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PREDMLUVA

Pocinaje rokem 1998 presla Ceska narodni banka k pfimému cilovéani inflace. V rezimu cilovéni inflace hraje vyznam-
nou roli komunikace centrdlni banky s vefejnosti. Jednim ze zékladnich prvk{ této komunikace je vydavani pravidelnych
Zprav o inflaci. V tomto stéZejnim dokumentu informuje centrdlni banka o ménovém a hospodaiském vyvoji v uplynu-
lém Ctvrtleti a o ddvodech, které vedly bankovni radu k prijeti ménovépolitickych opatieni. Zaroven Zprava o inflaci
seznamuje Ctenafe s predstavou Ceské narodni banky o budoucim vyvoji faktor( inflace a s aktualizovanou podminé-
nou prognozou inflace. Smyslem zvefejiovani inflacni progndzy a jejich predpokladl je ucinit ménovou politiku trans-
parentni, srozumitelnou, predvidatelnou a v konecném diisledku davéryhodnou. Ceskd nérodni banka vychazi
z pfesvédceni, Ze divéryhodnd ménova politika efektivné ovliviiuje inflacni ocekavani a minimalizuje néklady pfi zabez-
pecovani cenové stability, které je ze zakona hlavnim poslanim Ceské narodni banky.

Tato Zprava o inflaci obsahuje pfilohu o stanoveni inflacniho cile pro obdobi 2002 — 2005 a pfilohu o harmonizaci
povinnych minimalnich rezerv se standardy Evropské centrélni banky. Zprava byla schvalena bankovni radou Ceské
narodni banky dne 3. kvétna 2001.

Tabulkova pfiloha je k dispozici na pfiloZzeném CD a na http://www.cnb.cz/



TAB. 1.1

VYVOJ V PRVNIM CTVRTLETI 2001 POTVRZUJE
POKRACOVANI HOSPODARSKEHO RUSTU

V NIZKOINFLACNIM PROSTREDI

(meziro¢ni hodnota, neni-li uvedeno jinak)

UKAZATEL

Rast spotfebitelskych cen

Cistd inflace

Rust cen primyslovych vjrobci
Rist penézni zasoby (M2)

Rist Gvérové emise

3M PRIBORY

Nominalni sménny kurz CZK/EUR?)
Saldo statniho rozpoctu od ledna?)
Rist HDP ve s. c.¥

Mira nezaméstnanosti?

1) primér za dany mésic

2) stav ke konci mésice

3) stav ke konci mésice v mld. K¢

4) Gdaj za Ctvrtleti koncici danym mésicem

I. SHRNUTI

Ekonomicky vyvoj v prvnim Ctvrtleti 2001 se vyznacoval pokracujicim oZivenim na
strané nabidky i poptavky pfi stabilizovaném vyvoji mezirocni Cisté i celkové inflace.
Ve vztahu k zahrani¢i se v prvnim ctvrtleti 2001 potvrdily dlouhodobéjsi tendence
prosazujici se v predchozich Ctvrtletich, zejména postupné prohlubovani deficitu
obchodni bilance a posilovani sménného kurzu koruny vici euru. Mzdovénakladové

infla¢ni tlaky zlstaly utlumené.

Inflace v prvnim Ctvrtleti 2001 stagnovala v meziro¢nim i v mezimésicnim vyjadren.
Dvé hlavni slozky indexu spotfebitelskych cen se vsak vyvijely protichdidné. Zatimco
¢ista inflace mirné klesla, mezirocni rlst regulovanych cen se predevsim diky Upra-
vam téchto cen v lednu ponékud zrychlil. V rdmci indexu cisté inflace se opakovala
situace z predchozich Ctvrtleti — pfi klesajici korigované inflaci doslo k dalsimu
urychlovéani tempa rlistu cen potravin. Toto urychlovani vsak bylo méné razantni nez
v predchozim ctvrtleti. Oslabenti ristu cen surovin na svétovych trzich prispélo v prv-
nim Ctvrtleti 2001 ke zpomaleni rlstu cen prdmyslovych vyrobcl, a to zejména
v odvétvich zaméfenych na zpracovani ropnych produktd a zemniho plynu.

Udaje o vyvoji redlné ekonomické aktivity ve ¢tvrtém ctvrtleti 2000 potvrdily, Ze réist
Ceské ekonomiky se upeviiuje. Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2000, stejné jako v predchozich
dvou ctrtletich, byl rGst HDP taZen predevsim domadci poptévkou, zatimco prispévek
Cistého exportu k tempu celkového rdstu byl zéporny. Na tempu rdstu domaci poptév-
ky se nejvyznamnéji podilela hruba tvorba fixniho kapitélu a zména zésob. Prispévek
rlstu spotieby domdcnosti byl zanedbatelny a vladni spotieba klesla. Pomérné nizké
tempo rlstu kone¢né doméci poptavky, zejména spotiebitelské, nevytvarelo tlaky na
rdst spotebitelskych cen.

Vyvoj na trhu prace ve ctvrtém Ctvrtleti 2000 a v prvnim Ctvrtleti 2001 naznacoval
pokracujici zmirfiovani nesouladu mezi nabidkou pracovni sily a poptavkou po ni.
Tento proces byl podporovan podobné jako v predchozich ctvrtletich hospodarskym
ozivenim a aktivni politikou zaméstnanosti. Nezaméstnanost v prvnim ctvrtleti 2001
zaznamenala postupny pokles. Vyvoj jednotkovych mzdovych nakladd nadale nesig-
nalizoval rist mzdovénakladovych infla¢nich tlakd.

Ménovépolitické rozhodovani CNB bylo v prvnim ¢tvrtleti 2001 zaméfeno na plnéni
infla¢niho cile stanoveného pro konec roku 2001. Stfed podminéné prognézy mezi-
ro¢ni ¢isté inflace pro konec roku 2001 mifil po celé ctvrtleti do dolni poloviny inter-
valu infla¢niho cile stanoveného pro konec roku 2001. Poté, co Udaje zvefejnéné
v Unoru potvrdily lednovou prognézu stabilizovaného cenového vyvoje, bankovni rada
CNB na svém tnorovém zasedani sniZila limitni Grokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace CNB 0 0,25 procentniho bodu na 5 %. Zarover rozhodla o snizeni lombard-
ni sazby na 6 % a diskontni sazby na 4 % s tim, Ze v budoucnu — s vyjimkou mimo-
fadnych situaci — se budou obé sazby automaticky ménit ve stejném rozsahu jako
¢trndctidenni repo sazba. Pozice diskontni a lombardni sazby vici repo-sazbé tak
ztratily roli indikétor budouciho nastaveni ménové politiky. V rdmci Usili o harmoni-
zaci rezimu povinnych minimalnich rezerv se standardy Evropské centralni banky byly
v Unoru 2000 vyhlaseny dalsi kroky v této oblasti. Mimo jiné bylo rozhodnuto, Ze
s platnosti od 12. cervence 2001 bude zavedeno droceni povinnych minimélnich
rezerv limitni Urokovou sazbou pro dvoutydenni repo-operace CNB. Podrobnosti
o téchto harmonizacnich opatfenich pfinasi Priloha 2 této Zpravy o inflaci.

Koncem prvniho Ctvrtleti vyvrcholila pfiprava na vyhlaseni inflacniho cile, k cemuz po
dohodé s viddou doslo v dubnu 2001. Tato udélost méla pro ménovou politiku CNB
klicovy vyznam. Ve srovnani s minulosti, kdy byly inflacni cile vyhlasovény pro pro-



sincovou meziro¢nf ¢istou inflaci, doslo ke dvéma podstatnym zménam. Novy inflac-
ni cfl byl vyhlasen pro celkovou inflaci, tj. rist indexu spotiebitelskych cen. Cil byl sta-
noven pro obdobi 2002 — 2005, a to v podobé kontinualniho pasma klesajiciho
z hodnoty 3 =5 % v lednu 2002 na 2 — 4 % v prosinci 2005. Pfechodu k cilovéni
celkové inflace v podobé cilového pdsma je vénovana Priloha 1.

Oproti prognéze publikované ve Zpravé o inflaci z ledna 2001 vychézi CNB ve své  Grar 1.1

dubnové podminéné progndze inflace z pozménénych referencnich scénarli budouci-  |rLaCNI PROGNOZY PODMINENE UROVNI
ho vyvoje nékterych exogennich proménnych. NejdileZitéjsi zménou v téchto scénd- 2T REPO - SAZBY 5%

fich je snizeni predpokladaného ekonomického riistu v zemich hlavnich obchodnich ~ (Mezrome v %)

partnert CR. Progndza predpoklada stabilizaci cen ropy ve zbytku roku 2001 avroce  °©

2002 priblizné na soucasné urovni a pozvolny pokles meziro¢niho riistu cen vyrobcl s
v SRN. Nominalni sménny kurz koruny bude podle predpokladl prognézy stabilni. —
Vnéjsi prostredi tak bude plsobit smérem ke stabilizaci cenového pohybu.

Z domécich inflacnich faktorG prognéza predpokldda u cen zemédélskych vyrobcl
v letech 2001 a 2002 pouze mirny a pomalu akcelerujici rlst, jehoZ promitani do cen !

potravin bude tlumeno cenovou politikou na drovni maloobchodu. Vzhledem k dozni- o @01 j6 (8 [0 2012 4 (5 (8 [0 1202
vani vlivu rstu cen ropy a vzhledem k absenci vyraznéjsich poptévkovych impulst by _ o

o o , , o v , v progndza celkové inflace cilové pasmo pro celkovou inflaci
se rlist cen primyslovych vyrobcl mél podle prognézy béhem zbytku roku 2001 ze prognéza cisté inflace inflacni cl pro stou inflac

soucasnych hodnot ponékud sniZit a poté stabilizovat. Progndza predpokladé béhem
roku 2001 dalsi pokles nezaméstnanosti. Z toho vyplyvajici vyssi riziko inflacniho rlis-
tu mezd je vsak snizovano ocekavanym pokracovanim pfiznivého vyvoje produktivity
prace. Prognoéza pocitd s tim, Ze poptavkové faktory inflace zlistanou po celé pro-
gndzované obdobi utlumené. Vyrazny rlst by méla zaznamenat pouze tvorba fixniho
kapitdlu, zatimco spotfeba domdcnosti by méla rlst jen mirné a vladni spotieba by
méla plsobit zhruba neutralné. Rast hrubého doméciho produktu v roce 2001 by mél
byt podobny jako v roce 2000. K mirnému zrychleni ristu by mélo dojit az v roce
2002. Postupné uzavirani mezery vystupu v pribéhu progndzovaného obdobi by
nemélo byt spojeno s infla¢nimi tlaky.

Infla¢ni progndza vychazi také z predpokladl o vyvoji ménovych indikétord a vefej-
nych rozpoctl. Penézni zasoba by méla v letech 2001 a 2002 rlst podobnymi tempy
jako v poslednich nékolika Ctvrtletich, pficemz dominantnim zdrojem tohoto ristu
bude pfiliv zahranic¢nich investic a v omezené mife také pozvolné oZivovani doméaci
Uvérové emise. Progndzovany riist penézni zésoby nebude vytvaret vyrazné inflacni
tlaky. Ze strany ménového vyvoje by tedy vyrazné inflacni tlaky vznikat nemély.
Progndza predpoklada dalsi prohlubovani deficitl vefejnych financi, pficemz vyznam-
nou soucasti tohoto procesu bude thrada minulych ztrat transformacnich instituci.
Tato Uhrada nebude mit pfimé poptavkové implikace, avsak rlst nerovnovahy celého
systému vefejnych financi znamené pro ekonomiku riziko jeji destabilizace.
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Il. VYVOJ INFLACE

Vyvoj inflace byl v prvnim Cturtleti 2001 stabilizovany. Stejné jako v predchozich dvou
Cturtletich se meziroéni rdst spotiebitelskych cen' pohyboval na trovni kolem 4 %.
Mira inflace?’ se b&hem prvniho ¢tvrtleti mirné zvysila a doséhla v breznu 4 %.

Ke stabilizaci inflace v prvnim Ctvrtleti 2001 nadédle napomahalo pfiznivé makroeko-
nomické prostiedi — predevsim soubéh mirného rlistu doméci poptavky a silné kon-
kurence na maloobchodnim trhu, rist produktivity, pfiznivy vyvoj mzdovéndakladovych
infla¢nich indikatort a nomindlini i redlna apreciace kurzu koruny vGci euru. Tyto fak-
tory spolecné s oslabenim vnéjsich nakladovych impulst prispély k mirnému snizenf
hodnot ¢isté inflace v prvnim Ctvrtleti. Na poc¢atku roku 2001 doslo sice k obvyklému
zvyseni cen regulovanych poloZek, tato dprava vsak rlst spotiebitelskych cen v prv-
nim Ctvrtleti 2001 (zejména s ohledem na nizsi vahu regulovanych poloZek v novém
spotiebitelském kosi) vyznamnéji neovlivnila. ProrGstovy vliv téchto Uprav, stejné jako
prosazujici se dil¢i nakladové tlaky doméaciho pivodu, byly kompenzovany plsobenim
zminénych faktorl vedoucich ke sniZeni hodnot c¢isté inflace.

PiestoZe se vliv vnéjsich nékladovych tlakl v ndvaznosti na rlst cen energetickych
surovin na svétovych trzich v prvnim Ctvrtleti znatelnéji oslabil, nadéle byl pro dosa-
Zeny 4% mezirocni rlst spotiebitelskych cen vyznamny, a to jak v segmentu Cisté
inflace, tak v pfipadé regulovanych cen. Tyto a dal3i infla¢ni faktory se promitaly do
jednotlivych cenovych okruhl s rozdilnou intenzitou. V disledku toho byl cenovy
vyvoj v jednotlivych skupinach spotfebitelského kose — pfi relativni stabilizaci celko-
vého rlstu spotiebitelskych cen — nadale zna¢né diferencovany.

Oslabujici vliv vnéjsich nakladovych impulst byl zcela zietelny v cenovém vyvoji sku-
pin spotfebitelského kose bezprostfedné spojenych s vyvojem cen komodit na svéto-
vych trzich. Zrychleni cenového riistu bylo naopak spojeno s ndkladovymi tlaky
domadciho plvodu. V nékterych piipadech, zejména u cen regulovanych poloZek, bylo
zesileni cenového rlstu spojeno s opozdénou sekundarni transmisi vysokych cen vstu-
pl. Trvajici mezirocni pokles cen v nékterych skupinach spottebitelského kose odra-
Zel dlouhodobéjsi nizkou Urovert domaci poptavky po nékterych produktech
spadajicich do kategorie pfedmétd dlouhodobé spotteby.

Regulované ceny a dalsi administrativni vlivy mimo ramec
regulovanych cen

Provedené Upravy cen regulovanych poloZek na pocatku roku 2001 vedly ke zrych-
lenf rGstu regulovanych cen v bfeznu o 3,3 procentni body na 10,6 % oproti konci
predchoziho Ctvrtleti. Tyto Upravy souvisely nejen s rlistem cen vstupd, které se pro-
mitly pfedevsim do cen tepla a plynu pro domdcnosti, ale i dalsi deregulaci cen
najemného. Regulované ceny byly nadale vyznamnou slozkou cenového rdstu —
jejich podil na meziro¢nim rdstu spotiebitelskych cen se v prvnim Ctvrtleti 2001
pohyboval kolem 50 %.

V prvnim Ctvrtleti 2001 naproti tomu nebyly provedeny zmény spotfebnich dani a rov-
néZ nebyla pfijata jind administrativni opatfeni s dopadem na vyvoj cisté inflace.

1/ Index spotfebitelskych cen = cistd inflace + requlované ceny a dalsi administrativni viivy mimo ramec regulova-
nych cen

2/ Mira inflace vyjadrend priristkem prdmérného indexu spotiebitelskych cen (bazického) za poslednich 12 mésicd
proti priméru predchozich 12 mésicd.



Vyvoj mezirocnich cenovych indext byl nadale ovliviiovan zménou platnou od 1. dub-
na 2000, kdy doslo k Upravé sazeb nepfimych dani u sluZeb v pohostinstvi a u uby-
tovacich sluzeb. Provedend dprava znamenala prefazeni téchto sluzeb z vyssi dané
z ptidané hodnoty do nizsi. JelikoZ ale nedoslo k naslednému odpovidajicimu snizenf
cen téchto sluzeb, byl vysledkem nérdst cisté inflace.

Cistd inflace’

Mezirocni ¢ista inflace se v pribéhu prvniho Cturtleti 2001 mirné snizila. Ve srovnani  GRaF 1.4
s koncem predchoziho Ctvrtleti byla v bfeznu ve srovnéni s prosincem 2000 0 0, 1 pro-  MEZIROCNI CISTA INFLACE SE V PRVNIM CTVRTLETI 2001
centniho bodu nizsi a dosdhla hodnoty 2,9 %. Obdobné jako ve Ctvrtém Cturtleti MIRNE SNIZLA
2000 byl tento pokles spojen s vyvojem korigované inflace, nebot rist cen potravin 4
se dale zrychlil. —
Jiz theti ¢tvrtleti probihajici pokles hodnot korigované inflace pfi soucasném pozvolném 2 17 | ]
rdstu cen potravin znamenal postupnou zménu podilu téchto dvou cenovych segmen-
th na meziroc¢ni ¢isté inflaci. Zatimco v predchozim ctvrtleti jesté dominoval vliv kori- 1

o O =

gované inflace, v bfeznu 2001 byl jiz podil cen potravin na dosaZené Cisté inflaci vyssi.
V pozadi této zmény byl oslabujici vliv vnéjsich ndkladovych tlakl prosazujici se pre-
devsim prostfednictvim korigované inflace a soucasné pretrvavajici nakladové tlaky ze " jwoo 3 5 7 o ot 3

strany zemédélskych prvovyrobcll odrazejici se ve vyvoji cen potravin. [ Podil korigované inflace (v procentnich bodiech)
"I Podil cen potravin (v procentnich bodech)
Mezirocni ¢ista inflace (v %)

Korigovana inflace®

Meziro¢ni korigovana inflace se v prvnim Ctvrtleti 2001 sniZila o dalsich 0,6 procent-  GraF 11.5

niho bodu na 2 % v bfeznu. Ke snizenf jejich hodnot pfispél pfedevsim vyvoj cen  OSLABENi MEZIROCNIHO RUSTU CEN POHONNYCH HMOT
pohonnych hmot, které bezprostredné reagovaly na vyvoj cen ropy na svétovych fVR(',Z;’ELO KE SNIZENT MEZIROCNI KORIGOVANE INFLACE
trzich. Cenovy vjvoj v ostatnich segmentech korigované inflace — ostatnich obchodo-

vatelnych a ostatnich neobchodovatelnych komodit — se rovnéZ podilel na snizeni 35

jejich meziro¢nich hodnot. E
E
Mimy meziro¢ni pokles cen ostatnich obchodovatelnych komodit v prvnim Ctvrtleti >
2001 byl vysledkem plsobenf vice vlivli. Vedle zahrani¢ni konkurence to byl pfede- s
v8im u dovaZeného zboZi pfiznivy vyvoj kurzu KE/EUR, ktery do zna¢né miry kompen- -2
zovaol rdst cen v zahraqlu. Také wrus.t Iproduk{tw@y a vjvoj mzdové narocnosti 1o o 3 s 7 o m w3
v prdmyslu vytvarel podminky pro pfiznivy cenovy vyvoj v tomto segmentu korigova- -
né inflace. RovnéZ na strané poptévky prozatim mirny rist domdci spottebitelské Con st socho. komacitbez pohonpich o
poptavky a silné konkurencni prostiedi nevytvéarely prostor pro vznik pfipadnych ey poromtach ot enyeh famodt

inflacnich impulst.

