 | 1.1 | 35| 55| -23 00 -07 14 17 -06 18 2,7 33

v tom:
Spotfeba domacnosti 58 6,9 1.8 29 07 -24 11 -08 -13 2,4 12 07 0,1 1,6 1.9 2,0
Spotfeba viady -4,2 3,5 08 -09 01 61 -10 -06 3,0 03 -06 06 -05 1.9 09 -1,6

Spotfeba neziskovych instituci 12,9 6,3 49 187 719 136 174 241 182 40 00 -139 -103 0,0 0,0 0,0
Hruba tvorba fixniho kapitalu 19,8 82 -29 -39 44 42 61 67 02 69 65 -46 -13 23 58 9.1

VYV0Z ZBOZ[ A SLUZEB 16,7 9,2 81 107 48 256 147 71| 12 | 53 31 75 136 210 140 16,0
DOVOZ ZBOZI A SLUZEB 21,2 143 72 19 40 135 1,1 55 56  -18 47 29 96 165 139 216
NETTO VYVOZ (mld. K&) 657 -1128 -1131 976 943 -183 -154 211 428 -263 -201 -107 372 -207 -227 -274

1) Domdci poptévka bez zmény stavu zasob

Vyznamny byl zejména zesilujici rlst investi¢ni poptavky, ktery signalizoval pozitivni ocekavani budouciho ekono-
mického vyvoje a soucasné indikoval mozné zrychleni rlistu potencidlniho produktu. Vyrazné zrychleni ristu inves-
ti¢nich dovozl ve tfetim Ctvrtleti, spojenych s realizaci rostouci investicni poptavky, vsak na druhé strané pfispélo
k tomu, Ze i pfi vysokém rlstu vnéjsi poptavky byl pfispévek Cisté zahranicni poptavky k rstu hrubého doméciho
produktu ve tfetim Ctvrtleti zaporny (Graf 111.15).

GRAF I11.15 Podil doméaci poptavky a netto vjvozu na meziro¢ni zméné HDP
(ve stalych cenach roku 1995)
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RovnéZ pokracujici pozvolny rlist spotfebitelské poptavky, doprovazeny zménami ve zpisobu jejiho financovani,
svédcil o divére domacnosti i instituci podilejicich se na jejim dluhovém financovani v pokracovani hospodarského
rdstu. Probihajici strukturdlni zmény na strané nabidky potvrzoval zejména jiz treti Ctvrtleti trvajici rist pfidané
hodnoty v prlimyslu, doprovazeny zménami ve vyvoji produkce jednotlivych odvétvi. Pfesto ale nadale zlstava
znacny prostor pro pokracovéani dlouhodobéjsiho procesu strukturdlnich zmén v ekonomice.
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111.2.1 Domaci poptavka

Vyvoj domdci poptavky ve tfetim Ctvrtleti 2000 navdzal na trend postupné akcelerace tempa rlistu domdci po-
ptavky, ktery se prosazuje od pocatku roku 2000. Oproti druhému Ctvrtleti 2000 se jeji mezirocni rdst ve tfetim
Ctvrtleti zvysil o 3,8 procentniho bodu na 6,5 %. Na tomto vyraznéjSim zrychleni se podilela pfedevsim hruba
tvorba kapitalu a také zména stavu zésob, nebot doslo k vyrazné vyssi tvorbé zasob oproti srovnatelnému obdobi
pfedchoziho roku. Meziro¢ni riist kone¢né domdci poptavky'3) byl nizi a dosahl 3,3 %. K rdstu hrubého domé-
ciho produktu i ve tfetim Ctvrtleti vyznamné pfispéla spotiebitelska poptavka, naopak pfispévek poptavky vlady
byl na rozdil od predchoziho ctvrtleti mirné negativni.

GRAF 111.16 Meziro¢ni zmény komponent domaci poptavky
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Spotrebitelska poptavka

Vyvoj spotfebitelské poptdvky ve tfetim Ctvrtleti 2000 navézal na pfedchozi pozvolny ristovy trend, prosazujici se
od prvniho Cturtleti 1999 (Graf 111.16). V samotném tfetim Ctvrtleti 2000 vydaje domécnosti na konecnou spotfebu
meziro¢né vzrostly o 2 %, za prvni tfi Ctvrtleti roku 2000 to bylo o 1,8 %.

PFi stagnaci, resp. mirném poklesu redlnych disponibilnich dichod domécnosti, byly zvy3ené spotfebni vydaje do-
macnosti financovany snizenim tvorby hrubych Uspor a Cerpanim plijcek. Vyrazny byl zejména pokles hrubé miry
dspor, kterd se v meziro¢nim srovnani sniZila o 2 procentni body na 9,26 %. V absolutnich hodnotdch tato zména
predstavovala sniZeni tvorby hrubych dspor o 4,5 mld. K¢. S pfihlédnutim k dosavadni tendenci postupného snizo-
vani hrubé miry Uspor, kterd je patrna v prdbéhu prvnich tfi ¢tvrtleti roku 2000, nemél vyvoj Uspor ve tietim Ctvrt-
leti charakter jednorazového vykyvu. Také vyvoj dluhového financovéani'® sektoru domdacnosti naznacoval po-
stupny rlistovy trend, i kdyZ jeho podil na financovani rdstu spotfeby domacnosti nebyl prozatim rozhodujici.

Prosazovani uvedenych tendenci ve struktufe zdrojd financovani rostoucich vydaji domécnosti potvrzovalo tezi
0 zméné spotfebniho chovani doméacnosti, zejména pokud jde o pfistup k vyuZivani dluhovych forem financovani.
Tyto zmény odrazely davéru doméacnosti a dvérujicich instituci v budouci ekonomicky rist. Stavajici droven reél-
nych drokovych sazeb z vklad tento trend nebrzdila.

Obdobné jako v pfedchozim ¢tvrtleti vyvoj spotfeby domécnosti nenaznacoval vyraznéjsi strukturaini zmény. Roz-
hodujici podil na rlistu vydajl domécnosti na kone¢nou spotfebu mély ve tietim Ctvrtleti 2000 vydaje na teleko-
munikace (zejména na mobilni telefony) a vydaje na vefejné stravovani. Vydaje na odivani a bytové vybaveni do-

13) Domaci poptavky bez zmény stavu zasob.

14) V meziro¢nim srovnani se dodatecné zdroje sektoru domacnosti (pGjcky od bankovnich a nebankovnich instituci, leasingy apod.) ve tietim Ctvrtleti 2000 zvysily o 11,3 mid.
K¢ na 17,9 mid. Ke.
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macnosti po meziro¢nim propadu ve druhém ctvrtleti roku 2000 opét vyznamné pfispély k ristu spotieby domac-
nosti. Vydaje na potraviny a alkoholické népoje stagnovaly. Stejné jako v predchozich Ctvrtletich klesala v dd-
sledku vysokych cen pohonnych hmot poptévka po dopravé (vcetné pohonnych hmot).

Investiéni poptavka

Riist hrubé tvorby fixntho kapitlu'® se ve tretim ¢tvrtleti 2000 déle vyrazné zrychlil. Oproti druhému ctvrtleti se
v meziro¢nim srovnanf zvysil o 3,3 procentntho bodu na 9,1 %. Mira investic setrvala i v tomto obdobi na rela-
tivné vysoké drovni (28,5 % ve stélych cendch roku 1995). Vyvoj investi¢ni poptavky ve tfetim Ctvrtleti potvrzoval
obnoveny rdstovy trend zapocaty v prvnim Ctvrtleti 2000. Rostouci investi¢ni aktivita odraZela zejména pozitivni
ocekdvani priznivého vyvoje domaci i zahrani¢ni poptavky. K jejimu rlistu v podstatné mife pfispéla opatfeni na
podporu pfilivu pfimych zahrani¢nich investic.

Ze sektorového pohledu byl réist celkovych hmotnych investic'® vysledkem investi¢ni aktivity nefinan¢nich pod-
nikéi, jejichz podil na celkovych hmotnych investicich dosahl ve tretim ¢turtleti téméF 70 %'7). Na rozdil od pred-
choziho Ctvrtleti rostla nejrychleji investi¢ni aktivita velkych a stfednich nefinan¢nich podnikl pod zahrani¢ni kon-
trolou (mezirocné o 23,4 % v béZnych cendch), coZ zcela koresponduje se silnym pfilivem pfimych zahrani¢nich
investic do CR v poslednich dvou letech. Investice zahrani¢nich firem byly ve zna¢né mife exportné orientované
a znamenaly dal3i integraci CR do svétovych ekonomickych struktur. Vyznamny rlst investic ve tietim Cturtleti

2000 zaznamenaly i vefejné a soukromé nefinan¢ni podniky (13,9%, resp. 12,6 %).

Investice do zpracovatelského priimyslu (podniky s 20 a vice zaméstnanci) se ve tfetim Ctvrtleti 2000 — na rozdil
od druhého ¢tvrtleti — opét mirné zvysily (meziro¢né o 3 %)),

Ke zvy3eni poptavky po investicich v sektoru nefinancnich podnikl pfispél vedle pfilivu zahrani¢nich zdrojl i cel-
kové pfiznivy vyvoj vlastnich zdrojl firem. Financovéni investic prostfednictvim domacich investi¢nich Uvérd na-
proti tomu bylo nadéle na nizké drovni. Priliv zahrani¢nich zdroji'?, nahrazujici docasné zastaveni riistu domaci
Uvérové emise, byl spojen predevsim s realizaci pfimych zahranic¢nich investic.

V ostatnich sektorech se hmotné investice ve tfetim Ctrtleti 2000 mezirocné sniZily. Pokles investi¢ni poptavky
vlddniho sektoru byl pfitom nejnizsi (po vylouceni metodické zmény 2,7 %). Investice sektoru domacnosti se v di-
sledku poklesu investic fyzickych osob — podnikateld sniZily o 5,4 %. Nejhlubsi pokles hmotnych investic zazna-
menal sektor finan¢nich instituci (0 16,7 %).

15
16
17
18

Jakozto soucasti uziti HDP, zahrujici nové hmotné a nehmotné investice.

Rozumi se novych i pouZzitych hmotnych investic.

Ve stalych cenach roku 1994.

Na investicich zpracovatelského priimyslu se ve tfetim ctvrtleti 2000 téméf z 1/4 podilela vyroba dvoustopych motorovych vozidel (22,8 %). Vyznamnéjsi podil zaznamenaly
jesté investice ve vyrobé potravin a napoji a nekovovych mineralnich vyrobkd. Nejvy3si mezirocni prirlistky investic pfitom realizovaly vyroba radiovych, televiznich a spojo-
vych pfistrojd (111 %) a zpracovani druhotnych surovin. Podil investic do strojirenskych a elektrotechnickych vyrob na investicich zpracovatelského primyslu se meziro¢né
vyrazné zvysil (o 12,8 procentniho bodu na 42,5 % pfi jejich meziro¢nim rlstu o 47,6 %). Rychly riist investic do infrastruktury (energetika, doprava, spoje) realizovanych
sektorem nefinancnich podnikd, patmy ve druhém Cturtleti 2000, ve tfetim Ctvrtleti 2000 déle pokracoval (43,6 %).

19) Podnikové Uvéry cerpané od zahrani¢nich bank a zahranicnich investori se podle predbéznych odhadi ve tfetim ctvrtleti 2000 mezirotné zvysily 0 17,2 %.

25



GRAF 111.17 Meziro¢ni zmény hmotnych investic ve tfetim Ctvrtleti 2000
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Nové hmotné investice se ve tretim Ctvrtleti 2000 meziro¢né zvysily 0 6,5 %29 a byly stejné jako ve druhém &tvrt-
leti 2000 smérovany predevsim do strojd a zafizeni, které jsou vyznamnym pfedpokladem zvySeni produkeni
schopnosti ekonomiky. Naproti tomu stavebni investice se meziro¢né snizily. Stejné jako v pfedchozim Ctvrtleti byl
rdst novych hmotnych investic spojen s vyraznym rlistem investic z dovozu (meziro¢né o 34,7 %) pfi sou¢asném
poklesu investic z tuzemska.

Poptdvka viddy

Mirny meziro¢ni rdst vydaji na konecnou spotfebu vlady ve stalych cendch v prvnim pololeti roku 2000 o 1,4 pro-
centniho bodu vystfidal ve tietim Ctvrtleti 2000 jejich mezirocni pokles o 1,6 procentniho bodu. Z celkového ob-
jemu vydajl na vefejnou spotfebu vlady (340,4 mld. K¢) stanoveného v roce 2000 pro agregaci vefejnych rozpo-
¢t v uzgim pojeti2!) bylo do konce zafi vycerpano cca 74,4 %. K relativné pFiznivému vyvoji pfispivalo tsporné
chovani kapitol statniho rozpoctu, které v ramci uplatiiovani requlace nemandatornich vydajl brzdily ¢erpani ob-
jemové vyznamné rozpoctové polozky, tj. platll zaméstnancl a ostatnich plateb za provedenou praci véetné pla-
teb pojistného (plnéni rozpoctu ke konci zafi na 62,6 % pfi vyrovnané mezirocni dynamice). Obdobné byly tlu-
meny neinvesticni transfery fondlim socidlniho a zdravotniho pojisténi (meziro¢ni rlist pouze o 0,4 procentniho
bodu) a neinvesti¢ni transfery prispévkovym organizacim (mezirocni pokles az o 5 procentnich bodd). Vyznam-
néjsi zrychleni dynamiky riistu vykazovala pouze polozka vydajd na dluhovou sluzbu (Uroky a ostatni finan¢ni vy-
daje 0 9,2 procentniho bodu) vlivem zvySovani vladni zadluZenosti.

Vysledky hospodareni statniho rozpoctu za rok 2000 po tzv. dodatcich a relativné pfiznivy dosavadni vyvoj mist-
nich rozpoctl naznacuji, Ze konecna spotieba vlady nepfekroci vyznamnéjsim zplisobem skutecnost dosaZenou
v minulém roce. Za uzsi agregaci vefejnych rozpoctl Ize ocekavat pokles mezirocni dynamiky vydajl na vefejnou
spotiebu vcetné dluhové sluzby v béznych cendch o cca 0,9 procentniho bodu. K tomuto vysledku pfispéji Uspory
ve stejnych rozpoctovych polozkach vydajd jako ve tfetim Ctvrtleti roku 2000.

111.2.2 Cista zahrani¢ni poptavka

PrestoZe se dynamika rlstu vyvozu ve tfetim Ctvrtleti 2000 nadale pohybovala na relativné vysoké trovni, Cisty vy-
voz zboZi a sluZeb (= netto vyvoz ve stalych cenéach roku 1995) se vyvijel znacné nepfiznivé. Oproti druhému
Ctvrtleti 2000 se zaporny netto vyvoz ve tietim Ctvrtleti zvysil o 4,7 mld. K¢ v meziro¢nim srovnani byl tento po-
kles jesté vy3si a dosdhl 16,7 mld. K& Picinou bylo vyrazngjsi zrychleni dynamiky rdstu dovozu (meziro¢né

20) Ve stalych cenach roku 1994.

21) Rozumi se statni a mistni rozpocty v¢etné dluhové sluzby a zahrani¢nich transferd.
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0 21,6 %), kterd o 5,6 procentniho bodu prevySovala tempo rlstu vyvozu. V dlsledku toho byl prispévek netto
vyvozu ke zméné hrubého domaciho produktu ve tfetim Ctvrtleti 2000 stejné jako v pfedchozim Ctvrtleti zaporny.

Nepfiznivy vyvoj absolutnich hodnot zdporného netto vyvozu znamenal i vyrazné zhor3eni jeho relativnich hodnot
ve vztahu k hrubému domdcimu produktu: zatimco ve tfetim Cturtleti 1999 jeho podil na hrubém domdcim pro-
duktu ¢inil 2,9 %, ve tfetim Ctvrtleti 2000 to bylo o 4,3 procentniho bodu vice (7,2 %). Dovozni naronost hru-
bého domaciho produktu se za téchto okolnosti udrZela na relativné vysoké trovni (86,5 %).

GRAF 111.18 Podil netto vyvozu na hrubém domadcim produktu

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

2 =
0 I~ AN
2 \/
4
=-6
_8-
’10'
12 4
1195 101 vV o196 I Vo197 I e Vo198 I Ivo199 v /oo 1

Rist dovozu byl predevsim disledkem realizace mimotadné vysokych investi¢nich dovoz, zrychlujiciho se rlstu
primyslové vyroby a dalsiho prohlubovani mezindrodni vyrobni kooperace. K dalSimu zrychlenf jejich meziro¢niho
rlstu (oproti predchozimu Ctrtleti) prispély predevsim dovozy pro investice, které zaznamenaly mezirocni zvyseni
0 35,4 %22), Také dovozy pro mezispotfebu vlivem vysokych cen energetickych surovin, pokracujiciho oZiven tu-
zemské primyslové vyroby a rozvoje kooperacnich vyrob rostly velmi rychle (34 %). Jejich podil na celkovém do-
vozu se jiz pfibliZil 60 %. ZvySeni zaznamenaly i dovozy pro osobni spotfebu, rostly viak podstatné nizsim tem-
pem (mezirocné o 12,7 %).

Na druhé strané k relativné vysoké dynamice rdstu vyvozu nadale napoméhaly velmi pfiznivé odbytové podminky
pro realizaci ¢eské produkce na trzich vyspélych trznich ekonomik (pfedevsim SRN), rostouci poptévka po ceskych
vyvozech v tranzitivnich ekonomikéch a rozsitovani proexportné orientovanych vyrob. Celkovy rlst vyvozu byl i ve
tretim Ctvrtleti 2000 spojen pFedevsim s rlistem vyvozu produkce o vyssi pfidané hodnoté. Ke zvyseni jejiho podilu
na celkovém vyvozu pfispél ve tfetim Ctvrtleti zejména vyvoz strojirenskych a elektrotechnickych komodit, kde se
pfi 24,8% meziro¢nim rdstu zvysil jejich podil na vyvozu na 51,1 %. Vyvoz potravin, surovin a polotovard se zvy-
Soval pozvolnéji a jejich podil na celkovych vyvozech se mirné snizil (na 15,4 %), pfestoZe jejich vyvozni ceny vy-
kazovaly pomérné vysoky mezirocni rdst.

Z teritoridlniho pohledu pokracoval ve tfetim Ctvrtleti 2000 vysoky rlist vyvozl do statl s vyspélou trzni ekonomi-
kou (meziro¢né 0 19,7 %, z toho do SRN o 14,6 %). Vyznamné se zvysily vyvozy do evropskych statd s pfechodo-
vou ekonomikou (vCetné SNS o 23,2 %), z toho na Slovensko (0 24,1 %). Vysoka dynamika rdstu vyvozu do
téchto zem/ byla v3ak do znacné miry ovlivnéna srovnévaci zakladnou predchoziho roku.

111.2.3 Hruby domaci produkt

Na strané nabidky ekonomiky byl ve tfetim Ctvrtleti 2000 pokracujici rGst hrubého doméciho produktu — stejné
jako v prvnich dvou ¢tvrtletich roku 2000 — v rozhodujici mite vysledkem rGstu hrubé pfidané hodnoty v odvétvi

22) Dale jsou Udaje o vyvoji struktury vyvozu a dovozu uvadény v béznych cendch.
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primyslu. Pfi meziro¢nim tempu rlstu o 7,4 % se toto odvétvi podilelo na meziro¢ni zméné hrubého domaciho
produktu ve tfetim Ctvrtleti téméf ze dvou tietin. Celkovy i strukturdIni vyvoj hrubé pfidané hodnoty v primyslu
i dalSich indikatorC pokracujiciho hospodaiského oZiveni potvrzoval predchozi pozitivni ocekavani piiznivého vy-
voje domdci a zahranicni poptavky vyrobcl v tomto odvétvi. Soucasné svédcil o tom, Ze proces restrukturalizace
ekonomiky pokracoval.

GRAF 111.19 Vyvoj hrubého domdciho produktu v odvétvi primyslu

(meziro¢ni zmény v % ve stalych cendch roku 1995)
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Tuto skute¢nost indikuje zejména dlouhodobéji se prosazujici rlst sofistikované produkce s vysokou pfidanou
hodnotou, kterd v rozhodujici mite pfispéla k pomérné vysoké dynamice rdstu hrubé pfidané hodnoty v priimyslu.
K témto odvétvim, kterd byla ve znacné mife spojena s pfilivem zahrani¢niho kapitdlu, patfi zejména vyroba do-
pravnich prostfedkd, elektrickych a optickych pfistrojd, vyroba strojd a zafizeni pro dalsi vyrobu, gumarensky
a plastikarsky primysl. Lze ocekdvat, Ze vysoky pfiliv zahrani¢niho kapitalu, zaznamenany zejména v roce 2000,
vytvofi pfedpoklady pro dal3i strukturdlni zmény a budouci rdst hrubé ptidané hodnoty v primyslu. OZivenf pro-
dukce v priimyslu indikuje i zesilujici réist fyzického objemu primyslové vyroby?3), ktery se od pocatku roku 2000
do konce listopadu 2000 meziro¢né zvysil 0 5,8 %, a vysoky rdst redlnych trzeb v primyslu (mezirocné o 8,4 % ve
stejném obdoabi).

Rozvoj nékterych odvétvi primyslu, zejména za Ucasti zahrani¢niho kapitalu, byl v fadé pfipadd spojen s rozsifova-
nim kooperacnich vyrob. Tyto pfevazné exportné orientované vyroby vyznamné pfispivaly k dosaZeni vysokych
temp r0stu vyvozu, na druhé strané viak byly do znacné miry spojeny se silnym dovozem produktll pro mezispo-
tfebu?¥). Tato skute¢nost byla spole¢né s rostoucimi investi¢nimi dovozy jednou z hlavnich pficin toho, pro¢ netto
vyvoz nebyl ve tietim Ctvrtleti 2000 faktorem meziro¢niho rdstu HDP (Graf 11115, Graf 111.20).

23) Méfeno indexem fyzického objemu priimyslové vyroby.

24) Viz ¢ast , Cista zahranicni poptévka”.
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GRAF 111.20 Podil jednotlivych sloZzek doméci poptavky a netto vyvozu na HDP
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Sektor sluzeb2) si ve tietim ctvrtleti 2000 udrzel sviij vice ne? polovi¢ni podil na vytvoteném hrubém domécim
produktu v zakladnich cendch. Jeho strukturalni vyvoj potvrzoval pokracujici rdst pfidané hodnoty v segmentu ob-
chodu, pohostinstvi, oprav a obchodnich sluzeb, prosazujici se od pocatku roku 1999 v souvislosti s oZivenim
ekonomiky. Obdobny vyvoj byl patrny i u komercnich sluzeb, jejichz mezirocni rlst se ve tfetim Ctvrtleti 2000
zrychlil na 6,6 %. Naproti tomu ve financnim zprostfedkovani a v ostatnich sluzbach pridana hodnota meziro¢né
klesala.

Také ve stavebnictvi pokracoval meziro¢ni pokles pfidané hodnoty (o 4,3 %), pfestoZe stavebni produkce ve sta-
lych cendch v tomto odvétvi rostla. Nejvyznamnéjsi podil na rdstu stavebni produkce méla vystavba silnic a Zelez-
nic a vystavba novych provozoven (,na zelené louce”) soukromymi podniky se zahrani¢ni dcasti. Naproti tomu
podil stavebnich praci na nové vystavbé bytl byl nadale nizky. Pfidan& hodnota mezirocné klesala ve tfetim Ctvrt-
let i v odvétvi zemédélstvi, financniho zprostfedkovani a ostatnich sluzbach.

Financni hospodareni nefinancnich organizaci a korporaci

Pokracujici rist hrubého domaciho produktu spojeny se strukturalnimi zménami v ekonomice se ve tfetim Ctrtleti
2000 — stejné jako v predchozim Ctvrtleti — odrazil v pfiznivéjsim vyvoji vysledkl finan¢niho hospodareni u nefi-
nan¢nich organizaci?®). V porovnani se stejnym obdobim minulého roku dolo v samotném tetim ¢tvrtleti 2000
ke zlep3eni u vétsiny kvantitativnich i podilovych ukazateld. Stejny trend byl patrny i u kumulovanych hodnot za
prvni tii Ctvrtleti 2000 — mezirocni nardst tvorby hrubého zisku byl dosazen pfi vyssi rentabilité nakladd, vlastniho
jméni a vykond. Pozitivnim jevem bylo snizeni mzdové narocnosti vykond, kterd oproti tfem Ctvrtletim predcho-
ziho roku poklesla o 1,71 procentniho bodu a sniZeni poctu ztratovych podnikd (o 15,9 %). Naopak rostouci ma-
teridlovd narocnost vyroby naddle odraZela nepfiznivy vliv trvajicich vysokych cen vstupnich komponent( (zejména
ropy, ale také nékterych surovin).