Cenovy rdst ostatnich neobchodovatelnych komodit, které jsou v pfevazné mife ovliv-
fnovény faktory domaciho plivodu, se v prvnim Ctvrtleti 2001 zpomalil. Nelze vyloucit,
Ze zmimeéni jejich rdstu bylo disledkem tzv. substitu¢niho efektu vlivem rlstu cen
nékterych regulovanych poloZek pro doméacnosti a nizkého infla¢niho ocekavani.

3/ Cista inflace je definovana jako prirdstek indexu spotfebitelskych cen po vylouceni poloZek requlovanych cen
a ocisténi o Vliv dalsich administrativnich opatreni (napfiklad zvysovani nepiimych dani, ruseni dotaci). V ramci
Cisté inflace se samostatné sleduje a analyzuje vyvoj cen potravin a nepotravinaiskych poloZek, t. korigované
inflace.

4/ Korigovand inflace zahrnuje ceny nepotravinaiskych poloZek spotiebniho kose bez poloZek requlovanych cen a bez
administrativnich zdsahd.



GRAFILG Ceny potravin®
MEZIROCNI RUST CEN POTRAVIN SE ZRYCHLIL

(v %) . . . . . ol s - )
— Na rozdil od korigované inflace se rlst cen potravin v pribéhu prvniho ctvrtleti 2001
6 déle zrychlil, avsak v niZsi mite nez v predchozim Ctvrtleti. Oproti prosinci 2000 byl
4 jejich mezirocni rlst v bieznu 2001 o 0,6 procentniho bodu vyssi a dosahl 4,2 %.

12
10
i Hlavni pficinou pokracujici mirné akcelerace rlistu cen potravin byly nadale naklado-
6 vé tlaky ze strany zemédélskych prvovyrobcd, které se promitaly do cen potravinaf-
—2 ského prlimyslu a konec¢né do spotfebitelskych cen potravin. K rlistu cen doslo i pres
o7 = pretrvavajici silné konkurencni prostfedi na maloobchodnim trhu potravin a dosavad-
2 ni schopnost maloobchodu tcinné tlumit rdst cen.

-4 ‘1/00 ‘3 ‘ 5 ‘ 7 ‘ 9 ‘11 ‘1/01 ‘3

Ceny potravin
Ceny vyrobcil v potravinafském primyslu a prim. zprac. tabaku
Ceny zemédélskych vyrobct

5/ Po ocisténi o administrativni vlivy.



I1l. ZAKLADNI INFLACNIi FAKTORY

H1.1. MENOVY VYVOJ

GRAF 1111

II.1.1. PENEZNI AGREGATY POKLES MEZIROCNICH PRIRUSTKU PENEZNICH AGREGATU
SKONCIL V PROSINCI 2000
o Yo 1o v . iho . . (v %)
Tendence k poklesu meziro¢nich pfirlistki penéznich agregatd, ktera se projevovala v

ve druhé poloviné roku 2000, se na za¢atku roku 2001 zastavila. Absolutné mnoz-
stvi penéz v ekonomice v tomto obdobi postupné rostlo. Zatimco zvy$eni mnozstvi 20
penéz v ekonomice v prosinci 2000 mélo sezénni charakter a promitly se do ného 3
predevsim pravidelné zhorseni hospodareni vefejnych financi a pfipsani trokl na
vklady ke konci roku, nérlist mnoZstvi penéz na pocatku roku neni obvykly. Atypicky

vyvoj penéznich agregétli pocatkem roku 2001 byl dén, oproti jinym letdm, niz3im  °

prebytkem v hospodareni vefejného sektoru, pfiznivéjsim vyvojem prilivu prostiedk Topse|3 |5 (7 |9 (11 |wo0[3 |5 (7 |9 [11 |wo]
ze zahrani¢i a stabilnéjsim vyvojem nezuctovanych poloZek mezi klienty a obchodni- M M2 o L

mi bankami. Uvérova emise podnikiim i domacnostem po celé obdobi stagnovala. — befnie peneinich sgregits

) L .. ) ; . ) . ) . ., . M; = &bsiwvo + neterminované korunové vklady

Probihajici oZiveni ekonomiky je tak vyznamné spjato pfedevsim se zahrani¢nimi ! =112 7 s S pousd (9P + pouksny 8 v portl
.. lomacich nebankovnich subjektd

zdroji.

Penézni agregdt M2
TAB. 1111

. - ; o o L . ATYPICKY VYVOJ M2 SE PROMITL DO RUSTU
Pod vlivem vyse uvedenych faktor(l plsobicich na atypicky vyvoj penézni nabidky koli ANUALIZOVANYCH MEZIROCNICH PRIRUSTD

saly mezironi pfirGstky penézniho agregatu M2 v obdobi prosinec 2000 — tnor 2001 )

az 0 2,5 procentniho bodu. K vyraznému zvyseni meziro¢niho pfirtistku M2 doslo pre- T ST, -

devsim v lednu 2001, kdy se neprojevil sezénni pokles objemu penézniho agrega- 3MESICE 6 wsic)

tu M2 v absolutnim vyjadteni, ale mnoZstvi penéz v ekonomice se naopak zvysilo.  por% P % o

V Unoru 2001 se jiz meziro¢ni prirlistek penézni zasoby pfiblizil k primérné drovni  Ledenot 30 16 1ns 90
T T o Lo . X Unor 01 0.4 122 9.3 78

roku 2000. Mimoradny vyvoj na pocatku roku 2001 ved| ke zvySeni anualizovanych

vs o o vy s Poznamka: Sezonné ocisténo dle odchylek od fady vyhlazené metodou centrovaného klou-
pfirlistki penéznf zasoby. 2avého priméru délky 13

Sektorova struktura penéZniho agregdtu M2
GRAF 111.2
Dlouhodobé tendence ve vyvoji sektorové struktury penézniho agregatu M2 se nem@- v DYNAMICE M2 DOMINUJE | NADALE PODNIKOVA SFERA
ni. | nadédle meziro¢ni pfiriistky penézni zasoby u podnikii prevysuji meziro¢ni pii- %)
rstky penéZni zdsoby u domdcnosti. Tento vyvoj odpovidd poklesu miry Uspor 20
domadcnosti v roce 2000. Na rozdil od roku 2000 vsak poc¢atkem roku 2001 podniky '8
preferovaly i pres nizké drokové sazby terminované vklady pred neterminovanymi
vklady. U domdcnosti doslo naopak na pocatku roku 2001 k sezonnimu zvyseni obje-
mu neterminovanych vkladd. Devizové vklady po celé obdobi prosinec 2000 — tnor 10
2001 u podnikd i domécnosti stagnovaly. %
2
2
0

Penézni agregdt M1
‘1/99‘3 ‘5 ‘7 ‘9 ‘H ‘1/00‘3 ‘5 ‘7 ‘9 ‘H ‘1/0'
Pokles meziro¢nich prirdstkdl penézniho agregatu M1, typicky pro druhé pololeti

K o .., o . S Domécnosti Podniky
2000, kulminoval v prosinci. Od pocatku roku 2001 se tyto prirstky zacaly mirné zvy-
Sovat a udrZovaly se na Urovni mezi 13 — 14 %. Objem obéZiva se po sezonnim pokle-
su v lednu 2001 v dnoru opét priblizil drovni konce roku 2000 a doséhl 11,4 %
z objemu penéZni zésoby. Vyvoj penéZniho agregatu M1 za poslednich 6 mésici  Tas. 111.2
naznacuje tendenci ke zvy3eni meziro¢nich pfirlistkd. MEZIROCNT DYNAMIKA M1 ZUSTAVA VYSOKA
(v %)
X7 4 1 MEsic ANUALIZOVANE ZA 1 ROK
Penezni agregat L 3MESICE 6 MESICU
Listopad 00 23 12,1 16,9 13,5
Ve svém vyvoji sleduje penézni agregat L dlouhodobé vyvoj penézniho agregatu M2. o™ i e K
V obdobi prosinec 2000 — Gnor 2001 vykazal agregat L stejné vykyvy jako M2, pfici- ~ Unorot 1 04 6.1 138

ny téchto Vy’kyVlOJ byly taktéZ shodné. RovnéZ anualizované sezonné ocisténé mezi- Pozndmka: Sezonné neocisténo z divodu malé viznamnosti sez. faktord



TAB. 111.3
PRIRUSTKY PENEZNIHO AGREGATU L SLEDUJI VYVOJ M2
(\/ %)

1 MESIC ANUALIZOVANE ZA 1ROK
3MESICE 6 MESICU
Listopad 00 0,4 57 6,4 7,6
Prosinec 00 -0,4 0,2 58 6,8
Leden 01 28 12,3 14 9.3
Unor 01 0.3 1.8 8.7 7.9

Pozndmka: Sezonné ocisténo dle odchylek od fady vyhlazené metodou centrovaného klou-

zavého priméru délky 13

GRAF 111.3

MEZIROCNI TEMPO RUSTU UVERU SE SNIZOVALO
(v %)

7—6‘1/99 ‘4 ‘7 “\0 ‘1/00 ‘4 ‘7 ‘10 ‘1/01
Gvéry v nominalnim vyjadreni

Uvéry v redlném vyjadreni

TAB. I11.4
MESICNI A CTVRTLETNI SEZONNE OCISTENE PRIRUSTKY
UVERU MIRNE VZROSTLY

(v %)
1 MESIC ANUALIZOVANE ZA 1 ROK
3 MESICE 6 MESICU
Listopad 00 -0,6 -3,2 -1,0 -0,4
Prosinec 00 -0,3 -10,0 -2,2 -0,3
Leden 01 0,4 -2,0 -1,0 11
Unor 01 0.1 08 -1.2 -13

Pozndmka: Ocisténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci trokd, banky bez licence a restruk-

turalizaci tvérového portfolia

GRAF 111.4

CNB SNIZILA KLICOVE UROKOVE SAZBY
(v %)

m‘ m‘ \:‘ oo‘

= ‘

3‘3/00‘4 ‘5 ‘6 ‘7 ‘8 ‘9 ‘10 ‘11 ‘12 ‘1/01‘2 ‘3

Lombardni sazba
2T limitni repo sazba
Diskontni sazba

ro¢ni prirdstky penézniho agregétu L za Sest mésicli naznacuji zvySenou, ale nikoli
mimofadnou, Urovert mezirocnich piirGstkd tohoto penézniho agregatu.

I11.1.2. UVERY POSKYTNUTE PODNIKUM A DOMACNOSTEM

Meziro¢ni tempo rlstu Uvérové emise bylo v obdobi prosinec 2000 aZ unor 2001
zaporné. Uvérova emise se snizila 0 1,3 %. Celkovy objem ocisténych Gvérd poklesl
0 3,6 mld. K& Na tomto sniZeni se podilely pfedevsim devizové Gvéry, které poklesly
05,2 mld. K¢, zatimco korunové avéry vzrostly o 1,6 mld. K¢.

Tempo rGstu Gvérl se v obdobi od prosince 2000 do tnora 2001 pohybovalo pod trov-
ni inflace. Prdmérny meziro¢ni pokles Uvérd v redlném vyjadreni cinil 4,1 % (deflovno
indexem cen priimyslovych vyrobcl), pficemZ ke konci uvedeného obdobi doséhl 5,7 %.

V lednu a tnoru 2001 se poprvé od zafi 2000 zastavilo snizovani mésicnich a v Uino-
ru i Ctvrtletnich sezonné ocisténych priristk dvérd. Tento pozitivni vyvoj byl ovlivnén
mirné zvySenou Uvérovou aktivitou nékterych velkych bank. V uvedeném obdobi byl
vyznamny nérlist Gvérd poskytnutych obyvatelstvu a Zivnostnikéim. Uvérova emise
u zahrani¢nich a ostatnich skupin bank stagnovala ¢i klesala. Uvéry poskytnuté pod-
nikim a domacnostem nebyly i nadale rozhodujicim zdrojem rlistu penézni nabidky.

Na vyvoj Uvérové emise pUsobily poptavkové faktory, jejichz vyvoj byl rozdilny
u domdcich a zahranic¢nich podnikl. Zahrani¢ni podniky vykazovaly v roce 2000 pozi-
tivnéjsi vyvoj hlavnich finan¢nich ukazateld oproti domdacim podniktim, coZ nésledné
ovliviiovalo vyvoj efektivni poptévky po dvérech. Ta byla u domécich i zahrani¢nich
podnikdl pozitivné podporovéna ekonomickym rlistem, umirnénym mzdovym vyvojem
a déle té7 dalsim poklesem nékladovych drokd vlivem sniZovéani zékladnich drokovych
sazeb a tim nasledné i Urokovych sazeb na nové poskytnuté Gvéry. Na tvérovém trhu
byly i nadale dostupné dvéry pro zahrani¢ni podniky, zatimco u domécich podnikl se
projevovala nékterd omezeni. Jednalo se zejména o nedokonceny proces restruktura-
lizace podnik{l a postupné zavrSovani restrukturalizace velkych bank.

Z hlediska druhové struktury Gvérdl pokracoval v obdobi prosinec 2000 az Uinor 2001
rdst hypotecnich dvérd. Jejich podil na celkovych Gvérech dosahl ke konci uvedeného
obdobi 4,5 % (listopad 2000 3,9 %). Stabilni pfirdstky vykazovaly rovnéZ spotfebni
Gvéry, jejichZ podil na celkové tvérové emisi v dnoru 2001 dosahl 2,3 %. Vyvoj hypo-
te¢nich a spotiebnich dvérd ukazuje na pokracujici zajem bank o dvérovani obyvatel-
stva. V hodnoceném obdobf se déle zvysil podil dvérd poskytnutych na prechodny
nedostatek zdroji na 9,5 % (listopad 2000 9,0 %). Rozhodujici podil na celkovych
Uvérech dosahovaly i nadale provozni Gvéry (46,8 %) a investicni Uvéry (33,7 %).

V dlsledku uvedeného vyvoje se od prosince 2000 do Unora 2001 zvysil podil krat-
kodobych a stfednédobych Gvérli. Tento podil doséhl u GvérG s nejkratsi splatnosti
36,3 % (listopad 2000 36,1 %) a u Uvérl se stfednédobou splatnosti 22 % (listopad
2000 21,1 %). Podil dlouhodobych vérd na celkovych Gvérech v uvedeném obdobi
pokles| ze 42,8 % v listopadu 2000 na 41,8 % v Unoru 2001.

/11.1.3. UROKOVE SAZBY

Urokové sazby v prvnim ¢tvrtleti 2001 klesaly na viech segmentech finan¢niho trhu.
Dosahly pfitom historicky nejnizsi trovné. Vynosové kfivky sniZily svij pozitivni sklon,
na penéznim trhu se vynosové kiivka dokonce zplostila. Hlavnim divodem uvedené-
ho vyvoje se stalo pfehodnoceni ndzoru subjektd finan¢niho trhu na perspektivy mak-



roekonomického vyvoje a ménové politiky. Pfedevsim ocekavani stabilniho cenového
vyvoje plisobilo pfiznivé, a to i pres relativné vysoky rdst HDP. K poklesu trokovych
sazeb prispéla také Uprava zakladnich sazeb CNB s platnosti od 23. 2. 2001. Limitni
2T repo sazba byla snizena o 0,25 procentniho bodu na 5 %, lombardni sazba
o 1,5 procentniho bodu na 6 % a diskontni sazba o 1 procentni bod na 4 % (podrob-
né&ji viz box Ménovépolitické sazby CNB). Na tuzemsky trh piiznivé pisobila také situ-
ace na zahranicnich trzich, predevsim pokles zékladnich sazeb v nékterych
vyznamnych ekonomikach. Naproti tomu krize na finan¢nim trhu v Turecku se ve

vyvoji tuzemskych sazeb prakticky neprojevila. Pokles sazeb na financnim trhu se pro-
jevil také u klientskych urokovych sazeb z tvérd a vkladd.

111.1.3.1. KRATKODOBE UROKOVE SAZBY

Vyvoj kratkodobych trokovych sazeb byl v prvnim ¢tvrtleti 2001 charakterizovén tren-
dem k poklesu. V predchazejicim obdobi se trokové sazby mirné zvysily diky oceka-
vani budouciho riistu ekonomiky a inflace. Zvefejnéné udaje o vyvoji ekonomiky vsak
finan¢ni trh vyhodnotil jako pfiznivé bez vyraznéjsiho inflacntho rizika v blizké
budoucnosti a Urokové sazby zacaly klesat. Tento vyvoj byl podpofen na konci tnora,
kdy CNB snizila viechny své zakladni sazby. Celkové trokové sazby PRIBOR klesly
00,3 az 0,9 procentniho bodu ve srovnani s koncem prosince 2000, pficemZ s pro-
dluzujici se splatnosti bylo snizenf vyraznéjsi. Urokové sazby na penéznim trhu se tak
dostaly na historicky nejnizsi urover.

Vynosova kfivka PRIBOR v pribéhu ctvrtleti postupné sniZovala svdj pozitivni sklon.
Jeji krétky konec zlstal stabilni aZ do snizeni klicovych sazeb CNB. Poté se cela vyno-
sova krivka posunula na nizsi vynosovou hladinu a jeji tvar se zménil na plochy.
Primérnd hodnota sazby 1T PRIBOR se sniZila ve srovnani s prosincem 2000
00,25 procentniho bodu na 5,04 %, 1R PRIBOR o 0,84 procentniho bodu na 5,07 %.
Rozpéti mezi obéma sazbami dosahlo v breznu +0,03 procentniho bodu.