25) Obchod, opravy, pohostinstvi a ubytovani, doprava a spoje, finan¢ni zprostfedkovani, komer¢ni sluzby, ostatni sluzby.
26) Jedna se o nefinancni organizace a korporace s vice nez 100 pracovniky.
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Tab. lll.7 Viybrané financni ukazatele v roce 2000 (bézné ceny)
(za nefinancni organizace a korporace vsech odvétvi nad 100 pracovnikd)

Rok 2000 Zména
Cturtleti I Cvrtleti I Crtleti 111, Ctvrtleti v proc. bodech
I . L= 1999 2000 1999 2000 1999 2000 I . L=
Vynosy celkem 13,6 17,9 149 Rentabilita nékladli (zisk/néklady) ~ 4,03 4,40 1,73 278 336 4,18 037 1,05 0,82
Vykony celkem 12,5 13,5 12,7 Rentabilita vlastntho jméni 201 240 083 150 477 650 039 067 173
(zisk/vl. jméni)
Naklady celkem 13,2 16,7 13,9 Rentabilita vykon (zisk/vykony) 566 622 249 413 472 595 05 164 123
z toho: vjkonova spotfeba 14,0 16,3 14,9 Materidlova narocnost 67,18 68,08 67,95 69,65 66,72 68,02 090 1,70 1,30
(vyk. spotf./vykony)
osobni naklady" 25 12 1,8 Mzdovd ndrocnost 17,21 1567 1832 16,34 17,61 1590 -154 -198 -1,71

(0sob. nékl./vykony)
Ucetni pfidana hodnota 95 74 83
Zisk pred zdanénim 23,7 880 421

1/ Zahmuje mzdové a ostatni osobnf néklady, odmény ¢lenlim spolecnosti a druzstva, naklady na socidlni zabezpeceni a soc. naklady

K meziro¢nimu riistu hrubého zisku ve tretim ¢tvrtleti 2000 o 88 %27 piispélo v rozhoduijici mite odvétvi pra-
myslu (66 %). Z pohledu vlastnické struktury byla vice jak polovina hrubého zisku vytvotena v soukromych orga-
nizacich. Ztrata byla vykdzéna pouze v dopravé a v odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny plynu a vody.

Dal3i zlepseni efektivnosti vykonu ¢innosti se projevilo ve snizeni zadluZenosti podnikového sektoru. Zavazky po
[hité splatnosti se podle stavu ke konci tfetiho Ctvrtleti 2000 sniZily oproti stejnému obdobi minulého roku
o0 13,5 mld. K¢, zlepsila se rovnéz prvotni platebni neschopnost k vlastnimu jméni. Pokles objemu zavazkd v ur-
Cité mgfe souvisel s ukoncenim ¢innosti neefektivnich podnik(. Na druhé strané se zhorsila platebni moralka pod-
nika®),

Implikace vyvoje poptavky a nabidky pro inflaci

PfestoZe se rlist domaci poptavky ve tietim Ctvrtleti 2000 déle zrychlil, analyzy faktor( inflacniho vyvoje prozatim
nepotvrzovaly, Ze by domdci poptavka byla zdrojem poptdvkovych infla¢nich tlak( v ekonomice. Potencidln in-
flacni tlaky, které by mohly pdsobit u nékterych druhl zboZi dlouhodobé spotieby vlivem rostouci poptavky, byly
tlumeny silnou konkurenci na maloobchodnim trhu. Také v oblasti prodeje potravin nadéle plsobil tlumici vliv
konkurence, ktery byl spojen s obchodni politikou velkych maloobchodnich fetézcd zaméfenou na posileni pozice
na tuzemském trhu v neprospéch malych obchodnich jednotek.

Rovnéz vyvoj financniho hospodafeni vybraného souboru nefinan¢nich organizaci a korporaci nesignalizoval ve
tfetim Ctvrtleti 2000 vytvareni nakladovych inflacnich tlakd. Stejné jako v pfedchozim Ctvrtleti pokracujici priznivy
vyvoj tvorby hrubého zisku a ukazateld rentability nasvédcoval tomu, Ze rostouci materidlova ndrocnost vyroby
vlivem trvajicich vysokych cen vnéjsich vstupl byla ¢aste¢né eliminovana dalSim poklesem mzdové naro¢nosti pro-
dukce a dalSimi vlivy.

111.3 Trh prace

Vyvoj na trhu prdce ve tfetim Ctvrtleti 2000 potvrzoval pokracovani tendenci z predchozich Ctvrtleti vedoucich ke
zmirfiovani nesouladu mezi poptdvkou po pracovni sile a jeji nabidkou. V disledku trvajiciho hospodarského ozi-
veni, pfilivu pfimych zahranic¢nich investic a rliznych forem aktivni politiky zaméstnanosti vlady pokracoval trend
zpomalovani poklesu zaméstnanosti, snizovani nezaméstnanosti a tvorby novych pracovnich mist. Rist zaméstna-

27) V absolutnich hodnotach tento piristek hrubého zisku znamenal mezirocni zvy3eni 0 10,9 mld. K¢, za prvni tii ¢tvrtleti roku 2000 jeho mezirocnf zvy3eni doséhlo 29,9 mid. K¢,

28) Primérnd doba splatnosti zdvazk( dosahla témér 62 dna.
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nosti byl ve tietim Ctvrtleti 2000 patrny zejména v exportné orientovanych odvétvich. Postupné uvolfiovani situ-
ace na trhu prace vsak prozatim nevedlo k vyraznéjsimu oslabeni disproporci mezi nabidkou a poptévkou po pra-
covni sile v regionalni, kvalifikacni a profesni strukture, které jsou hlavni pficinou relativné vysokého podilu dlou-
hodobé nezaméstnanych na celkovém poctu nezaméstnanych osob. Ve vyvoji mezd nedoslo ve tfetim Ctvrtleti
k vyznamnéjsim zménam. Zrychlenf rdstu prdmérné nominalni mzdy nebylo vyrazné, prdmérma realnd mzda stag-
novala na Urovni pfedchoziho Ctvrtleti. Predstih ristu produktivity pfed rdstem prlimérné redlné mzdy (na makro-
drovni, v primyslu, stavebnictvi) a vyvoj jednotkovych mzdovych nakladd nevytvérel rizika pro zrychleni ristu cen.

111.3.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Trend ke zmirfiovani poklesu zaméstnanosti a sniZovani nezaméstnanosti, zapocaty v roce 1999, pokracoval
i v pribéhu tfetiho Ctvrtleti 2000. V pozadi tohoto vyvoje byl pfedevsim vliv pfilivu zahranic¢nich investic, pokracu-
jiciho hospodarského rlstu a nékterych opatfeni pfijatych v rdmci vladni politiky zaméstnanosti, které byly spo-
jeny v roce 2000 zejména s umisténim absolventl Skol do vefejné spravy, investi¢nimi pobidkami a podporou bu-
dovani primyslovych zén. Posledné zminéna opatfeni vlady pfispéla k vyraznéjsimu zvySeni pfilivu pFimych
zahranicnich investic a ndvaznému rdstu novych pracovnich mist. Také posileni aktivni politiky zaméstnanosti bylo
vyraznéjsi neZ v predchozich letech, v roce 2000 pfispéla ke snizeni miry nezaméstnanosti o cca 1 procentni bod.
Ke zmirnéni poklesu zaméstnanosti napomohl ve tfetim Ctvrtleti rovnéZ nizsi pocet absolventl stfednich 3kol,
ktery byl disledkem prodlouZeni zdkladni Skolni dochazky o 1 rok pfed ctyfmi lety.

Postupné uvolfiovani situace na trhu prace pfi pokracujicim hospodarském oZiveni a vlivu dalSich uvedenych fak-
torl nézorné dokumentuje Graf Ill.21. Vyznamnéjsi zména na trhu prace je patrna od ctvrtého Ctvrtleti 1999, kdy
dochdzi k vyraznéjsimu zpomaleni poklesu zaméstnanosti pfi udrZeni rGstu narodohospodaiské produktivity
préce9). V predchozich dvou ¢tvrtletich roku 1999 byla jesté reakce zaméstnanosti na zacinajici oZivovani ristu
hrubého doméciho produktu zanedbatelnd, nebot zde prevazovaly vlivy probihajici restrukturalizace v podniko-
vém sektoru vedouci k vyraznéjsimu snizovani poctu pracovnik. Naopak zminéné znatelné zpomalovéni poklesu
zaméstnanosti od Ctvrtého Ctvrtleti 1999, zejména ve tietim Ctrtleti 2000, signalizuje zménu trendu v poptavce
po praci.

GRAF 111.21 Vyvoj zaméstnanosti, hrubého domdciho produktu a produktivity prace
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Za danych okolnosti se v samotném tfetim Ctvrtleti 2000 meziro¢ni pokles zaméstnanosti v ndrodnim
hospodaistvi3?) oproti pfedchozimu ¢tvrtleti déle zmirnil 0 0,5 procentniho bodu na 0,3 %, coZ v absolutnim vyja-
dfeni predstavovalo cca 14 tis. osob. Na dosazeném poklesu se podilelo zejména odvétvi zpracovatelského pri-
myslu, kde odeslo v prdbéhu jednoho roku v disledku restrukturalizace nejvice pracovnikd. Pokracoval také po-

29) Rozumi se reélny produkt na jednu zaméstnanou osobu. Zmiméni rlstu narodohospodaiské produktivity ve druhém a tetim Cturtleti 2000 oproti prvnimu ¢tvrtleti 2000
bylo ovlivnéno nizsi dynamikou rastu realného produktu.

30) Podle vysledkd vybérového Setieni pracovnich sil CSU.
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kles pracovnich mist v obchodu vlivem likvidace mensich obchodnich stfedisek velkymi obchodnimi centry. Sou-

Casné se jiZ ale v nékterych dynamicky se rozvijejicich odvétvich zpracovatelského priimyslu podporovanych zahra-
ni¢nim kapitalem pocet pracovnikil zvysoval?!.

Tab. Ill.8 Zékladni udaje o vyvoji zaméstnanosti

UKAZATEL Cturtleti 1999 Cturtleti 2000
1995 1996 1997 1998 1999 1/99 /99 /99 v/99 1/00 1/00 11/00 IV/00

Pocet zaméstnanych v NH celkem (prim. pocty)"

Meziro¢ni zména v % 0,7 02 07 -14 -21 -23 -23 -20 -18 -13 -08 -03

Fyzické osoby - pocet (v tis.) 4963 4972 4937 4866 4764 4770 4765 4756 4765 4707 4727 4742
Pocet neumisténych osob - v tis. 0sob? 153,0 1863 2689 3869 4876 4333 4350 4698 4876 4934 4514 4583 4574
Mira nezaméstnanosti v %% 2,9 3,5 52 7,5 9,4 84 8.4 9.0 9.4 9,5 8,7 88 88
Mira ekonomické aktivity3' v % . 612 61,17 610 610 610 609 610 61,1 607 603 604

./ Udaje nejsou k dispozici

1) Podle vybérového Setfeni pracovnich sil

2) Stav ke konci obdobf podle tdajti MPSV CR

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

Postupné se prosazujici zména v poptévce po pracovnich silach pfispéla k tomu, Ze snizovani nezaméstnanosti po-
kracovalo se sezénnimi vykyvy v pribéhu celého roku 2000. Ke konci prosince dosahla mira nezaméstnanosti
8,8 % a v porovnani se stejnym obdobim minulého roku byla nizsi 0 0,6 procentniho bodu. Od pocatku roku se
pocet nezaméstnanych ke konci prosince sniZil o 51,1 tis. osob, a to pfedevsim narlistem pracovnich pfileZitosti,
které nabizeji zahranicni investofi a malé domaci firmy a cestou vytvareni novych pracovnich mist v ramci aktivni

politiky zaméstnanosti.

GRAF 111.22 Vyvoj miry nezaméstnanosti v letech 1995 - 2000
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Jesté zietelnéji odrazi trend ke zmirnéni nerovnovahy na trhu prace postupné se snizujici mezirocni pfirdstek miry
nezaméstnanosti, zapocaty ve druhém cCtvrtleti 1999 (Graf 11.23). Zatimco v lednu 2000 doséhl 1,7 procentniho
bodu, v prosinci 2000 jiz zaznamenal zapornou hodnotu -0,59 procentniho bodu.

31) Konkrétné se jednd o odvétvi vyroby motorovych vozidel, kde se pocet zaméstnanc ve tfetim ¢tvrtleti 2000 mezirocné zvysil 0 8,9 %, a odvétvi vyroby elektrickych a optic-
kych pfistroji s mezirocnim pririistkem poctu zaméstnanc ve stejném obdobi o0 7,8 %.
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GRAF 111.23 Mezirocni pfirGstek miry nezaméstnanosti (1998 - 2000)

Rok 1998
35 -
5 —— Rok 1999
Rok 2000
25 1 \<
E 15
5]
S 1
o
05 -
0
0,5 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

O postupném zmirfiovani nerovnovahy mezi nabidkou a poptdvkou po pracovni sile svéd¢i rovnéZ postupné zvy-
Sovani poctu volnych pracovnich mist od pocatku roku 2000. Ke konci prosince 2000 zaméstnavatelé nabizeli
52 tis. volnych pracovnich mist, coZ je o 16,9 tis. vice neZ v prosinci pfedchoziho roku. SniZuje se také pocet neu-
misténych pracovnikl na jedno volné pracovni misto. Ke konci listopadu pfipadalo na jedno volné misto v prd-
méru 8,8 uchazece.

GRAF 111.24 Vyvoj nabidky a poptavky po praci
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Postupné uvolfiovani situace na trhu prace nebylo ale ani ve tfetim Ctvrtleti 2000 doprovazeno zfetelngjsim zmir-
nénim nesouladu mezi nabidkou a poptavkou po pracovni sile v regionalni32, profesni a kvalifika¢ni strukture.
Tyto strukturdIni nerovnovahy trhu préce, které jsou disledkem procesu restrukturalizace ekonomiky a odboura-
vani ,pfezaméstnanosti”, byly jednou z hlavnich pficin prodluzovani primérné délky nezaméstnanosti. PfestoZe se
ve tietim Ctvrtleti 2000 rlst poctu dlouhodobé nezaméstnanych dale nezrychlil a ziistal pfiblizné na Urovni pred-
choziho Ctvrtleti, nelze prozatim na zdkladé této skutecnosti Cinit zavéry o zméné trendu dosavadniho vyvoje.
Podle udajti CSU33) dosahl ke konci tretiho ¢tvrtleti 2000 pocet osob hledajicich zaméstnani déle nez jeden rok
215,2 tis. 0sob, coZ predstavuje téméf polovinu z celkového poctu vsech nezaméstnanych osob. Pfitom v samot-
ném roce 2000 se pocet dlouhodobé nezaméstnanych zvysil o 45,7 tis. osob.

32) Vysoka mira nezaméstnanosti se dlouhodobéji udrZuje zejména v okresech severoCeského a severomoravského kraje. Napiiklad podle poslednich tdajd za prosinec 2000
dosahla mira nezaméstnanosti v okresu Most 21,5 %, Karvina 18 %, Teplice 17 %, Chomutov 16,9 %, Bruntal 17,2 % a Louny 17,1 %.

33) Vybérové Setfeni pracovnich sil

33



111.3.2 Mzdy a pfijmy

Prestoze se celkovy meziro¢ni rlist primémych nominélnich mezd34 ve tretim ¢tvrtleti 2000 oproti predchozimu
Ctvrtleti opétovné zrychlil (o 0,4 procentniho bodu na 6,1 %), nepfesdhl — s vyjimkou druhého Ctvrtleti 2000
— hodnoty riistu dosazené v predchozich letech. Mirné zrychleni jejich meziro¢niho rlstu bylo zaznamenano
v podnikatelské i nepodnikatelské sféfe.

Pfi pomalejsim rGstu inflace nez prdmérnych nomindlnich mezd se rlst prdmérmé realné mzdy ve tfetim Ctvrtleti
2000 celkové pohyboval na trovni predchoziho Ctvrtleti (mezirotné 2 %). V podnikatelské sféfe se mezirocni rist
primérmé redlné mzdy udrZel na drovni kolem 3 %, v nepodnikatelské sféfe redlné mzdy stejné jako v pfedcho-
zich dvou ctvrtletich meziro¢né klesaly.

Tab.lll.9 Zakladni ddaje o mzdovém vyvoji (mezirocni zména v %)

UKAZATEL 1197 11197 1I/97 Iv/97 1997 1/98 11/98 11/98 [V/98 1998 1/99 1I/99 11/99 1V/99 1999 1/00 11/00 III/00

PRUMERNA MZDA VE SLEDOVANYCH ORG.
nominaini 140 133 128 84 119 109 70 92 101 94 86 80 87 79 82 67 57 61
redlnd 63 63 26 -15 31 -21 -50 -03 24 -14 54 55 74 58 60 30 20 20
v tom:
Nepodnikatelska sféra
nominalni 124 11,0 102 -66 58 50 62 30 151 39 139 143 133 11,2 131 27 19 22
realnd 49 42 03 -152 -25 -74 -167 -59 71 -62 106 11,7 119 91 107 -09 -18 -1.8
Podnikatelskd sféra
nominalni 143 141 134 130 136 126 11,1 109 89 109 75 64 77 70 71 81 69 73
redind 67 70 32 27 47 06 -14 12 13 00 43 39 64 50 48 43 30 31
z toho:
soukromé organizace
nomindlni' 14,0 13,6 124 120 128 113 92 90 66 89 60 50 63 56 55 63 65 63
relnd 63 65 23 17 40 -18 31 05 08 -7 29 26 50 36 33 26 26 22
statni organizace
nominélni? 16,2 16,3 154 155 159 118 102 124 113 114 11,1 93 76 55 84 49 66 7,1
redlnd 84 91 50 49 69 -14 -23 26 36 06 79 68 63 35 62 12 28 30
mezinarodnf organizace
nomindlni3 13,3 159 147 133 143 141 173 121 121 141 105 74 103 122 97 105 92 82
redlnd 57 87 44 29 54 07 41 24 43 30 73 49 90 101 75 67 53 40

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)

Z pohledu vytvareni potencidlnich mzdové inflacnich tlakd vsak bylo pfedevsim podstatné, Ze meziro¢ni rlist naro-
dohospodarské produktivity byl ve tfetim Ctvrtleti o 1,5 procentniho bodu rychlejsi, nez tomu bylo u primérné
realné mzdy. Rist redlnych jednotkovych mzdovych nakladd se na makrotrovni dale vyraznéji zpomalil (meziro¢né
na 0,2 % ve tietim Ctvrtleti 2000).

Tab.lll. 10 Indikdtory mezd, cen a produktivity (meziro¢ni zména v %)
UKAZATEL 1196 11/96 111/96 1V/96 1996 1/97 11/97 I11/97 IV/97 1997 1/98 11/98 11/98 1V/98 1998 1/99 11/99 11I/99 1V/99 1999 1/00 1I/00 I11/00
NHPPY/ 54 52 54 39 49 10 -03 -1,2 02 -01 14 07 09 00 07 00 27 29 31 22 62 36 35

Jednotkové mzdové naklady
nomindini? 11,5 14,5 11,3 12,6 123 12,8 136 140 82 120 95 63 83 100 86 86 52 55 46 59 05 20 25
reané® 38 44 25 36 34 32 69 61 20 45 10 -42 -1,7 -1,1 15 19 21 53 31 31 23 19 02
Deflétor HDP 74 97 86 88 86 93 63 75 61 72 84109 102 11,2 102 66 30 02 15 27 -1,8 01 23

1/ HDP ve stalych cendch / zaméstnanci v NH

2/ Nominalni mzdy a platy / HDP ve stalych cenach

3/ Nominalni jednotkové mzdové naklady deflovany deflatorem HDP
Pramen: CSU, propocet CNB

34) Méfeno vyvojem priimérnych mezd ve sledovanych organizacich.
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Pfiznivy vyvoj téchto mzdovych indikdtord byl zaznamenéan zejména v prdmyslu. Vyrazny predstih tempa rlstu
produktivity prace pred ristem redlné produkcni mzdy znamenal z pohledu vyrobcll dalsi snizeni nékladl na pra-
covni silu. Redlné jednotkové mzdové néklady v primyslu za této situace i ve tfetim Ctvrtleti vyrazné mezirocné
klesaly (o 7 %). Pokles nominalnich jednotkovych mzdovych ndkladd dosdhl 2,3 % (mezirocné).

GRAF 111.25 Vyvoj PPI, nomindlnich a redlnych jednotkovych mzdovych ndkladd v primyslu

(mezirocni zména v %)
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Vyvoj nominalnich jednotkovych mzdovych nékladd v priimyslu a cen prdmyslovych vyrobcd (Graf 111.25) nasvédco-
val tomu, Ze ani ve tfetim Ctvrtleti nebyl rlist cen prlimyslovych vyrobcd, pohybujici se kolem 5 %, dlisledkem
mzdovéndkladovych vlivli. K obdobnym zavérlim o vlivu mezd na cenovy vyvoj v ekonomice vede i vztah mezi vy-
vojem nominalnich jednotkovych mzdovych nakladd a indikator(i cenového vyvoje na makrodrovni.

Pozitivni efekty procesu restrukturalizace, projevujici se postupnym prosazovanim efektivni regulace mzdového vy-
voje v podnikovém sektoru, indikuji rovnéz analyzy zmén struktury pfidané hodnoty (resp. zmén podilu osobnich
nakladl na pfidané hodnoté) v navaznosti na probihajici zmény zaméstnanosti v jednotlivych sektorech ekono-
miky. Podle Udajl za tieti Ctvrtleti 2000 se oproti pfedchozimu Ctvrtleti ve skupiné nefinanc¢nich organizaci a kor-
poraci nad 100 pracovnik3®) vzajemny vyvoj uvedenych velicin zlepsil u vétsiny odvétvi.

Napfiklad ve zpracovatelském primyslu byl meziro¢ni pokles zaméstnanosti o 1,8 procentniho bodu doprovdzen
poklesem podilu osobnich néklad na pfidané hodnoté o 3,6 procentniho bodu. Pfizplsobovani zaméstnanosti
(resp. osobnich nakladti) vyvoji produktu naznacuji i souhrnné hodnoty za véechny sledované sektory3®): pti mezi-
rocnim poklesu zaméstnanosti o 3 procentni body se podil osobnich nakladd na pfidané hodnoté sniZil o 4,7 pro-
centniho bodu. Shodné poznatky o vyvoji mzdové narocnosti produktu v sektoru nefinancnich podnikl poskytuje
i vyvoj indikator finan¢niho hospodafent stejného okruhu organizaci a korporaci®”.

K obdobnym zavértim o vlivu mzdového vyvoje na inflaci vede srovnani vyvoje nominalnich pfijmt domdcnosti
(vCetné pfijmG z mezd) a nomindlniho hrubého domaciho produktu. Vyvoj této relativni veliciny, ktera je indikédto-
rem potencidlnich poptavkovych tlakd v ekonomice, svédcil ve tfetim Ctvrtleti 2000 o mirném prerozdéleni celko-
vého disponibilniho dlichodu v neprospéch domacnosti. PfestoZe se rlist pfijmd domdacnosti ve tfetim Ctvrtleti vli-
vem vyvoje pfijmd z mezd a nékterych dalSich pfijmG mirné zrychlil, byl celkové pomalejsi nez rlst nomindlniho
hrubého domaciho produktu. Rovnéz analyzy vyvoje spotieby domdacnosti ve vztahu k inflaci nesignalizovaly vznik
inflacnich impulst ze strany poptavky.

35) Tento soubor organizaci zahrnuje zhruba 70 % organizaci v ekonomice.

36) Zemédélstvi a myslivost, zpracovatelsky pramysl, dobyvani nerostnych surovin, vjroba a rozvod elektfiny, plynu, vody, stavebnictvi, obchod a opravy motorovych vozidel,
pohostinstvi a ubytovani, doprava, skladovani a spoje, nemovitosti a sluzby pro podniky, skolstvi, zdravotnictvi a ostatni sluzby.

37) Blize viz ¢ast , Poptévka a nabidka” — Finan¢ni hospodareni nefinan¢nich organizaci a korporaci nad 100 pracovnikd.
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GRAF 111.26 Vyvoj nominalnich pfijmd domécnosti a HDP v béznych cendch
(mezirocni zmény v %)
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Implikace vyvoje na trhu prdce pro inflaci

Vyvoj na trhu prace ve tfetim Ctvrtleti 2000 nenaznacoval vyznamnéjsi zmény oproti pfedchozimu Ctrtleti. Vza-
jemny vyvoj mzdovych a produkénich velic¢in nevytvarel prostor pro tvorbu inflacniho potencialu. Na makrotrovni
tento zaveér podporuje rychlejsi rst narodohospodarské produktivity neZ primérné redlné mzdy. Nominalni jedno-
tkové mzdové néklady sice zaznamenaly mezirocni rlst, relativné nizkd dynamika jejich riistu ve srovnani s rdstem
spotiebitelskych cen vsak svédcila o tom, Ze dosaZeny cenovy riist byl ovlivnén predevsim faktory, které nebyly
spojeny s vyvojem na trhu prace. Pfedpoklad, Ze by aktudIni vyvoj na trhu prace nemél v kratkodobém horizontu
vytvaret rizika pro zrychleni ristu cen vyrobcl a ndvazné i spotfebitelskych cen, naznacuje i vyvoj mzdové naro¢-
nosti na Urovni odvétvi. Zejména v odvétvi prdmyslu se nejzietelnéji projevuje vliv posilovani raciondlni mzdové
a zaméstnanecké politiky pfi pokracujicim procesu restrukturalizace. Rovnéz vyvoj inflacnich poptévkovych indika-
tor( nesignalizoval ve tfetim Ctvrtleti 2000 tvorbu infla¢niho potenciélu.

Metodicky ramec hodnoceni mzdového vyvoje ve vztahu k inflaci

Pistup k hodnoceni vlivu mzdového vyvoje na inflaci vychazi z dvojiho mozného plsobeni mezd na vyvoj in-
flace. Mzdy mohou byt soucasné potencialnim nakladovym i poptévkovym infla¢nim faktorem. Rozliseni
mzdovénakladové a mzdové-poptavkové inflace neni jednoduché. Jeho obtiznost se projevuje pfi odhadu po-
dilu poptavkové a nékladové inflace na inflaci celkové3®).