Sazby FRA se také snizovaly, a to jesté ve vétsim rozsahu neZ sazby PRIBOR. To by
svédcilo o tom, Ze trzni subjekty ocekavaly v budoucnu stagnaci, piipadné jesté dalsi
velmi mirny pokles drokovych sazeb. Kotace FRA z konce bfezna 2001 naznacovaly, Ze
v pripadé 3M PRIBOR byl ocekévan pokles o 0,1 procentniho bodu ke konci roku.

Trh kratkodobych dluhopis( predstavuji pouze statni pokladni¢ni poukdazky. Na pri-
marnim trhu bylo vydano 9 emisi se splatnosti 3M, 6M, 9M a 12M. Ve vSech aukcich
byly bez problém( upsany nabizené objemy, coZ rovnéz pfispélo k poklesu hrubych
vynos{. Pohybovaly se mezi 4,9 — 5,3 % v zavislosti na dobé splatnosti a aktudlni
situaci na trhu. Na sekundarnim trhu vynosy SPP kopirovaly vyvoj sazeb PRIBOR, tzn.
nejvétsi pokles byl zaznamenén u nejdelsich splatnosti.

Vyvoj trokového diferencidlu (PRIBID/CZK — LIBOR/EUR, USD) byl ovlivnén jak Upra-
vou sazeb v zahranici, tak pohybem Urokovych sazeb na tuzemském mezibankovnim
trhu. Fed snizil obé své klicové sazby v nékolika krocich o 1,5 procentniho bodu; O/N
sazbu na 5,0 %, diskontni sazbu na 4,5 %. Na Upravu sazeb v USA navazaly i dalsi
zemé, i kdyZ v mensim rozsahu (Velkd Britanie, Japonsko, Dansko). Klicové sazby
v Eurozéné zdstaly nezménény, nejvyznamnéjsi repo sazba byla nastavena na
4,75 %. Urokovy diferencial viici eurovym sazbam se snizoval predevsim vlivem pohy-
bu tuzemskych sazeb. Jeho vyse na konci bfezna 2001 dosahovala 0,3 az 0,5 pro-
centniho bodu podle délky splatnosti. U Urokového diferencidlu vaci dolarovym
sazbam se naopak sniZovala jeho negativni vySe aZ do kladnych hodnot (0,0 aZ 0,2
procentniho bodu).

GRAF I11.5
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GRAF 111.8

UROKOVE SAZBY IRS KLESALY
(V %)
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MENOVEPOLITICKE SAZBY CNB

Ménovépolitické sazby, tedy sazby stanovované CNB, tvoi limitni sazba pro dvou-
tydenni repo-operace (dale 2T repo sazba), diskontni sazba a lombardni sazba. 2T
repo sazba je hlavnim nastrojem ménové politiky CNB. Vy3e této sazby ovliviiuje
vyvoj kratkodobych sazeb penézniho trhu. Vynosy pro delsi splatnosti jsou trhem
odvozovany na zakladé zahrnuti inflacnich ocekavani a jinych faktor(l. Diskontni
sazba a lombardni sazba vytvéreji koridor pro pohyb kratkodobych drokovych
sazeb penézniho trhu. Diskontni sazba predstavuje dolni hranici tohoto koridoru,
pficemZ touto sazbou je Urocena tzv. jednodenni depozitni facilita (prebytek likvi-
dity, ktery obchodni banky nedokdzi ulozit na penéznim trhu). Lombardni sazba
tvofi horni hranici pohybu kratkodobych sazeb penézniho trhu. Touto sazbou je
Urocena tzv. jednodenni zapdjcni facilita (nedostatek likvidity, ktery obchodni ban-
ky nedokazi ziskat na penéznim trhu).

V- minulém obdobi neexistovalo pevné pravidlo pro stanovovéni relaci mezi jedno-
tlivymi ménovépolitickymi sazbami. Site koridoru mezi diskontni a lombardni saz-
bou (pfed 22. Gnorem 2,5 procentniho bodu) a umisténi 2T repo-sazby uvnitt
tohoto koridoru byly penéznim trhem vnimany jako signély o mozném budoucim
vyvoji ménové politiky.

Na svém zasedani dne 22. dnora 2001 bankovni rada CNB rozhodla o nésleduji-

cich zméndach:

e umistila 2T repo-sazbu do stfedu koridoru tvoreného diskontni a lombardni saz-
bou;

e zUzila koridor na 2 procentni body, takZe napfisté se bude diskontni sazba rov-
nat 2T repo- sazbé minus 1 procentni bod a lombardni sazba 2T repo-sazbé plus
1 procentni bod;

e pii mimoradném vyvoji se Ize odchylit od téchto principC;

e snizila véechny ménovépolitické sazby (2T repo-sazbu z 5,25 % na 5 %, dis-
kontni sazbu z 5 % na 4 % a lombardni sazbu z 7,5 % na 6 %).

CNB povazuje doméci penéZni trh za dostate¢né rozvinuty, stabilizovany a likvid-
ni, aby koridor tvoreny diskontni a lombardni sazbou mohl byt zdzen na 2 pro-
centni body. Ve stfednédobém horizontu pfedpokladd CNB nizkou inflaci a stabilni
makroekonomicky vyvoj. To umoZiuje systém ménovépolitickych sazeb CNB pfi-
zpUsobit systému Evropské centralni banky. Po uvedeném rozhodnuti tak diskont-
ni a lombardni sazba ztraceji signdlni vyznam pro mozné budouci nastaveni
ménové politiky.

I11.1.3.2. DLOUHODOBE UROKOVE SAZBY

Dlouhodobé sazby interest rate swaps (IRS) a vynosy dluhopisti se rovnéz snizovaly
témér v celém obdobi. Pokles sazeb na tomto segmentu byl vyssi nez u kratsich splat-
nosti. Byl spojen s pfehodnocenim budoucich trznich ocekdvani v reakci na pfiznivé
Udaje o ristu ekonomiky a inflaci. Zaroven se do kotaci promitlo odeznéni vnéjsich
faktord, které pUsobily v roce 2000 (situace na trzich ropy a dolaru). V porovnani
s prosincem 2000 se sazba 1R IRS sniZila v bfeznu 2001 o 0,85 procentniho bodu,
sazba 5R IRS o 1,22 procentniho bodu. Na trhu dluhopist klesaly vynosy i pres ros-
touci nabidku statnich cennych papirti. Zvysuje se tim vyse vefejného dluhu, coZ by



diky vyssi rizikové prémii mélo plsobit spise smérem k rlstu vynosd. V tomto obdo-
bi ovsem prevézil faktor nizkych inflacnich tlakd. Zaroven se potvrdilo, Ze tuzemsky
trh je stale schopen absorbovat nové emise, a to s kratkou i delsi dobou splatnosti.

Vynosova kfivka IRS se zménila pomérné vyrazné. ZUstal sice zachovan jeji pozitivni
sklon, celd kfivka se vsak posunula na nizsi vynosovou hladinu. Zaroven se zuzily
spready mezi delsi a kratsi ¢asti kfivky. Pfesto vynosové kfivka stale vykazovala vyssi
sklon nez podobné kfivky na zahrani¢nich vyspélych trzich (USA, Eurozdna, Velkd
Britanie). Primérny spread 5R — 1R ¢inil v bfeznu +0,84 procentniho bodu, (v pro-
sinci 2000 +1,21 procentniho bodu), spread 10R — 1R dosahl +1,29 procentniho
bodu (v prosinci 2000 +1,49 procentniho bodu).

Na primarnim trhu statnich dluhopist probéhly 4 aukce se splatnosti 2R, 15R, 4R
a 6R v celkovém objemu 18 mld. K¢ Prdmérné hrubé vynosy dosahly drovné 5,94 %,
7,04 %, 5,95 % a 6,11 %. Poptdvka pfi neuvedeni maximalniho pfijatelného vyno-
su vzdy podstatné prevySovala nabizené mnozstvi. Pfitom patnactilety dluhopis byl
emitovéan viibec poprvé, do té doby nejdelsi splatnost ¢inila 10 let. Na trhu nestatnich
dluhopisti byly v tomto obdobi emitovény pouze nevefejné emise v zanedbatelném
objemu. Emisni aktivita vSak pokracovala na primarnim trhu korunovych eurobondd,
jejich nesplaceny objem na konci bfezna 2001 ¢inil 75,7 mld. K¢.

111.1.3.3. KLIENTSKE UROKOVE SAZBY

Klientské nominalni Grokové sazby se vyvijely rozdilné u Gvérdi a vkladd. Urokové saz-
by z novych dveérd klesly pomérné vyrazné na 6,2 % v Unoru, odpovidd to v3ak vyvo-
ji sazeb PRIBOR s delsi splatnosti. Terminové depozitni sazby zatim stagnovaly na
3,9 %, v jejich piipadé se ohlasené snizeni nejvétsimi bankami jesté neprojevilo. Uro-
kovd marze mezi Gvérovymi a vkladovymi sazbami se jiz nékolik mésicli ménila jen
minimalné, v tnoru c¢inila 3,7 procentnich bodd.

Redlné urokové sazby® byly ovlivnény jak poklesem nominalnich sazeb, tak i vyvojem
inflacnich ocekédvani. Pfedevsim ocekdvand inflace ovliviiovala hladinu realnych sazeb
ve Vétsi mife nez v predchazejicim obdobi. V ndvaznosti na optimisticky nahled sub-
jektl na finan¢nim trhu se vyznamné sniZila jejich inflacni ocekéavani. Tim byla zasta-
vena tendence k poklesu u vsech sledovanych redlnych sazeb. Tento fakt se nejvice
projevil u redlnych Urokovych sazeb z terminovanych vkladu, které v tnoru doséhly -
0,4 %. Redlné sazby z nové poskytovanych Uvérl dosahly 1,8 %.

111.1.4. DEVIZOVY KURZ

Béhem prvniho Ctvrtleti v roce 2001 pokracovala tendence ke zpeviiovani nominalni-
ho kurzu koruny vici euru. Zatimco zacatkem roku se koruna obchodovala v kurzu
priblizné 35,20 K¢ za euro, v bfeznu koncila na hodnotach kolem 34,50 K¢ za euro.
Nejslabsi byla ména v poloviné ledna pfi kurzu 35,55 K¢ za euro, coZ souviselo s reak-
ci trhu na zvefejnéni informaci o deficitu statniho rozpoctu, a nejsilngjsi byla pred
koncem brezna na dvouletém minimu 34,16 K¢ za euro po oznameni rlistu HDP za
rok 2000. V Uplném zévéru vsak koruna oslabila mj. i v souvislosti s obavami
o0 budouci vyvoj vefejnych financi, které se projevily snizenim hodnocenf korunovych
zévazk(i CR agenturou FITCH IBCA o jeden stupef.

6/  Ex-ante redlné urokové sazby; nomindini tirokové sazby jsou deflovdny indexy spotfebitelskych cen, které byly oce-
kévany subjekty financnich trhii v jednotlivjch mésicich. CNB zahdjila méfeni inflacnich ocekavani na financnim
trhu v kvétnu 1999
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GRAF I11.12
EFEKTIVNI KURZY KORUNY ZPEVNOVALY
(analyticky kurz, rok 1995 = 100)
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TAB. 111.5
VYVOJ FINANCNIHO UCTU V LETECH 1997 AZ 2000
(v mld. K¢)

1799

1/00

Nominalni efektivni kurz

‘1/01

1998 1999

Financni Gcet

Primé investice

- Ceské v zahranici

- zahrani¢ni v CR
Portfoliové investice

- Ceské v zahranici

- zahrani¢ni v CR

Ostatni investice

1. Dlouhodobé investice

- Uvéry poskytnuté do zahranici
- (véry pfijaté ze zahranici
2. Kratkodobeé investice

943  106,6

405 1159 2157
-0,8 41 31
413 1200 2188
34,4 345 483
6,0 08 656
40,4 353 173
-406  -56,1  -60,9
129 641 252
-1 243 239
240 398 -1.3
535 80 357

Posilovani kurzu Ize dat do souvislosti predevsim s pokracujicim pfilivem zahranicnich
investic a pokracujicim oZivenim domaci ekonomiky. Kromé domacich vlivd se do kur-
zu koruny promital i vyvoj na svétovych trzich. Posileni koruny k euru bylo podpore-
no i postupnym oslabovanim eura vzhledem k dolaru, ke kterému dochézelo béhem
celého ctvrtleti. Kurz koruny viici dolaru v prvnim Ctvrtleti oslaboval, a to zejména diky
oslabovani eura. Zacatkem ledna se kurz koruny k dolaru pohyboval kolem trovné
37 K¢ za dolar a koncem brezna se za dolar platilo pfiblizné 39 K¢.

Index nominélniho efektivniho kurzu”/ v prvnim ¢tvrtleti 2001 ve srovnani s predcha-
zejicim Ctvrtletim posilil a posilil rovnéz i meziroc¢né. Diivodem bylo zhodnoceni koru-
ny vici euru, které ma v indexu nejvétsi vahu. Indexy redlného efektivniho kurzu
posilily podobné jako nominalni efektivni kurz.

I11.1.5. KAPITALOVE TOKY

Financni Ucet platebni bilance skoncil za rok 2000 prebytkem ve vysi 129,6 mid. K¢.
Ve srovnanf s rokem 1999 vzrostl 0 23 mld. K¢, tj. o vice neZ 20 %. Rozhodujici podil
na Cistém prilivu kapitalu do Ceské republiky mél nadale piliv piimych zahrani¢nich
investic, v mensi mife se na pfilivu kapitalu podilelo ¢erpani Uvérd ze zahranici pod-
nikatelskym sektorem. Cisty pfiliv kapitalu byl v roce 2000 tlumen, podobné jako
v roce 1999, odlivem kapitalu ve formé portfoliovych investic.

Cisty pfiliv pifimych zahrani¢nich investic do CR dosahl v roce 2000 hodnoty
172,8 mld. K¢, coZ znamenalo mezirocni pokles o 20 %. Tento pfiliv v3ak predstavo-
val stéle pfiblizné 9 % HDP CR. PFicinou meziro¢niho poklesu piimych zahrani¢nich
investic byl pokles prodeje majetku stdtu a zejména mistnich organ( zahranicnim
investorim, snizeni rozsahu zahrani¢nich investic do obchodni sité v CR a pokles tvé-
rd spojenych s privatizaci. Zajem zahranicnich investord sméfoval nadale prevazné do
oblasti sluzeb, zejména do investic do obchodni sité, bankovniho sektoru a ndkupu
nemovitosti. Do prlimyslu sméfovaly investice v rozsahu 46,9 mld. K¢. Z hlediska teri-

toridIni struktury byly objemové nejvyznamnéjsi investice z Némecka, Rakouska
a Nizozemi. Ceské piimé investice v zahrani¢i dosahly 4,5 mld. K¢,

Odliv kapitalu v podobé portfoliovych investic dosahl 68,2 mld. K¢ Pokracoval jiz
druhy rok a mezirocné se zvysil o vice nez 40 %. Zvyseny odliv kapitalu byl zplsoben
rostoucim zajmem tuzemskych investordl o investice v zahranici. V prvnim pololeti
roku 2000 sméfoval zajem investord zejména do ndkupu zahrani¢nich akii.
V dtsledku nepfiznivého vyvoje na zahranic¢nich akciovych trzich se ve druhém polo-
leti zajem postupné presunul na zahrani¢ni obligace. Zajem nerezidentl o tuzemsky
portfoliovy trh zdstal zhruba na Urovni roku 1999. Mezirocni pokles tuzemskych tro-
kovych sazeb se vsak odrazil v poklesu zajmu zahranicnich investort o tuzemské dlu-
hopisy. Veskery pfiliv kapitalu v podobé portfoliovych investic byl proto zplisoben
nakupem tuzemskych akii.

Saldo ostatnich dlouhodobych investic bylo v roce 2000 zdporné v rozsahu
4,9 mld. K¢. Vysledny odliv kapitalu byl zpdsoben snizenim rozsahu dlouhodobych
zavazkl komer¢nich bank v zahranici. Podnikatelsky sektor naopak své dlouhodobé
zavazky vUci zahranici zvysil o vice nez 11 mld. K¢.

7/ Vdzeny geometricky pramér indexd prdmérnych mésicnich nomindlnich sménnych kurzi vaci nasim nejvétsim
obchodnim partnerdm. Ve vypoctu je zahrnuto 21 zemi, jejichZ stélé vahy odpovidaji jejich podilu na obchodnim
obratu v roce 1995. Rusko neni zahrnuto, ¢imZ se tento analyticky efektivni kurz lisi od efektivniho nomindlniho
kurzu uvddéného v tabulce Devizovy kurz Tabulkové prilohy.



V oblasti ostatnich kratkodobych investic doslo vlivem vyvoje ve Ctvrtém Cturtleti
2000 k cistému pfilivu kapitalu ve vysi 31,8 mld. K¢ V samotném ctvrtém Ctvrtleti
vsak cisty priliv kratkodobého kapitalu ¢inil vice nez 60 mld. K¢ Na pilivu kratkodo-
bého kapitdlu se podilel bankovni i podnikatelsky sektor.

Za rok 2000 dosahlo cisté cerpani tvérovych zdroji ze zahranici podnikatelskym sek-
torem 24,8 mld. K¢ Rozhodujici podil na ¢erpani zdrojli ze zahranici mél rlst krat-
kodobych zavazkl (pravdépodobné rlst dodavatelskych Gvért spojeny s rlstem
deficitu obchodni bilance). Vliv ostatnich subjektd (bankovniho sektoru, viady a CNB)
na pohyby dluhového kapitélu vici nerezidentlim byl nevyznamny.

Vyvoj devizovych rezerv CNB byl v prvnim ¢tvrtleti 2001 ovlivnén pouze kurzovymi
pohyby a vynosy ze spravy devizovych rezerv. Vlivem posileni amerického dolaru se
hodnota devizovych rezerv v dolarovém vyjadreni snizila na 12,9 mld. USD (v koru-
nach mirné vzrostla na 499,4 mld. K¢). Vyse devizovych rezerv pokryvala pfiblizné
Ctyfmésicni dovoz zboZi a sluzeb.

111.2. POPTAVKA A NABIDKA

Vyvoj hrubého domaciho produktu ve ctvrtém ctvrtleti 2000 potvrdil, Ze pokracujici
hospodéfsky rlist je zaloZen na pevnéjsich zékladech a Ze jde o zménu trvalejsi pova-
hy. Tomu nasvédcovaly nejen probihajici strukturalni zmény v ekonomice podporova-
né investicni c¢innosti, ale rovnéz oZivovani vétsiny sloZzek na strané poptavky.
V samotném ctvrtém ctvrtleti vzrostl hruby doméci produkt meziro¢né o 3,9 %, za
cely rok 2000 jeho rlist doséhl 3,1 %.