Mzdovénakladova inflace v diisledku excesivni poptavky

0 této inflaci Ize hovotit tehdy, je-li rychlejsi rist mezd (v porovnéni s rGstem produktu) dan vyvojem celkové
poptavky nardZejici na nabidkova omezeni v ekonomice. Nerovnovéha na trhu zboZzi se prenasi na trh prace. To
se projevuje klesajici nezaméstnanosti (a/nebo reciprocné rostouci zaméstnanosti) s dopadem do rlstu primeér-
nych nominélnich mzdovych sazeb. Mzda roste rychleji neZ produkt pfedevsim z nasledujicich ddvodu:

® roste pocet profesnich a regiondlnich nerovnovah na trhu prace, nové zaméstndvani pracovnici rovnéz
zvysuiji vyjedndvaci silu odborovych svaz(, tyto faktory zpravidla vedou k rlistu mzdovych sazeb;

e plati zakon klesajiciho vynosu z variabilniho vstupu, tzn., i kdyby zlstaly prdmérné mzdové sazby nezmé-
nény, dodatecné zaméstnani pracovnici vyprodukuji méné nez primérné mnoZstvi zboZi a sluzeb, ale jsou
placeni, jako by vyprodukovali primérné mnozstvi, coZ se musf pfi konstantnich ziskovych marzich (mark-
up pricing) projevit v riistu cen finalni produkce.

38) V tomto smyslu byva celkova inflace ¢asto pfirovnavana ke krapniku spojujicimu dno a strop jeskyné, ktery vznikl sristem dvou krapnikd, pficemz jiz nelze rozpoznat, kde
kon¢i ¢ast spodni a zacina horni.
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Tyto dodatecné ndklady se postupné dostavaji aZz do spotfebitelskych cen. Zdrazovani tedy pfichdzi zespodu ze
strany nakladd od vyrobcd k prodejcim. Kazdy z nich je na svém stupni schopen urcitou dobu tyto vy3si ceny
vstfebdvat a tlumit na ukor svého obchodniho rozpéti, ale casem musi trh opustit (zbankrotovat) nebo nechat
cenovy tlak projevit v cenach pro konec¢ného spotiebitele. Intenzita tohoto promitani je zavisla na sile konku-
rencniho prostfedi v daném segmentu maloobchodniho trhu, cenové elasticité poptavky, velikosti a délce trvani
nerovnovazného tlaku mezd a sile plisobeni ostatnich nepoptavkovych nakladovych faktort (zahranicni ceny,
devizové kurzy atp.).

Autonomni mzdovénakladova inflace

0 autonomni mzdovénakladové inflaci hovofime, je-li nadmérny rlist mezd (ve srovnani s rdstem produktu) dan
dil¢imi poruchami vazby mzdy a produktu, predevsim:

o v disledku neocekéavanych vypadkl produkce (technické a technologické havarie, prirodni katastrofy),
e vlivem existence strukturdlni pfezaméstnanosti v nékterych odvétvich,

¢ vynuceného rlstu mezd odborovymi svazy za Ucelem narlstu jejich podilu na HDP bez vazby na aktudlni
vyvoj poptavkového klimatu,
e vlivem nadsazenych infla¢nich ocekavani.

Tato inflace ma podobu svym zplsobem exogenniho Soku (v plsobeni podobna napfiklad dovezené inflaci),
Casto byvd Casové omezena, resp. rychle vyprchava. Jeji pdsobeni neni globalni, ale spiSe lokdlni s omezenym
prelévanim z odvétvi do odvétvi, tj. neni vysledkem nesouladu mezi poptdvanym a nabizenym produktem a re-
akce na ni tedy nem@Ze spocivat v restrikci poptavky prostfednictvim fiskalnich a monetarnich opatieni prové-
dénych hospodarskopolitickymi autoritami.

Zakladnim indikatorem mozné nerovnovahy na trhu prace jako faktoru inflace je ukazatel nominalnich jednot-
kovych mzdovych nakladti (NJMN), resp. relnych jednotkovych mzdovych nakladti (RIMN)39). Tento ukazatel
jak na odvétvové, tak na ndrodohospodaiské urovni poskytuje informaci o tom, zda vyvoj mezd (jako ¢asti pfi-
dané hodnoty) je ¢i neni adekvétni, resp. proporcionalni vyvoji pfidané hodnoty jako celku. Charakter pfipad-
nych inflacnich tlakd (nakladovy, poptavkovy, oboustranny), plynoucich z ristu nominélnich jednotkovych mz-

dovych ndkladt, urcuji az nasledné analyzy pricin zmén v dynamice NJMN.
Vyvoj nominélnich jednotkovych mzdovych nakladi*? je propocitdvén nésledujicim zptisobem:

Mzr. zména NJMN = Mzr. zména primérné nomindini mzdy / Mzr. zména redlné produktivity prace

Rast NJMN znamend zvyseni nominalni mzdové narocnosti (= nékladovosti) vyroby v dsledku rlstu mezd,
ktery nebyl adekvatni vyvoji produktivity. Rozdil mezi NJMN a indikatorem cenového vyvoje indikuje rozsah
vstfebani téchto nakladovych tlakl do béznych cen nebo jejich kumulaci — tj. tvorbu mzdové-inflacniho poten-
cialu, k jehoz promitnuti do cen mdZe dojit v pfipadé uvolnéni podminek v ekonomice, napfiklad ve fazi hospo-
daiského oZiveni. V praxi mohou nastat pfi srovnavani NJMN a indikatoru cenového vyvoje (napf. deflatoru
HDP) tfi zakladni varianty, kdy zména téchto veli¢in probéhla stejnym smérem, ale s rozdilnou intenzitou:

o defldtor HDP < NJMN
o deflator HDP > NJMN
o deflator HDP = NJMN

39) Nominélnf jednotkové mzdové naklady = objem nominalnich mezd /hruby domaci produkt ve stalych cenach, RIMN = NJMN/deflator HDP

40) Ukazatel nominalnich jednotkovych pracovnich nakladd (nominal unit labour costs) se v statistické praxi Eurostatu propocitava z nahrad zaméstnancim (tzv. compensation
per employees, které obsahuiji nejen mzdy a platy, ale rovnéZ prispévky zaméstnavatelll do sociélnich a zdravotnich fond) a realného HDP.
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Posouzeni vlivu mzdového vyvoje na inflaci v ramci téchto variant je vSak déle také zavislé na tom, v jakém
sméru vyvoj NJMN a deflatoru HDP probihal. Pokud napfiklad v prvni varianté doslo k vyssi zméné NJMN nez
deflatoru HDP pfi riistu NJMN (NJMN > 0), RIMN se zvysily. V tomto pfipadé mizeme potom mluvit o kumu-
laci aktudlnim cenovym vyvojem nevstiebaného nadmérného rlistu mezd.

Poptavkova inflace

Druhym kandlem pdsobeni vysoké poptavky na vyvoj maloobchodnich cen je vliv na cenovou politiku vlastnich
prodejcd spotfebniho zbozi. Mzdy zde vystupuji jako soucast béznych pfijmi domécnosti, které spoluurcuiji vysi
disponibilniho dlichodu a konecné spotfeby domdcnosti, Cili kupni silu v rukou domdacnosti, kterd je urcena
k vydajim na maloobchodnim trhu. Findini prodejci spotfebniho zboZi, ktefi jsou v dennim kontaktu se zakaz-
nikem i konkurenci ve svém oboru, mohou v podminkéch vysoké poptévky (v ¢ase konjunktury), generované
vysokou kupni silou zékaznikd, a v podminkach slabé konkurence citit potfebu maximalizovat své prijmy
a zisky cenovymi Upravami smérem vzh{ru, které pfi dostatené neelastické poptdvce mohou opravdu jejich
ekonomickou situaci zlepsit. K tomuto zdraZovani tedy pfistupuji ,dobrovolné” s vidinou vyssich (nez normal-
nich) zisk bez ,donuceni” dodavatelem a svou nékladovou situaci. K tomu m0Ze dojit i za situace, kdy se
ekonomika nachdzi pod svym potencidlem (napf. v dobé slabé zahrani¢ni poptavky). Této tendenci oviem
Ucinné brani konkurence na maloobchodnim trhu, kterd (napfiklad v dobé pronikani nadnarodnich maloob-
chodnich Fetézcl spolu s prerozdélovanim podilu na trhu) mize ve velké mife zabranit tendenci obchodniki
zdraZovat bez existence vyraznych ndkladovych tlakl. Konkurence tak mize vést prodejce k jisté cenové zdr-

Zenlivosti a ke snaze maximalizovat sv{j zisk necenovymi opatfenimi.

Analyzy tohoto poptavkové-inflacniho impulsu mzdového vyvoje jako faktoru celkové poptavky jsou zaloZeny
na zkoumani mzdy jako jedné ze slozek disponibilnich diichod domacnosti, které jsou klicovym faktorem spo-
trebitelské, a tedy i celkové poptavky.

Primémé mzda x——s= Mzdy a platy*") Uspory
Zaméstnanost
Socialni prijmy ———  BéZné prijmy

/ (Disponibilni ddchody) Spotrebitelskad
Ostatni prijmy poptavka

Vyhodnoceni mozného vlivu béznych pfijm0 domdcnosti na inflaci vychazi z posouzeni, zda dané dynamika
spotiebitelské poptavky, resp. spotfeby domacnosti stimuluje prodejce k zvySovani cen, a to bez ohledu na je-
jich nakladovou nebo ziskovou situaci. Zkladni schéma tohoto pfistupu je nasledujici:

Celkovy objem piijmi domdcnosti —— Spotieba domécnosti — Inflace
(vcetné prijmi z mezd) Trzby v maloobchodé

e

Pritom jsou brany v Gvahu dalsi okolnosti, které mohou pfi daném vyvoji béZnych piijmt modifikovat sklon do-
macnosti ke spotfebé. Zejména jde v této souvislosti o sklon domdacnosti k Usporam a pfistup k dluhovému fi-
nancovani (dodatecné zdroje spotfebitelské poptavky). Zkoumana je rovnéz elasticita strany nabidky ekono-
miky na vyvoj pfijm{ domdcnosti, nebot nelze vyloucit i pfipadnou zvySenou poptavku po dovozu a tim
i sniZeni tlakd na cenovy rist. Z pohledu predikci budouciho vyvoje inflace jsou vyznamné rovnéz analyzy pruz-
nosti jednotlivych vydajovych poloZek domécnosti na cenovy rist, spotfebitelské nalady a ocekdvéani ekonomic-
kého vyvoje, vlastnich piijmC apod. a v neposledni fadé i faktory modifikujici dopady zmény poptavky na inflaci
(napriklad obchodni a cenova politika maloobchodnich Fetézcd).

41) V podminkéch ceské ekonomiky tvoii mzdy a platy 42 % béznych pfijmG domécnosti, socidlni piijmy 18 % a ostatni piijmy (socidIni pfispévky zaméstnavateld, piijmy z
vlastnictvi, hrubé smisené diichody a ostatni bézné transfery) 30 %.

38



Rozliseni mzdovéndkladové inflace v disledku excesivni poptavky a autonomni mzdovénékladové inflace

Zakladnim voditkem pro zhodnoceni nakladovych a poptavkovych faktorll je posouzeni vlivu vyvoje vstupnich
velic¢in (primérna mzda, produktivita) na vyvoj ukazatele NJMN. Pfi hodnoceni vyvoje Citatele i jmenovatele se
soucasné prihlizi k vyvoji dalsich makroekonomickych velicin (zaméstnanost, nezaméstnanost, nabidka a po-
ptavka v ekonomice).

Napfiklad vyvoj v prdbéhu roku 1999 identifikujeme jako mzdovéndkladovy Sok, kdy znacné vysoky rdst NJMN
byl mj. disledkem rychlého rlstu prdmérné mzdy v podnikatelské sféfe (zejména v disledku inflacnich ocekd-
vani odbord).

Potencidlni dopady nerovnovazného mzdového vyvoje na inflaci jsou rovnéz zvazovany v SirSim kontextu vyvoje
ostatnich nékladovych poloZek, nebot nepfiznivy vyvoj mezd na jednotku produktu mize byt kompenzovéan
pfiznivym vyvojem jinych nékladd. To Ize ukdzat opétovné na prikladu roku 1999, kdy vysoky rdst NJMN byl
v ndkladech podnikd kompenzovéan — zejména v prvni poloviné roku — pfiznivym vyvojem dovezené inflace.

lll.4 Ostatni nakladové indikatory

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2000 v cenovém vyvoji vétsiny nakladovych indikatort nedoslo ke zméné trendu vyvoje oproti
predchozimu Ctvrtleti. Pokracoval silny rlst dovoznich cen, jeho intenzita se vsak vlivem zpomaleni meziro¢niho
rdstu cen energetickych surovin (pfedevsim ropy a zemniho plynu) zmirnila. Rlst cen prlmyslovych vyrobcl se
v dlsledku Fijnové ,skokové” zmény cen elektfiny a rostoucich cen v potravinafském primyslu dale vyraznéji
zrychlil, v prosinci se v3ak vlivem zminénych vnéjsich vlivi naopak znatelné zpomalil. Ceny zemédélskych vyrobcl
rostly i ve Ctvrtém Ctvrtleti 2000 relativné vysokym tempem. Dalsi zrychleni ristu cen stavebnich praci potvrzovalo

pokracovani mirné rlistové tendence v podminkéach ekonomického oZivent.

111.4.1 Dovozni ceny

Meziro¢ni rlst dovoznich cen se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2000 déle mirné zpomalil (na 11 % v listopadu 2000). V po-
zadi tohoto vyvoje, prosazujiciho se s urcitou volatilitou od tfetiho Ctvrtleti 2000, bylo pfedevsim zpomaleni mezi-
ro¢niho rlistu cen vsech vyznamnych dovazenych energetickych surovin — zejména cen ropy a zemniho plynu.

GRAF 111.27 Vyvoj vybérového indexu cen dovozu CSU

(mezirocni zména v %)

—— Vybérovy index cen dovozu CSU

1798 3 5 7 9 m o199 3 5 7 9 11 100 3 5 7 9 "

39



Cena ropy uralské, ktera predstavuje nejvyznamnéjsi slozku dovazené ropy do CR, se sice v fijnu a listopadu 2000
oproti predchozimu ¢tvrtleti mirné zvysila*?), jeji meziroeni riist se viak vlivem relativné vysoké srovnavaci zé-
kladny predchoziho roku dale zpomalil (Graf 111.28). Po vyrazném absolutnim poklesu cen ropy v prosinci 2000 jiz
ceny ropy meziro¢né klesaly. Obdobny vyvoj byl zaznamenan i u cen zemniho plynu“3), které a# do tretiho ¢tvrtleti
setrvale rostly. PfestoZe se ve Ctvrtém Ctvrtleti jejich ceny opét mirné zvysily, v meziro¢nim srovnani se jejich rist
vlivem vys3i srovndvaci zakladny zpomalil. Cenovy vyvoj ostatnich dovazenych komodit pfispél rovnéz v souhrnu
ke zmiméni meziro¢niho ristu dovoznich cen CSU i ostatnich surovinovych indexd.

GRAF 111.28 Vyvoj cen ropy uralské a zemniho plynu

(meziro¢ni zmény v %)

200 1
150 - —— Ceny ropy uralské
—— Ceny zemniho plynu AEBP
100 -
=
50 - j
0 A)

7% 4 7 10 197 4 7 10 198 4 7 10 199 4 7 10 100 4 7 10

Bezprostiedni dopad zminéného vyvoje cen energetickych surovin na svétovych trzich do cen dovazenych pro-
duktl nadzorné dokumentuji souhrnny index cen surovin HWWA, postihujici vyvoj cen dovozu evropskych statd
s vyspélou trzni ekonomikou, a v pfipadé CR strukturdlni vjvoj vybérového indexu cen dovozu CSU podle nomen-
klatury SITC.

GRAF 111.29 Vyvoj souhrnného indexu HWWA
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Z pohledu domdcich vyrobcl znamenalo zpomaleni meziro¢niho rlstu cen ropy snizeni tlak( na rdst nakladd. Pre-
sto ale nadale — s pfihlédnutim k dosahované dynamice rdstu cen dovazenych ropnych produktl — byla intenzita
téchto vnéjsich impulsti v meziro¢nim srovnani znacné vysokd. Podle dostupnych ddaji CSU za obdobi leden
— prosinec 2000 se meziro¢ni rlist cen ropnych produktd pohyboval v intervalu -4 az 192 %, u zemniho plynu to
bylo v prvnich jedendcti mésicich roku 2000 66 — 99 %. Cenovy rdst ostatnich surovinovych komodit byl pod-
statné nizsi, ale ani v tomto pifpadé nelze povaZovat jejich vliv na naklady vyrobcl za nevyznamny, nebot se po-

42) Rozumi se USD/barel.
43) Rozumi se v USD/tis. m3.

40



hyboval v obdobi leden — listopad 2000 v rozmezi 5 — 14 %. Ceny dovéaZenych zemédélskych a potravinafskych
produktl se oproti pfedchozimu ctvrtleti zvysily, jejich rdst vsak dosahoval relativné nizkych hodnot.

111.4.2 Ceny vyrobci
Ceny prumyslovych vyrobci

Rist cen primyslovych vyrobcl se v prvnich dvou mésicich Ctvrtého ctvrtleti 2000 dale zrychlil. Hlavni pficinou
zrychleni jejich meziro¢niho rlistu o 0,5 procentniho bodu na 5,9 % oproti konci predchoziho Ctvrtleti byl fijnovy
skokovy rlst cen elektfiny, ktery byl zpGsoben pfechodem z letnich cenovych tarifd na zimni. Tyto tzv. letni zlev-
néné tarify cen elektfiny byly v roce 2000 zavedeny pro velkoodbératele poprvé. Ke zrychleni rlistu cen primyslo-
vych vyrobcl prispél také dalsi vyraznéjsi narlst cen vyrobcl v potravinaiském primyslu vlivem trvajicich tlakd ze-
médélské prvovyroby na zpracovatelsky primysl.

Prordstovy vliv téchto domacich nakladovych faktor( byl ¢astecné kompenzovan zpomalenim rlistu dovoznich cen
surovin (pfedevsim ropy). Meziro¢ni pokles cen ropy v prosinci 2000 poté nasledné zpdsobil, Ze se rlist cen prQ-
myslovych vyrobcl v zavéru ¢tvrtého Ctvrtleti zpomalil pod Urover dosazenou na konci pfedchoziho Ctvrtleti (me-
ziro¢né o 0,4 procentniho bodu na 5 %). Faktorem brzdicim rlst cen primyslovych vyrobcd ve Ctvrtém Ctrtleti byl
také cenovy vyvoj v dobyvani nerostnych surovin, kde pfi trvajici pfevaze nabidky nad poptavkou u nékterych ko-

modit (hnédé uhli, lignit) jiz Ctvrté Ctrtleti ceny mezirocné klesaly.

PfestoZe vnéjsi nakladové vlivy iz nebyly ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2000 zdrojem zrychleni rlistu cen primyslovych vy-
robcll oproti pfedchozimu Ctvrtleti, jejich podil na celkové dosaZené Urovni meziro¢niho rlistu téchto cen byl na-
dale vyznamny.

GRAF 111.30 Vyvoj cen primyslovych vyrobcl v jednotlivych kategoriich primyslové vyroby
(mezirocni zmény v %)
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Uvedeny vyvoj cen ropy ovlivnil ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2000 predevsim cenovy vyvoj ve zpracovatelském primyslu,
kde se meziro¢ni tempo rlistu cen vyrobcll oproti konci pfedchoziho Ctvrtleti sniZilo o 1,6 procentniho bodu na
5,3 % v prosinci. Nejvyraznéjsi vliv tohoto faktoru byl patrny v odvétvich, kterd se zabyvaji zpracovanim ropnych
produktl a zemniho plynu — predevsim koksérenstvi a rafinérském prdmyslu, chemickém a farmaceutickém pra-
myslu. Soucasné analyzy cenového vyvoje ostatnich odvétvi zpracovatelského préimyslu®4 signalizovaly oslabovani
transmise vysokych cen ropy do cen téchto odvétvi, resp. eliminovani jejich dopadu do ndkladd a navazné do cen
zejména vlivem rostouci produktivity. Za téchto okolnosti dalsi zrychleni rdstu cen v potravinafském priimyslu ne-
bylo dostatecné silné k vyrovnani téchto snizujicich vlivil na celkovy vyvoj cen ve zpracovatelském primyslu.

44) Rozumi se vsech odvétvi zpracovatelského primyslu mimo koksarenstvi a rafinérsky primysl, chemicky a farmaceuticky pramysl.
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Oslabeni vlivu vnéjsich nékladovych impulst a soucasné posileni vlivu domécich faktorl na vyvoj cen vyrobcll ve
zpracovatelském primyslu v pribéhu ¢tvrtého Ctvrtleti 2000 je patré i ze struktury mezimési¢niho ristu cen pré-
myslovych vyrobcl (Graf I11.31). Prispévek odvétvi zabyvajicich se primarné zpracovanim ropnych produktd k me-
zimési¢nimu rlstu cen prdmyslovych vyrobcl byl v priibéhu celého Ctvrtého Ctrtleti 2000 zéporny, vliv ostatnich
odvétvi zpracovatelského prdmyslu byl predevsim dasledkem rlstu cen v potravinafském primyslu a v odvétvich
zabyvajicich se prevazné vyrobou polotovard.

GRAF 111.31 Struktura mezimési¢niho rlistu cen prdmyslovych vyrobci
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Ceny stavebnich pracf

Trend mirného zrychlovani dynamiky rlstu cen stavebnich praci pokracoval i ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2000. Podle Udajl
za prosinec 2000 se meziro¢ni tempo rlistu cen stavebnich praci zvysilo oproti konci pfedchoziho Ctvrtleti o dalsi
0,4 procentni body na 4,7 %. DQvody iz tfeti Ctvrtleti pokracujiciho oZiveni cenového rlistu v tomto odvétvi zdsta-
vajf stejné. S nejvétsi pravdépodobnosti jde zejména o dlsledek rlstu cen vstupd, zvysujici se poptavky po staveb-
nich pracich v ndvaznosti na pokracujici hospodarské oZiveni a nelze v této souvislosti vyloucit i mozny vliv oceka-
vani daldiho rlstu poptavky po investicich.

GRAF 111.32 Vyvoj cen stavebnich praci a stavebni vyroby
(mezirocni zmény v %)
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Ceny zemédélskych vyrobcli

Ve vyvoji cen zemédélskych vyrobcl nedodlo ve Ctvrtém Ctvrtleti 2000 k vyznamnéjSim zménam. Nadale jej cha-
rakterizovala pretrvavajici vysokd tempa meziro¢niho rlstu. Podle poslednich Udajd za prosinec 2000 dosahl je-
jich meziro¢ni rst 9 %. Stejné jako v pFedchozich Ctvrtletich roku 2000 byla dosazend dynamika meziro¢niho ri-
stu v fijnu a listopadu ¢astecné ovlivnéna nizkou srovndvaci zakladnou predchoziho roku. Vysoky meziro¢ni riist
cen zemédglskych vyrobcd byl i ve Ctvrtém Cturtleti vyznamnym nékladovym faktorem dalsiho zrychlenf rlistu cen
potravin na maloobchodnim trhu.

GRAF 111.33 Meziro¢ni zmény cen zemédélskych vyrobcli a cen v potravinafském a tabdkovém primyslu
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PfestoZe se rlst cen zemédélskych vyrobcl v poslednich tiech Ctvrtletich vyrazné zrychlil, ceny fady klicovych ko-
modit, zejména v rostlinné vyrobé, jesté nepfesahly droven roku 1999. Tuto skute¢nost Ize povazovat za hlavni
picinu pokracujiciho pozvolného prosazovani nakladovych tlakt zemédélskych prvovyrobcl na navazujici potravi-
nafsky prdmysl. Jeho vysledkem jsou rostouci vykupni ceny, zejména Zivocisnych produktd, a navazné tlaky na
ceny na spotiebitelském trhu. Ve tfetim i Ctvrtém Ctvrtleti 2000 tomuto procesu napomahala i docasna prevaha
poptavky nad nabidkou u nejvyznamnéjsich produktl Zivocisného plvodu, ke které doslo po vycerpani bezcelnich
kvét pro dovozy. Nasledné omezeni dovozli do CR totiz nebylo mozné pruzné vyrovnat zvysenou doméaci nabid-
kou, nebot v predchozim obdobi doslo vlivem konkurence cenové vyhodnéjsich dovoz{l k vyraznému snizeni pocet-
nich stavl zvifat v zemédélské prvovyrobé.

Implikace vyvoje ostatnich nakladovych indikatori pro inflaci

Rozdilné dynamika a smér cenového vyvoje v jednotlivych odvétvich zahrnovanych do cen prdmyslovych vyrobci
odrdzela nejen rliznorodost faktord jejich vyvoje, ale i miru jejich potenciainiho dopadu do spotiebitelskych cen.
Z pohledu inflace byl ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2000 — obdobné jako v pfedchozim Ctvrtleti — nejvyznamnéjsi trvajici re-
lativné vysoky rlist cen zemédélskych vyrobcd, ktery pispél k dalSimu zrychleni rlistu cen v potravinafském prd-
myslu a konecné i cen potravin na maloobchodnim trhu. Nékladové tlaky ze strany domécich vyrobcl byly jiz
druhé Ctvrtleti posilovany docasnou pfevahou poptavky nad nabidkou u nékterych potravinarskych komodit.