V pribéhu celého roku 2000 vcetné ctvrtého Ctvrtleti byl rlist hrubého domaciho pro-
duktu taZen predevsim domaci poptévkou. Rozvoj pfevazné proexportné orientova-
nych vyrob sice vyznamné podpofil rdst vyvozu, celkovy pfipévek cistého vyvozu
(= netto vyvozu) k ristu hrubého domdciho produktu byl ale vlivem soucasné rychle
rostoucich dovozd ve Ctvrtém Cturtleti — stejné jako v predchozich dvou cturtletich
— zaporny.

111.2.1. DOMACI POPTAVKA

Celkové domaci poptévka vzrostla ve ctvrtém Ctvrtleti 2000 o 4,4 % (mezirocné).
Nejvyznamnéji se na jejim rtstu podilela hrubd tvorba kapitalu v obou jejich zaklad-
nich slozkach — hrubé tvorbé fixniho kapitalu a zméné stavu zasob. Nelze vyloucit, Ze
vyssi tvorba zasob ve tietim a Ctvrtém Ctvrtleti 2000 byla spojena s obnovenim davé-
ry v absorpni potencidl doméci a zahrani¢ni poptavky v ndvaznosti na indikace
o trvalej$im charakteru ekonomického oZiveni. Tomu nasvédcoval i mezirocni pokles
doby obratu zésob v uvedeném obdobi. RUst konecné domaci poptavky (bez zmény
stavu zasob) byl mirnéjsi a dosahl 1,1 %. Pro jeji rlst byla nejvyznamnéjsi hrubd tvor-
ba fixniho kapitélu. Prispévek spotfeby domdcnosti byl zanedbatelny a vydaje na
konecnou spotfebu vlady se mezironé mirné snizily. Relativné mirné tempo ristu
konecné domadci poptavky, zejména spotiebitelské, nevytvarelo tlaky na rlist spotie-
bitelskych cen.
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GRAF 111.16
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Investicni poptdvka

Mezirocni rlst hrubé tvorby fixniho kapitalu®’ ve ¢tvrtém ctvrtleti 2000 pokracoval,
2000 se snizil 0 5,3 procentniho bodu na 3,8 %. Mira investic” se ale nadéle pohy-
bovala na vysoké drovni. V disledku sezénniho vlivu doséhla — stejné jako ve ctvr-
tém Ctvrtleti predchoziho roku — 42,9 % (ve stalych cendch roku 1995). Zvolnénf
investic¢ni aktivity bylo ¢astecné zplisobeno vyssi srovnévaci zakladnou minulého roku
a relativné vysokou drovni investic v predchozim ctvrtleti. Investi¢ni aktivita byla
nadale podporovéna pfiznivym vyvojem zahrani¢ni a domaci poptavky a pokracujicim
prilivem piimych zahranic¢nich investic.

Rust celkovych hmotnych investic'% byl predeviim vysledkem investi¢ni aktivity sek-
toru nefinancnich podnikd, jejichZ podil na celkovych hmotnych investicich se ve Ctvr-
tém Ctvrtleti 2000 pfi jejich meziro¢nim rlistu o 1,7 % zvysil. Hmotné investice se ve
ctvrtém Ctvrtleti zvysily rovnéz v sektoru vlddy (o 3,5 %). Naopak investi¢ni poptav-
ka domdcnosti a zejména financnich instituci nadéale mezirocné klesala (o 3 %, resp.
28,6 %).

Stejné jako v predchozim Ctvrtleti rostla v sektoru nefinancnich podnikd ve ctvrtém
Ctvrtleti nejrychleji investi¢ni aktivita velkych a stfednich nefinanc¢nich podnikl pod
zahrani¢ni kontrolou (meziro¢né v béznych cendch o 23,3 %). Investice zahranicnich
subjektl byly bezprostfedné spojeny se silnym prilivem pfimych zahranicnich investic
do CR v minulych dvou letech a soucasné pfispivaly k dalsi integraci ekonomiky do
svétovych hospodarskych struktur. Rist investic vefejnych nefinancnich podnikd byl
jen mirny a v pfipadé soukromych firem investice mezirocné klesaly (4,2 %, resp.
-7,5 %). Z odvétvového pohledu byl vyznamny pokracujici rist hmotnych investic do
zpracovatelského priimyslu, ktery se oproti tietimu ¢tvrtleti zrychlil a dosahl 7,2 %.1"

Rist poptavky po investicich v sektoru nefinancnich podnikd byl nadéle podporovén
zejména prilivem zahranicnich zdrojl a pfiznivym vyvojem vlastnich zdrojd firem.
Financovani investic z investicnich Gvérd zlstalo na nizké Grovni, objem investi¢nich
Gvérd v K¢ se i ve Ctvrtém Ctvrtleti 2000 mezirocné sniil.

Spotrebitelska poptdvka

Pozvolny rlst vydajl na kone¢nou spotfebu domdcnosti v prvnich tfech ctvrtletich
roku 2000 byl ve ¢tvrtém cturtleti 2000 vystfidan stagnaci (0,1 %). Hlavni pficinou
této zmény byl vyvoj redlného disponibilntho dlchodu domécnosti. PfestoZze bézné
pfijmy domécnosti vzrostly ve ¢tvrtém ctvrtleti nomindiné o 4,6 % a rlst jejich nomi-
nalnich disponibilnich pifjm0 doséhl 3 %, v redlném vyjédreni stagnovaly, resp. mezi-
rocné klesaly.

Pfi poklesu redlného disponibilniho dlichodu o 1,1 % realizovaly domdcnosti své spo-
tfebni vydaje zhruba na Urovni srovnatelného obdobi pfedchoziho roku pfi nizsi tvor-
bé Uspor. Za téchto okolnosti se mira Uspor ve Ctvrtém Ctvrtleti mezirocné snizila
o 1 procentni bod a hrubé Uspory poklesly o 2 mld. K¢. Domdacnosti nadale vyuzivaly

8/ Jakozto soucdsti uZiti HDP zahrnujici nové hmotné a nehmotné investice.
9/ Mira investic (ve stélych cendch) = hrubd tvorba fixniho kapitdlu / HDP
10/ Rozumi se novych i pouZitych hmotnych investic.
11/ Nejvyssi mezirocni prirdstky pritom vykdzala vyroba zdravotnickych, presnych a optickych piistroji (119 %), vyro-
ba dvoustopych motorovych vozidel (89 %) a radiovych, televiznich a spojovych pristrojii (83 %). Z infrastruktu-
rélnich obor( nejvice vzrostly investice ve spojich (63 %).



k realizaci svych spotfebnich vydajl i dluhovych forem financovani prostfednictvim
bankovnich a nebankovnich instituci.

Z hlediska struktury vyrazné poklesl v meziro¢nim srovnani ve ctvrtém ctvrtleti 2000
zajem o pofizenf osobnich aut, coz bylo zpdsobeno nejen vysokou srovnavaci zéklad-
nou ve stejném obdobi predchoziho roku, ale pravdépodobné i vysokymi cenami
pohonnych hmot. Na druhé strané pokracoval v poslednim ctvrtleti roku 2000 rdst
vydajl na vefejné stravovani a zejména na telekomunikace, kde nadale pretrvaval
vysoky zdjem o nakup mobilnich telefond.

Poptdvka vlady

Oproti predchozim rokdm, kdy dochazelo ve ctvrtém Ctrtleti zpravidla ke zvySeni
vladni spotfeby, ve ctvrtém Cturtleti roku 2000 spotieba vlady mezirocné poklesla
predchoziho roku bylo patrné zejména na centralni Grovni. S vyjimkou Urokd nedoslo
vroce 2000 v Zadné vyznamnéjsi poloZce spotieby vlady k meziro¢nimu zvyseni. Vyssi
vydaje na droky a ostatni finan¢ni vydaje ve srovnani s rokem 1999 o 13,3 %
a v porovnani se schvalenym rozpoctem o 8,5 % souvisely s rostoucim statnim dlu-
hem. VUi statnimu rozpoctu byly také prekroceny vydaje na neinvesti¢ni transfery
ptispévkovym apod. organizacim (0 6,8 %).

Lze predpokladat, Ze spotfeba vlady bude i v roce 2001 celkové stabilizovana. Ze
zpravy ke statnimu rozpoctu na rok 2001 vyplyva, Ze meziroc¢ni prirdstek téchto vyda-
j by mél dosahnout 1,4 %. Podle poslednich dostupnych ddajd za leden a tnor 2001
bylo ¢erpani vydajd na spotiebu vlady standardné nizké. Vyssi cerpani vydajl je vyka-
zovéano pouze v kapitole Statni dluh (proti alikvété 16,6 % bylo z ro¢ni rozpoctované

C¢astky vycerpéno jiz 22,8 %).
111.2.2. CISTA ZAHRANICNI POPTAVKA

Pfestoze mezirocni rlist vyvozu dosahoval ve ctvrtém Ctvrtleti 2000 nadéle velmi vyso-
kych hodnot (24,1 %), vyvoj zdporného cistého vyvozu se nezlepsil. Ve stalych cendch
roku 1995 dosahl ve ctvrtém ctvrtleti -40,7 mld. K¢, coz bylo o 3,5 mld. K¢ vice neZ
ve stejném obdobi pfedchoziho roku. Proto byl piispévek cistého vyvozu k ristu hru-
bého doméaciho produktu ve Ctvrtém Ctvrtleti zaporny.

Nepfiznivy vyvoj Cistého vyvozu vedl i ke zhorseni jeho pomérovych ukazatell ve vzta-
hu k hrubému domécimu produktu. Ve ctvrtém ctvrtleti 2000 c¢inil jeho podil na hru-
bém domécim produktu 11,2 %, coZ predstavuje mezirocni zvyseni o 0,5 procentniho
bodu. Soucasné se vyznamné zvysila dovozni naro¢nost hrubého doméciho produktu.

Rist dovozu byl i ve ¢tvrtém Ctrtleti 2000 predevsim disledkem realizace mimorad-
né vysokych investi¢nich dovoz(, zrychlujiciho se rlstu ve zpracovatelském priimyslu
a dalsiho prohlubovani mezindrodni kooperace vyroby vcetné rozvoje aktivniho
zuslechtovaciho styku. Dovozy pro investice se ve Ctvrtém Ctvrtleti mezirocné zvysily
0 37,4 %.'? RovnéZ dovozy pro mezispotebu rostly v disledku vysokych cen ener-
getickych surovin, zvysujici se poptévky zpracovatelského priimyslu a rozvoje vyrobni
kooperace velmi rychle (32,5 %). Jejich podil na celkovém dovozu byl nadéle velmi
vysoky (57,4 %). Naproti tomu dovozy pro osobni spotfebu rostly podstatné poma-
leji (mezirocné 0 6,4 %).

12/ Udaje o vyvoji struktury vjvozu a dovozu jsou uvddény v béznych cendch.
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GRAF 11.22
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(meziro¢ni zména v % ve s.c.)
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Rist vyvozu na druhé strané pozitivné ovlivnily pretrvavajici piiznivé odbytové moz-
nosti realizace ¢eské produkce na trzich vyspélych trznich ekonomik (predevsim SRN),
zvysujici se poptévka po Ceskych vyvozech v tranzitivnich ekonomikéch i rozsifovéni
vyroby proexportné orientované produkce. Pozitivni trend mezirocniho rdstu podilu
vyvozu komodit o vyssi pridané hodnoté ve ctvrtém Ctrtleti 2000 pokracoval.
Strojirenské a elektrotechnické komodity se na celkovém vyvozu podilely jiz 54,4 %
a jejich vyvoz mezirocné vzrostl o 35,5 %. Vyvoz potravin, surovin a polotovarQ ros-
tl pozvolnéji a jejich podil na celkovych vyvozech se sniZil na 14,5 %.

Z teritoridlniho pohledu pokracoval vysoky rlist vyvozu do statd s vyspélou trZni eko-
nomikou (meziro¢né o 25,5 %, z toho do SRN o 15,3 %). Rychlym tempem se v3ak
zvySovaly i vyvozy do evropskych statll s prechodovou ekonomikou vcetné SNS
(0 22,1 %, z toho na Slovensko o 25,8 %).

I11.2.3. HRUBY DOMACI PRODUKT

Na nabidkové strané ekonomiky byl rGst hrubého doméciho produktu ve ctvrtém
Ctvrtleti — stejné jako v predchazejicich ctvrtletich roku 2000 — v rozhodujici mite
ovlivnén pfiznivym vyvojem pfidané hodnoty v primyslu. Pfidana hodnota v primys-
lu vzrostla ve ¢tvrtém Ctrtleti 2000 o 8,3 % a prispéla tak k rlstu hrubého domaci-
ho produktu v zékladnich cendch nejvice ze vsech odvétvi. Pfiznivy vyvoj produkce
a pridané hodnoty v prdmyslu potvrzoval pozitivni ocekavani domaci i zahranicni
poptavky.

Rist prtimyslové vyroby byl patrny v prdbéhu celého roku 2000. Byl taZen zejména
rozvojem sofistikovanych odvétvi s vysokou pfidanou hodnotou. K rozvoji téchto
odvétvi prispély zejména investi¢ni pobidky smérované predevsim do progresivnich
odvétvi zpracovatelského pramyslu. '/

Dlouhodobéjsi ristovy trend je zaznamenavan u Ctyf odvétvi, kterd svym charakterem
patii ke zminénym odvétvim s produkci o vyssi ptidané hodnoté. Pri celkovém nartis-
tu fyzického objemu prdmyslové vyroby od roku 1995 do roku 2000 o 12,4 % se
vyroba elektrickych a optickych pfistrojd zvysila 0 211,6 %, produktl v gumdrenském
a plastikéarském priimyslu o 87,3 %, dopravnich prostiedkl o 67,9 % a strojl a zafi-
zeni pro dalsf vyrobu 0 35 %. Viyroba odvétvi s nizsi pfidanou hodnotou naopak stag-
novala nebo klesala.

Rist vyroby, zejména velmi sofistikované produkce s vyznamnym podilem odbytu
na zahranicnich trzich, byl vsak soucasné spojen s rostoucimi dovozy pro mezispo-
trebu. Dlvodem byl rozvoj kooperacnich vyrob, ktery byl realizovdn zejména za
Ucasti zahrani¢niho kapitalu. Tato skutecnost byla jednim z faktord, pro¢ prispévek
¢istého vyvozu k rlstu hrubého domaciho produktu byl ve Ctvrtém ctvrtleti 2000
zaporny.

Vedle odvétvi priimyslu se na tvorbé hrubého doméciho produktu vyznamné podilel
sektor sluzeb, ktery si nadale udrZel sviij vice nez polovi¢ni podil na vytvofeném hru-
bém doméacim produktu v zakladnich cendch. Strukturdini vyvoj sektoru sluzeb potvr-
zoval pokracujici rist pridané hodnoty zejména v odvétvi obchodu a komer¢nich

13/ Stétni dotace uvolnéné v ramci investicnich pobidek ve vysi 602 mil. K¢ jiZ vytvorily podminky pro realizaci
33 vyznamnych vyrobnich investicnich zamérd v hodnoté 47,85 mld. K¢ a v souvislosti s tim bylo ohldseno vytvo-
feni aZ 12 856 piimych pracovnich mist. Z hlediska struktury viastnictvi prispély k rastu pramyslové vyroby nejvy-
raznéji spolecnosti pod zahranicni kontrolou (rist trzeb ve s.c. v roce 2000 0 19 % pii podilu na celkovych trzbdch
26,2 % a ndrdstu podilu za rok o 2,5 procentniho bodu).



sluzeb. Tento vyvoj bezprostifedné souvisel s hospodarskym oZivenim a zménou struk-
tury ekonomiky. Ve stavebnictvi pfidana hodnota nadéle klesala, prestoZe vyvoj sta-
vebni vyroby vykazoval rlistovy trend.

111.2.4. FINANCNI HOSPODARENI NEFINANCNICH ORGANIZACI A KORPORACI

Podnikova sféra doséhla v roce 2000 i pres vliv vy3si dynamiky rdstu materidlovych
nakladl meziro¢niho zlepseni hospodarskych ukazatell. Za jednu z rozhodujicich pri-
¢in tohoto vyvoje Ize oznacit vedle pokracujiciho rlistu hrubého doméciho produktu
umirnény rist mezd pfi pomérné vysokém rlstu produktivity prace. Tyto skute¢nosti
indikovaly vy3si objem vytvoreného zisku a navazné i zlepseni Urovné efektivnosti
hospodafent.

Nérdst hrubého zisku o téméf 105 % v roce 2000 znamenal oproti minulému roku
absolutni zvyseni jeho tvorby o 68,6 mld. K¢ Rozhodujici meziro¢ni zvyseni vytvore-
ného zisku bylo vykazano v samotném Ctvrtém Ctvrtleti roku 2000 (o 38,4 mld. K¢),
jeho tvorba byla ovlivnéna predevsim mimoradnym navysenim vynost ve ctvrtém Ctvrt-
leti v odvétvi spojl. Z pohledu vlastnické struktury prispély k meziro¢nimu navyseni
hrubého zisku predevsim vefejné nefinan¢ni organizace a organizace pod zahranicni
kontrolou, méné pfiznivy byl vyvoj finan¢niho hospodafeni v soukromych nefinancnich
organizacich, které se podilely na celkovych vynosech vice jak polovinou.

Meziro¢ni nérlst tvorby hrubého zisku v roce 2000 byl dosaZen pfi vyssi rentabilité
nakladt, vlastniho jméni a vykonl. Vyznamné bylo sniZeni mzdové narocnosti vyko-
nd, kterd oproti pfedchozimu roku poklesla o 1,71 procentniho bodu. Vlivem vyso-
kych cen vstupnich komponentl (ropa, suroviny) se vsak zhorsila materidlova
narocnost vyroby. Zlepseni efektivnosti vykonu cinnosti se projevilo ve snizeni poctu
ztratovych podnikd, ke konci roku 2000 se jejich pocet sniZil v porovnani s predcho-
zim rokem o vice jak jednu Ctvrtinu.

I11.3. TRH PRACE

Vyvoj na trhu prace ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2000 naznacil dalsi zmirnéni nesouladu mezi
nabidkou a poptavkou po pracovni sile. Tento proces byl podporovan hospodarskym
ozivenim, aktivni politikou zaméstnanosti a pfijatymi opatfenimi vlady na podporu
trhu prace. Vliv téchto faktorl prispél ke zmirnéni sezénniho poklesu nezaméstna-
nosti na pocatku roku 2001. Pfesto ale nadéle pretrvavaly disproporce mezi nabid-
kou a poptavkou po pracovni sile v regiondlni, kvalifikacni a profesni strukture.
Vzéjemny vyvoj mzdovych a produktivnich velicin nevytvarel rizika pro zrychleni ris-
tu cen. Narodohospodarskd produktivita prace rostla i ve ctvrtém Ctvrtleti 2000 rych-
leji neZ primérnd redlnd mzda, coZz umoZiiovalo organizacim sniZovat relativni
mzdové naklady. Tento vyvoj pfispival k oslabeni tlakd na rdst produkénich cen a zvy-
Senf konkurenceschopnosti vyrobcli na domacich i zahranicnich trzich.

111.3.1. ZAMESTNANOST A NEZAMESTNANOST

Pokracujici proces zmirfiovani poklesu zaméstnanosti a snizovani nezaméstnanosti,
signalizujici oZivovani poptavky po préci, byl vysledkem soubézného plsobeni néko-
lika faktord: pokracujiciho riistu vykonnosti ekonomiky v névaznosti na rdst domaci
i zahrani¢ni poptavky, vyraznéjsi aplikace programd aktivni politiky zaméstnanosti
a Ucinnosti nékterych vlddou pfijatych opatfeni na podporu trhu prace, zejména
poskytnuti investi¢nich pobidek zahrani¢nim investorlim v regionech s vysokou mirou
nezaméstnanosti.

TAB. 111.6
TVORBA ZISKU SE V ROCE 2000 ZVYSILA

ROK

MLD. K¢ %
1999 2000  MZR. ZMENA
Vynosy celkem 30741 3555,4 15,7
Vykony celkem 2069,2 2350,4 13,6
Naklady celkem 3008,6 34213 13,7
2 toho: vykonova spotfeba 1407,9 1630,4 15,8
osobni néklady' 363,3 372,5 2,5
odpisy 157,4 168,1 6,8
Ucetni pfidana hodnota 661,3 720,0 8,9
Zisk pred zdanénim 65.5 1341 104.7

*/ Za nefinanni orgnizace a koorporace viech odvétvi nad 100 pracovnik

1/ Zahrnuje mzdové a ostatni osobni ndklady, odmény ¢leniim spolenosti a druZstva,
naklady na soc. zabezpeceni a soc. néklady

TAB. 111.7
DOSLO K RUSTU RENTABILITY A POKLESU MZDOVE
NAROCNOSTI VYKONU

1999

ROK

2000

IMENA
V PROC.
BODECH

Rentabilita nakladu (zisk/naklady) 2,18
Rentab. vlast. jméni (zisk/vl.jmén) 4,38
Rentabilita vykond (zisk/vykony) 3,17
Material. naroC. (vyk.spotf./vjkony) 68,04
Mzdové naro¢. (osob.nakl./vykony) 17,56

3,92
8,39
571
69,37
15.85

1,74
4,01
2,54
133
-7

*| Za nefinan¢ni orgnizace a koorporace viech odvétvi nad 100 pracovnikd

GRAF 111.25
VYVOJ INDIKATORU TRHU PRACE SIGNALIZOVAL ZMIRNOVANI
NESOULADU MEZI POPTAVKOU PO PRACI A JEJI NABIDKOU
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TAB. 111.8

POKLES ZAMESTNANOSTI BYL VELMI MIRNY

(v mld. K¢)

UKAZATEL
100

CTVRTLETI 2000

11100

111/00

2001

IV/00  1/00

Pocet zaméstnanych v NH celkem
(primémé pocty)"

Mezirocni zména v %

Fyzické osoby - pocet (v tis.)

-1.3
4707

-0,8
4721

-0,3
4742

0,3
4751

Pocet neumisténjch osob - v tis. osob?
Mira nezaméstnanosti v %

4934
9,5

4514

8,7

458,3

88

457,4
88

4515
8,7

Mira ekonomické aktivity'3' v % 607

60.3

60.4

60.3

./ Udaje nejsou k dispozici
1) Podle vybérového 3etfeni pracovnich sil
2) Stav ke konci obdobi podle udaja MPSV CR

3) Podil ekonomicky aktivnich obyvatel na souctu poctu obyvatel v produktivnim

a seniorském véku

GRAF 111.26
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TAB. 111.9

VYVOJ MZDOVYCH A PRODUKTIVNICH VELICIN NENA-
ZNACOVAL TVORBU POTENCIALNICH INFLACNICH TLAKU

(meziro¢ni zména v %)

UKAZATEL 1999

11/00

111100

Pramérna mzda ve sled. org. (nomindlni) 8,2 6,9
Primérna mzda ve sled. org. (redlnd) 60 32
NHPP 22 6.2

RedIné jednotkové mzdové naklady
Nominélni jednotkové mzdové naklady
Deflator HDP

31
59
2,7

6,2
2,0
35
0,2
2,5
23

Pramen: CSU, propocet CNB

GRAF 111.27

PRIZNIVY VYVOJ NJMN A RIMN V PRUMYSLU POKRACOVAL

(meziro¢ni zména v %)
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Meziro¢ni pokles zaméstnanosti byl ve ¢tvrtém ctvrtleti 2000 stejné jako v predcho-
zim Ctvrtleti velmi mirny (0 0,3 %, tj. 14,4 tis. osob). Z pohledu jednotlivych odvétvi
nejvice pracovnikll odeslo v priibéhu jednoho roku z odvétvi zpracovatelského pra-
myslu a obchodu. Na druhé strané probihajici proces restrukturalizace ekonomiky
ved| k vytvareni novych pracovnich mist — tuto skute¢nost indikoval zejména rostou-
ci pocet zaméstnancll v zahranicnich a mezinarodnich spole¢nostech v souvislosti se
zminénym prilivem pfimych zahranicnich investic.

Podle poslednich udajl za bfezen 2001 se celkovy pocet volnych pracovnich mist
v ekonomice v meziro¢nim srovnani zvysil o 17,3 tis. Oproti pfedchozimu mésici byl
jejich pocet vyssi o 0,8 tis. Soucasné se zlepsil pomér mezi poctem uchazecd
0 zaméstnani a poctem volnych pracovnich mist: zatimco v bfeznu 2001 pfipadalo na
jedno volné pracovni misto pfiblizné 8,1 uchazecd, ve stejném obdobi predchoziho
roku to bylo témér 13 uchazect.

OZivovani poptavky po pracovnich sildch vedlo k mirnému snizovani miry nezamést-
nanosti. V bfeznu 2001 dosdhla mira nezaméstnanosti 8,7 %, coZ znamenalo ve
srovnani se stejnym obdobim predchoziho roku snizeni o 0,8 procentniho bodu pfi
mezirocnim poklesu poctu nezaméstnanych o témér 42 tis. osob.

Pretrvaval ale nesoulad mezi nabidkou a poptavkou po pracovni sile v regionélni, pro-
fesni a kvalifikacni struktufe. Miru nezaméstnanosti vy3si neZ 12 % vykézalo 16 okre-
st v oblasti severnich Cech a severni Moravy. K obratu nedochazi rovnéz u dlouhodobé
nezaméstnanosti trvajici déle nez 6 mésic, postihujici zejména uchazece o zaméstna-
ni starsi 50 let a osoby se zménénou pracovni schopnosti a nizkou kvalifikaci.
Primérnd doba nezaméstnanosti dosahla koncem roku 2000 cca 14 mésic.

I11.3.2. MZDYy A PRODUKTIVITA

Probihajici proces restrukturalizace ekonomiky, zahrnujici i racionalizaci zaméstnane-
cké a mzdové politiky v podnikovém sektoru, se i ve Ctvrtém Ctvrtleti 2000 projevo-
val v prosazovani ekonomicky Zadouci relace mzdovych a produktivnich velicin.

V roce 2000 se rlst primérnych mezd zaméstnancC v narodnim hospodarstvi mezi-
ro¢né zpomalil jak v nominalnich, tak v redlnych hodnotach. V samotném ctvrtém
Ctvrtleti 2000 se dynamika jejich mezirocniho rlistu sice oproti pfedchozimu ctvrtletf
zrychlila, nedosédhla vsak iz hodnot srovnatelného obdobi predchoziho roku.
Nejpomaleji rostly mzdy v nepodnikatelské sféfe, v podnikatelské sféfe (zejména
u mezinarodnich a statnich organizaci) byl jejich mezirocni rdst podstatné vyssi.

Vyvoj mzdovéndakladovych indikdtord svédcil o tom, Ze v ekonomice nedochdzf
k vytvéafeni potencidlnich inflacnich tlakl. Meziro¢ni rlst narodohospodaiské produk-
tivity prace prevySoval ve Ctvrtém ctrtleti 2000 rUst redIné primérné mzdy o 2,2 pro-
centniho bodu. Dynamika rlstu nomindlnich jednotkovych mzdovych nédkladl se
pohybovala na relativné nizké drovni a oproti tfetimu Ctvrtleti 2000 se sniZila.
Postupné zmirfiovani meziro¢niho rdstu redlnych jednotkovych mzdovych nékladd
vyUstilo ve Ctvrtém Ctrtleti v pokles.

Jesté vyraznéji se prosazovaly tyto tendence v primyslu, kde byly patrné jiz od roku
1999. Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2000 dynamika rdstu produktivity prace predstihla rist
realné produkéni mzdy o 6,7 procentniho bodu. Z pohledu priimyslovych vyrobci tak
doslo k dalsimu redlnému sniZeni ceny prace na jednotku produktu. Z toho vyplynul
ve Ctvrtém Ctrtleti meziro¢ni pokles redlnych jednotkovych mzdovych nakladd



06,3 % a nomindlnich jednotkovych mzdovych ndkladti o 1 %. Vyvoj mzdovych indi-
kator( v pramyslu potvrzoval snahu priimyslovych vyrobcl regulovat mzdovou néroc-
nost své produkce s cilem posilit konkurenceschopnost své produkce na trhu.

Poznatky o prosazujici se efektivni requlaci zaméstnanosti s naslednymi pozitivnimi
implikacemi pro mzdovy vyvoj a inflaci podporuje i vzajemny vyvoj realného hrubého
domadciho produktu, produktivity prace a celkové zaméstnanosti. V obdobi ekono-
mického oZiveni bylo zmirfiovani meziro¢niho poklesu zaméstnanosti doprovézeno
rdstem hrubého doméciho produktu a produktivity prace. Zejména Ctvrté Cturtleti
2000 signalizovalo efektivnéjsi vyuZiti pracovnich sil, které se projevilo v nartstu hru-
bého doméaciho produktu, resp. ristu produktivity prace.

RovnéZ vyvoj mzdovépoptavkovych inflacnich indikdtorl ve Ctvrtém Ctvrtleti 2000
nenaznacoval tvorbu infla¢niho potencidlu. Celkové nominéini pfijmy domacnosti
rostly meziro¢né o 2,8 procentniho bodu pomaleji nez hruby doméci produkt v béz-
nych cendch, coz znamenalo, Ze nedoslo k prerozdéleni celkového disponibilniho
ddichodu ve prospéch domacnosti. Ke stejnym zavérdm dospély, stejné jako v pred-
chozim ctrtleti, celkové a strukturdini analyzy spotfebnich vydajd domécnosti ve
vztahu k inflaci.

111.4 OSTATNI NAKLADOVE INDIKATORY

Pretrvdvajici rozdilnd dynamika cenového vyvoje v jednotlivych odvétvich zahrnova-
nych do cen primyslovych vyrobcli odrazela riiznorodost faktorl jejich vyvoje i miru
jejich potencidlniho dopadu do spotfebitelskych cen. Meziro¢ni rlst cen vétsiny suro-
vin na svétovych trzich se oslabil a promitl se do dalsiho zpomaleni rlistu cen dovo-
zu. Snizeni vnéjsich nakladovych tlakl se odrazilo ve zmirnéni mezirocniho rlstu cen
primyslovych vyrobcd, zejména v odvétvich primarné zpracovavajicich ropné produk-
ty. V nékterych odvétvich zpracovatelského priimyslu se cenovy rdst mirné zrychlil,
presto se ale nadéle pohyboval na nizké trovni. Vyvoj cen ve stavebnictvi potvrzoval
trend k mirnému pozvolnému rdstu v ndvaznosti na pokracujici hospodarské oZiven.
Rast cen zemédélskych vyrobcl nadéle dosahoval relativné vysokych mezirocnich
hodnot.

111.4.1. DOVOZNI CENY

Mezirocni rlist dovoznich cen se v prvnim Ctvrtleti 2001 v souvislosti s vyvojem cen
surovin na svétovych trzich déale zpomalil (mezirocné na 3,6 % v Unoru). Obdobné
jako v predchozich dvou cCtvrtletich bylo zmirnéni jejich rlistu spojeno predevsim
s vyvojem cen ve skupiné paliv a maziv, a to zejména ropy a pohonnych hmot a ply-
nu. PrestoZe cena ropy uralské, kterd predstavuje nejvyznamnéjsi slozku dovazené
ropy do CR, zistala v pribéhu prvniho ¢tvrtleti 2001 zhruba na Urovni dosaZené
v zavéru predchoziho roku, v meziro¢nim srovnani jiz vyrazné mezironé klesala
(0 16,9 % v bfeznu 2001).

Obdobny cenovy vyvoj byl zaznamenan v prvnim Ctvrtleti 2001 i u zemniho plynu.
Oproti ¢tvrtému Ctvrtleti 2000 se jeho ceny sice zvysily, jejich mezirocni rlist se vsak
soucasné v dlsledku vysoké srovnavaci zékladny predchoziho roku déle vyrazné zpo-
malil. Rovnéz cenovy vyvoj nékterych dalSich dovozné vyznamnych prdmyslovych suro-
vin, predevsim kovd, prispival k poklesu dovoznich cen, resp. surovinovych indexd.

Trend ke zmirnéni ristu cen surovin na svétovych trzich znamenal z pohledu domé-
cich vyrobcl snizovani tlakd na rlst nkladl. K vyraznéjsimu snizeni intenzity téchto
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GRAF 111.31

e ) S _vnéjsich nakladovych impulst oproti druhé poloviné predchoziho roku prispély i ceny
MEZIROCNI RUST CEN PRUMYSLOVYCH VYROBCU SE CELKOVE

ZMIRNIL, V JEDNOTLIVYCH ODVETVICH BYL ALE NADALE neenergetickych surovin a potravin.

DIFERENCOVANY

(v %) 111.4.2. CENY VYROBCU

0

3 Ceny primyslovych vyrobcd

6

J; Oslabeni rlistu cen surovin na svétovych trzich prispélo ke zpomaleni rlstu cen pré-

T w— ———— myslovych vyrobcll v prvnim ctvrtleti 2001 oproti konci predchoziho Ctvrtleti (mezi-

= roné na 4,1 % v bfeznu). Tento vliv byl patrny predevsim v odvétvich, kterd se

K zabyvaji primarné zpracovanim ropnych produktl a zemniho plynu. Meziro¢ni vyvoj

Cpoo| 3 s 7| |e| 1| oy 3] cen v ostatnich odvétvich pramyslu byl — stejné jako v pfedchozim obdobi — zna¢né
Dobjvéni nerostjch surovin Vyroba, rozvod el.a plynu diferencovany z diivod blize rozvedenych v predchozich Zpravach o inflaci. Caste¢-
Zpracovatelsk primys Primysl celkem né byl také ovlivnén posunem obvyklého sezénniho cenového pohybu na pocétku

roku. Na rozdil od predchoziho roku byla znacna ¢ast sezénniho cenového vykyvu
zaznamenana aZz v mésici uUnoru, coz zplsobilo kratkodobé zpomaleni meziro¢niho
rstu cen primyslovych vyrobcd v mésici lednu 2001.

GRAF 111.32 V samotném zpracovatelském priimyslu se cenovy rlst v prvnim Ctvrtleti 2001 oproti
CENY V ODVETVICH ZABYVAJICICH SE ZPRACOVANIM konci roku 2000 zpomalil na 4,2 %. Pficinou bylo zminéné zpomaleni rlstu cen ener-
PRODUKTU Z ROPY ZNATELNE POKLESLY getickych surovin, které se predevsim odrazilo ve vyvoji cen v koksdrenstvi a rafinér-

(meziro¢ni zména v %) , .. L s o , M
o ’ ském zpracovani ropy a chemickém a farmaceutickém pramyslu. Na druhé strané se
90

= ale cenovy rist v fadé dalSich odvétvi mirné zrychlil a ¢astecné tak kompenzoval pozi-

70 tivni efekty oslabujiciho rlistu cen energetickych surovin na celkovy vyvoj cen ve zpra-
60 covatelském prlimyslu. Pfesto se ale naddle cenovy rlist v téchto odvétvich pohyboval
50 . v o sl . v v oy v Lo .
= na relativné nizké trovni, coz svédcilo o tom, Ze proces sekundarni transmise vyso-
30 kych cen ropy do cen ostatnich odvétvi nebyl ani v prvnim ctvrtleti 2001 vyznamny.
% Dlvodem byl nejen relativné mirny rdst domaci poptavky v kombinaci se silnym kon-
-5 <  kurencnim prostiedim na maloobchodnim trhu, ale rovnéz silici vliv faktor plsobi-
10 cich na strané nabidky ekonomiky — zejména prosazujici se rlist produktivity.
OO 3 S| T e |3
Zpracovatelsky primys| V souhrnu byl i v prvnim Ctvrtleti 2001 dosazeny meziro¢ni rlst cen prdmyslovych
Koksarenstvi a rafinérské zpracovani ropy . o 0 v . P v o vy, . .
Chemickj a farmaceuticky primys! vyrobcl (4,1 % v bfeznu) nadale v pfevazné mite disledkem vnéjsich nakladovych
Zpracovatelsky primys| bez odvét chemie a zprac.ropy impulsd. Patrny zde byl i vliv nékladovych faktord domaciho ptivodu projevujicich se

ve Vyvoji cen v potravinafském a tabakovém priimyslu.