Na druhé strané zmirnéni meziro¢niho rlistu cen ropy na svétovych trzich v prvnich dvou mésicich ctvrtého Ctvrtleti

2000 a jejich prosincovy meziro¢ni pokles vedly ke zpomaleni rlstu cen produkce v odvétvich s velkym podilem
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zpracovani ropnych produktl. Vysledné zpomaleni ristu cen pohonnych hmot, které jsou soucasti spotiebniho
koSe pouzivaného pro propocet vyvoje spotfebitelskych cen, se tak stalo faktorem snizujicim hodnoty korigované
inflace a tedy i rstu spotiebitelskych cen. Tento vyvoj cen pohonnych hmot, obdobné jako v predchozim cturtleti,
¢astecné kompenzoval dopady transmise vysokych cen ropy do nakladl a cen ostatnich odvétvi. Vedle toho ana-
lyzy cenového vyvoje na drovni odvétvi naznacovaly, Ze proces transmise vysokych cen ropy do ostatnich odvétvi
zpracovatelského priimyslu byl do zna¢né miry kompenzovan nakladovymi efekty rostouci produktivity. Také do-
savadni mira rlstu spotiebitelské poptavky pfi pretrvavajici silné konkurenci na maloobchodnim trhu nevytvarela
podminky pro znatelnéjsi promitani zprostfedkovanych dopadd vysokych cen ropy do inflace.
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IV. OPATRENIi MENOVE POLITIKY A INFLACNi VYHLED

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

Celkovd inflace v meziro¢nim vyjadreni ve Ctvrtém Ctvrtleti 2000 nejprve stoupla na 4,4 % v fijnu (z 4,1 % v zafi),
ve zbylych dvou mésicich ¢tvrtého Ctvrtlet viak klesala aZ na drover 4,0 % v prosinci. Mezirocni Cisté inflace ve
¢tvrtém Ctvrtleti 2000 oproti hodnoté 3,2 % v zafi 2000 nejprve stoupla (na 3,5 % v fijnu, 3,4 % v listopadu),
v prosinci uz v3ak byla nizsi (3 %). Mira inflace postupné vzrostla z 3,3 % v zafi na 3,9 % v prosinci.

Mezirocni rlist regulovanych cen se oproti pfedchozimu ctvrtleti mirné urychlil (na 7,3 %) v disledku promitnuti
zvysenych naklad do cen polozek s vécné usmérfiovanymi cenami. V ramci Cisté inflace dochazelo stejné jako
v pfedchozim ctvrtleti k protismérnému pohybu jejich dvou hlavnich sloZek. Tempo rlstu cen potravin se zvysilo
22,8 % v zafina 3,6 % v prosindi, zatimco korigovana inflace klesla z 3,5 % v zéfi na 2,6 % v prosinci.

Ekonomicka aktivita vyjadfena mezirocnim rlistem redlného HDP zaznamenala ve tfetim Ctvrtleti 2000 ndrdst
0 2,2 %, ktery vychéazel z diferencovaného vyvoje slozek poptdvky. Spotiebitelskd poptdvka ve tietim Ctvrtleti
2000 vzrostla 0 2 % a navazala na pfedchozi pozvolny rlstovy trend. Pfi stagnaci, resp. mirmém poklesu disponi-
bilnich dtchodt domacnosti, byly zvysené spotiebni vydaje domacnosti financovény snizenim tvorby hrubych
Uspor a Cerpanim pdjcek. Zesilujici rist investi¢ni poptavky (rdst 0 9,1 %) signalizoval pozitivni ocekdvani budou-
cfho ekonomického vyvoje a soucasné indikoval rlist potencidlniho produktu. Vyrazné zrychleni riistu investicnich
dovozl ve tfetim Ctvrtleti, spojenych s realizaci rostouci investi¢ni poptavky, viak na druhé strané pfispélo
k tomu, Ze i pfi vysokém rlistu vnéjsi poptavky byl pfispévek Cisté zahranicni poptdvky k rlistu hrubého domaciho
produktu ve tfetim Ctvrtleti zaporny.

Vyvoj na trhu prace ve tfetim Ctvrtleti 2000 potvrdil dlouhodobéjsi tendenci zmirfiovani nesouladu mezi poptav-
kou po pracovni sile a jeji nabidkou. Mezirocni pokles zaméstnanosti v narodnim hospodafstvi se ve tietim Ctvrt-
leti 2000 oproti pfedchozimu ctvrtleti dale zmimil o 0,5 procentniho bodu na 0,3 %. Pokles miry nezaméstna-
nosti se v fijnu zastavil na urovni 8,5 %, kterd se opakovala i v listopadu. V prosinci doslo k sezénné obvyklému
narlstu miry nezaméstnanosti na 8,8 %. Zmirfiovani nerovnovahy na trhu prace je jesté zfetelngjsi z pokracuji-
ciho poklesu meziro¢niho pfirGstku miry nezaméstnanosti, ktery se snizil z fijnové hodnoty -0,4 procentniho bodu
na prosincovych -0,6 procentniho bodu.

Celkovy mezirocni rlst primérnych nominalnich mezd se ve tfetim ctvrtleti 2000 oproti pfedchozimu Ctvrtleti opét
mirné urychlil (o 0,4 procentniho bodu na 6,1 %). K tomuto urychleni doslo v podnikatelské i v nepodnikatelské
sféfe. Predstih rGstu prdmérnych nomindlnich mezd pred rlistem inflace ved| ke stagnaci rstu primérné realné
mzdy ve tfetim Ctvrtleti 2000 na drovni pfedchoziho Ctvrtleti (mezirocni rlst 2 %). Mezirocni riist ndrodohospo-
darské produktivity byl ve tfetim Ctvrtleti o 1,5 procentniho bodu vy3si neZ rlist prdmérnych redlnych mezd.

Tempo ristu penézni zasoby méfené mezirocnim prirlistkem penézniho agregatu M2 se i v obdobi zafi — listopad
2000 drzelo v koridoru typickém pro cely rok 2000. V zaff ¢inil meziro¢ni pfirlistek 6,7 %, v fijnu 6,5 % a v listo-
padu 7,1 %. Sir3i penézni agregét L se v uvedeném obdobi vyvijel obdobné. Meziro¢ni piirdstky penézniho agre-
gatu M1 v obdobi zafi — listopad 2000 pokracovaly ve zfetelném poklesu zapocatém jiz v srpnu 2000, nicméné
i listopadovd hodnota 13,5 % byla pomérné vysokd. Primérny meziro¢ni pfirGstek dvérové emise v uvedeném ob-
dobif ¢inil 0,5 %, coZ znamena pokles z primémé hodnoty okolo 1 %, které tento ukazatel dosahoval v predcho-

zich mésicich roku 2000.

Sménné kurzy koruny vGci euru a vici dolaru se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2000 vyvijely rozdilné. VGci euru kurzovy vyvoj
potvrdil dlouhodobéjsi tendenci k posilovani danou pfedevsim pokracujicim pfilivem zahranicnich investic. Z hod-

not kolem 35,70 korun za euro zacatkem fijna kurz posilil aZ na 34,22 korun za euro koncem listopadu, aby po
urcité korekci béhem prosince skoncil rok 2000 na drovni kolem 35 korun za euro. Kurz koruny vici dolaru nej-
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prve pokracoval v pfedchozim oslabovéni, a to aZz na droven pres 42 korun za dolar na konci fijna. Nasledné posi-
lovani kurzu eura vici dolaru vsak vedlo k posileni koruny az k hodnotam kolem 37,50 korun za dolar na konci
prosince.

Ve vyvoji vétsiny nakladovych indikatorl ve ctvrtém ctvrtleti 2000 ke zméné trendu oproti pfedchozimu Ctvrtleti
nedoslo. Pokracoval silny rlist dovoznich cen, jeho intenzita se viak vlivem zpomaleni meziro¢niho rdstu cen ener-
getickych surovin (pfedevsim ropy a zemniho plynu) zmirnila. Rist cen prdmyslovych vyrobcl se ve Ctvrtém Ctvrt-
leti 2000 nejprve zrychlil z 5,4 % v zafi na 5,9 % v fijnu a v listopadu, a to predevsim v dlsledku fijnového sko-
kového rdstu cen elektfiny zplsobeného pfechodem z letnich cenovych tarifl na zimni. DalSim faktorem byl
opétovny vyraznéjsi narlst cen vyrobcd v potravinarském primyslu. V prosinci se vsak tempo rdstu cen priimyslo-
vych vyrobcl vlivem zminénych vnéjsich vlivli zpomalilo na 5,0 %. Meziro¢ni rlist cen zemédélskych vyrobcd byl
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2000 nadale vysoky, s urcitou volatilitou se pohyboval kolem 10 %.

IV.2 Vyvoj ménové politiky

V prosinci 2000 byla mezirocni Cista inflace o 0,5 procentniho bodu nizsi nez dolni mez inflacniho cile. Tato sub-
kapitola nejprve poda ménovépolitické vyhodnoceni tohoto vysledku v kontextu 3 let cilovani inflace a poté pfi-
bliZi rozhodovéani ménové politiky ve ¢tvrtém ctvrtleti 2000.

Kdyz se CNB koncem roku 1997 rozhodla pfejit k cilovani inflace, stanovila si vedle cile pro konec roku 1998
stftednédoby infla¢ni cil pro konec roku 2000. Tyto cile stanovené pro cistou inflaci na Urovni 6 % + 0,5 p.b.
a4,5% + 1 p.b. vymezovaly predstavu CNB o strmosti dezinfla¢ni trajektorie, o jejiz napInéni centréIni banka
usilovala (blize viz ,Zprdva o inflaci — duben 1998" a dokument , Cilovani inflace v Ceské republice”
http://www.cnb.cz/). V prosinci 2000 se tak dovrsila prvni etapa cilovani inflace.

Jak bylo podrobné popséno v minulych Zpravach o inflaci, cenovy vyvoj v letech 1998 a 1999 byl zasadnim zp(-
sobem ovlivnén predevsim prudkym a neocekdvanym poklesem cen energetickych surovin a cen agréarnich pro-
duktd. Tento vyvoj ved! v uvedeném obdobi k vyrazné rychlejsi dezinflaci, neZ jakou CNB na konci roku 1997
predpokladala. Béhem roku a pul klesla meziro¢ni Cistd inflace z témér 8 % zacatkem roku 1998 aZ do pasma
deflace v poloviné roku 1999. V dlsledku prudkého poklesu inflacnich tlakd se vyhlidky na pfiznivy budouci vyvoj
inflace zacaly pronikavé zlepsovat jiz od konce roku 1998. Na to CNB reagovala séri snizovani ménovépolitickych
rokovych sazeb, které skoncilo v listopadu 1999. Na pozadi hospodafského poklesu v letech 1997 — 1999 a za
prispéni vnéjsich faktor(l tak Ceska ekonomika presla na fadové nizsi hladinu inflace, nez na jaké se pohybovala
po vétsinu transformacniho obdobi. V obdobi silnych dezinfla¢nich tlakd stanovila CNB v listopadu 1998 infla¢ni
cil pro konec roku 1999 na Urovni, kterd se nalézala pod spojnici cild pro roky 1998 a 2000. Timto krokem usilo-
vala o udrzeni infla¢nich ocekavani na nizké rovni odpovidajici dosazené nizké inflaci®®).

Ve druhé poloviné roku 1999, kdy pozitivni externi Sok odeznival, zacala cistd inflace opét pozvolna rist. Pre-
dikce inflace z ledna 2000 ukazovala, Ze by se meziro¢ni Cista inflace v prosinci 2000 méla pohybovat v intervalu
2,5-4,1 % (se stfedem 3,3 %), tedy v okoli dolni meze inflacniho cile stanoveného v rozpéti 3,5 — 5,5 % nebo
mirné pod ni (blize viz kapitola 11.2). PfestoZe pfedpokladana vyse meziro¢ni Cisté inflace na konci roku 2000 ne-
byla sama o sobé vysokd, byla pfiblizné o 4 procentni body vy33i, neZ zaporné hodnoty, kterych tato veli¢ina na-
byvala v poloviné roku 1999. V tomto smyslu znamenal uvedeny vyvoj nikoliv nepodstatnou akceleraci cenového
pohybu s potencidlnim dopadem na inflacni ocekdvani. Rovnéz ve vyvoji rediné ekonomiky dochézelo k vyraznéj-
Simu obratu. Predikce hospodarského rlstu v prvnim ctvrtleti 2000 naznacovaly jeho dalsi mozné urychlovani ve
srovnani s dosavadni predikci. To spolu s rlistem cen ropy na svétovych trzich v jarnich mésicich a nebezpecim
vzniku sekundarnich cenovych efekti posilovalo inflacni rizika. Usili CNB o stabilizaci makroekonomického a mé-
nového vyvoje ve stfednédobém horizontu proto pfevaZovalo nad pfileZitostnymi Gvahami o moZném sniZeni dro-
kovych sazeb. PFi posuzovani budouciho vyvoje existovaly nejistoty, nebude-li po pfipadném sniZeni trokovych sa-

45) Usili CNB vyuzit dezinflaci z let 1998 — 1999 k ukotvenf inflace na nizké rovni se promitlo do stanoveni infla¢niho cile pro konec roku 2001 v intervalu 2 — 4 %. Tento cil

kdy by mélo byt na zakladé Dlouhodobé ménové strategie (vyhlasené v dubnu 1999) dosazeno cenové stability.
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zeb zapotiebi v souvislosti s moznym rlistem inflacnich tlak( sazby v brzké dobé opét zvy3it. Zajmem CNB tedy
bylo omezovat nadmérnou volatilitu cenového vyvoje a nepfipustit protismérné pohyby Urokovych
sazeb.

Dodate¢nym rizikem zvaZovanym v souvislosti s pfipadnym sniZovanim drokovych sazeb byl drokovy diferencial.
Jeho dalsi ziZeni viici euru a rozsiteni zaporného diferencidlu v(i¢i dolaru by mohlo mit za nasledek odliv doma-
ciho kapitdlu a nebezpedi kurzovych turbulenci. V ceské oteviené ekonomice by naslednd depreciace vedla ke
zvyseni inflacnich tlakd, coZ by si nasledné vynutilo ménovou restrikci, kterd by méla nepfiznivé dopady na formo-
vani o¢ekdvani financnich trhd, investord i domacnosti. Takovy scéndf by patrné usnadnil ,spinéni” infla¢niho cile
pro konec roku 2000, ale zvysil by naklady dezinfla¢niho procesu v letech nasledujicich. Zajmem CNB proto bylo
takovému vyvoji pfedejit, stabilizovat pfiznivé inflacni ocekévani a vyuzit tak pozitivnich vysledkl dosavadniho
dezinfla¢niho procesu.

Pro ménovépolitické rozhodovani v samotném Ctvrtém Ctvrtleti 2000 nebyl vyjvoj Cisté inflace na konci roku 2000
ve vztahu k inflacnimu cili pro rok 2000 jiz smérodatny. Ménova politika byla v té dobé zaméfena na inflacni cil
stanoveny pro konec roku 2001. Makroekonomicky a ménovy vyvoj ve ctvrtém Ctvrtleti 2000 v3ak byl jednim z vy-
chodisek prognéz pro rok 2001.

Vyvoj makroekonomického rdmce v poslednim Ctvrtleti 2000 nedoznal oproti tfetimu Ctvrtleti vyraznéjSich zmén.
Pokracovalo pozvolné hospodarské oZiveni zaloZené zejména na zvySené investi¢ni ¢innosti spojené s pfilivem pfi-
mych zahrani¢nich investic. Cenovy vyvoj byl pfi nadéle nizkych poptavkovych tlacich ovliviiovan predevsim vnéj-
$im nakladovym Sokem a rlistem cen potravin. Ménova politika ve ctvrtém Ctvrtleti vénovala zvySenou pozornost
moznosti vzniku sekundérnich inflacnich tlakd vyvolanych vysokymi cenami energetickych surovin, zvysujicimu se
deficitu obchodni bilance a ocekdvanému vyvoji ve mzdové oblasti.

Vnéjsi ndkladové tlaky v podobé vysokych cen ropy a zemniho plynu ve Ctvrtém Ctvrtleti pretrvavaly, i kdyZ v jeho
priibéhu slably. To se odrazilo ve zpomaleni meziroéniho tempa rlistu cen prdmyslovych vyrobcd v prosinci.
V ramci indexu spotfebitelskych cen se exogenni cenové tlaky promitaly pouze ve skupiné ,Doprava”. CNB se
vzhledem k charakteru vnéjsiho nékladového Soku sousttedila na jeho pfipadné budouci sekundarni efekty. Ty zd-
stavaly rizikovym faktorem budouciho cenového vyvoje, pravdépodobnost jejich prosazovéni se vsak postupné
snizovala. | pfes mirné zvySeni referen¢niho scénéfe vyvoje cen ropy pocatkem ctvrtého Ctvrtleti analyzy CNB uka-
zovaly, Ze promitani rGstu cen ropy do ostatnich skupin spotfebniho kose bude i v budoucnu — podobné jako do-
sud — tlumeno pomalym rlstem poptavky, pfiznivym vyvojem jednotkovych mzdovych ndkladd a vysoce konku-
ren¢nim prostfedim. Tento pfedpoklad se mimo jiné opiral o pfiznivy vyvoj inflacnich ocekavéani ekonomickych
subjektd.

CNB v pribéhu ¢tvrtého Ctvrtleti pozorné sledovala vyvoj vnéjsi ekonomické rovnovahy. Deficit bézného Gctu pla-
tebni bilance byl nadale financovan pfilivem zahranicnich investic. Ackoliv bylo moZno ocekavat, Ze pfiliv investic
povede ve stfednédobém horizontu k vytvafeni novych kapacit a k rlstu vyvoznich moZnosti ceské ekonomiky,
v kratkém obdobi zvy3oval pfiliv investic dovozni poptavku ¢eské ekonomiky. Analyzy CNB ukazovaly, Ze riziko-
vym faktorem budouciho vyvoje obchodni bilance by mohlo byt pfipadné vyraznéjsi zpomaleni tempa ekonomic-
kého rdstu nasich hlavnich obchodnich partnerd.

V priibéhu ¢tvrtého ctvrtleti se bankovni rada CNB, i s ohledem na bliZici se mzdova vyjednévéni, opakované za-
byvala faktory budouciho vyvoje ve mzdové oblasti. Akcelerace tempa rlistu mezd nad drovelt danou vyvojem
produktivity prace by mohla usnadnit promitani sekundarnich dopadd vnéjsiho nékladového Soku do inflace. Ana-
lyzy v této oblasti se soustredily na moznosti vyrovnavani ristu mezd mezi sektory ndrodniho hospodafstvi lisicimi
se produktivitou prace. Tato mzdovd nakaza byla posuzovana se zfetelem na vliv podnikd pod zahrani¢ni kontro-
lou na celkovou zaméstnanost a také s ohledem na miru nezaméstnanosti a vyjednavaci silu odborovych svaz(.
Ménova politika dospéla k zavéru, Ze rizika infla¢niho plsobeni mzdového vyvoje jsou celkové mirna.

Predpokladany vyvoj ve mzdové oblasti se odrazil i v prognézach CNB o budoucim vyvoji doméci poptavky. Ten
byl z hlediska implikaci pro vyvoj ekonomickych nerovnovéh vyhodnocen jako mélo rizikovy. V této souvislosti
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analyzy ukazovaly, Ze probihajici mirné oZiveni redlné ekonomické aktivity mé zdravé zaklady a vzhledem k pouze
pomalému uzavirdni mezery vystupu by zarover nemélo vytvéret vyraznéjsi inflacni tlaky.

Ve Ctvrtém Ctvrtleti nedoslo k pfehodnoceni rizik spojenych s vyvojem v oblasti vefejnych financi. Rdst deficitl ve-
Fejnych financi ve stfednédobém horizontu spolu s ristem statniho dluhu a obavami spojenymi se zadluZovanim
vyssich Uzemné spravnich celkd zGstaly vyznamnym rizikem budouciho vyvoje vnitini a vnéjsi rovnovahy. Nahrazo-
vani ozdravnych krokd v této oblasti ménovou restrikci by bylo nevhodné a mohlo by v budoucnu vyvolat dvahy
o opakovani nepfiznivého vyvoje pfed rokem 1997.

Apreciace sménného kurzu koruny, ke které dochazelo ve ctvrtém Ctvrtleti, byla zpGsobena pfedevsim pfilivem
pfimych zahranic¢nich investic, ktery prevazil protichtidny vliv deficitu obchodni bilance. Dalsi pravdépodobné
apreciaci sménného kurzu koruny spojené se sménou devizovych prostfedkl FNM ziskanych prodejem statniho
podilu v Ceské spofitelné se CNB snazila Celit deponovéanim téchto prostiedki na zvlastnim privatiza¢nim Gctu.
Alkoliv bylo posilovani ménového kurzu koruny v pribéhu ¢tvrtleti celkové vyhodnocovéno jako konzistentni s in-

flacnim cilem pro rok 2001, zpfisnéni ménovych podminek plynouci ze silnéjsiho ménového kurzu by bylo s ohle-
dem na udrZeni konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky vhodnéjsi nahradit prisnéjsi fiskalni politikou.

Diskuse vyse uvedenych faktorl v reakci na vyvoj ekonomiky v priibéhu ¢tvrtého Ctvrtleti se promitala do podmi-
néné progndzy Cisté inflace na rok 2001. V pribéhu ctvrtleti doslo nejprve k jejimu zvyseni o 0,2 procentni body
vlivem uvedeného zvyseni referencniho scénafe cen ropy, snizeni referencniho scénare ménového kurzu EUR/USD
a Uvah o vyvoji mzdovénakladovych tlakl. Ve druhé poloviné ¢tvrtleti doslo k opusténi predpokladu ohledné pre-
sunu Casti sluZeb do vyssi sazby DPH pocinaje rokem 2001, coZ se promitlo v ndvratu podminéné prognozy Cisté
inflace zhruba na uroven konce tietiho ctvrtleti. Analyzy CNB ukazovaly i na zménu ve vyvoji budoudi struktury
Cisté inflace. Zatimco koncem roku 2000 ve strukture cisté inflace dominovaly externi ndkladové vlivy, v pribéhu
roku 2001 by tyto vlivy mély byt nahrazovany poptavkovymi a mzdovénakladovymi faktory.

Vztah podminéné progndzy cisté inflace a inflacniho cile je v rezimu cilovani inflace zakladnim kritériem pro na-
staveni ménovych podminek. Vzhledem k tomu, Ze podminéné prognéza Cisté inflace na rok 2001 byla v pribéhu
¢tvrtého Ctvrtleti v souladu s prislusnym inflacnim cilem a se stfednédobymi zdméry ménové politiky, zlistalo na-
staveni Grokovych sazeb CNB nezménéné na Urovni z listopadu 1999.

IV.3 Faktory budouci inflace

Progndza inflace CNB pro rok 2001 vychazi z ocekavaného mirného ristu doméci poptavky kolem 3 % a spo-
tfeby domacnosti okolo 2 %. Tento rdst domaci poptavky v roce 2001 by nemél byt zdrojem vyraznéjsiho zrych-
leni ristu cen. Prognézovany mirny rlst spotfebitelské poptavky vychazi z ocekavaného slabého rlistu redlnych
pfijm{ domacnosti, ktery by mél byt doprovazen jen velmi mirnym sniZenim miry Gspor.

Predikce vyvoje inflace pro rok 2001 je dale zaloZena na predpokladu stability kurzu K¢/EUR, apreciace
kurzu K¢/USD a prohlubovéani meziro¢niho poklesu cen ropy v pribéhu roku 2001. Pfi tomto vyvoji by mély ceny
ropy uralské sméfovat k hodnoté okolo 25 USD/barel ve druhé poloviné roku 2001. Soucasné se ocekavd po-
stupné zpomaleni meziro¢niho rdstu, pipadné meziro¢ni pokles cen dal3ich surovin. Tento vyvoj cen surovin, do-
nym vyvojem kurzu koruny, by se mél odrazit v mezirocnim poklesu dovoznich cen v roce 2001. Vnéjsi vlivy by
tedy nemély byt v pribéhu roku 2001 faktorem zrychleni cenového vyvoje, jejich celkovy vyvoj by mél naopak na-
poméahat brzdit rlst cen.

Pokud jde o doméci nékladové faktory inflace, ocekévany vyvoj na trhu prace Ize povaZovat z pohledu potencial-
nich nékladovych tlakd za pfiznivy. Soucasné predpoklady o vyvoji mezd a produktivity v roce 2001 vedou k za-
véru, Ze rizika mzdovénakladové inflace by neméla byt vyrazna. CNB dale ve své prognéze pro rok 2001 pocita
s pokracujicimi ndkladovymi tlaky v zemédélské prvovyrobé, které budou nadéle jen ¢astecné utlumovdny silnym
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konkuren¢nim prostfedim na maloobchodnim trhu potravin a povedou k mirné vyssimu rlistu cen potravin ve
srovnani s cenami nepotravinarského zbozi.