Ceny zemédélskych vyrobci

GRAF 111.33 Rist cen zemédélskych vyrobcl se v prvnim Ctvrtleti 2001 nadéle pohyboval na rela-
RUST CEN ZEMEDELSKYCH VYROBCU SE UDRZEL NA RELATIVNE  tivné vysoké Urovni (mezirocné 11,9 % v bfeznu). Stejné jako v pfedchozim obdobf
VYSOKE UROVNI byl dosaZeny cenovy rlst ovlivnén pfedevsim vyraznym rdstem cen produkti rostlin-

(iez”ocm aména v %) né vyroby. Jejich cenové hladina jiz dosahla v disledku nékladovych tlakl ze strany
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— zemédélskych prvovyrobcl Urovné poloviny roku 1998, tj. obdobi pred vyraznym
il poklesem cen zemédélskych vyrobct, ktery byl podrobnéji analyzovan v predchozich
! Zpravach o inflaci. K dosazeni relativné vysokého meziro¢niho ristu cen zemédél-
skych vyrobcd prispél i vyvoj cen produktl Zivocisného pdvodu. Jejich rlst byl v pred-
chozim roce vyznamnéji podpofen docasnou prevahou poptévky nad nabidkou
u nejvyznamnéjsich produktd Zivocisného plvodu, kterd byla zaznamenana po
vycerpani bezcelnich kvdt pro dovozy pfi soucasné omezenych moznostech doma-
cich vyrobcl pruzné reagovat na vzniklou situaci. PfestoZe se tento vliv v prvnim
Ctvrtleti 2001 oslabil, cenova hladina produktl Zivocisného plvodu se v disledku
Ceny zemédelskjch wrobcl cenového vyvoje v zahranici udrzela na drovni zavéru predchoziho roku. Obdobné
Ceny v potr. a tabakovém priimyslu . , Sy . v . . L v o

jako ve druhé poloviné predchoziho roku byla dosaZena mira meziro¢niho rlistu cen
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zemédélskych vyrobcl rovnéZ ovlivnéna nizkou srovnavaci zékladnou predchoziho
roku.

Ceny stavebnich praci

Vyvoj cen stavebnich praci v prvnich dvou mésicich prvniho Ctvrtleti 2001 podle pred-
béZnych udajt CSU naznacoval pokracovani trendu mirného zrychlovani ristu z pred-
choziho obdobi (na 4,9 % v noru). Podle poslednich Udajt za biezen 2001 se cenovy
rist stavebnich praci miré zpomalil (na 4,7 %), nelze v3ak vyloucit jeho dalsi mirné
zrychleni v nasledujicim obdobi. Soubézné se prosazujici rlst stavebni vyroby svédcil
o0 tom, Ze v pozadi mirného cenového rlistu stavebnich praci je nejen rdst cen vstu-
pd, ale i pokracujici hospodarské oZiven.

GRAF 111.34
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IV. VYHLED INFLACNiICH FAKTORU A PODMINENA
PROGNOZA

Progndza inflace je podminénou prognézou, kterd vychdzi z udrzeni stévajiciho
nastaveni ménovépolitickych sazeb CNB. V této kapitole jsou nejprve diskutovany
predpoklady vyvoje vnéjsich faktorl vstupujicich do podminéné progndzy. Dalsi ¢ast

je vénovéna predpokladanému vyvoji vnitinich faktorl inflace. Kapitolu uzavira dis-
kuse soucasné podminéné progndzy inflace.

IV.1. VNEJS] PREDPOKLADY PODMINENE PROGNOZY INFLACE

Nize uvedené predpoklady CNB ohledné budouciho vyvoje hrubého domaciho pro-
duktu a cen primyslovych vyrobcll v Némecku a cen surovin na svétovych trzich
vychazeji z konsensudlnich pfedpovédi zahranic¢nich instituci a z oc¢ekévani Gcastnik
trhu.

Ve srovnani s predpoklady z pocatku roku 2001 jsou soucasnd ocekéavani ohledné
hospodafského riistu v zemich hlavnich obchodnich partnerd CR nizsi. CNB se pfi-
klani k predpokladu, Ze HDP v SRN poroste v roce 2001 meziro¢né o cca 2 %,
oproti v lednu ocekdvanym cca 3 %.

Ceny ropnych komodit se v prvnim ctvrtleti tohoto roku stabilizovaly. Cena uralské
ropy, ktera je smérodatnd pro vyrobce v CR, oscilovala kolem 25 USD/barel. Trzni kon-
sensus se kloni k tomu, Ze slabé reakce ceny ropy na snizeni kvéty pro denni tézbu
po poslednim zasedani OPEC, ocekévané zpomaleni riistu HDP v USA a Castecné
i v zapadni Evropé, uspokojiva vyse zésob a konec zimniho obdobi povedou ke stabi-
lizaci ceny ropy. CNB vychazi z tohoto nazoru a zaklada svou podminénou prognozu
inflace na referencnim scénéfi vyvoje ceny uralské ropy kolem 25 USD/barel do kon-
ce roku 2002. Cena zemniho plynu, kterd s urcitym zpozdénim sleduje vyvoj ceny
ropy, by méla rovnéz zdstat stabilizovand, pfipadné mirné poklesnout. Ceny dalsich
surovin v minulém obdobf jiZ v meziro¢nim srovnani klesaly a CNB se priklani ke kon-
sensu trhu, Ze tento vyvoj bude, v souladu s ocekédvanym zpomalenim svétové kon-
junktury, pokracovat i v nasledujicim obdobi. RovnéZ ceny potravinafskych surovin
a potravin na svétovych trzich se v disledku zna¢nych prebytkd a poklesu poptavky
po nékterych komoditach (napfiklad po mase) ustalily a riziko jejich vyraznéjsiho rlis-
tu je v horizontu konce roku 2002 velmi malé.

Rdst cen vyrobct i spotiebitelskych cen v Némecku se v poslednich mésicich v dlisled-
ku postupného odeznivani vykyvu cen ropy stabilizoval na Urovni dosazené koncem
tfetiho Ctvrtleti 2000. Ocekdvané ochlazeni konjunktury v USA i v zapadni Evropé
a pfedpokladané stabilita ceny ropy a dalSich daleZitych surovin nevytvafi podle kon-
sensu trhu prilisny prostor pro opétovné zrychleni jejich rlistu. Podminéna progndza
inflace CNB je zaloZena na pfedpokladu pozvolného poklesu meziro¢niho riistu cen
vyrobc v Némecku. Referencni scénar konkrétné predpoklada, Ze v roce 2001 by se
mél jejich meziro¢ni rlist pohybovat kolem 2 %, v roce 2002 pak kolem 0,5 %.

Jednim z klicovych faktord doméci inflace zlistavé vyvoj devizového kurzu koruny.
Z dlouhodobého pohledu je nejdalezitéjsim Cinitelem vyvoje redlného kurzu koruny
vyvoj produktivity a celkové vykonnosti domaciho hospodarstvi. V kratkodobém az
stfednédobém vyhledu je vsak pro vyvoj devizového kurzu klicovy proces vyrovnava-
ni poptavky a nabidky na devizovém trhu. Lze pfedpokladat, Ze v nasledujicich ctvrt-
letich bude kurz i naddle urcovan vztahem poptédvky po koruné, vyvolané
zahrani¢nimi investicemi a s nimi spojenymi ocekavanimi, k poptévce po zahrani¢ni
méné odvozené od zaporného salda béZného Uctu platebni bilance. Lze ocekavat, Ze
podobné jako v predchozim obdobi bude zaporné saldo bézného uctu vice nez pokry-
to prebytkem pfimych zahranicnich investic a devizovy kurz koruny zdstane stabilnf.



IV.2. VNITRNI FAKTORY INFLACE

Mezi doméaci nakladové faktory, které budou dle ocekavani CNB s riiznou intenzitou
plsobit na budouci vyvoj inflace, patfi pfedevsim vyvoj cen potravin, cen prlimyslo-
vych vyrobcl a vyvoj na trhu prace.

Vyvoj cen potravin bude v letech 2001 a 2002 ovliviiovan zejména vyvojem cen
zemédélskych vyrobcl a strukturou maloobchodniho trhu. Z hlediska poptavky po
potravinach CNB neocekéavd, s ohledem na predpoklad pouze slabého ristu spotfe-
bitelské poptavky, vyraznéjsi inflacni tlaky. V minulosti pomérné rychle rostouci ceny
zemédélskych vyrobcd se v pribéhu druhé poloviny roku 2000 u fady kli¢ovych komo-
dit dostaly jiZ na Uroven panujici pfed jejich prudkym poklesem v druhé poloviné roku
1998. V roce 2001 a 2002 predpoklada CNB pouze mirny a postupné akcelerujici
rst cen zemédélskych vyrobcli v praméru o 2 — 4 % ro¢né. Cést cenového nardstu
z roku 2000 se jiz promitla v cenach potravin. Budouci plsobeni cen zemédélskych
vyrobcli na ceny potravin bude modifikovdno pisobenim maloobchodniho trhu.
Maloobchodni prodejci byli doposud schopni brzdit rist dodavatelskych cen a posilo-
vani jejich pozic vedlo k intenzifikaci cenové konkurencniho boje o podil na trhu.
Ackoliv CNB ocekava pokracujici investice do vystavby novych obchodnich jednotek,
budouci cenové politika subjektll na maloobchodnim trhu se vyznacuje znacnym
stupném nejistoty. Jednou z alternativ je, Ze po utlumeni konkuren¢niho boje spoje-
ného se stabilizaci trzniho podilu pristoupi tyto subjekty ke zvySeni cen potravin v roz-
sahu, ktery umoZni pomalu rostouci spotiebitelska poptavka. Na druhé strané mlze
stabilizace trzniho podilu vést k upevnéni vyjedndvaci pozice téchto subjektl smérem
k dodavateltim, coZ by i nadale pdsobilo na nizké promitani rdstu cen zemédélskych
vyrobcti do cen potravin. Tuto druhou alternativu povazuje CNB za pravdépodobngj-
§i. Na zakladé vyse uvedenych predpokladl ocekava CNB primérny mezirocni riist
cen potravin v roce 2001 kolem 4 % a v roce 2002 kolem 3 %.

Vyznamnym nakladovym faktorem jsou ceny primyslovych vyrobct, které podobné
jako ceny zemédélskych vyrobcll postupné absorbuiji vlivy vnéjsiho nakladového Soku
z roku 2000. V dasledku postupného odeznivéani vlivu rdstu cen ropy a absence jinych
vyraznéjsich tlakd na vzlindni cen, vcetné pokracujiciho stéle jen velmi umirmnéného
ristu poptavky, ocekava CNB ve zbyvajicich ¢tvrtletich roku 2001 postupny pokles
meziro¢nich hodnot riistu aZ na droveit mimé pod 3 %. V roce 2002 CNB pedpo-
klada stabilizovany meziro¢ni rlist cen prlimyslovych vyrobcl na podobné hodnoté.

Klicovym domacim nakladovym faktorem zdstava také vyvoj na trhu prace. Pokracujici
ekonomické oZiveni se spolu s prilivem pfimych zahrani¢nich investic a aktivni politi-
kou zaméstnanosti promitly v roce 2000 do poklesu miry nezaméstnanosti. Podobny
vjvoj ocekava CNB i v roce 2001 s tim, Ze k prosinci leto3niho roku by mira neza-
méstnanosti mohla dosahnout 8 %. Dalsi pokles miry nezaméstnanosti vsak spolu
s tradi¢né nizkou mobilitou pracovni sily v CR a stéle pretrvavajicim nesouladem mezi
strukturou nabidky a poptavky po pracovni sile mirné zvysuje rizika infla¢niho rastu
mezd. Ocekdvané tempo rlistu prdmérmé nominalni mzdy kolem 8 % bude rychlejsi
neZ rlist ndrodohospodarské produktivity, coz mirné zvysuije rizika proinflacniho pliso-
beni nomindlnich jednotkovych mzdovych nékladd v pribéhu roku 2001 a 2002.

Doméci poptévkové faktory inflace by mély ve zbyvajicich ctvrtletich roku 2001
a v roce 2002 zlistat utlumené. Kone¢na domdci poptévka bude dle ocekavani CNB
taZena predevsim pokracujici vysokou tvorbou fixniho kapitalu spojenou s pfilivem
zahranicnich investic. Spotfeba domdacnosti by méla s ohledem na odhadovanou
droven rlstu realnych béznych piijma a disponibilnich dlchod{ rlst pouze mirng,
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kolem 2 % mezirotné v roce 2001 i v roce 2002. CNB predpoklada stabilni nebo
pouze nevyrazné klesajici miru Uspor domacnosti. Jejimu vyraznéjsimu snizeni bude
branit stdle pomérné vysokd mira nezaméstnanosti a fada nejistot, spojenych
s nedokoncenymi strukturalnimi reformami. VlIadni spotfeba by méla pdsobit zhruba
neutrdlné. V disledku popsaného ocekdvaného ochlazeni konjunktury v zapadni
Evropé predpoklada CNB zvolnéni riistu zahrani¢ni poptavky. Podil ¢istého vyvozu na
HDP by mél v nasledujicim obdobi déle klesnout. Meziro¢ni rist HDP zlistane v roce
2001 s nejvétsi pravdépodobnosti na trovni roku 2000, k moznému dalSimu mirné-
mu urychleni mtZe dojit v roce 2002. Plsobeni realné ekonomické aktivity na inflac-
ni vyvoj vsak zavisi predevsim na vyvoji produkcni mezery, tj. rozdilu aktuéiniho
a potenciélniho reélného produktu. Na zakladé odhadi CNB ohledné vy3e soucasné
produkéni mezery a oc¢ekdvaného rlstu potencidlniho produktu v nasleduijicich letech
by se mezera vystupu méla v roce 2001 a 2002 postupné uzavirat, nicméné na kon-
ci sledovaného obdobi by méla zlistat mirné zdporna. Ocekavany vyvoj realné eko-
nomické aktivity tak nesignalizuje akceleraci infla¢nich tlakd.

V letech 2001 a 2002 CNB predpoklada, Ze mezirocni pfirGistek penéZni zasoby se
bude pohybovat v rozmezi 6 — 10 %. Tato predikce vychézi jednak z odhadu poptdav-
ky po penézich, z extrapolace minulého vyvoje penézni zsoby a z posouzeni oceka-
vaného vyvoje hlavnich protipoloZek tvorby penéz. Rozhoduijici podil na rlistu penéznf
zasoby by mélo mit v letech 2001 a 2002 zvyseni Cistych zahranicnich aktiv v souvis-
losti s o¢ekavanym pilivem pfimych zahranic¢nich investic. Celkovy vliv pfilivu pifmych
zahranicnich investic na penézni zésobu bude vSak zaviset na konecné vysi a zpliso-
bu jejich uZiti v ekonomice, tj. zda budou plsobit na poptévku, nebo zda budou pou-
Zity v rdmci ménovéneutralnich operaci (Uhrada ztrat transformacnich instituci apod.).
Pijmy z privatizace stdtniho majetku by mély byt soustfedény na privatiza¢nim Uctu
FNM u CNB a nésledné prerozdélovéany. Prestoze piimé zahrani¢ni investice budou
plisobit na rdst penézni zasoby, dosavadni vyvoj a odhady tempa uzavirdni produke-
ni mezery naznacily, Ze maji vliv pfedevsim na zvySovani vykonnosti ekonomiky, niko-
liv na rlst cenové hladiny.

RUst penézni zasoby by mél byt dle ocekavani CNB v letech 2001 a 2002 rovnéZ pod-
porovan postupnym mirnym oZivovanim domaci Uvérové emise, zejména UQvérd
poskytnutych podnikiim a domacnostem. Na uvedeny vyvoj bude plisobit ocekavany
pokracujici rist ekonomiky a s tim spojené dalsi zlepSovéni finan¢ni situace domdacich
a zahranic¢nich podnikd a dokoncovani privatizace velkych bank. Mezirocni prirdstek
ocisténé dvérové emise by se mél v letech 2001 a 2002 pohybovat v rozmezi 1 -3 %.
Vyhled zohlediiuje i dvérové strategie nékterych vyznamnych bank, sméfujici
k postupnému oZivovani jejich aktivit v této oblasti. Rozhodujicim faktorem budouci-
ho vyvoje vérové emise by mélo byt dalsi zlepSovani efektivni poptavky domécich
podnikd. Tomuto vyvoji bude napomahat umirnény mzdovy vyvoj, snizeni naklado-
vych Urokl a postupujici restrukturalizace podnikd. Dalsi zlepSovéni efektivni poptav-
ky domadcich podniki by mélo byt doprovadzeno postupnym oZivovanim Uvérové
nabidky ze strany bankovniho sektoru. Uvérova emise by tak mohla zacit prispivat
k podpofe ristu ekonomiky. Nadéle se predpokladd zajem bank o Uvérovani obyva-
telstva a podnikd pod zahranicni kontrolou. V uvedeném obdobi Ize rovnéZ ocekavat
dalsi zvysovani deficitu vefejnych financi, podporujici rdst penézni zasoby. Prispévek
vlddniho sektoru k tvorbé penéz v letech 2001 a 2002 by mél dosdhnout 2 — 3 pro-
centni body. Tento pfirdstek je nizsi neZ celkovy deficit vefejnych financi, protoze ¢ast
vlddnich vydajd je spjata s Uhradou ztrdt transformacnich instituci, které nemaji
z pohledu vyvoje mnoZzstvi penéz pfimé ménové dopady.



Ocekdvané tempo rlstu penézni zasoby by mélo v letech 2001 a 2002 nadale pred-
stihovat tempo ristu nominélniho HDP, zejména vlivem predpoklddaného pfilivu pfi-
mych zahrani¢nich investic. Tento vyvoj by mél byt konzistentni s predpoklady CNB
o dalsim rlstu ekonomiky a nevytvaret vyrazné inflacnf tlaky.

Lze predpokladat, Ze vyvoj v oblasti vefejnych financi bude v priibéhu let 2001
a 2002 charakterizovan dalsim nardstem deficitli. Deficit vefejnych rozpoctl ocistény
o privatizacni pfijmy a dotace transformacnim institucim by mél vzrlist z cca 3 %
v roce 2000 na 5—7 % v letech 2001 az 2002. Ve stfednédobém horizontu Ize bez
zésadnéjsi reformy celého systému ocekdvat prohlubovani negativnich trendd.
Pfipadnd opatieni ke konsolidaci vefejnych financi by méla byt provadéna predevsim
na strané mandatornich vydajd, které jsou hlavni pficinou generovani strukturdlniho
deficitu a bariérou pro flexibilnéjsi provadéni fiskaIni politiky. Jako potfebna se jevi
prace na pfipravé dlouhodobé koncepce diichodového systému tak, aby i v dlouho-
dobém horizontu nebyl ohroZen nepfiznivym demografickym vyvojem a nestal se
v blizké budoucnosti nebezpecnym fiskdlnim rizikem. Hruby vefejny konsolidovany
dluh bude i nadéle nartstat a koncem roku 2002 by jeho podil na HDP mohl velmi
pravdépodobné dosdhnout hodnoty aZ cca 25 %. Jeho narlstajici vyse je zplsobena
zejména situaci statniho rozpoctu v minulych letech, nicméné nelze vyloucit i rostou-
ci zadluZenf mistnich rozpoctd, které by mélo v priibéhu let 2001 a 2002 déle vzrUst,
a patrné se proto nepodafi zachovat pfiznivy trend z let1999 — 2000, kdy jeho vyse
stagnovala.

Mimo vyvoje v oblasti vefejnych financi je pod kontrolou statni spravy do velké miry
také vyvoj v segmentu regulovanych cen, ktery se vyznamnym zpUsobem podili na
vjvoji indexu spotfebitelskych cen, a administrativnich opatfeni. CNB ocekava, Ze na
rdstu regulovanych cen se v roce 2001 a v roce 2002 bude nejvice podilet rlst cen
elektfiny a plynu pro domdcnosti, nasledovany rlistem cen tepelné energie pro
domacnosti. V roce 2002 je ocekdvan vyssi rlist regulovaného ndjemného neZ v roce
2001, naopak rist telefonnich poplatkd, ktery bude mit podle ocekavani CNB
vyznamny dopad do spotfebitelskych cen v letosnim roce, se jiZ v roce 2002 nepred-
poklada. Mezirocni rlst regulovanych cen by se mél podle soucasnych ocekavéni
CNB v roce 2001 pohybovat kolem 10 % a v roce 2002 jen mirné pod touto hladi-
nou. Podminénd progndza inflace je déle zaloZena na predpokladu, Ze v roce 2001
a 2002 nebudou realizovéna zadnda administrativni opatfeni vlady s vyznamnym vli-
vem na inflaci.

IV.3. PODMINENA PROGNOZA INFLACE

Charakteristickym rysem cenového vyvoje bude i v roce 2001, resp. 2002 rozdilna
droven riistu cen jednotlivych skupin komodit. Zatimco ceny pohonnych hmot a ostat-
nich obchodovatelnych komodit porostou podle predpokladd jen velmi slabé, rychlej-
Si rlist Ize ocekdvat u cen potravin a cen neobchodovatelnych komodit. Zakladnimi
faktory, ovliviiujicimi vyvoj cen pohonnych hmot, zdstavaji vyvoj cen ropy a devizové-
ho kurzu. Zmény poptavky hraji méné vyznamnou roli. Ocekavani stability obou uve-
denych klicovych faktorl znamend pfi silné konkurenci v prodeji pohonnych hmot
a jen velmi zvolna rostouci poptavce vysokou pravdépodobnost stability cen pohon-
nych hmot. Vyvoj cen obchodovatelnych komodit bude i nadale ovlivnén predevsim
ocekdvanou stabilitou devizového kurzu, mirnym rdstem spotfebitelské poptévky
a silné konkurencnim prostfedim, postupné Ize ocekavat i pfiznivy vliv zpomalenf ris-
tu cen vyrobcl a spotfebitelskych cen v zapadni Evropé, predevsim v SRN. Nejrychlejsi
rdst cen lze ocekdvat u skupiny neobchodovatelnych neregulovanych komodit.
Ocekévany mezirocni rlist kolem 5 % je dUsledkem slabsi trovné konkurence a vyso-
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GRAF IV.1
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TAB. 1V.1
INFLACNI OCEKAVANI EKONOMICKYCH SUBJEKTU
V HORIZONTU 12 MESICU KLESAJI

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN
FINANCNI TRH PODNIKY DOMACNOSTI

1R PRIBOR
FINANCNI TRH

12/00 50 4,7 4.1 6,5
1/01 45 - - 6,2
2/01 43 - - 58
3/01 4.2 4.2 4.0 5.5

Pramen: statistickd Setfeni CNB

kého podilu mzdovych nakladd na cenéch téchto komodit. UdrZovani rdstu primérné
nominalni mzdy na drovni kolem 8 % vytvafi pfedpoklady pro dalsi setrvavani uve-
deného cenového rlistu. V segmentu regulovanych cen ocekévame nadale rychly rdst
cen. Tento vyvoj povede spolu s ocekdvanymi administrativnimi opatfenimi k vyssimu
ristu celkové inflace pfi relativné stabilnim vyvoji Cisté inflace.

Podminéna prognoza inflace je zaloZena na udrZeni stavajiciho nastaveni ménovépo-
litickych sazeb CNB a vychézi z podrobné analyzy budouciho mozného vyvoje vyse
diskutovanych faktort, vcetné rizik s timto vyvojem spojenych. Horizont podminéné
prognézy inflace zhruba odpovidad délce zpozdéni v transmisi ménovépolitickych
opatfeni. CNB ocekévd, Ze meziro¢ni rist spotfebitelskych cen by se mél ke konci tfe-
tho Ctvrtleti 2002 pohybovat v intervalu 3,4 — 4,8 %. Mira inflace by se méla v zafi
2002 pohybovat mezi 3,3 — 4,5 %.

Ke konci roku 2001 ma CNB stanoven inflacni cil ve formé ¢isté inflace. CNB oceka-
v, Ze ¢istd inflace se v prosinci 2001 bude pohybovat v intervalu 1,9 — 3,2 %, index
spotfebitelskych cen pak v rozmezi 3,3 — 4,4 %.

IV.4. INFLACNI OCEKAVANI EKONOMICKYCH SUBJEKTU

CNB sleduje také inflacni ocekavani ucastniki finanéniho trhu, domacnosti a podni-
k. Tato ocekavani nevychazeji, na rozdil od predikci CNB, apriori z konstantniho
nastaveni budoucich trokovych sazeb, a proto nejsou zcela srovnatelnd s vyse uve-
denymi prognézami CNB.

Ocekavani Ucastnikl finan¢niho trhu ohledné budoucich trokovych sazeb se béhem
prvniho Ctvrtleti 2001 zménila. PFiznivé Gdaje o vyvoji ekonomiky vedly k tomu, Ze byl
prehodnocen nahled na budouci vyvoj drokovych sazeb. Zména nahledu byla podpo-
fena také snizenim zékladnich sazeb CNB, ke kterému doslo s platnosti od
23.2.2001. Zatimco pocatkem roku 2001 subjekty finan¢niho trhu ocekavaly v hori-
zontu dvandcti mésic narlst sazby 1R PRIBOR cca o 1 procentni bod, na konci brez-
na jiz byla ocekdvana stagnace drokovych sazeb s témito splatnostmi. Podobny vyvoj
zaznamenala v prdbéhu prvniho cturtleti 2001 i dvandctimésicni inflacni ocekévanti,
kterd na financnim trhu poklesla cca o 0,5 procentniho bodu. Tento vyvoj kopirovala
v prvnim Ctvrtleti 2001, dle predbéznych udajd, také inflacni ocekavani podnikd
a domdcnosti.



PRILOHY Pifloha ¢&. 1

STANOVENI INFLACNIHO CILE PRO OBDOBI 2002 — 2005

V prvni etapé cilovani inflace, vymezené rokem 1998 a stfednédobym infla¢nim cilem pro rok 2000, doslo k vyrazné-
mu poklesu meziro¢nich cenovych indexd a ke zpomaleni inflace na fadové nizsi Groven. | pres intenzivni cenové tlaky
vyvolané v roce 2000 externim nakladovym Sokem a nejistotami o jeho sekundérnich dopadech se podafilo udrzet infla-
ci i inflacni ocekdvani na nizké Urovni. Stabilizovany makroekonomicky a cenovy vyvoj vytvofil pfiznivé podminky pro
pokracujici ekonomické oZiveni a udrZitelny ekonomicky rlst v dalsim obdobi.

Stfednédoby zdmér dale posilovat dosazenou stabilitu makroekonomického vyvoje a udrZovat nizkoinflacni vyvoj se
odrazil v podobg a v trovni infla¢niho cile vyhldseného v dubnu 2001. Ceskd néarodni banka po dohodé s viadou CR
vyhlasila inflacni cil pro mezirocni pirlistek indexu spotiebitelskych cen v obdobi leden 2002 az prosinec 2005, a to
v podobé priibéZného pasma, které rovnomérné klesa z trovné 3 — 5 % v lednu 2002 na Urovert 2 — 4 % v prosinci
2005 (viz graf).

cilové pasmo pro celkovou inflaci

cil pro istou inflaci

—_

0 T T T T 1
12/01 12/02 12/03 12/04 12/05

Jak bylo uvedeno ve vlddnim usneseni ¢. 325/01 ze dne 9. dubna 2001, , kvantifikace inflacniho cile pocita s plynulym
dokoncovanim derequlaci administrativné stanovovanych cen, jejichZ viiv na celkovou inflaci by se mél v daném obdobi
pohybovat mezi 1 a 1,5 p.b. Nepocita vsak s pripadnymi skokovymi dpravami nepfimych dani. Pokud by se skutecny vyvoj
requlovanych cen a nepfimych dani od uvedenych predpokladii odchylil, aplikuje CNB pri cilovani celkové inflace institut
vyjimek tak, aby se inflace vratila na pavodni cilovanou trajektorii bez nadmérnych makroekonomickych nakladd. ”

Cilovani celkové inflace, tj. prirdstku indexu spotiebitelskych cen, znamena ve srovnani s Cistou inflaci cilovani rlistu
Sirsiho a tedy reprezentativnéjsiho cenového indexu, ktery je dobie srozumitelny vefejnosti. To ve svém dlsledku zvy-
Suje potencial inflacniho cile ovlivnit infla¢ni ocekavani.

Stanovené cilové pasmo by mélo pfispét ke stabilizaci inflace a inflacnich ocekavani na nizké Grovni a zajistit prechod
k dlouhodobému infla¢nimu cili. Zaroveri Ize ocekavat, Ze toto pasmo ponechd dostatecny prostor pro cenové prizpQ-
sobeni v souvislosti s konvergenci k EU.

Stanoven cilové trajektorie na delsi obdobi odpovida stfednédobému charakteru ménové politiky a praxi vétsiny cent-
rélnich bank cilujicich inflaci. Infla¢ni cil v podobé priibézného pasma by mél zvysit srozumitelnost a transparentnost
ménovépolitického rozhodovani a usnadnit CNB i vefejnosti hodnoceni spravnosti zvoleného nastaveni ménovépolitic-
kych nastroj.
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Pfiloha ¢. 2

HARMONIZACE POVINNYCH MINIMALNICH REZERV SE STANDARDY
EVROPSKE CENTRALNI BANKY

Povinné minimalni rezervy (dale jen PMR) patfily mezi nastroje ménové politiky od pocatku existence CNB. Jejich
vyznam i parametry se v priibéhu ¢asu ménily v zavislosti na vyvoji schématu fizeni ménové politiky, rozvoji penézniho
trhu, jeho instrumentd a ménovych nastrojd. V prvni poloviné 90. let, kdy CNB Fidila objem zdroji prostiednictvim
ménovych agregédtl a kdy se penézni trh, jeho instrumenty i ménové nastroje teprve rozvijely, byl vyznam PMR vétsi
neZ v pozdéjsich letech. Relativné vysoka sazba PMR (fadové vyssi pro neterminované vklady nez pro vklady termino-
vané) a netroceni PMR zvySovaly Uc¢innost tohoto néstroje pfi tlumeni multiplikace depozit. Riziku vyssi volatility v pod-
minkach dosud ne zcela rozvinutého penézniho trhu a ménového instrumentéria CNB celila zkrdcenim udrzovaciho
obdobi na dva tydny a zavedenim limitu pro zapocet dennich zGstatkd na uctu platebniho styku do pInéni PMR. Rozvoj

instrument( penézniho trhu vyvolaval, ¢as od Casu, potiebu Upravy zakladny pro vypocet stanovené vyse PMR.

Vyznam PMR jakoZto ménového nastroje v pribéhu druhé poloviny 90. let postupné klesal. Pfechod od fizeni objemu
zdroji k Fizenf jejich ceny od pocatku roku 1996 a zruseni vysadniho postaveni ménovych agregétl pfi fizeni ménové
politiky v souvislosti se zavedenim cilovani inflace od poc¢atku roku 1998 vyrazné oslabily ménovépolitickou funkci
PMR. Dosazeny stupef rozvoje penézniho trhu a ménového instrumentaria pfitom nevyZadoval ani intenzivnéjsi vyuzi-
vani stabilizacni funkce PMR spocivajici v tlumeni volatility Urokovych sazeb resp. vyvoje na penéznim trhu. Za téchto
podminek jiz nebylo nutné dale udrZovat vysokou sazbu PMR, ktera spolecné s jejich nedrocenim sniZovala konkuren-
ceschopnost domécich bank vici tém domacim a zahrani¢nim subjektlim pdsobicim na tuzemském depozitnim a UGvé-
rovém trhu, které nepodléhaly povinnosti vytvaret PMR resp. jejichZ z4téZ ze strany PMR byla niZsi. Rozvoj penézniho
trhu a ménovych nastrojli rovnéZ postupné vytvarel podminky pro zruseni limitu pro zapocet dennich zlstatkd na Gctu
platebniho styku do pInéni PMR a pro prodlouZeni udrzovaciho obdobi.

V tomto kontextu byly provedeny zasadni zmény parametrt PMR. Nejprve doslo ke snizeni sazby PMR s cilem postupné
odstranit zminéné znevyhodnéni bank, a tim posilit jejich konkurenceschopnost. Na pocatku kvétna 1997 CNB sniZila
sazbu PMR z 11,5 % na 9,5 % a v poloviné roku 1998 formulovala stfednédoby program jejiho dalsiho sniZovani roz-
loZeného do tfi krokd. Prvnim krokem bylo snizeni sazby PMR na 7,5 % s platnosti od 30. ¢ervence 1998, ve druhém
kroku byla tato sazba s platnosti od 28. ledna 1999 sniZena na 5 %. Tretim a zavérecnym krokem bylo sniZeni sazby
PMR s platnosti od 7. fijna 1999 na 2 %. Soucasné byla zrusena zvyhodnéna sazba PMR ve vysi 4 % platnd pro sta-
vebni spofitelny a Ceskomoravskou zaruéni a rozvojovou banku. Pro viechny Uvérové instituce spadajici pod rezim PMR
plati jednotnd sazba.

SniZenim sazby PMR na 2 % byl harmonizovan uvedeny parametr se standardem Evropské centrélni banky (ddle jen
ECB). V priibéhu roku 2000 byly CNB zkoumany moznosti harmonizace nékterych dal3ich parametri PMR, které dosud
standardu ECB nedosahovaly. Vysledkem bylo vyhlaseni nasledujicich harmonizacnich krokd:

e S platnosti od 22. unora 2001 byl zrusen limit pro zapocet dennich zistatkd na uctu platebniho styku do plnéni pre-
depsané vyse PMR. Tento limit v zésadé ztratil své opodstatnéni vzhledem k soucasnému malému objemu PMR
a vyspélosti penézniho trhu.

e S platnosti od 12. cervence 2001 bude upravena zékladna pro vypocet PMR v tom smyslu, Ze povinnosti PMR budou
podléhat pouze zdvazky vici nebankovnim subjektim, jejichZ splatnost neprevysuje 2 roky (dosud veskerd primarni
depozita a prijaté Uvéry od nebankovnich subjektl a emitované cenné papiry se splatnosti do 5 let v drzeni neban-
kovnich subjektd). Upravu zékladny pro vypocet PMR ke zminénému terminu umozZiiuje rozsiteni dekadniho prehle-
du o stavu aktiv a pasiv bank pouZivaného pro vypocet PMR o samostatnou polozku ,zavazky nepievysujici 2 roky”.

e S platnosti od 12. cervence 2001 bude zavedeno droceni PMR sazbou pro hlavni repo- operaci CNB (v soucasné dobé
2-tydenni tendr na stazeni likvidity). Céstky nad stanovenou vyi PMR nebudou droceny. Uroceni PMR zhruba odpo-
vida standardu ECB.



e/ ndsledujicim obdobi se pocitd i s dalsimi harmonizacnimi kroky v oblasti PMR. Jde napf. o harmonizaci mésicni
bilance aktiv a pasiv se standardem ECB, kde jiZ budou zahrnuty Udaje potiebné pro stanoveni zékladny pro vypocet
PMR v ramci mési¢niho cyklu. Pljde i o stanoveni nulové sazby PMR na zévazky vyplyvajici z repo-operaci.

Realizaci naznacenych tprav parametrii PMR dojde k vjraznému piiblizeni systému PMR v CR ke standardim ECB. CNB
bude v dal3im obdobi pribézné vytvafet podminky pro doladéni systému PMR v CR. Jedné se predeviim o vyjasnéni
otazky zahrnovéni pokladnich hotovosti do plnéni PMR, o harmonizaci okruhu instituci podléhajicich rezimu PMR
a zpfesnéni postupu pfi uplatiiovani sankci v pfipadé nesplnéni stanovené vyse PMR .
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ZAZNAMY Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB

ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 25. LEDNA 2001
Pfitomni:

Guvernér doc. Ing. Z. Tima, CSc., viceguvernér Ing. O. Dédek, CSc., viceguvernér RNDr. L. Niedermayer,
vrchni feditelka Ing. M. Erbenovad, Ph.D., vrchni feditel doc. Dr. Ing. J. Frait, vrchni feditel Ing. P. Racocha, MIA,
vrchni Feditel Ing. P. Stépanek, mistopfedseda vlady CR a ministr financi doc. Ing. P. Mertlik, CSc.

Bankovni radé CNB byla predloZena situa¢ni zpréva o hospodafském a ménovém vyvoji v CR, kterd mj. konstatovala, Ze
v zavéru lofiského roku doslo — dfive neZ se vseobecné ocekavalo — k odeznéni primarnich disledk( nékladového exter-
niho Soku, vyvolaného predchozim vyvojem svétovych cen energetickych surovin. Posileni kurzu koruny pak bylo druhym
faktorem, ktery zpUsobil, Ze index cisté inflace na konci roku 2000 byl pod hranici stfednédobého cile. Pfehodnocenti
externich faktorti ménového vyvoje a ocekdvaného vyvoje cen potravin vedly k mirnému posunu prognézy inflace k niz-
$im hodnotém. PfedloZend prognéza ocekava letosni prosincovou cistou inflaci v intervalu 1,7 az 3,4 % a index spotie-
bitelskych cen v rozmezi 3,6 — 4,8 %. Na jednani bankovni rady byla rovnéZ predloZena prvni progndza cenového vyvoje
v 1. 2002. Pfi mirmé dynamizaci ekonomického rlstu, kterd pfindsi postupné uzavirdni produkéni mezery, by zachovani

stavajictho nastaveni ménovych podminek vedlo ke zvy3eni ¢isté inflace na hodnoty mezi 2,3 — 4,1 %.

Clenové bankovni rady poté hodnotili rizika predlozenych prognéz a shodli se na zavéru, Ze s velkou pravdépodobnosti
se letosni inflace bude nachdazet v dolni poloviné predikovaného intervalu. Bylo zd{iraznéno, Ze rizika nenaplnéni pro-
gndz jsou spatfovana zejména v mozném odlisném vyvoji kurzu koruny, dovoznich cen, vyvoji svétové ekonomiky
a v nevyjasnéném vyhledu vefejnych financi na r. 2002. Néktefi ¢lenové bankovni rady vyslovili pochybnosti, jestli
v 1. 2002 dojde k nardstu inflace predpokladaného prognézou.