Dopad riistu cen pohonnych hmot do nékladd podnikd se doposud projevil predevsim ve vyvoji cen vyrobcli a vy-
voj spottebitelskych cen ovlivnil jen slabé. Postupné mirné promitani rdstu nakladd podnikl do spotfebitelské in-
flace bude pokracovat i v priibéhu roku 2001. Proti pdvodnimu pfedpokladu cenovy vyvoj v roce 2001 negativné
neovlivni zmény v sazbdch dané z pfidané hodnoty, které mély znamenat pfesun znacné ¢asti sluzeb do kategorie
s jeji vyssi sazbou, nebot pfislusnd novela zékona nebyla schvalena. Rist spotiebitelskych cen ale ovlivni Uprava
cen regulovanych poloZek v lednu 2001 (plyn o 24,1 %, elektfina o 14 %, tepelnd energie cca 0 5 %, vodné
a sto¢né cca 0 10 %, telefony 0 6,2 % apod.).

IV.4 Prognéza inflace

Podminéna prognoza CNB vychézi z predikci faktord ovliviiujicich vyvoj spottebitelskych cen. Meziro¢ni ¢ista in-
flace by se pfi stavajicim nastaveni ménové politiky méla pohybovat ke konci prvniho ctvrtleti 2001 v intervalu
2,7 - 3,1 %. Index spotiebitelskych cen by ke stejnému datu nemél vybocit z rozmezi 4,4 — 4,7 % a mira inflace
by se méla pohybovat kolem hodnoty 4,1 %.

Ke konci roku 2001 ocekdvdme meziro¢ni cistou inflaci v intervalu 1,7 — 3,4 %. Index spotfebitelskych cen ke
stejnému datu pravdépodobné mezirocné vzroste o 3,6 — 4,8 %, mira inflace by méla dosahnout 4,0 — 4,7 %.
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ZAZNAMY Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB

Zaznam z jednani bankovni rady CNB ze dne 26. fijna 2000
Pfitomni:

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

Pfi projednavani soucasného ekonomického a monetarniho vyvoje bankovni rada konstatovala, Ze nové Udaje
a jejich analyzy zasadnéji neméni dosavadni souhrnny pohled na vyvoj v ekonomice, ktery Ize i nadale charakteri-
zovat jako ozivovani v prostiedi s relativné nizkou inflaci. Ekonomika prochazi diskontuitnim vyvojem na nabid-
kové strang; externi nakladovy 3ok je sice hlub3i a del3i, nez se dfive ocekévalo, ale dle predpokladd CNB pouze
docasny. Reakce ménové politiky na primarni nakladovy Sok by byla kontraproduktivni, naproti tomu je nutné vé-
novat zvysenou pozornost viem signalm o jeho sekundarnich disledcich (zejména vyvoji mzdovych vyjednavani).

Obséhla diskuse byla vénovana relaci skutecného a potencidlniho rlistu a souvislosti tohoto vztahu s reakci mé-
nové politiky. Clenové bankovni rady se vesmés klonili k zavéru, Ze skute¢né tempo riistu HDP se bude nachazet
spise v homnim pasmu intervalG dosavadnich prognéz CNB (letos mezi 1,8 — 2,8 %, v pfistim roce mezi
1,5 — 3,5 %). Nicméné podle dil¢ich signald o nabidkové strané ekonomiky toto zrychleni ekonomického rlistu
nevyvolava inflacni rizika. Opétovné bylo konstatovano, Ze udrZeni nomindlné nizkych, stabilnich Grokovych sazeb
v 1. 2000 pfispélo k nastartovani udrzitelného rlstu; ¢lenové bankovni rady jsou si pfitom védomi, Ze nastaveni
dnesnich sazeb bylo provedeno v obdobi doznivajici recese. Bankovni rada konstatovala, Ze nedavnym posilenim
ménového kurzu doslo k urcitému zpfisnéni ménovych podminek.

Srpnové vysledky zahrani¢niho obchodu CR, pretrvavajici riist cen energetickych surovin a vliv silného dolaru
vedly ke zvyseni odhadu letosniho deficitu obchodni bilance k drovni 130 mld. K¢. Pfestoze naprosto prevazujici
podil na vysokém deficitu ma cenovy vyvoj, vyraznéji se v posledni dobé zacinaji prosazovat i diivody vécné, tj.
zhorsujici se pomér dovozu k vyvozu v redIném vyjadfeni. Negativné zde m(ize plsobit také oc¢ekdvané zpomaleni

rdstu evropskych ekonomik.

Posilenf kurzu koruny k euru, k némuZ doslo v minulych dnech, bylo vysledkem provedeni konkrétni rozsahlé
transakce na devizovém trhu. Bylo v3ak upozornéno na to, Ze pfi probihajicim procesu doprivatizace statnich
Ucasti se mohou podobné jednorazové vykyvy opakovat a vést k nastaveni novych drovni kurzu. V tomto sméru
bude CNB pozorné monitorovat a analyzovat pfisti vyvoj.

Stejné jako pfi projednavani minulé situacni zpravy vénovala bankovnf rada zvySenou pozornost vyvoji vefejnych
financi. Konstatovala, Ze tempo ocekdvaného nardstu strukturalniho deficitu o cca 1 p.b./HDP roc¢né (tj. deficitu
ocisténého o jeho cyklickou slozku a o jednorazové vydaje a pfijmy souvisejici s transformaci) je dlouhodobgji ne-
udrzitelné. Velkou dleZitost proto bankovni rada pfiklada zavérdm, které vyplynou z projednani stfednédobého
fiskalniho vyhledu ve viadé CR.

Budoucnost vefejnych financi je pfedznamenana nutnosti fesit dvé skupiny problémd. Prvni spociva v revizi struk-
tury rozpoctovych vydajud tak, aby jejich vyvoj byl vzhledem k pfijmim udrZitelny; druhd pak v zamezeni realizace
procyklické fiskaIni politiky, jeZ by podporovala vznik nerovnovahy, nadmérmou vnitfni poptavku a rdst inflace.
V diskusi o téchto problémech ¢lenové bankovni rady upozorfiovali na nebezpedi recidivy vyvoje pred rokem
1997, kdy expanzivni a k problémdm nerovnovahy inertni fiskalni politika vyznamné pfispéla k nasledné ménové
krizi. Teorie i praxe dokumentuji, Ze nejvhodnéjsi zplisob minimalizace uvedenych rizik je v plisobnosti vlady; pfi
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pripadné absenci ozdravnych krokd je vsak povinnosti zodpovédné centréini banky pfijimat — i kdyZ v takové situ-
aci suboptimalni — opatfeni ménova.

Vyvoj na financnich trzich, konkrétné ilustrovany na aktudlnich kfivkach pribéhu implikovanych urokovych sazeb,
ukazuje na jisty posun inflacnich ocekavani trhu. Na druhé strané analyzy a progndzy inflace takova ocekédvani
dostate¢né neopraviiuji. Podle viech dosavadnich predikci CNB se bude ¢ista inflace v zavéru roku 2001 pohybo-
vat okolo stfedu vyhlaseného inflacniho cile (rlist 0 2 — 4 %) s tim, Ze jeji Uroven v prvnim pololeti bude docasné
vy$si. Podstatnou zménu doznd struktura inflace: zatimco v sou¢asné dobé spociva jeji tézisté v primarnich dd-
sledcich rlistu svétovych cen energetickych surovin, v roce 2001 budou ¢istou inflaci ovliviiovat pfedevsim dd-

sledky neddvného vyvoje v oblasti spotfebitelskych i producentskych cen.

‘o

Po projednani situacni zpravy rozhodla bankovni rada jednomysiné neménit nastaveni ménovépolitickych nastrojd
a ponechat limitni drokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace CNB beze zmény.

52



Zaznam z jednani bankovni rady CNB ze dne 30. listopadu 2000
Pfitomni:

viceguvernér Ing. 0. Dédek CSc., viceguvernér doc. Ing. Z. Tdma, CSc., vrchni Feditel RNDr. L. Niedermayer,
vrchni Feditel Ing. P. Racocha, MIA., vrchni feditel Ing. P. Stépanek, CSc., ministr financi CR doc. Ing. P. Mertlik, CSc.

Bankovni rada CNB projednala listopadovou situacni zprévu o ménovém a hospodafském vyvoji a konstatovala,
Ze nové dostupné informace neméni dosavadni hodnoceni ménového vyvoje. Ekonomika v soucasnosti Celi exter-
nimu nakladovému Soku v podminkdch utlumenych poptévkovych tlakl. Po odeznéni vlivu letodniho vysokého
mezirocniho narlistu cen energetickych surovin centralni banka v roce 2001 ocekdavé stabilizaci ¢isté inflace na
drovni, ktera je konzistentni s inflacnim cilem pro pfisti rok. Pohled ¢lend bankovni rady na ocekavanou zménu ve
struktufe inflace se neméni, nadale se ocekéva postupné nahrazeni nakladovych faktord cisté inflace poptavko-
vymi determinantami.

Bankovni rada hodnotila vyvoj ménovych a Gvérovych agregétl a neidentifikovala zde podstatné informace, které
by naznacovaly nespravné nastaveni ménové politiky. Mezirocni rdst M2 v fijnu Cinil 6,5 %, coZ znamena dalsi
zpomalovani meziro¢ni dynamiky penézni zasoby. Bylo konstatovéno, Ze srovnani meziro¢niho rdstu M2 s predi-
kovanym rlstem HDP ve stalych cendch a cilenym meziroc¢nim rlstem doméaci cenové hladiny nenaznacuje vza-
jemnou nekonzistenci. Zaznél ndzor, Ze volatilita ristu Uvérové emise za posledni obdobf byla vy3si a Ze v stfed-
nédobém horizontu dochdzi k zastaveni poklesu domaci Uvérové emise. Progndza pro pfisti rok predpoklada

mirné oziveni dynamiky domdcich dvérd.

Cést jednani byla vénovana skokovému posileni kurzu koruny vaci euru z drovné 35,4 na 34,9 K¢, ke kterému do-
$lo v druhé poloviné fijna. Nasledné kurz dale aprecioval aZ k hranici 34,2 K¢ V této souvislosti bankovni rada
vyslovila souhlas s transferem prosttedki ziskanych prodejem statnich podild v CS do navy3eni devizovych rezerv
CNB. Cilem této transakce bylo zabranit jednorazovému zvy3eni volatility kurzu doméci mény. Béhem diskuse byl
vysloven ndzor, Ze navzdory tomu, Ze posileni kurzu koruny je nadale konzistentni s inflacnim cilem a ¢astecné
eliminuje infla¢nf vliv ristu cen komodit na svétovych trzich, tato apreciace znamend v souc¢asném ekonomickém

kontextu zpfisnéni ménovych podminek. Z pohledu zajisténi makroekonomické stability by prisnéjsi fiskdIni poli-
tika byla vhodnéjsim nastrojem.

Bylo konstatovano, Ze deficit obchodni bilance v fijnu dosahl rekordni hodnoty za posledni obdobi. Toto zhorsenti
signalizuje akceleraci domaci poptévky ve tfetim Ctvrtleti letosniho roku. Hlavnim dlivodem pro letosni zhorseni
salda obchodni bilance v béznych cendch je nadale cenovy vliv riistu cen energetickych surovin. Ve tfetim Ctvrtleti
se vsak zacind zvySovat vliv zmény fyzického objemu netto vyvozu. Strukturdini analyza obchodni bilance ve sta-
lych cenédch doklada, Ze ke zhorseni salda obchodni bilance doslo predevsim ve skupinach chemikalif, trznich vy-
robkd a stroji a dopravnich zafizeni. Vyvoj u poslednich dvou skupin souvisi s probihajici investi¢ni ¢innosti, ne-
gativni saldo netto vyvozu ve skupiné chemikalii Ize vysvétlit probihajici restrukturalizaci a privatizaci
v tuzemském chemickém primyslu. V diskusi o stfednédobé udrzitelnosti deficitu bézného Gctu byl pfipomenut
vyznam Casového zpoZzdéni mezi poptavkovym vlivem piimych zahranicnich investic a produkci novych kapacit
v ekonomice.

Mzdovy vyvoj byl diskutovan ve dvou rovindch, z pohledu oekavanych vysledkl mzdovych vyjednavani a z hle-
diska vlivu pfilivu pfimych zahrani¢nich investic na mzdovy vyvoj. Bylo zdiiraznéno, Ze pro centraini banku je kli-
Cové, aby nardsty primérnych nominéinich mezd v pfistim roce odpovidaly realistickym pfedpokladim budouci in-
flace a rlstu narodohospodafské produktivity prace. CNB bude klast velky diiraz na vécnou prezentaci svych
analyz pfi nadchdzejicich jedndnich s predstaviteli odborovych svaz(, ke kterym jiz dochdzi pravidelné. Rizika bu-
douciho mzdového vyvoje byla analyzovana i s ohledem na vy33i dynamiku a absolutni Grovefi mezd v podnicich
se zahrani¢ni kontrolou — které jsou nejcastéjsimi pFijemci zahrani¢nich investic — ve srovnani s ostatnimi korpo-
racemi. Pozornost bankovni rady se zaméfila na otdzku, do jaké miry Ize oCekdvat plsobeni Balassa-Samuelso-
nova efektu, vyplyvajici z rozdilné dynamiky mezd v sektorech s odlisnym rdstem produktivity prace. Bylo konsta-

tovano, Ze vliv podnikl se zahrani¢ni kontrolou na celkovou zaméstnanost je stale relativné nizky, i kdyZ jejich
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podil na zaméstnanosti vzrostl za posledni dva roky z 4,5 % na 7,8 % (zdroj: CSU). Lze tedy predpokladat, Ze ri-
zika vyplyvajici z rozdilné trovné a dynamiky mezd v sektoru vysoce produktivnich zahranicnich firem ve srovnani
s ostatnimi podniky budou jen omezend. Dalsimi faktory ovliviiujici mzdovy vyvoj jsou existujici rozdily v kvalifi-
kacni strukture pracovnich sil na strané poptavky ve srovnani s nabidkou.

V diskusi o infla¢nich ocekavanich zaznél nazor, Ze inflacni prognézy trznich subjektd, ministerstva financi, CSU
a vysledky Setfeni CNB ve srovnani s infla¢ni progndzou centralni banky nikdy v minulosti nevykazovaly tak malé
odchylky jako v sou¢asnosti.

Ve srovnani s minulou situacni zpravou nedoslo k pfehodnoceni rizik spojenych s pfipadnym vznikem nadmérnych
poptavkovych impulst vyplyvajicich z hospodareni vefejnych financi v kontextu pokracujiciho ekonomického ri-
stu. PFi oCekdvaném nérGstu statniho dluhu v pfistim roce ministr financi a ¢lenové bankovni rady diskutovali
otazku optimalniho fizeni statniho dluhu z pohledu hladkého fungovani finan¢niho systému a jeho vlivu na méno-
vou politiku. Z d@vodu zvysené poptavky statu potfebné k zajisténi financovani statniho dluhu totiz dochézi k vy-
raznému zvyseni sklonu vynosové kfivky.

Rizikem budouciho vyvoje bylo oznaceno mirné zhorseni vnéjsi poptavky. Celd fada indikator( a novych ddajd na-
znacuji zpomaleni ekonomické aktivity u hlavnich obchodnich partnerd CR. Negativni disledky piipadného zpo-

maleni zahrani¢ni poptévky se projevi v oblasti vnéji bilance, pozitivni ve smyslu ocekdvaného poklesu dovoznich
cen.

Na zavér jednani pfistoupila bankovni rada k hlasovani o nastaveni ménovych néstrojd a rozhodla jednomysiné
ponechat limitni Grokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace CNB na stavajici trovni (5,25 %).
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Zaznam z jednani bankovni rady CNB ze dne 21. prosince 2000
Pfitomni:

guvernér doc. Ing. Z. Tma, CSc., viceguvernér Ing. O. Dédek, CSc., viceguvernér RNDr. L. Niedermayer,
vrchni feditelka Ing. M. Erbenovd, Ph.D., vrchni feditel doc. Dr. Ing. J. Frait, vrchni feditel Ing. P. Racocha, MIA.,
ministr financi CR doc. Ing. P. Mertlik, CSc.

Bankovni rada zahajila jednani diskusi o projekci hospodatského vyvoje. Ceska ekonomika vstupuje do roku 2001
s priznivymi vyhlidkami inflace a s pozvolné se oZivujicim hospodarskym rlistem. Dosazeny ekonomicky rlst gene-
ruje jen mirné poptavkové inflacni tlaky. Tomu odpovida inflacni prognéza pro rok 2001, jejiz stfed se nachazi
mirné pod stfedem infla¢niho cile. Kurz koruny je stabilni. Deficit béZného Uctu je financovan pilivem zahranic-
nich investic. Dopady externiho nakladového Soku odeznivaji v souladu s pfedpoklady o jeho do¢asném charak-
teru.

Bankovni rada projednala rizika uvedeného scénare. Shoda byla na nutnosti sledovat vyvoj platebni bilance, ktery
mZe byt vyrazné ovliviiovan deficitem béZného Uctu a zérovenr restrukturalizaci portfoliovych investic. Zaznély
nazory, Ze zakladnf scéndr progndzy inflace preceriuje nékteré inflacni tlaky predevsim v kurzové a ménové oblasti
a Ze progndza inflace by po zohlednéni téchto rizik smérovala pravdépodobné do dolni poloviny cileného inter-
valu. V této souvislosti bylo feceno, Ze na vyvoj penézni zasoby v pfistim roce mlize mit nadale omezujici vliv pro-
bihajici restrukturalizace bankovniho sektoru. Dale bylo uvedeno, Ze ocekdvané zpomaleni hospodarského rlistu
v Evropé bude také protiinflacnim faktorem.

Na druhou stranu bylo upozorfiovano na inflacni rizika, kterd mohou naopak vychylit prognézu inflace smérem
nahoru. Skokovy nar(ist regulovanych cen pocatkem roku 2001 a vyvoj PPI, ktery je vychylen smérem nahoru ex-
ternim Sokem, miize vyvolat zhorsen inflacnich ocekdvani. Bylo uvedeno, Ze Ceskd ekonomika se nachazi v re-
gionu, ktery je charakterizovan jednocifernou klesajici inflaci. Pokud by doslo ke zvy3eni inflace CPI nad stavajici
droven, byl by to trend odliujici ¢eskou ekonomiku od sousednich zem.

Bankovni rada déle diskutovala dvé oblasti ekonomického vyvoje, které mohou narusit stabilni narodohospodai-
sky ramec. Prvni oblasti diskuse byl mzdovy vyvoj, ktery by mohl byt za urcitych podminek zdrojem nerovnovah.
Bylo feceno, Ze sektorova mzdové diferenciace se nemusi projevit na celkovych Cislech a Ze podnikatelska sféra
Celi tvrdému rozpoctovému omezeni. Zaznél ale také nazor, Ze preneseni mzdové nékazy do sektort, ve kterych
neroste produktivita prace odpovidajicim tempem, je inflacnim rizikem. Narlstani deficitu vefejnych rozpoctl bylo
druhou oblasti diskuse. Bankovni rada se v této souvislosti vénovala otézce autonomniho zpfisiiovani ménovych
podminek, ke kterému dochazi vzhledem k nardstu dlouhodobych urokovych sazeb, a diskutovala o souvislosti
tohoto vyvoje se zvySenou potfebou financovat deficity vefejnych rozpoctl. Toto téma bylo oznaceno za poten-
cialné ménové relevantni a byla vyslovena shoda o nutnosti dalsich analyz zminéné souvislosti.

Bankovni rada oznacila obé vy3e zminéné oblasti za rizikové s tim, Ze jejich dopad na inflacni vyvoj nebude
zfejmé pozorovan v piistim roce. Jde ale o faktory, které — pokud nedojde ke zméné nékterych stavajicich trendd
a adekvatni reakci hospodafskych politik — mohou ve stfednédobém horizontu zkomplikovat narodohospodarsky
vyvoj. Diskuse o ménovépolitickych opatfenich v pfistim roce bude orientovana vice na doméaci fundamentalni
faktory na rozdil od predchozich diskusi, které byly — vzhledem k rozsahlym externim Sokdm — do jisté miry zamé-
feny na uplatnéni institutu vyjimek v situaci cenovych Sokd.

Bankovni rada jednomysIné rozhodla ponechat limitni trokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici
drovni.
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TABULKOVA PRILOHA
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Spotebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
Vliv ristu nepfimych dani v neregulovanych cendch
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)
Cisté inflace
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
korigovand inflace
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
Mira inflace

Spotfebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
Vliv riistu neptimych dani v neregulovanych cendch
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)
Cistd inflace
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
korigovand inflace
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
Mira inflace

Spotebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
Vliv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
Cistd inflace
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)
korigovand inflace
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
Mira inflace

Spotebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
Vliv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
Cistd inflace
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)
korigovand inflace
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
Mira inflace

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

1) Propocet CNB

VYVOJ INFLACE

9.0
12,6
2,85

0,34

74
573

6,6
2,20
8,0
3,53
9,1

7.4
12,6
2,49

0,00
6,1
4,93
6,0
1,98
6,2
296
8,7

131
30,7
636

0,73
7.5
6,00
6,0
1,97
8,5
4,03
8,9

35

12,1
2,97

0,00
0,7
0,54
-2,0
-0,61
2,6
1,15
9.8

34
73
1,94

0,32
1,6
1,19
-0,6
-0,16
3.1
1,35
2,1

8,6
12,5
282

034

7,0
540

59
2,00
7,7
340
9,1

73
12,7
2,49

0,00
59
4,76
5,5
1,79
6,3
2,97
8,6

13,4
30,8
6,38

0,73
7.9
6,31
6,8
222
8,6
4,09
9,5

2,8

11,9
2,90

0,00

3,7
73
1,95

0,32
1.9
1,38
0,0
0,00
3,2
1,39
2,2

89
12,5
281

034

7,4
572

7,0
234
7,7
338
9,0

6,8
12,6
247

0,00
53
4,29
4,2
1,39
6,1
2,90
8,4

13.4
30,8
6,38

073
79
6,32
7,2
2,40
84
3,92
10,0

2,5

11,7
287

0,00
04

-0,33

-4,0

-1,25

2,1
092

38
73
1,96

0,32
2,1
1,55
0,1
0,02
35
1,53
23

8,5
11,3

2,57

034

7,3
561

75
250
7,1
310
8,9

6,7
13,0
2,55

0,00
5,2
4,18
3,6
1,20
6,3
2,98
82

131
30,1
626

0,73
7.6
6,08
7.2
2,44
7.9
3,64
10,5

2,5

11
2,75

0,00
-0,3

-0,21

43

-1,34

2,5
1,13
7.1

34
74
1,98

014
17

1,27
0,4

-0,12

3.2
1,39
24

8,7
11,4
259

034

74
574

81
2,71
6,9
3,03
8,7

6,3
13,3
2,59

0,00
4,6
372
2,6
086
6,1
2,87
8,0

13,0
29,8
6,20

073
7,6
6,07
7,5
2,88
1,7
319
1,1

24

1.1
2,74

0,00
-0,5

-0,37

48

-1,48

2,5
1,11
6,3

3,7
7,5
1,99

014
2,1
1,57
0,2
0,07
34
1,49
2,5

2) Klouzavy priimér indexd spotfebitelskych cen za poslednich 12 mésicd k predchozim 12 mésiciim

Pramen: CSU

Rok 1996
6 7
8,4 9.4
99 118
227 274
034 034
74 82
575 629
84 9,9
279, 321
6,7 6,9
29 307
8,6 8,6
Rok 1997
6,8 9.4
133 256
258 515
000 0,00
5,2 53
4,17 4,20
34 35
1,14 1,13
6,4 6,5
303, 307
7.9 7.9
Rok 1998
120 104
297 211
6,11 500
073 073
6,5 6,1
519 4,66
58 54
1,96 1,75
6,9 6,6
322, 291
11,5 11,6
Rok 1999
2,2 11
11,0 4,4
2,72 1,13
000 032
-06 -05
-049 -036
-50  -48
-1,53 -1,44
23 2,5
1,04, 1,08
5,5 4,7
Rok 2000
41 39
7.8 6.9
2,09 1,87
014 -018
2,6 3,1
1,90 225
04 1.6
013 045
4,0 41
1,77 1,80
2,6 2,9

9,6
141
328

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

9.9
22,7
4,68

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

9.4
20,9
491

073
4,9
373
38
1,21
5,6
2,53
11,5

1,4
43
1,12

032
-0,1

-0,06

-4,1

-1,24

2.7
1,17
4.1

4.1
7,0
1,90

-0,18

32
2,36
2,5
073
38
1,63
31

8.9
13,0
3,05

0,34

7.1
547

7.9
2,56
6,6
291
8,7

10,3
232
4,78

0,00
6,9
551
6,1
1,97
7.5
3,54
8,1

838
20,4
4,79

0,73
4,3
331
3.1
1,00
51
2,30
11,4

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

32
235
2,8
0,79
35
1,56
33

Tabulka ¢. 1a

meziro¢ni zména v %

10

8,7
13,0
3,02

0,34
7,0
537
8,0
2,60
6,3
2,78
8,7

10,2
23,0
4,72

0,00
6,9
5,50
58
1,87
7,7
363
8,2

8,2
20,6
4,81

0,73
34
2,64
1.9
0,60
4,5
2,04
11,2

14

4,2
1,08

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

44
7.2
1,98

-0,18
3,5
2,57
39
1,06
34
1,51
3,6

11

8,6
13,6
316

034
6,6
509
74
2,41
6,0
2,68
8,8

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

032
0,6
047
2,4
-0,71
2,6
1,17
2,5

43
73
1,99

-0,18
34
2,49
39
1,06
3.2
1,43
38

12

8,6
13,8
3,17

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
4,73

1,09

0,32
1.5
1,14
-0,7
-0,22
3,0
1,35

4,0
73
1,97

3,0
2,16
3,6
1,01
2,6
1,15
39



Tabulka ¢. 1b

VYVOJ INFLACE

mezimésicni zména v %

Rok 1996
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spotiebitelské ceny 23 05 06 06 06 08 1.0 02 03 05 05 05
Regulované ceny 1) 39 02 01 08 02 05 39 22 o1 02 08 01
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1) 089 005 003 018 005 012 091 052 002 005 018 003
Viv riistu nepifmych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 034, 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
Cista inflace 14 06 07 06 06 08 01 -04 03 06 05 07
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1) 1,07 044 055 045 049 063 008 -034 025 045 034 050
z toho: ceny potravin 1) 23 06 1,1 09 o8 11 -0 -4 02 10 05 09
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 076, 019 035 030 028 037 -033 -046 006 031 0,15 030
korigovana inflace 1) 0,7 0,6 0,5 0,4 0,5 0,6 0,9 0,3 0,4 03 0,4 0,4
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 0,31 025 020 016 021 026 041 012 019 014 019 020
Rok 1997
Spotiebitelské ceny 12 03 0,1 06 01 12 35 07 06 04 04 05
Regulované ceny 1) 26 03 01 1,1 03 02 160 02 05 00 01 01
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1) 053 006 002 023 006 004 330 004 0713 000 002 003
Vliv riistu nepifmych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
Cista inflace 08 03 0,1 05 01 14 02 08 06 06 05 06
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1) 067 027 009 038 009 1,13 015 065 048 044 040 043
z toho: ceny potravin 1) 13 00 01 03 02 20 -09 06 07 07 05 07
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 042 001 -004 011 -006 063 -031 019 020 021 015 023
korigovana inflace 1) 0,5 0,6 03 0,6 03 1,1 1,0 1,0 0,6 0,5 0,5 0,4
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 025 026 013 027 015 050 046 046 027 023 025 020
Rok 1998
Spotiebitelské ceny 40 06 01 03 0,1 03 19 -02] 01 -02[ -02| -02
Regulované ceny 1) 93 04 02 06 00 01 84 00 01 02 00 00
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1) 213 009 003 013 001 003 207 001 003 004 000 001
Viv riistu nepifmych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 073, 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
Cista inflace 15 07 01 02 01 04 -02 -03 01 -03 -03 -03
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1) 1,14 054 010 016 007 028 -0,13 -023 007 -019 -025 -0,19
z toho: ceny potravin 1) 7 08 02 03 01 04 -14 -09 00 -06 -0 -09
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 052 024 008 010 003 012 -042 -026 000 -016 -028 -026
korigovana inflace 1) 14 0,7 0,0 0,1 0,1 0,4 0,6 0,1 02 -01 0,1 0,2
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 062 030 002 006 004 0716 028 003 007 -003 003 007
Rok 1999
Spotiebitelské ceny 08 00 02 03 -01 02 08 01 -01 00 02 05
Regulované ceny 1) 18 02 00 01 00 00 19 00 01 00 00 00
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1) 046 004 001 002 001 0,01 049 000 002 000 001 0,01
Viv riistu nepifmych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 000 000 000 000 000 000 032 000 000 000 000 000
Cista inflace 05 -01 -02 04 -01 02 00 01 -01 00 03 0,6
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1) 036 -007 -017 027 -008 016 -001 006 -008 003 020 047
z toho: ceny potravin 1) 09 -05 -7 00 04 02 -2 02 00 00 03 08
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 025 -013 -0,19 000 -011 006 -035 -005 000 -001 009 022
korigovana inflace 1) 0,2 0,1 0,0 0,6 0,1 0,2 0,7 03 -01 0,1 0,2 0,6
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 011 006 002 027 003 010 033 012 -007 004 010 025
Rok 2000
Spotiebitelské ceny 17 02 00 -01 02 06 06 02 00 03 0,1 0,2
Regulované ceny 1) 48 01 01 02 01 04 10 01 o1 02 01 01
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1) 1,29 004 002 005 002 010 027 002 003 006 003 0071
Viv riistu nepifmych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 000 000 000 -0,18 000 000 000 000 000 000 000 000
Cista inflace 06 02 00 00 03 07 05 02 -01 03 0,1 0,2

042 013 -001 -001 021 048 034 018 -008 026 010 0,14
1,0 0,1 06 -05 03 04 01 0,7 03 11 03 0,6
030 003 -017 -014 007 011 -002 020 008 029 008 016
03 0,2 03 03 03 0,8 0,8 00 -04 -01 0,0 0,0
012 010 015 013 014 037 036 -002 -015 -004 002 -002

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rastu spotfebitelskych cen)

1) Propocet CNB

Pramen: CSU
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Skupina

Uhrn - 1991
Uhrn - 1992
Uhrn - 1993
Uhrn - 1994
Uhrn - 1995
Uhrn - 1996
Uhrn - 1997

Potraviny, napoje, tabak
Odivani

Bydleni

Zafizeni a provoz domacnosti
Zdravotnictvi

Doprava

Volny ¢as

Vzdélavani

Vefejné stravovani a ubytovani
Ostatni zboZi a sluzby

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

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

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

Pramen: CSU

stalé
vahy
r.1993
v promile
1000,0
1000,0
1000,0
1000,0
1000,0
1000,0

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

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

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

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

1

37,5
-24,1
-8,1
2,0
11,2
211
30,1
29,0
33,1
483
14,4
9,6
26,0
222
91,9
295
25,5

47,1
38,0
44,5
100,7
235
17,0
40,9
34,38
1204
41,4
38,0

52,3
353
48,4
129,0
27,0
19,0
389
385
1373
48,0
483

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

-33,6
235
-6,7
2,4
12,1
217

30,5
29,0
336
48,9
153

9,38
26,3
23,1
92,8
30,3
26,4

48,0
39,1
44,6
102,1
24,6
17,4
40,9
35,8
1226
43,7
389

52,2
34,7
47,1
1299
27,6
19,1
389
39,1
138,0
48,2
48,9

57,8
353
45,0
1493
29,1
20,4
54,1
43,2
145,1
53,4
53,6

-30,9
-23,0
-6,2
26
12,4
24
30,7
289
34,3
49,1
16,1
9,38
26,3
22,9
93,1
30,7
27,0

48,2
39,4
45,1
1026
24,9
17,6
39,8
35,2
1239
44,8
389

52,0
338
46,9
130,2
27,6
19,2
39,2
384
138,2
485
49,2

57,8
34,5
a4

149,5
292
20,6
57,9
42,0

145,1
53,4
53,8

-29,2
2226
5,7
3,0
135
23,2
31,5
293
35,7
49,7
16,5
11,4
26,6
235
93,3
313
31,5

48,7
39,9
46,3
102,9
25,5
17,7
39,2
34,7
1254
45,2
41,9

52,4
338
473
130,2
27,9
193
42,6
38,1
138,2
49,1
493

57,6
338
44,4

150,2
293
20,6
57,4
41,0

145,1
53,7
53,9

SPOTREBITELSKE CENY

-27,8
223
54
3,4
14,0
239
31,7
29,1
37,0
49,7
16,9
12,9
26,6
37
93,4
31,5
31,9

488
40,0
46,7
103,0
257
17,9
387
35,0
1255
45,6
42,2

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

57,9
34,2
44,6

150,5
29,1
20,8
59,1
40,9

145,1
54,0
54,1

mésice

6 7
-26,2 -26,8
21,60 -21,0
4,5 -4,2
4,7 5,0
152 152
248 26,0
332 378
31,60 304
382 385
49,8 781
183 189
13,9 148
281 28,0
25,7 331
94,00 941
328 342
325 333
49,2 521
40,60 38,7
47,2 473
103,1 1241
26,0 263
18,2 185
380 392
36,9 40,0
126,2 126,6
46,0 46,5
42,7 429
526 538
336 326
473 47,0
130,3 136,0
280 28,1
20,0 20,2
42,5 459
39,7 431
138,5 1385
50,1 50,7
49,3 49,5
589 598
34,7 34,7
44,7 439
150,9 154,6
289 288
209 21,0
64,3 64,9
42,2 46,9
145,8 1459
54,1 54,2
54,1 54,2

27,1
-21,0
4,1

5,7
15,2
26,2

388
312
388
786
19,5
15,0
31,8
337
94,1
35,1
34,0

51,8
37,5
47,1
124,5
26,5
18,7
387
40,0
126,6
46,9
43,2

53,9
323
46,5
136,1
283
20,1
47,7
43,2
1385
50,6
49,7

60,1
35,6
43,2
154,9
287
211
63,6
482
146,2
54,5
54,4

-27,2
-19,9
3,1
7,1
16,3
26,6

396
32,0
39,9
79,1
20,7
153
33,0
322
104,5
36,6
35,0

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
287
21,2
64,5
439
150,0
54,8
54,5

Tabulka ¢.2

zména v %, prosinec 1993 = 100

10

273
-18,5
2,2

82
17,0
27,2
40,2
32,9
423
79,4
21,5
15,4
32,7
31,7

105,4
37,5
35,9

51,7
36,7
484

1259
26,5
18,9
383
36,6

136,0
474
43,9

53,8
323
46,7
136,8
289
20,2
49,5
385
142,5
50,6
50,1

60,6
37,4
435
156,0
285
211
64,1
4,7
150,5
55,4
54,9

-26,1
-16,5
15
9,0
17,8
27,9
40,8
336
43,7
79,7
2,2
15,8
32,5
324
105,8
38,1
36,8

51,3
35,4
49,0

125,9
26,3
189
38,0
36,8

136,1
473
44,0

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

60,8
37,8
43,7
156,4
286
211
63,6
43,0
150,6
55,6
55,2

12

-25,2
-15,8
0,0
9,7
18,4
286
4,5
34,5
44,7
79,9
22,9
16,3
328
332
105,9
384
37,1

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

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

61,0
386
436
156,5
288
21,2
62,0
443
150,7
55,7
55,5

primér
od
pocatku
roku
28,7
-20,8
-43
5,2
14,8
25,0

355
31,0
383
64,2
18,6
133
29,2
28,1
97,3
338
32,2

50,0
38,1
46,9
1138
258
18,2
39,0
36,8
1284
458
42,0

53,2
334
47,1
1333
28,2
198
448
39,8
139,6
49,7
496

59,2
356
44,2
152,7
289
20,9
60,7
433
147,0
54,3
54,3



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

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

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

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

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

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

Pramen: CSU

1.2
10,2
1.2

1.4
74
1.4

08
6,1
0,8

1.5
7,5
1.5

0,5

0,7

0,5

0,6

0,6

CISTA INFLACE

1.0
10,9
23

0,6
7,0
2,0

0.3
59
1.2

0,7
7.9
2.2

-0,1
-0,1
0.4

0,2
1.9
0,7

03
10,9
2,6

0,7
7.4
2,7

0,1
53
1.3

0,1
79
2.3

-0,2
-0,4
0.2

0,0
2,1
0,7

0,7
11,2
33

0,6
73
33

0,5
5,2
1.8

0.2
7,6
2,5

04
0,3
0,5

0,0
1.7
0,7

0,5
11,3
3.8

0,6
7.4
4,0

0,1
4,6
1.9

0,1
7,6
2,6

-0,1
-0,5
0.4

0.3
2,1
1,0

Rok 1995
6 7
08 -06
108 938
47 40

Rok 1996
08 01
741 82
48 49

Rok 1997
1402
52 53
330 35

Rok 1998
04 -02
65 61
300 28

Rok 1999
02/ 00
06 05
06/ 06

Rok 2000
07 05
26 3,
170 21

-0,1

8,8
4,0

-0,4

78
4,5

0,8
6,6
4.4

0,3

4,9
2,5

0,1

-0,1

0,7

0.2
32
2,4

09
82
4,9

0.3
7.1
48

0,6
6.9
5,1

0,1
43
2,6

-0,1
0,3

0,6

-0,1

32
23

0,7
7,5
57

0,6
7,0
54

0,6
6,9
5,7

-0,3
34
24

0,0
0,0
0,6

03
35
2,6

Tabulka ¢.3a

zména v %
11 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
0,1 0,2
34 3,0
2,8 3,0

61



Tabulka ¢.3b

POLOZKY VYLUCOVANE Z CPI PRO VYPOCET "CISTE INFLACE"

Stélé vaha
v %
A. Polozky s maximalnimi cenami
a) stanovené MF CR
Cisté najemné v ndjemnich bytech 1,6531
elektfina 2,5249
plyn 0,9589
1éky a vykony ve zdravotnictvi 0,6734
osobni Zelezni¢ni doprava 0,2081
vykony spoj - telefon 0,7605
b) stanovené mistnimi organy

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

B. Polozky s vécné usmériiovanymi cenami
vodné a stocné 0,9867
tepelnd energie pro doméacnost 3,0174
autobusovd doprava 0,6899
posta 0,1163
telegram 0,0121
plyn propan-butan 0,1464
odvoz komunalniho odpadu 0,2744
sluzby spojené s bydlenim v ndjemnych bytech 0,2495
sluzby spojené s bydlenim v druZstevnich bytech 0,1131
dopliikové vzdélavaci sluzby (Zakovské jizdné) 0,1785

C. Poplatky
zdravotni pojisténi 3,4783
zakonné pojisténi motorovych vozidel 0,4099
zapis drZitele dvoustopého motorového vozidla 0,0196
poplatky za rozhlas a televizi 0,8155
ovéfenf pravosti podpisu 0,0629
poplatek pfi podéni Zadosti o rozvod 0,0154
poplatek ze psa 0,0247
postovni poukézka 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. Vzdglavani
- 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

Stéla

vaha ve
spotfebnim
kosi v %

32,7
32,7

9,1
88
03

14,4
13,3

7.1
7,2
0,5

4.4
4,4
10,5

7,5
3,0

9.8
6,4
34

4,7
0,1
4,6

51
32
1.9

100,0
67,3
32,7

327
346
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
41
6,4

2,4
24

55
3,0
11,5

57
35
12,0

23,7
23,7

12,9
3,1
13,2

5,5
59
4,7

9,7
8,7
11,9

12,0
5,6
9,0

14,2

1995

12
a=b

54
54

10,9
10,7
16,6

13,0
9,7
13,3

5,6
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
97

13,5
94
13,8

36
32
9,0

2,2
22

83
6,2
13,4

4,5
23
11,0

37,9
37,9

6,5
99
6,4

7,5
5,0
11,7

8,6
6,7
12,5

79
5,6
11,2
14,4

1997
mésice
12
a=b

5,6
5,6

9.1
9.0
12,3

22,9
37,1
21,7

1,1
7.5
10,3

6,5
6,5

9.2
6.2
16,6

9.7
4,5
19,8

9.5
9.5

73
17,7
7,0

9.7
7.1
14,3

10,0
7.1
15,9

5,6
83
19,7
9.3

1998

12
a=b

0,3
0,3

31
2,9
7,5

25,6
18,0
26,1

3,0
2,4
9.4

23
2,6
23

36
4,4
17,2

37
1.2
7,0

14,7
14,7

6,5
12,4
6.3

5,1
1.5
10,0

6,8
0,7
16,9

0,3

1.6
20,7
"1

1999

12
a=b

0,3
0,3

-14
-1,6
33

49
4,2
5,0

1.9
1.9
2,5

1,0
1.3
1,0

10,3
14,9
39

1.9
-0,5
5,0

2,7
2,7

23
9.4
2,1

4,5
1,0
9.0

2,5
1.3
43

0,3
3,0
4,2
43

Tabulka ¢.4

zména v %
2000

12
a=b

3,6
3,6

-2,4
-2,6
4.8

8,1
3,1
8,5

-0,2
-0,7
4,6

08
1.4
0.8

6,8
6.3
7,6

2,6
1.8
35

33
33

32
4,5
3,1

32
1,0
58

4,0
2,3
6,2

3,6
1.0
73
43
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Tabulka ¢.5

INFLACNi OCEKAVANI VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU NA 12 MESICU DOPREDU

12/98
1/99
2/99
3/99
4/99
5/99
6/99
7199
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

10/00

11/00

12/00

Pramen: statisticka Setfeni CNB

finanéni trh

5,0
4,7
48
42
39
41
39
42
4,0
4,5
4,5
42
41
4,4
4,6
4,5
4,7
4,6
48
5,0

CPI
podniky

43

39

39

43

48

5,0

domacnosti

3,6

4,6

mezirocni zména v %
Cista inflace

financnf trh

35
3,2
3.1
2,6
2,6
2,6
2,7
28
28
3,0
3,2
2,7
24
29
29
3,1
34
33
34
3,6



1.Stfedni a vychodni Evropa
CR
SR
Madarsko
Polsko
Rusko

N

. Evropska unie
Belgie
Velkd Britanie
Francie
Itdlie
Némecko
Nizozemi
Spanglsko
Rakousko
Svédsko

w

. Ostatni zemé
Japonsko
Kanada
USA
Svycarsko

Pramen: The Economist

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
37
24
53
4,0
32
59
4,0
2,3

1,7
1.5
3.0
4,0

1993
12

18,2
23,2
22,5
353
940,0

2,8
1.6
2,1

4,2

4,1
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
9.9
28,2
27,8
197,7

2,0
32
2,1
58
1.8
1.6
43
1.8
2,5

0,3
17

2,5
1.9

1996
12

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

2,5
2,5
1.7
2,6
1.4
2,5
32
2,3
-0,2

0,6
2,2

33
0.8

1997
12

10,0

6.4
18,4
13,0
11,0

11
3.6
1.1
1.5
1.8
2,3
2,0
1,0
1.9

1,7
0,7
1.7

0.4

1998
12

6,8
56
103
8,6
84,4

0,6
2,8
03
1.5
0,5
17
14
0,7
-0,6

0,6
1,0

1.6
-0,2

Tabulka ¢.6

mezirocni zména v %

1999 2000
12 12
2,5 4,0
14,2 84
11,2 10,1
9.8 8,5
36,7 20,2
1.9 2,5
1.8 2,9
1.3 1.6
2,1 2,7
1,2 2,2
2,2 2,9
2,9 4,0
14 2,6
1,2 14
-1.1
2,6 32
2,7 34
1,7 1.5
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MENOVY PREHLED

Aktiva celkem
Cist zahrani¢ni aktiva
- aktiva
- pasiva
Cista domaci aktiva
Domécf tvéry
Cisty Gvér vladnimu sektoru
- Cisty Uvér viadé
- Cisty Gvér FNM
Klientské dvéry obchodnich bank a CNB
Uvéry korunové
- podniky
- domacnosti
Uvéry v cizi méné
- podniky
- doméacnosti
Ostatni ¢isté polozky

Pasiva
Penézni agregat M2 2)
PenéZni agregat M1 1)
Obézivo
Neterminované korunové vklady
- domacnosti
- podniky
- pojistovny
Quasi penize
Terminované korunové vklady
- domdcnosti
- podniky
- pojistovny
Vkladové certifikaty, depozitni sménky a ostatni dluhopisy 6)
Vklady v cizi méné
- domacnosti
- podniky
Penézni agregdt L 3)

Meziroéni zmény v %

M1

M2 5)
L

Klientské dvéry obchodnich bank a CNB

VKlady klientd u bank 4)

1) M1 = ObéZivo + neterminované korunové vklady

2) M2 = M1 + quasi penize

3)L=M2+ SPPaP CNB v portfoliu domacich nebankovnich instituci
4) Korunové vklady + vklady v cizi méné

1993
12

720,4
115,7
213,6
97.9
604,7
7139
18,4
35,1
-16,7
695,5
669,6
576,8
92,8
25,9

-109,2

720,4
359,9
59,8
300,1
109,3
185,1
5,7
360,5
303,1
206,8
60,0
36,3

57,4
45,7
1,7
704,6

17,5
19,8
19,8
19,1
21,8

1994

12

870,4
194,4
2758
81,4
676,0
8175
51
23,1
-18,0
812,4
768,9
661,1
107,8
43,5

-141,5

870,4
421,8
84,0
3378
131,5
201,1
5,2
448,6
387,8
2447
102,9
40,2

60,8
42,2
18,6
845,5

17,2
19,9
20,0
16,8
19,1

1995
12

1039,6
3114
493,2
181,8
728,2
929,5

10,1
254
-15.3
919,4
8223
720,5
101,8
97,1

-201,3

1039,6
4533
104,3
349,0
148,8
195,6

4,6
586,3
498,8
306,5
150,2

42,1

87,5
358
51,7
1019,0

7.5
19,8
20,5
13,2
21,8

1996
12

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

1029,7

12,6
28,5
-15,9

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

-191,1

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

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

20,8

85,7
40,1
45,6
1138,9

49
9,2
11,8
10,6
7.1

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

1997
12

1217,6
3385
670,7
332,2
879,1

1137,7

24,8
37.9
-131

11129
912,6
808,2
104,4
200,3
194,3

6,0

-258,6

12176
445,1
1193
3258
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
94
9,7

Tabulka ¢.7

stav ke konci mésice v mld. K¢

1998
12

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

1109,9

36,1
45,4
9,3

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

35

-254,4

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

33
8474
674,7
550,8

91,8
32,1
30,2
142,5
73,6
68,9
1329,9

-2,6
5,2
7.1

3,5
23

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
1939
190,5

34

-281,3

1384,9
479,8
157,9
3219
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
0,3

2000
1

1446,2
684,5
997,2
312,7
761,7

1101,7

93,6
106,2
-12,6

1008,1
8413
724,7
116,6
166,8
165,1

1.7

-340,0

1446,2
548,5
173,0
3755
202,3
170,4

28
897,7
700,2
547,9
1356

16,7
40,4
1571
84,4
72,7
1513,1

13,5
71
7.2

-4,6
53



Tabulka ¢.8

VYVOJ UVEROVE EMISE

1993 1994 1995 1996 1997 1998 @ 1999 = 2000
12 12 12 12 12 12 12 11

Vyvoj neocisténych uvéra

Uvéry celkem K¢ a cizi ména

absolutni stavy v mld. K¢ 695,5 812,4 919,4 1017,1 1112,9 1073,8 1032,4 1008,1
meziroéni zmény v % 19,1 16,8 13,2 10,6 94 35 -39 -4,6
Uvéry Ke
absolutni stavy v mld. K¢ 669,6 768,9 8223 888,6 912,6 860,0 838,5 841,3
meziroéni zmény v % 17,9 14,8 6,9 8,1 2,7 5,8 -2,5 -1.8

Uvéry cizi ména

absolutnf stavy v mid. K¢ 259 435 97,1 128,5 2003 213,8 193,9 166,8
mezirocni zmény v % 57,0 68,0 123,2 323 55,9 6,7 -9.3 -16,6
Vyvoj ocisténych uvérd 1)

Uvéry celkem K¢ a cizi ména

absolutni stavy v mld. K¢ 696,2 807,6 906, 1 1014,9 1102,6 1162,8 1711 1170,2
mezirocni zmény v % 19,2 16,0 12,2 12,0 7,4 55 0,7 -0,4
Uvery Ke
absolutni stavy v mld. K¢ 670,2 763,9 808,8 882,6 923,6 953,6 996,0 1022,5
mezirocni zmény v % 18,1 14,0 59 91 33 3,2 4,4 2,8

Uvéry cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 26,0 43,7 97,3 132,3 179,0 209,2 1751 147,7
mezirocni zmény v % 57,6 68,1 122,7 36,0 353 16,9 -16,3 -18,4

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

podily na celku v %
1993 1994 = 1995 1996 @ 1997 1998 = 1999 = 2000
12 12 12 12 12 12 12 1

Casov4 struktura Gvéri

Celkem korunové a devizové dvéry 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1000,0
Krétkodobé 41,8 40,5 41,9 43,5 42,0 4,1 37,9 36,1
Stiednédobé 28,3 30,2 29,1 25,7 24,8 22,4 23,5 21,1
Dlouhodobé 29,9 29,3 29,0 30,8 332 36,5 38,6 42,8

Sektorova struktura Gvérd

Celkem korunové a devizové Gvéry 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Podniky 93,3 94,3 88,9 89,8 90,2 90,0 89,1 88,3
Doméacnosti 6,7 57 1M1 10,2 98 10,0 10,9 11,7

Druhova struktura Gvérd

Celkem korunové a devizové Gvéry 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Provozni 50,4 47,5 51,5 50,9 52,9 53,0 51,2 49,5
Investicni (v¢. KBV) 33,9 33,6 332 324 31,3 324 323 313
Hypotecni 0,4 0,1 0,1 1,0 1,6 2,2 2,9 39
Spotebni 0,6 0,7 08 0,7 0,6 17 28 3,0
Na privatizaci 54 50 38 3,0 2,0 13 2,2 1,9
Na prechodny nedostatek zdroji 9.1 12,5 9,6 9,2 10,5 8,1 71 9,0
Na nakup cennych papirti 0,2 0,6 1,0 2,8 11 1,3 1,5 1,4

Poznamka:

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



68

UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU

1993
12
1. PRUMERNA SAZBA PRIBOR 1)
- 1 dennf 5,47
- 7 denni 5,90
- 14 denni 6,14
- 1 mésicni 6,68
- 2 mésicni 7,34
- 3 mésicni 8,00
- 6 mésicni 9,21
- 9 mésicni 10,69
- 12 mésicni 11,90
2. PRUMERNA SAZBA PRIBID 1)
- 1 denni 4,51
- 7 denni 4,92
- 14 dennf 5,16
- 1 mésicni 5,68
- 2 mésicni 6,34
- 3 mésicni 7,00
- 6 mésicni 8,21
- 9 mésicni 9,56
- 12 mésicni 10,89

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

1994
12

10,75
12,28
12,38
12,55
12,61
12,65
12,65
12,65
12,66

10,01
11,48
11,55
11,72
11,76
11,80
11,81
11,82
11,83

1995
12

10,83
11,17
11,20
11,01
10,97
10,93
10,89
10,89
10,90

10,52
10,82
10,84
10,63
10,59
10,53
10,48
10,47
10,48

1996
12

12,44
12,61
12,61
12,63
12,62
12,67
12,55
12,25
12,23

12,19
12,35
12,36
12,35
12,34
12,39
12,26
11,96
11,94

1997
12

12,55
16,64
16,77
17,49
17,54
17,50
17,41
17,39
17,36

10,75
15,37
15,45
16,26
16,33
16,35
16,31
16,27
16,23

1998
12

10,84
10,56
10,54
10,46
10,27
10,08
9,56
9,38
9,31

10,48
10,30
10,27
10,18
9,99
9,79
9,26
9,08
9,02

1999
12

5,21
5,32
5,40
5,59
5,58
5,58
5,64
572
5,84

5,05
5,16
523
5,42
5,40
5,41
5,46
5,54
5,67

Tabulka ¢.9

%
2000
12

5,23
5,29
5,29
5,32
5,36
5,42
5,60
5,78
5,90

511
5,18
5,19
5,22
5,26
531
5,49
5,67
579



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

1997
12

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

-1,23
-0,69

1997
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

UROKOVE SAZBY

UROKOVE SAZBY

15,97
15,00
14,17
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

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

-1,94
-2,84

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

-0,40
0,20

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

-0,60
-0,92

FRA

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

-0,01
0,00

IRS

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

0,46
0,70

1999

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

0,23
0,11

1999

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

5,92
6,54
6,95
7,16
7,26
7,29
7,28
7,21
7,21
7,21

1,34
1,35

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

0,46
0,23

Tabulka ¢.10

mésicni priméry v %
2000

6 9 12

5,48 5,51 5,68
5,64 5,65 5,85
573 5,72 5,93
5,92 5,87 6,10
6,02 5,94 6,19

0,55 0,43 0,51
0,28 0,22 0,25

mésicni priméry v %
2000

6 9 12

5,78 5,77 5,94
6,34 6,21 6,40
6,68 6,52 6,72
6,88 6,75 6,96
6,99 6,91 7,15
7,02 7,03 7,29
7,03 7,09 7,38
7,03 7,12 7,42
7,03 712 743
7,03 7,12 743

1,21 1,14 1,21
1,24 1.35 1,49
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Tabulka ¢.11

NOMINALNI A REALNE UROKOVE SAZBY (ex-post pfistup)

%
nomindinf sazby redlné sazby dle CPI redlné sazby dle PPI
Pribor klientské sazby Pribor klientské sazby Pribor klientské
17 R nové Gvéry | term. vklady 17 R nové Gvéry | term. vklady 17 R nové tvéry

1/95 11,2 11,5 13,5 10,4 21 24 4,3 1.3 4,0 4,2 6,1
2/95 10,7 10,8 13,4 10,3 11 1,2 3,6 0,7 3,0 32 5,6
3/95 10,3 10,4 13,5 10,3 0,6 0.8 35 0,6 24 2,5 54
4/95 10,3 10,4 13,0 10,2 0,1 0,2 2,6 0,0 24 2,5 5,0
5/95 10,3 10,4 12,7 10,3 0,1 0,2 23 0.1 2,5 2,6 4,7
6/95 10,7 10,8 131 10,3 0,6 0,7 28 0,3 3,0 32 53
7/95 11,6 11,7 131 10,3 1.7 1.8 3.1 0,5 3,7 38 51
8/95 11,0 11,4 13,5 10,2 1.9 2,2 4,2 11 3,0 33 53
9/95 10,9 1M1 13,3 10,2 21 2,3 4,3 1.5 29 3,0 51
10/95 A 11,2 13,2 10,2 28 28 4,7 1.9 31 31 5,0
11/95 1.3 11,2 13,4 10,1 3,0 3,0 5,0 2,0 33 33 5,2
12/95 11,2 10,9 13,1 10,0 3,0 2,8 4,8 1.9 3,7 35 5,5
1/96 M1 10,5 12,9 9.9 2,0 1.4 35 0,9 4,6 3.9 6,2
2/96 1M1 10,7 13,0 9.8 23 1.9 4,0 11 51 4,7 6,9
3/96 1.3 11,0 12,8 9.8 2,2 1.9 3,6 0,8 58 5,5 73
4/96 11,6 11,3 13,0 9,6 2,8 2,6 41 1,0 6,1 58 74
5/96 1.8 1.8 131 9.4 29 2,8 4.1 0,7 6,4 6,3 7.6
6/96 121 12,2 13,4 9,3 34 35 4,6 08 6,9 7,0 82
7/96 12,6 12,9 13,8 9.3 29 32 4,0 -0,1 7.8 81 9.0
8/96 12,6 12,8 13,9 93 2,7 29 39 0,3 8,0 82 9,3
9/96 12,6 12,4 14,0 9.3 34 32 4,6 0,3 84 81 9.7
10/96 12,6 12,3 13,8 9,3 3,6 33 4,7 0,6 82 7.9 9,3
11/96 12,6 12,3 13,9 9.3 3,7 34 4,8 0,6 81 7.8 9.3
12/96 12,6 12,2 13,6 9.2 3,7 3.3 4,6 0,5 7.9 7.5 8,8
1197 12,5 1.8 13,6 9.0 4,8 4,1 58 1.5 7.7 7.0 8,7
2/97 12,5 11,4 13,5 91 4,8 38 58 17 7.9 6,9 9,0
3/97 12,5 1.8 13,5 9.1 53 4,7 6,3 2,2 7.8 7.2 8.8
4197 12,5 11,8 13,4 9,0 54 4,8 6,3 22 7.8 7,2 8,7
5/97 42,3 15,8 21,6 13,5 33,9 8.9 14,4 6,8 36,7 11,2 16,8
6/97 33,8 19,0 20,4 11,8 25,3 11,4 12,7 4,7 28,1 13,9 15,2
797 17,3 15,9 17,0 10,9 7.3 59 7.0 1.3 11,6 10,2 11,3
8/97 14,7 14,4 15,8 10,4 4,4 41 54 0,5 8,5 83 9,6
9197 14,6 14,8 15,8 10,4 3.9 4,0 5,0 0,0 83 8,5 94
10/97 14,9 15,0 15,5 10,2 43 44 48 0,0 88 89 94
11/97 15,4 16,6 15,8 10,5 4,8 59 5,2 04 94 10,5 9.7
12/97 16,6 17,4 16,5 10,9 6,0 6,7 59 0,8 10,4 11,0 10,3
1/98 15,3 16,7 15,7 A 2,0 32 2,3 -1.8 8,7 10,0 9,0
2/98 14,9 16,4 15,7 1M1 13 2,6 2,1 -2,0 7.8 9,2 8,6
3/98 15,0 16,1 16,1 A 1.4 24 24 -2,1 7.9 9.0 9,0
4/98 15,1 15,9 16,2 11,0 1,7 2,5 2,7 -1,9 84 91 94
5/98 15,2 15,6 15,8 10,7 2,0 23 24 -2,0 8,5 8.9 9.0
6/98 15,3 15,8 16,0 11,0 29 34 35 0,9 91 9,7 98
7/98 14,8 14,0 15,3 10,9 4,0 32 4,4 04 9.2 83 9,6
8/98 14,4 13,5 14,8 10,7 4,5 38 4,9 1,2 9.8 89 10,2
9/98 14,0 13,4 14,6 10,5 4,8 4,2 53 1.6 9.9 9.3 10,5
10/98 13,4 12,6 14,3 10,3 48 4.1 5,6 1.9 9.8 9,0 10,6
11/98 12,0 10,5 12,9 9.5 4,2 2,8 5,0 1.8 8.9 7.5 9.8
12/98 10,6 9.3 11,9 8,7 3,5 2,4 4,7 1.8 8,2 7.0 9.5
1/99 9.2 81 10,7 8,2 5,5 4,5 7.0 4,5 83 7.3 9.9
2/99 82 82 10,3 6,6 5,2 53 73 3,7 83 83 10,4
3/99 7.8 7.6 9.7 6,1 51 4,9 7.1 35 7.8 7.6 9.7
4/99 74 7,0 94 58 4,8 4,4 6,8 32 7,2 6,8 9.2
5/99 7.0 7.0 8.9 5,6 4,5 4,5 6,4 3.1 6,6 6,6 8,5
6/99 6,9 71 91 53 4,6 4,8 6,8 31 6,5 6,7 8,7
7199 6,6 6,9 8,2 5,2 54 5,7 7.1 4,0 6,1 6,4 7.7
8/99 64 6,8 8,0 5,0 4,9 53 6,5 3,6 51 5,5 6,7
9/99 6,1 6,7 8,0 4,9 4,9 5,5 6,8 3,7 4,9 5,5 6,8
10/99 58 64 7,7 4,8 4,4 4,9 6,2 34 39 4,5 58
11/99 5,5 6,0 7.7 4,8 3,6 4.1 5,7 2,8 31 3,6 5,2
12/99 53 58 6,7 4,7 2,8 3.3 4,1 2,2 1.9 2,4 32
1/00 53 59 7.3 4,6 1.8 2,4 3.8 1.2 1.1 1.7 3,0
2/00 53 6,0 7,0 4,5 1,5 22 32 0,7 08 14 24
3/00 53 5,7 71 4,5 1.4 1.8 3,2 0,6 0,2 0,6 1.9
4/00 53 5,5 71 4,4 1.8 2,1 3,6 1,0 1,0 13 2,8
5/00 53 5,5 71 43 1.5 1.8 32 0,6 0.9 1.1 2,5
6/00 53 5,7 6,8 4,2 11 1,5 2,6 0,1 0,2 0,6 1,6
7/00 53 58 6,5 4,2 1.3 1.8 2,5 0,3 0,3 0,7 1.5
8/00 53 5,7 6,7 4,2 11 1,6 2,5 0,1 0,5 0,9 1.8
9/00 53 5,7 6,8 4,2 1.1 1.5 2,6 0,1 -0,1 0,3 1.4
10/00 53 58 6,6 4,0 0,9 13 2,1 0,3 0,6 0,1 0,7
11/00 53 59 6,7 4,0 0.9 1.5 23 -0,3 -0,6 0,0 0,7

12/00 53 59 1,2 1.8 0,3 0,9

Poznamka: realné sazby = nominalni sazby deflovany meziro¢nim indexem (CPI a PPI) v daném mésici.
Primérmé drokové sazby z tvérd v prosinci 1999 byly ovlivnény predevsim zictovanim stfednédobych tvérovych pohledévek u nichz byla drokova
sazba zohlednéna v kupni cené. Tyto pohledavky jsou do trokové statistiky zahrnuty s nulovou trokovou sazbou.
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12/98
1/99
2/99
3/99
4/99
5/99
6/99
799
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

10/00

11/00

12/00

redlné sazby dle ocekavani fin. trhi
Pribor

0,7
0,7
0,6
0,7
0,5
03

1R

1.9
2,3
2,0
2,5
2,7
2,2
2,1
1,6
1.8
1.4

09

REALNE UROKOVE SAZBY (ex-ante pFistup)

klientské sazby

nové Uvéry 'term. vklady

37
4.2
33
37
4,0
34
37
2,4
32
2,4
2,5
2,8
2,8
2,3
1.9
2,1

0,6
0,6
03
0.8
1,0
0,7
0.8
0,5
0,6
0,0
0,0
0.2
0.2
-0,1
-0,4
0,3
-0,5
-0,5
-0,8

redIné sazby dle ocekavani podnikd
Pribor

17

2,5

2,1

0,5

03

1R

2,7

2,7

09

0,7

klientské sazby

nové Uvéry 'term. vklady

4,6

4,0

2,7

2,7

08

0.2

Tabulka ¢.12

redlné sazby dle ocekavani domacnosti

Pribor

17

32

39

2,2

0,7

Poznamka: redIné sazby = nominaini sazby deflovany ocekavanou inflaci vybranych ekonomickych sektor@i dle statistickych Setfeni CNB

Priimérné trokové sazby z Uvérd v prosinci 1999 byly ovlivnény predevsim zictovanim strednédobych vérovych pohledavek u nichz byla irokova

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

1R

3.4

4,5

2,7

klientské sazby

nové Ovéry

53

58

35

2,9

2,6

2,1

term. vklady

2,8

0.4

0,1

7
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Nové cerpanych uvérd
korunovych
- krétkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

v Cizi méné
- kratkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

Ze stavu Gveéri
korunovych
- krétkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

v Cizi méné
- kratkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

Ze stavu vkladi
korunovych
- neterminované
- termfnované
- krétkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

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

Priimérné trokoveé sazby z Gvérdi v prosinci 1999 byly ovlivnény predevsim zictovanim strednédobych tvérovych pohledavek u nichz byla drokova

UROKOVE SAZBY OBCHODNICH BANK

1993
12

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

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

6.8
24
10,7

9,6
1.4

13,0

1994
12

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

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

6.9
2,6
10,6
9,6
11,5
1,3

1995
12

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

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

6.9
2.8
10,0
9,7
10,7
8.8

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

1996
12

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

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

6,7
2,5
9.2
9.3
9.8
6,2

1997
12

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

59
59
5,6
6,1

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

6,1
5,6
59
6,7

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

5,2

2,7
1,1
37
34
5,0
5,5

1998
12

11,9
11,7
134
11,7

54
53
59
5,6

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

6.4
6.9
5,6
6,0

6,7
1.9
8,7
9.2
10,9
4,2

2,3
1,1
32
3.1
33
35

1999
12

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

6,1
6.2
53
6,0

1,1
7.4
8.3

7.6

6,6
7,7

54
59

37
1.6
4,7
4.8
5,6
3,6

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

Tabulka ¢.13

%
2000
1

6,7
6,4
79
7.8

6.3
6.3
6.3
6,5

6.9
6,6
78
6.8

71
79
6.2

6,7

3.1
1.5
4,0
4,1
39
35

33
11
4,7
4,6
4,7
5,1



A. BEZNY UCET
Obchodni bilance  3)
- vyvoz
- dovoz
Bilance sluzeb
Prijmy
- 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 Ucasti
- dluhové cenné papiry
Pasiva
- majetkové cenné papiry a Ucasti
- dluhové cenné papiry
Financni derivaty
- aktiva
- pasiva
Ostatni investice
Aktiva
Dlouhodobd
-CNB
- obchodni banky
-vlada
- ostatni sektory
Kratkodoba
-CNB
- obchodni banky
-vlada
- ostatni sektory
Pasiva
Dlouhodobd
-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 (-nrust)

PLATEBNI BILANCE

1993 1994 1995

13 286,7 -22643,2 -36 331,3
-15313,0 -39750,9 -97 598,6
4148330 4584366 569 549,1
430 146,0 498 187,5 667 147,7

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

36 186,6 357579 38757,4

454374 64170,3 76 301,3

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

214021 24542,4 212089

15 368,3 45605,6 43330,3

71 455,6 64 203,2 64 850,0

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

15952,0 22713,2 31696,1

19 376,7 23294,0 34500,1

2559,2 36357 15190,1
7024,5 85233 17 631,6
44653 4 887,6 24415

-16 175,0 ° 1791
5976,0 ° 307,8
22151,0 128,7

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

88 184,7 97019,7 218 288,5
16 421,8 215511 67021,2
-2628,6 -34433 -971,6
19 050,4 249944 67992,8
46 658,5 24595,9 36 144,4
-6 686,9 -13271 -8 565,6
-6 686,9 -13271 -8 565,6

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

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

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

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

2163,0 -4 289,4 -2 446,2
-97 397,2 -76 040,4 -60179,4
-2018,0 -1299,0 -4 809,6
109 015,8 120 455,1 181173,7
10 131,9 19 865,1 87 965,8
1297,3 -31712,7 997,8
-2116,6 11189,6 60 359,6
-3421,5 -5249,5 -12047,3
14 372,7 45637,7 38655,7
98 883,9 100 590,0 93207,9
1670,5 -1634,7 77,1
24818 14 016,0 27 636,1
91895,5 86 555,8 56 262,2
2836,1 1652,9 92325
85296,4 74 376,5 182 136,3

30198 -6121,9 15779,4
88 316,2 68 254,6 197 915,7

-88 316,2 -68 254,61 -197915,7

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

2) Predbézné tdaje

3) 1993 az 1998 - podle metodiky celnf statistiky platné od 1.1.1996
1999 a 2000 - podle upravené metodiky celni statistiky platné od 1.7.2000

Tabulka ¢.14

1)

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

-116 5106, -101 856,2 -43101,0 -35591,2 -47 038,8
-1595386  -144025,9 -82394,8 -65830,8 -76 825,0
588791,5  722501,01 850 308,0 908 756,0 808 618,0
748 330,1 8665269 9327028 974 586,8 885 443,0
52198,9 55935,0 57 854,7 38 119,3 325385
2220304 2271936, 2418012 239709,0 196 482,0
36 209,6 41661,6 448293 53520,3 39 009,2
110 620,0 115700,0 120 000,0 105 000,0 84.800,0
75200,8 69832,0 76 971,9 81188,7 726728
169 831,5 171 258,6 183 946,5 201 589,7 163 943,5
18 983,3 199736 22794,0 270714 20342,5
80 170,0 75500,0 60 300,0 51000,0 36 700,0
70678,2 75785,0 100 852,5 123518,3 106 901,0
-19611,0 -25102,4 -31708,0 -25557,4 -12565,7
31765,9 44.696,0 459454 57 745,7 52 630,7
51376,9 697984 77653,4 83303,1 65196,4
10 440,1 113371 131471 17677,7 98134
16 752,7 27 402,5 253879 37184,4 21344,6
6312,6 16 065,4 12 240,8 19 506,7 11531,2

15,6 315,9 65,8 U32 -129,4
28,1 493,0 454,6 637,3 181,8
12,5 1771 388,8 710,5 311,2

-116 4950  -101540,3 -43 035,2 -35664,4 -47 168,2

113 582,5 343191 94 324,5 86 470,7 59 438,3
34624,8 404514 85224,0 169 936,5 108 527,3
-4150,0 -800,0 -2538,8 -6 807,4 -2 564,9
38774,8 412514 87762,8 176 743,9 111092,2
196925 344389 34508,2 -48 268,9 -44.245,9

-1291,1 -6 006,8 -755,1 -65608,0 -52920,0
-1291,1 19,9 38557 -48 965,2 -40 090,3
-6 026,7 -4610,8 -16642,8 -12829,7

20983,6 40 445,7 35263,3 17 3391 8674,1
16 340,9 13783,7 34 846,2 4394,2 17 848,1
4642,7 26 662,0 4171 12944,9 -9174,0
-716,2

-5042,3

o o o o 4326,1
59 265,2 -40571,2 -25407,7 -35196,9 -4126,9
-64646,8  -142725,1 -48 192,1 -91796,2 8424,0

-10769,8 -11117,6 -24853,5 -23339,5 21 446,1

-14168,2 -11907,4 -26 952,8 -25858,5 18 488,2
1286,4 519,8 630,3 977,5 722,2
2112,0 270,0 1469,0 1541,5 22357

-53877,00  -131607,5 -23338,6 -68 456,7 -13022,1

-48976,01  -122038,5 -21641,6 -63 804,7 -95.4

-4901,0 -9569,0 -1697,0 -4652,0 -12926,7
123912,0 102 153,9 22784,4 56 599,3 -12550,9

951931 24.047,6 -4 485,0 12910,9 1156,2

-368,0 -216,4 -2083,5 22,8
46733,5 -14.875,5 -14399,2 -7109,5 -23991,4
-7132,6 -11581,9 -11765,4 -6384,3 -1830,8

55592,2 50 873,0 21896,0 28 488,2 27001,2
287189 78 106,3 27 269,4 436884 -13707,1

-59,6 -9,9 -6,0 84,9 -106,2

30574,9 67 383,7 244459 36615,6 -26 234,2
-899,6 -69,5 -216,5 -103,2 o

-896,8 10 802,0 3046,0 7091,1 126333

-2912,5 -67 221,2 512893 50 806,3 122701

-19562,6 11181,2 11325,7 6330,4 9720,6
-22 475,1 -56 040,0 62615,0 57 136,7 21990,7

224751 56 040,0 -62615,0 -57136,7 -21990,7
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AKTIVA

PFimé investice v zahranici
- zakladni jméni 2)
- ostatnfi kapitdl 3)

Portfoliové investice
- majetkové cenné papiry a Gcasti
- dluhové cenné papiry

Financni derivaty 4)

Ostatnf investice
Dlouhodobé
-CNB 5)
- obchodni banky 6)
-vlada 7) 8)
- ostatni sektory
Kratkodobé
-CNB 9)
- obchodni banky 6)
z toho: zlato a devizy 10) 11)
- vlda
- ostatni sektory

Rezervy CNB 12)
- zlato 10)
- zvIastni prava Cerpani
- rezervni pozice u MMF
- devizy
- ostatni rezervni aktiva

PASIVA

PFimé investice v Ceské republice
- zékladni jméni 2) 13)
- ostatni kapitdl 3)

Portfoliové investice
- majetkové cenné papiry a Gcasti
- dluhové cenné papiry

Financni derivaty 4)

Ostatnf investice
Dlouhodobé
-CNB
- obchodni banky 6)
-vldda 7)
- ostatni sektory
Kratkodobé
-CNB
- obchodni banky 6)
- vldda
- ostatni sektory

SALDO INVESTICNI POZICE

1) predbézné tdaje

INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI

1993
1. 1.

406 103,0

2634,0
2634,0

226,0
226,0

378 895,6
232823,7
23102,5
365,9

167 429,3
41926,0
146 071,9
4,7

82 456,2
79 040,1

63611,0

243474
24882
852,5

21006,7

307 887,2

83488,7
83488,7

48129
75,0
47379

219 585,6
158 430,0
31109,9
14 4911
70771,0
42 058,0
61155,6
8,2

19 527,4

41620,0

98215,8

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 pfimym investorem a podnikem pfesunuta
z ostanich investic (ostatni sektory) pod pfimé investice (ostatni kapital)

4) od 31.3.2000 vykazovany financni derivaty (z pozice bank)

5) koncem roku 1999 z aktiv CNB vyvedena pohledavka za Nérodni bankou Slovenska

6) v souvislosti se zavedenim sménitelnosti K¢ (od 1.10.1995) v pozici bank zahmuta i korunova aktiva a pasiva viici nerezidenttim
(korunové vklady nerezidenti obsazeny v kratkodobych pasivech obchodnich bank jiz v tdajich k 31.12.1994)

7) v priibéhu ledna 1993 ¢ast pohledavek a zavazki ve volné sménitelnych ménach (CDZ) a nesménitelnych ménach prevedena
z pozice CSOB na MF CR - v tabulce k 1.1.1993 tyto ¢astky zahmuty v pozici viady;
pohledévka ve vztahu k SNS v tdajich k 1.1.1993 vyjadrena saldem uctdi v XTR a USD, zatimco v dalSich obdobich t¢ty vedeny obratové

)
)
10
11) devizy - sménitelné mény
12
13

1993
31.12.

536 388,7

54329
54329

8 258,0
79111
346,9

406 717,6
249 198,8
24572,5
1852,3
186 968,0
35806,0
157 518,8
4,7
83133,2
70727,5
5501,9
68 879,0

115 980,2
2 466,4
2473

113 266,5

423 237,7

102 539,1
102 539,1

58 583,9
32985,2
25598,7

262 114,7
192 426,3
33697,4
16 175,5
82295,1
60 258,3
69 688,4
4581,0
222493

42 858,1

113151,0

)
) na zakladé pozadavku MMF rezervy CNB ¢lenény podrobnéji (od 31.3.2000)
) od roku 1998 zahmuiji stavy piimych investic tdaje o vy3i zakladniho jméni z bilanci spolecnosti se zahranicni majetkovou Ucasti

1994
31.12.

572 874,1

8426,9
8426,9

12 138,0
9370,5
2767,5

377187.3
229 026,4
245733
1763,0
174 784,1
27 906,0
148 160,9
4,7
80820,2
71232,8

67 336,0

175121,9
23093

172 812,6

507 337,9

127 533,5
127 533,5

81617,5
373356
44 281,9

298 186,9
207 289,7
1695,7
26 040,1
76533,9
103 020,0
90 897,2
37.9
413399
50134
44 506,0

65536,2

8) v¢. devizovych podilti v mezinarodnich neménovych organizacich (Svétova banka, EBOR, MBHS, MIB)
9) od 31.3.2000 vykazovano zlato nezahrnované do rezerv CNB
) ocenéni zlata: 42,22 USD za troj. unci (do 31.12.1999), trzni (od 31.3.2000)

1995
31.12.

780 693,0

9190,1
9190,1

20076,9
18 422,0
1654,9

378 388,3
214 430,3
26172,3
5116,6
157 950,4
25191,0
163 958,0
4,7
87176,3
76 126,9

76 777,0

373037,7
22346
4,7

370798,4

723 101,9

195 526,3
195 526,3

124 933,6
70280,4
54 653,2

402 642,0
279 388,9
2491,5
90 299,3
53 200,2
133397,9
123 253,1
115,0
69502,9
11041
52531,1

57 591,1

1996
31.12.

835989,8

13 609,2
13 609,2

37511,2
20450,3
17 060,9

444 985,4
234.849,6
261228
251813
160 949,7
22595,8
2101358
4,7

128 481,1
95432,8

81650,0

339884,0
22903

3375937

906 073,2

2343011
2343011

144 807,4
92 867,8
51939,6

526 964,7
374 814,7
22727
143 454,2
44003,7
185084, 1
152 150,0
55,3

101 543,5
314,8

50 236,4

-70083,4

1

1997
31.12.

030 191,5

18 989,4
18 385,1
604,3

35738,9
14.442,0
21296,9

636 938,5
293 037,3
26122,4
370888
203922,8
25903,3
343901,2
0,1
250670,9
172301,6

93 230,2

338524,7
1521,9

3370028

138 248,1

3198203
284 674,7
351456

169 032,7
104 862,3
64170,4

649 395,1
426 270,1
21883
143120,2
38001,1
242 960,5
223125,0
45,5

168 927,1
287,5

53 864,9

-108 056,6

1998
31.12.

1086 1189

24.003,5
21901,2
21023

35872,4
13 415,5
22 456,9

649 560,0
285940,4
26122,4
64.041,6
174 825,0
209514
363619,6
0,1

272 219,5
175753,2

91400,0

376 683,0
369,1

376 313,9

1204 984,0

429167,8
364 816,5
643513

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

609 688, 1
358510,5
1883,3
124 286,3
237891
208 551,8
251177,6
39,5

193 373,0
103,2

57 661,9

-118 865,1

1999
31.12.1)

1354 659,2

32670,9
30508,6
21623

104 345,3
66 318,2
380271

756 213,8
321 246,6

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

336 117,2
218 995,8

98 850,0

461429,2
677,0

460 752,2

1438 2853

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

165 579,2
98011,8
67 567,4

688 182,1
393 389,0
1971

118 368,9
20813,0
254.010,0
2947931
124,4

229 988,7

64 680,0

-83626,1

Tabulka ¢.15

1

v mil. K¢
2000
30.9.1)

471398,5

35890,9
33673,6
22173

154 970,7
99 681,7
55 289,0

6887,9

774 189,7
3199885
343,8
714119
226 951,6
21281,2
454 201,2
32119
336 212,6
219 364,2

114 776,7

499 459,3
1759,5
8,0

497 668,6
23,2

545 093,7

695 113,8
626 763,8
68 350,0

161132,0
114 626,0
46 506,0

65352

682312,7
401010,0
182,2

93 566,5
20 046,3
287 215,0
281302,7
18,2

203 754,5

77 530,0

-73695,2



ZAHRANICNi ZADLUZENOST

1993 1993 1994 1995 1996

1.1. 31.12. 3112, 31.12. 3112
ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH 204 674,7 254488,1 299960,7 4402293 569 723,6
v tom:
Dlouhodobé 1526951 1945250 2189445 306034,4 4051436
Podle dluznikd
-CNB 35399,8 588361 228453 222680 111784
- obchodni banky ~ 2) 144911 161755 27620,1 95433,3 150780,
- vl4da 61147,2 59477,1 617634 521017 467386
- ostatnf sektory 41657,0 600363 1067157 1362314 196 446,5
Podle véfiteld
- zahrani¢ni banky 62121,2 82449,5 1230784 215916,7 297305,5
- Vldnf instituce 66859 73468 74821 70391 66318
- mnohostranné instituce 50127,11 5329200 210361 213814 212504
- dodavatelé a pfimf investofi 290230 258380 32601,0 245670 27116,0
- ostatni investofi 47379 255987 347469 371302 528399
Krétkodobé 519796 599631 810162 1341949 164 580,0
Podle dluznikd
-CNB 79 45810 37,9 115,0 55,3
- obchodni banky ~ 2) 178197 21117,00 326103/ 71911,8 1068526
- vl4da . . 95350 151140  2786,0
- ostatnf sektory 341520 342651 388330 470541 54886,
Podle véfiteld
- zahrani¢ni banky 114027 222560 28467,5 588742 854240
- dodavatelé a pfimf investofi 330690 296640 341320 419864 459140
- ostatni investofi 7507,9 80431 184167 333343 332420
ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH  3) 196488 332253 425081 170659  9180,7
v tom:
- dlouhodobé 10472,8 235000 230921 104847 88659
- krétkodoba 91760 97253 194160 65812 314,8
ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM 224323,5 2877134 3424688 4572952 5789043
v tom:
- dlouhodobé 163167,9 2180250 2420366/ 316519,1 414009,5
- krétkodoba 611556 696884 1004322 140776,1 1648948

1) predbézné tdaje

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

3) zadluzenost viici Slovenské republice: v letech 1993 az 1995 v nesménitelnych ménach, od 1996 nevyrovnany zlstatek salda vzajemnych
Uctd po skoncent clearingu veden v nesménitelnych ménach; ostatnf zavazky viici Slovenskeé 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

11548,4
158 503,7
428771
2821293

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
44 210,2
91481
8 860,6

287,5

748 71

A

503 919,1
244792,0

1998
31.12.

717 923,6

446 484,3

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

286 227,5
4409,6
11520,8
72 624,6
71701,8

2714393
39,5
193 373,0

22,0
78004,8

175 604,1

67 446,7

28 388,5

8996,7

8893,5

103,2

726 920,3

455377,8
271542,5

Tabulka ¢.16

1999
31.12.1)

813 675,1

497 872,1

12 527,6
128 703,3
32263,6
324377,6

317 042,6
42392
12 786,4
79614,6
84189,3

315803,0
124,4
230 000,5

7,0
85671,1

213 965,3
69 736,7
32101,0

8925,7

8925,7

822 600,8

506 797,8
315803,0

v mil. K¢
2000
30.9. 1)

794753,0
485 833,0

182,2
105 398,5

28 367,1
351885,2

330457,8
3832,0
12 226,1
73950,0
65367,1
308 920,0

680,7
209 674,9

98 564,4
198 909,2
77 465,0
325458

8950,9

8950,9

803 703,9

494 783,9
308 920,0

75



76

Tabulka ¢.17

DEVIZOVY KURZ

A. PRUMERNY NOMINALN{ KURZ K¢, kurzy devizového trhu
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-12
DEVIZOVY KURZ K& K VYBRANYM MENAM

1 ECU 34,11 34,06 34,31 34,01 35,80 36,16 . .
1 EUR . . . . . . 36,88 35,61
1 GBP 43,78 44,03 41,89 42,33 51,95 53,45 55,97 58,43
1 FRF 5,15 5,19 5,32 531 5,43 5,47 5,62 5,43
1000 ITL 18,56 17,85 16,30 17,59 18,61 18,57 19,05 18,39
100 JPY 26,32 28,15 28,34 24,99 26,29 24,71 30,53 35,84
1 CAD 22,61 21,09 19,34 19,90 22,91 21,83 23,29 25,99
1 NLG 15,70 15,82 16,53 16,11 16,24 16,26 16,74 16,16
1 ATS 2,51 2,52 2,63 2,57 2,60 2,61 2,68 2,59
1 DEM 17,64 17,75 18,52 18,06 18,28 18,33 18,86 18,21
1 CHF 19,74 21,06 22,45 22,02 21,85 22,26 23,05 22,85
1 USD 29,16 28,78 26,55 27,14 31,71 32,27 34,60 38,59
100 SKK . . 89,49 88,57 94,18 91,61 83,64 83,64

12 12 12 12 12 12 12 12

1 ECU 33,59 34,20 34,01 34,09 38,69 35,34 . .
1 EUR . . . . . . 36,05 34,82
1 GBP 44,37 43,99 41,00 45,48 57,72 50,20 57,46 56,78
1 FRF 5,09 5,21 5,37 5,21 5,84 5,38 5,50 531
1000 ITL 17,63 17,28 16,71 17,90 19,94 18,18 18,62 17,98
100 JPY 27,12 28,18 26,21 24,05 26,87 25,55 34,75 34,80
1 CAD 22,34 20,34 19,47 20,10 24,37 19,51 24,16 25,51
1 NLG 15,54 16,02 16,53 15,71 17,35 15,97 16,36 15,80
1 ATS 2,48 2,55 2,63 2,51 2,78 2,56 2,62 2,53
1 DEM 17,41 17,94 18,50 17,63 19,55 18,00 18,43 17,80
1 CHF 20,30 21,21 22,89 20,64 24,16 22,10 22,52 23,01
1 USD 29,76 28,22 26,66 27,34 34,73 30,06 35,63 38,94
100 SKK . . 89,76 86,42 100,58 83,04 84,70 80,07

B. NOMINALNi EFEKTIVNi KURZ
1993 | 1994 | 1995 = 1996 1997 | 1998 = 1999 2000

Index nominalniho efektivniho kurzu K¢
(rok 1995=100) 89,84 95,79 100,00 102,21 99,48 102,47 106,81 106,79

Indexy nominalniho efektivniho kurzu byly propocteny vazenim sménnych kurzti podily obchodniho obratu 22 zemi, které pokryvaji cca 90 %
zahranicniho obchodu. Vysledné hodnoty nad 100 znamenaji apreciaci, hodnoty do 100 predstavuji depreciaci nominlniho efektivniho kurzu
viici zakladnimu obdobf.

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

1
Index redlného efektivniho kurzu K¢
(rok 1995=100)
a) spotfebitelské ceny 95,51 97,82 100,00 105,23 106,94 117,25 117,21 119,82
b) ceny priimyslovych vyrobcl 99,96 99,94 100,00 103,04 102,15 109,41 111,65 112,84

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



STATNi ROZPOCET
PRIMY CELKEM
Dariové pfijmy
Dafi z pfijmu
Pojistné socilniho zabezpeceni
Dané z majetku
Domadci dané za zboZi a sluzby
- dari z pridané hodnoty
- spotfebni dané
Dané ze zahrani¢niho obchodu
Ostatni dariové prijmy
Nedariové prijmy
Podnikové a z majetku
Poplatky, pokuty a pendle a ost. nedani. piijmy
Splatky viadnich dvéra

VYDAJE CELKEM
Bé&zné vydaje
Vydaje za zboZi a sluzby
Debetni tiroky
Dotace a bézné transfery
Dotace
- podnikiim
- pifispévkovym organizacim
Transfery
- mistnim rozpoctdm
- obyvatelstvu
- do zahrani
Vladni Gvéry
Kapitalové vydaje
Investi¢ni vydaje rozpoctovym organizacim
Kapitélové transfery

SALDO
Vefejné rozpocty

statni rozpocet
mistni rozpocet
statni financni aktiva
statni fondy
Pozemkovy fond
Fond narodniho majetku
zdravotni pojistovny

VEREJNE FINANCE

1993 1994

1-12 1-12
358,0 390,5
330,2 360,1
71,9 70,2
106,0 130,0
08 2,1
111,8 136,4
70,4 85,8
37,1 46,4
15,2 17,4
244 41
27,8 30,4
14,7 12,8
4,0 8,2
9,0 94
356,9 380,1
3246 346,7
125,6 121,2

13,7 .

180,3 2183
42,8 49,3
293 27,0
13,5 223
137,4 169,1
17,0 29,3
116,6 136,9
5,0 7,2
323 333
19,0 19,7
13,3 13,6
233 55
1.1 10,4
09 -1,1
1,5 1,0
0,1 04
1.3 1.1
13,4 -5,4
5,0 -0,9

1995
1-12

440,0
409,7
72,1
154,3
3,2
155,4
94,8
56,7
17,4
6,7
30,3
73
16,7
6,3

432,7
388,6
109,8
2,6
268,7
771
27,8
49,3
191,5
333
155,6

7,6
44,1
21,5
2,7

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

1996
1-12

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

4844
4273
123,5
14,0
285,7
84,5
27,3
57,3
201,1
16,8
181,0

41
57,1
24,9
32,1

21,9
-1,6
9,4
2.3

1.1
0,6
-5,9
-4,4

1997
1-12

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

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

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

1998
1-12

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

566,7
516,2
141,5
19,8
349,8
104,5
44,9
59,6
2453
17,9
2228
1,7
51
50,5
16,5
34,0

27,5
-29.3
1.5
37
09
0,1
-5,1
0,7

Tabulka ¢.18

1999
1-12

567,3
540,1
86,4
2109
6.8
216,7
1383
731
12,1
73
27,1
7,7
15,4
4,0

596,9
537,9
154,9
16,3
363,5
96,9
29,9
67,0
266,6
20,9
2399
1.2
32
59,0
20,0
39,0

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

mid. K¢
2000
1-1

528,1
503,2
77,0
199,1
5,5
203,2
134,5
63,9
12,3
6,1
24,9

547,2
504,6
1313
18,1
352,0
88,8
28,9
59,9
263,2
28,0
2328

42,6
14,3
283

-191
1,5
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A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU

PX-50
PX-GLOB
PK-30

B. OBJEMY OBCHODU

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

RM-SYSTEM
Objem obchodii a prevodi celkem
v tom:
a) pribézna aukce
b) piimé a blokové obchody
¢) pfevody s uvadénou cenou

SCP
Objem Uplatnych prevodi celkem

KAPITALOVY TRH
1997 1998 1999
12 12 3 6 9
495 394 388 484 503
599 478 472 574 596
664 564 569 703 720
1997 1998 1999
12 12 3 6 9
63249 92553 103009 89889 105297
1368 6772) 10791 14158 11832
61881 85781 92218 75731 93465
36870 20837 16020 12848 5631
sa7 491 611 688l 469
36290 20334 15409 12160 5162
3 12
150980 141892 162739 156822 155629

Tabulka ¢.19

posledni den mésice v bodech
2000
12 3 6 9 12
490 644 525 502 479

588 740 620 595 571
713 956 781 751 725

mil. K¢
2000

99604 163230 144868 43954 73241

11554 43573 16569 10890 10094

88050 119657 128299 33064 63147

22015 4554 4664 3392 4862

446 772 370 273 253
21569 3782 4294 3119 4609

201904 249748 278785 125500 196 375



Tabulka ¢.20

MENOVE POLITICKE NASTROJE CNB

Repo sazba Diskontni Lombardni Povinné minimaini rezervy
(%) sazba sazba z primarnich vkladd (%)
(%) (%) stavebnich
1 tyden 2 tydny bank spofitelen
a CMZRB
Rok 1995
Stavk 1.1. - - 8,5 11,5 - -
26.6. - - 9,5 12,5 - -
3.8. - - 8,5 4,0
8.12. 11,25 11,30
Rok 1996
29.3. 11,50 11,50
29.4. 11,60 11,60
9.5. 11,80 11,80
21.6. 12,40 12,40 10,5 14,0
1.8. 11,5
Rok 1997
8.5. 9,5
16.5. 12,90 50,0
19.5. 45,00
23.5. 75,00
27.5. 13,0
2.6. 45,00
4.6. 39,00
6.6. 39,00
11.6. 31,00 29,00
13.6. 29,00
18.6. 25,00 25,00
20.6. 22,00 22,00
23.6. 20,00 20,00
24.6. 18,50 18,50
27.6. 23,0
30.6. 18,20 18,20
1.7. 17,90 17,90
7.7. 17,00 17,00
8.7. 16,50 16,50
9.7. 16,20 16,20
15.7. 16,00
16.7. 16,00
22.7. 15,70 15,70
23.7. 15,20 15,40
24.7. 15,20
28.7. 14,90 14,90
1.8. 14,70
4.8. 14,50 14,50
31.10. 14,80
1.12. 19,00 18,50
2.12. 18,50 18,00
3.12. 17,75 17,50
4.12. 17,00 16,75
9.12. 15,50 15,50
10.12. 15,00
11.12. 15,00
17.12. 14,75
Rok 1998
23.1. 19,0
20.3. 15,00
17.7. 14,50
30.7. 7,5
14.8. 14,00 11,5 16,0
25.9. 13,50
27.10. 12,50 10,0 15,0
13.11. 11,50
4.12. 10,50
23.12. 9,50 7.5 12,5
Rok 1999
18.1. 8,75
28.1. 5,0
29.1. 8,00
12.3. 7,50 6,0 10,0
9.4. 7,20
4.5. 6,90
25.6. 6,50
30.7. 6,25
3.9. 6,00 55 8,0
5.10. 5,75
7.10. 2,0 2,0
27.10. 5,50 5.0 75

26.11. 5,25
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HRUBY DOMACI PRODUKT
- mld. K¢
-%
KONECNA SPOTREBA
- mld. K¢
-%
v tom:
Domacnosti
- mld. K¢
-%
Vldda
- 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
1.-V.Q

1303,6
2,2

949,9
48
654,2
5,6

287,2
3.1

8,5

384,2
18,5

369,2

9.1

15,0

-30,5

635,0

1,7

665,5
14,7

1319,1
59

1954,1
4,5

HRUBY DOMACI PRODUKT V BEZNYCH CENACH

- mld. K¢
-%

CENOVY DEFLATOR
-%

Pramen: CSU

1182,8
15,9

134

1995
1.-IV.Q

1381,1
59

976,8
28

692,1
58

275,1
-4,2

9,6
12,9

470,0
22,3

442,4
19,8

740,8
16,7

806,5
21,2

1419,2
7.6

2160,0
10,5

1381,1
16,8

10,2

1996
1.-1IV.Q

1447,7
48

1035,1
6,0
7401
6,9

284,8
35

10,2
6.3

525,4
11,8

478,5
8.2

-112,8

809,2

9.2

922,0
14,3

1513,6
6,7

23228
7,5

1572,3
13,8

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

2871
0.8

10,7
49

4945
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.-1V.Q

1401,3
-2,2

1028,5
-2,2

7314
-2.9

2844
-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
2443,8
2,2
17983
7.8

10,2

1999
1.-IV.Q

1390,6
0,8

1032,2
0.4

736,3
0,7

284,2
-0,1

1,7
-7.9

452,7
3,8

426,9
4,4

25,8

94,3

1015,0
4.8

1109,3
4,0

1459,1
1.1
24741
1,2
1833,0
1.9

2,7

2000
1.-111.Q

1071,9
28

758,5
1.4

548,7
1.8

201,6
0,3

8.2
0,0

384,2
9.3

293,8
59

867.3
16,8

938,1
17,3

1052,3
2,6

1919,6
8,6

1408,0
3,1

0,3
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BéZné piijmy
v tom:
- nahrady zaméstnanciim
- hruby provozni prebytek a smiseny diichod
- dlichody z vlastnictvi pfijmové
- socidlnf dévky
- ostatni bézné transfery pifjmové

B&Zné vydaje

v tom:
- dlichody z vlastnictvi vydajové
- béZné dané z dlichodi a jménf
- sociaInf pspévky
- ostani bézné transfery vydajové

Hruby disponibilni dichod

Zmény podilu domacnosti na rezervach penzijnich fondd
Vydaje na individudlni spotrebu

Hrubé Uspory

Hrubd mira Uspor

(hrubé Uspory / hruby disponibilni dlichod - podil v %)

B. PRUMERNE MZDY

Nominalni mzdy celkem
Podnikatelska sféra
Nepodnikatelska sféra

Reélné mzdy celkem
Podnikatelska sféra
Nepodnikatelska sféra

C. NEZAMESTNANOST

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

Pramen: CSU

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

253 185

182

19,8

37 77

7,4

8,9

1993 1994
12 12

1852 166,5

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
2,9

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

14,5
60,6
15,6

9.7
12,0

1996
1.-IV.Q

18,4
17,7
20,7

88
8,2
10,9

1996
12

186,3
35

Tabulka ¢.22

meziro¢ni zména v %
1997 1998 1999 2000
L-Iv.Q  L-Iv.Q  L-Iv.Q L-1IL.Q

88 57 2,2 39
6,9 6.3 34 3,7
0.8 54 1.1 1.6
21,0 74 -18,4 36
13,5 9.9 8.2 10,6
28,2 -12,1 9.4 -8,7
8,0 6,3 29 34
0,5 -4,1 -27,2 -5,0
9.8 76 0,5 1.5
71 58 4,0 6.3
13,6 11,2 14,1 -4,6
9.2 5,5 1.9 41
-4,2 -17,6 19,5 58
10,0 6,5 23 6,0
2,2 -4,5 -0,4 -12,3
11,2 10,7 10,5 89

mezirocni zména v %
1997 1998 1999 2000
1.-1IV.Q 1.-IV.Q 1.-1IV.Q 1.-111.Q

10,5 9,4 8,2 63
1,7 11,0 71 7,6
58 39 13,1 23
19 1,2 6,0 2,4
2,9 03 4,9 3,7
2,5 -6,1 10,8 1,4

stav ke konci obdobf
1997 1998 1999 2000
12 12 12 12

268,9 386,9 487,6 457,4
5,2 7,5 9.4 88
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Tabulka ¢.23

PRODUKCE
mld. K¢ mezirocni zména v %
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-1V.Q 1.-1IV.Q 1- 11
PRUMYSL
VYROBA ZBOZI CELKEM 1) -5,3 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 5,6
ZEMEDELSTVI
HRUBA PRODUKCE CELKEM 5)
- mld. K¢ 83,1 78,1 82,0 80,9 76,8 713
-% 2,3 -6,0 5,0 -1,4 -5,1 0,7
v tom:
Rostlinna produkce
- mld. K¢ 37,4 34,7 357 36,4 35,1 34,5
-% 4,6 -7,2 2,9 21 -3,6 -1,7
Zivotisné produkce
- mld. K¢ 45,7 43,4 46,3 44,5 41,7 42,8
-% -7,3 -4,9 6,7 -4,0 -6,3 2,8

1
2
3
4) Stalé ceny

5) Stalé ceny roku 1989

Pramen: CSU

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

) Od roku 1996 index primyslové produkce vychdzejici ze statistiky produkce vybranych vyrobkd
) Vcetné fyzickych osob zapsanych i nezapsanych v podnikovém rejstfiku
)
)



CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

a) predchozi mésic = 100

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

d) prosinec 1993 = 100

e) klouzavy pramér

CENY STAVEBNICH PRACI

a) predchozi mésic = 100

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

d) prosinec 1993 = 100

e) klouzavy pramér

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 prlimér

CENY TRZNICH SLUZEB
(bez urokovych sazeb)

a) predchozi mésic = 100
b
C
d
e

stejné obdobf minulého roku = 100
primér roku 1994 = 100

prosinec 1993 = 100

klouzavy pramér

a) primér = pramérné mésicni tempo v roce

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

CENY VYROBCU
1995 1996
12 primér 12 primér
-0,2 0,6 0,0 04
7,2 7,6 4,4 48
94 76 141 12,7
146 12,7 196 181
7,6 X 48 X
0,1 1.0 0,5 0,9
12,3 106 11,2 113
152 106 28,0 231
246 196 385 331
10,6 X 11,3 X
6,1 7,6 6,8 83
7,6 X 83 X
15,6 71 128 16,7
71 X 16,7 X
28 8,1 4,4 51
81 X 5,1 X
08 1.6 -01 0,9
204 176 111 12,7
22,1 17,7 357 326
275 229 41,7 384
17,6 X 12,7 X

e) priiméru indext za poslednich 12 mésicti k prliméru za predchozich 12 mésici

Pramen: CSU

Saldo SR

Saldo vefejnych rozpoctll

Vefejny dluh

ZadluZenost ve sménitelnych ménach
Saldo obchodnf bilance 1)

Saldo béZného uctu

PenéZni agregdt M2

1997
12 pramér
0,2 0,5
57 49
206 182
264 239
49 X
0,7 0.9
119 113
433 368
55,0 481
1,3 X
25 29
2,9 X
4.3 33
33 X
5,6 2,7
2,7 X
-0,1 0,9
109 109
506 471
57,2 535
10,9 X

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 cenach

1) Pramen CSU

1994

09

0,5
17,9
254
3.3
-1.9
71,4

1995

0,5

0.2
15,9
31,9
-1,2
-2,6
733

1996

1997

1998
12 pramér
-0,4 0.2
2.2 4,9
233 240
292 299
49 X
0,2 0,6
7,0 94
533 497
659 62,0
94 X
-9,5 23
2,3 X
-10,9 -5,4
-5,4 X
-9,0 57
5,7 X
-0,1 0,6
7.8 838
623 60,0
694 67,0
88 X
-0,1
-1.4
13,8
36,2
-9,5
-7.4
70,3

Tabulka ¢.24

zména v %
1999 2000
12 primér 12  primér
0,6 03 02 04
34 1,0 5,0 4,9
275 252 339 314
336 31,2 403 37,7
1,0 X 49 X
0,1 0.3 0.2 04
35 48 4,7 4,0
58,7 569 66,1 63,1
7,7 698 797 76,5
48 X 4,0 X
06 -11,7 9,0 9.2
-11,7 X 9,2 X
76| -150] 231 12,6
-15,0 X 12,6 X
39 -105 54 8,5
-10,5 X 85 X
-0,1 0.3 0,0 04
34 41 4,9 34
67,7 664 76,0 72,1
75,1 738 837 79,6
4,1 X 34 X
Tabulka ¢.25
pomér v %
1998 1999
-0.9 -1.6 -1.6
-1.7 -1.5 -0,6
13,5 14,1 16,2
443 39,9 44,4
-89 4.4 -3,5
-6,1 -24 -2,0
73,0 71,2 75,6
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