Podstatnou ¢ast diskuse vénovala bankovni rada otdzce, zda na sniZeni stfedu infla¢ni progndzy o 0,3 bodu je tieba
v kontextu inflacniho cilovani bezprostfedné reagovat snizenim drokové sazby. Vysledkem diskuse byl obecné sdileny
nazor, Ze hlavnim dlivodem pro ponechani urokové sazby na stavajici Urovni je soulad progndzy s cilenym intervalem
a dlouholetd snaha CNB o ukotveni stabilnich inflacnich ocekavéni. Podle analyz CNB se ocekéva, Ze v roce 2001
budou na rozdil proti minulému obdobi plsobit dovozni ceny mirné protiinflacné. Tento predpoklad umozriuje povazo-
vat progndzu mifici do dolni ¢asti cileného intervalu za konzistentni s reZimem cilovani inflace.

Kromé toho bylo argumentovéano nepfiznivym vyvojem terminovanych vkladd, kde trvale klesajici redlné trokové sazby
prechazeji do zdpornych hodnot. Bankovni rada rovnéz zddraznila, Ze inflacni prognéza je konzistentni pouze s pred-
pokladem mirného rlstu poptavky odvozovaného od progndzy hospodarského rlistu v r. 2001 o 1,7 — 3,7 %. Rizika
tohoto odhadu byla spatfovana v mozné nedostatecné reflexi pozitivnich strukturalnich zmén na nabidkové strané.

V této souvislosti byla diskutovana trvale nizk4 dynamika avérd a citlivost ristu Gvért na eventualni sniZzeni trokové saz-
by. Pro posuzovani neuspokojivého vyvoje Uvérové emise oznacila bankovni rada za relevantni zejména nestandardni
novych zahranicnich vlastnik(i anebo jsou postizeny nezbytnym cisténim Gvérového portfolia. JelikoZ stavajici Urover
nominalni a redlné urokové miry je nizkd, svédci vyvoj o pretrvavajicim nedostatku kredibilnich Gvérovatelnych projektd,
resp. také o tom, Ze se v nékterych pripadech miji struktura bankovni nabidky a podnikové poptavky po Uvérech. Za téch-
to podminek neni redlné ocekavat, Ze by snizeni Urokovych sazeb mohlo citelnéji ovlivnit Gvérovou emisi. Bylo opétovné
pripomenuto, Ze ekonomické podminky jsou vyrazné uvolfiovany expanzivnim vyvojem v oblasti verejnych financi.

Diskuse se zabyvala rovnéZ nastavenim diskontni a lombardni sazby. Bankovni rada se shodla na tom, Ze podminkém
stabilni inflace by lépe odpovidalo takové nastaveni sazeb, které by symetricky umoZiiovalo obousmérny pohyb zaklad-
ni drokové sazby. Byly ale vysloveny obavy, Ze izolované snizeni diskontu, resp. i lombardu by mohly trhy mylné inter-
pretovat jako jednoznacny signal o trendu budouciho poklesu sazeb. Témito otdzkami se bude bankovni rada jesté
zabyvat na nékterém ze svych pfistich zasedani.

Na z&vér svého jednani bankovni rada jednomysiné rozhodla ponechat limitni Grokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace CNB na dosavadni drovni a rovnéZ neménit nastaveni diskontni a lombardni sazby.



ZAZNAM 7 JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 22. UNORA 2001
Pritomni:

Guvernér doc. Ing. Z. Tima, CSc., viceguvernér Ing. O. Dédek, CSc., viceguvernér RNDr. L. Niedermayer,
vrchni feditelka Ing. M. Erbenova, Ph.D., vrchni feditel doc. Dr. Ing. J. Frait, vrchni feditel Ing. P. Racocha, MIA,
vrchni feditel Ing. P. Stépanek, CSc.

Bankovni rada zahdjila jednéani vyhodnocenim novych ekonomickych ddajd. Lednové tdaje o cenovém vyvoji nepotvr-
dily pfedchozi obavy z mozného negativniho dopadu lednového precerovani do inflace. Pfepocet infla¢nich indikator
dle nového spottebitelského kose, ktery mohl prispét k akceleraci inflacnich ocekévani, nevyslal infla¢ni impuls. Proto
nebylo tieba korigovat ekonomicky vyhled. Pfi nenaplnéni uvedenych dvou inflacnich rizik lednové projekce se Cista
inflace bude dle dostupné progndzy pohybovat koncem roku 2001 v dolni poloviné cile. Pokles inflacnich ocekdvani je
patrny ze Setfeni provadéného CNB a je také do jisté miry indikovan poklesem dlouhého konce vynosové kfivky, ktery
je zaroven odrazem ocekavani trhu o budoucich akcich centrdIni banky.

Lednové ddaje o vyvoji realné ekonomiky byly v souladu s ocekavanimi. Agregétni poptavka predbiha agregatni nabid-
ku velmi mirnym tempem. Tento predstih se projevuje v deficitu obchodni bilance financovaném pfilivem piimych zahra-
nicnich investic. OZiveni hospodarského rlstu je pozvolné. Trzby v jednotlivych sektorech rostou rozdilnymi tempy, coZ
signalizuje pokracovani strukturalnich zmén. Zpomalovani poklesu zaméstnanosti mGZe indikovat postupné uzavirani
produkéni mezery. Prozatim vsak mzdovéndkladové tlaky infla¢ni vyvoj neohrozi. Ceny primyslovych vyrobcl rostly
oproti ptivodnimu predpokladu mirnéjsim tempem. Zarover dochdzf k odeznivani dopad( vnéjsiho nékladového Soku.

Po vyhodnoceni novych ekonomickych ddajt bankovni rada analyzovala mozné reakce ménové politiky. Prioritn cil
ménové politiky je dle dostupnych Udajl zajistén. Lednové Udaje spolu s mirnym apreciacnim trendem kurzu koruny
zvysuji pravdépodobnost, Ze se Cistd inflace bude koncem roku pohybovat v dolni poloviné infla¢niho cile. Jen velmi
pozvolné oZivovani hospodaiského rlstu dava — spolu s vyhodnocenim dalsich indikétord — podnét k dvaze, zda mir-
né snizeni sazeb neni adekvatni reakci ménové politiky.

Proti tomuto navrhu byla zvaZovana alternativa ponechat sazby na stavajici vysi. Zaznél nazor, Ze jiZ v sou¢asnosti se
rdstova dynamika ekonomiky podle dostupnych analyz pohybuje nad pravdépodobnym potencidlnim ristem a dochdz
jiZ tedy k postupnému uzavirani produkcni mezery. Toto uzavirani produkeni mezery mize kolidovat s efektem zvolné-
ni ménové politiky. Jako dalsi argument byla uvedena nizka hladina redlnych sazeb z vkladd. Pozornost byla vénovana
hospodareni vefejného sektoru. Fiskalni deficity jsou vyznamnym faktorem, ktery formuje narodohospodarsky ramec.
Nové informace o Uvahach o dodatecném poptévkovém impulsu byly oznaceny za znepokojivé.

V této souvislosti bylo prodiskutovano téma flexibility nastrojd centralni banky. Bylo feceno, Ze néktera rizika uvadéna
jako argumenty pro ponechéni sazeb maji stfednédoby charakter a Ze je adekvatni reagovat na né ve chvili, kdy se sta-
nou aktualni z hlediska infla¢ni progndzy. Za podstatny faktor byla oznacena délka ménové transmise. Pozornost byla
také vénovéna vyvoji vynosové kfivky, jejiz delsi konec v poslednim obdobi poklesl. Zména tvaru vynosové kfivky zna-
menala zmirnéni ménovych podminek. Diskutovan byl vliv pfipadné zmény repo sazby na tvar vynosové krivky, ktery
zavisi na tom, zda byla zména repo sazby finan¢nimi trhy ocekdvana.

Bankovni rada vénovala ¢ast diskuse problematice kurzu. Bylo feceno, Ze kurz koruny se navratil k tendenci mirného
zhodnocovani, kterd je patrna z vyvoje efektivniho nominéiniho i redlného kurzu. Mimo této tendence, kterd mize byt
v souladu s rdstem produktivity, bude kurzovy vyvoj v pfistich nékolika letech ovliviiovan prilivem kapitalu spojeného
se zahrani¢nimi investicemi a privatizacnimi projekty viady. Méni se také vnéjsi prostredi. Efektivni drokovy diferencidl
se po poklesu sazeb v USA zvysil. Bankovni rada konstatovala, Ze vyvoj devizového kurzu je dlleZitym faktorem, ktery
ovliviiuje domdci ekonomiku a Ze devizové intervence patfi mezi instrumenty centralni banky, které je bankovni rada
pripravena pouZit v pfipadé potreby

Na zavér jednani rozhodla bankovni rada CNB sniZit limitni Urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace CNB
00,25 p.b. na droven 5 %. Sest hlasti bylo pro tuto variantu, jeden hlas byl pro variantu ponechat sazby na stavajici
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vy3i. Bankovni rada CNB dale jednomysIné rozhodla sniZit diskontni sazbu na 4 % a lombardni sazbu na 6 %. Nadale
se bude diskontni a lombardni sazba ménit paralelné s pohybem repo sazby, kromé mimoradnych okolnosti, kdy si ban-

kovni rada vyhrazuje pravo odchylit se od tohoto pravidla. Diskontni a lombardni sazba tak ztraci signdlni vyznam pro
nasmérovani ménové politiky.



ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 29. BREZNA 2001

Pfitomni:

guvernér doc. Ing. Z. Tima, CSc., viceguvernér Ing. O Dédek, CSc., viceguvernér RNDr. L. Niedermayer,

vrchni feditelka Ing. M. Erbenova, Ph.D., vrchni feditel doc. Dr. Ing. J. Frait, vrchni feditel Ing. P. Racocha, MIA,
vrchni feditel Ing. P. Stépanek, CSc.

Bankovni radé byla piedloZena bfeznova situacni zpréva o hospodafském a ménovém vyvoji v CR. Tato zprava mimo
jiné konstatovala, Ze inflace se v dlouhodobéjsim pohledu vyviji v souladu s predikcemi, prestoze v jednotlivych mési-
cich dochazi k vykyvim obéma sméry. Postupné odezniva vnéjsi nékladovy Sok a dochazi ke stabilizaci inflace cen
potravin na hladiné 3 — 4 % mezirocné. Vyvoj ostatnich sloZek cisté inflace signalizuje stabilitu cenového pohybu.

Vynosova kfivka se pod vlivem posledniho ménovépolitického opatfeni CNB posunula prakticky ve viech svych splat-
nostech smérem dolC. Trh tedy akceptoval ménovépolitické opatfeni jako adekvatni. Ve druhé poloviné bfezna doslo
k jednordzovému zhodnoceni ménového kurzu, poté vsak kurz mirné korigoval. Nominalni i redlny efektivni kurz se
v meziro¢nim srovnani zhodnotil zhruba o 3 %.

V pribéhu brezna byly publikovény Udaje, signalizujici urychlovani ekonomického rlistu. Hruby domdci produkt vzrostl
ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2000 vyrazné rychleji, nez se ocekdvalo. Na strané poptavky byl dominantnim faktorem rGstu
vyvoj zasob. Rist konecné domdci poptévky byl nizsi nez ocekévani. Spotfeba domacnosti fakticky stagnovala, spotfe-
ba vlady klesala a rdst investic do fixniho kapitalu byl mirny.

Priznivy vyvoj redlné ekonomiky signalizovaly téZ udaje o primyslové a stavebni produkci za leden 2001. V lednu zéro-
vedt doslo ke zrychleni meziro¢niho riistu mezd v priimyslu, to viak prozatim bylo v analyzach CNB vyhodnoceno jako
jednorézovy vykyv. Produktivita prace v primyslu navic roste nadale rychleji nez mzdy, takZze bezprostiedné nehrozi
vznik mzdovénakladovych inflacnich tlaku.

Clenové bankovni rady se v nasledné diskusi shodli na tom, Ze neexistuje diivod ménit ndzor na mozny vyvoj inflace
v pristim obdobi. Soustfedili se proto na néktera obecnéjsi rizika predlozenych prognéz. Velkd pozornost byla vénova-
na interpretaci Udaji o hrubém domacim produktu za ctvrté Ctvrtleti roku 2000. Rizné velky draz byl kladen na sku-
tecnost, Ze hospodarsky rlst byl na strané poptavky tazen vyvojem zasob. Na jednu stranu se objevil nézor, Ze rlst
taZeny zasobami neni standardnim signalem o robustnim urychlovani oZiveni. Na druhou stranu néktefi ¢lenové ban-
kovni rady argumentovali, Ze akumulace zasob zfejmé odrazi ocekdvani vysoké poptavky v budoucnosti ze strany pod-
nikt, pripadné probihajici strukturdini zmény v ekonomice, coZ by naopak svédcilo pro mozné urychleni rlstu v roce
2001. Bankovni rada se proto k diskusi HDP vrati i na svém dubnovém zasedani, aZz bude mit k dispozici podrobnéjsi
analyzu a aktualizovanou Ctvrtletni progndzu hospodarského vyvoje.

Bankovni rada dale diskutovala vyvoj ménového kurzu. Shodla se na tom, Ze nedavné jednordzové posileni kurzu
nebylo vitano. Konstatovala nicméng, Ze v poslednich dnech kurz opét korigoval. Clenové bankovni rady zastavali
nazor, Ze by centralni banka neméla reagovat na béZznou kratkodobou volatilitu ménového kurzu, ale méla by se spi-
Se soustiedit na eliminaci nadmérnych kurzovych vykyvl s delsi Zivotnosti. V dlouhodobéjsim pohledu pokracuje ten-
dence ke zhodnocovani devizového kurzu, zaloZzena na ocekavani vysokého pfilivu zahrani¢niho kapitélu. Vliv tohoto
prilivu kapitalu na budouci kurzovy vyvoj vsak mlze byt v trznich ocekavénich nadhodnocen mimo jiné i proto, Ze
CNB je nadale pfipravena fesit s vladou v ramci tzv. ,privatiza¢niho G¢tu” eliminaci dopadu velkych privatiza¢nich
akci na kurz.

Podrobna diskuse byla vénovana rovné? riziku pfipadného vyraznéjsiho oslabeni konjunktury v Evropské unii. Byla vzne-
sena otazka, do jaké miry je hospodafsky riist CR v soucasné fazi cyklu zavisly pouze na vyvoji vyvozu a do jaké miry
je taZen vnitinimi faktory, zejména investicemi. Bylo konstatovano, Ze rUst investic je umoznén pfilivem zahrani¢niho
kapitdlu. Objevil se nazor, Ze tyto investice jsou motivovany hlavné poptévkou po vyvozu, a v pifpadé oslabeni vnéjsi
poptavky proto mtze dojit i ke zpomaleni investi¢ni aktivity. Na druhou stranu néktefi ¢lenové bankovni rady zastava-
li ndzor, Ze priliv zahranicnich investic je motivovan spise dlouhodobéjsi konvergenci ¢eské ekonomiky k Evropské unii,
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a neni proto tak tzce spjat s cyklickym vyvojem. Navic investice jsou v CR ziejmé rozloZeny mezi odvétvi vyrabéjici pro
vyvoz i odvétvi vyrabéjici pro domaci trh. Vnéjsi vyvoj proto nebyl prozatim vyhodnocen jako bezprostiedni riziko, ale
pouze jako potencialni riziko, které bude CNB nadéale monitorovat.

Na zavér svého jednani rozhodla bankovni rada jednomysiné, tj. hlasy vsech svych sedmi ¢lent, ponechat limitni tro-
kovou sazbu pro dvoutydenni repo operace CNB beze zmény.



Spotrebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
Cisté inflace
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rdstu spotiebitelskych cen)
Mira inflace

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

Spotiebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
Cistd inflace
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)

Mira inflace

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

Spotiebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
Cisté inflace
(podil na rastu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)

Mira inflace

1) Propocet CNB

2) Klouzavy pramér indexi spottebitelskych cen za poslednich 12 mésici k predchozim 12 mésicim

Pramen: CSU

=

A =

e =

Do

2,49

0,00

4,93
6,0
1,98
6,2
2,9
8,7

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

35

2,97

0,00

0,7

0,54
-2,0

-0,61

2,6
1,15
9,8

34
73
1,94

032

119
-0,6

-0,16

3,1
135
2,1

42

1,95

-0,18

3,0
2,37
38
1,09
2,5
1,28
4,0

VYVOJ INFLACE

73
12,7
2,49

0,00
59
4,76
55
1,79
6,3
2,97
8,6

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

28

2,90

0,00
-0,1

-0,06

3,1

-0,98

0,91
89

37
73
1,95

0,32

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

40
10,4
1,98

-0,18

29
2,23
3,5
1,02
24
1.21
4,0

6,8
12,6
2,47

0,00
53
4,29
4,2
1,39

2,90
84

0,73
7,9
6,32
7,2
2,40
8,4
3,92
10,0

2,5

2,87

0,00
-0,4

0,33

-4,0

-1,25

0,92
8,0

38
73
1,96

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

10,6
2,01

-0,18

29
2,24
4,2
1,25
2,0
0,99
4,0

2,55

0,00
5,2
418
3,6
1,20
6,3
2,98
8,2

0,73
7,6
6,08
7,2
2,44
7.9
3,64
10,5

2,5
2,75

0,00
-0,3

-0,21

-4,3

-1,34

2,5
1,13

34
7.4
1,98

0,14

1,27
-0,4

-0,12

32
1,39
2,4

6,3
133
2,59

0,00
4,6
372
2,6
0,86

2,87
8,0

0,73

7,6
6,07

7,5
2,88
7,7
3,19
11,1

24
2,74

0,00
-0,5

-0,37

-4,8

-1,48

2,5
1.1
6,3

37
7,5
1,99

0,14
2,1
1,57
0,2
0,07
34
1,49
2,5

Rok 1997
6 7
6,8 9,4
133 256
258 5,15
0,00 0,00
5,2 53
417 4,20
34 35
114 113
6,4 6,5
3,03 3,07
7,9 7,9
Rok 1998
12,0 10,4
29,7 211
6,11 5,00
0,73 0,73
6,5 6,1
5,19 4,66
58 5,4
19 1,75
6.9 6,6
32 2,91
1,5 11,6
Rok 1999
22 1,1
11,0 4,4
272 113
0,00 0,32
0,6 0,5
049 036
-5,0 4,8
4,53 1,44
23 2,5
1,04 1,08
55 4,7
Rok 2000
4,1 39
7,8 6.9
2,09 1,87
014 018
2,6 3,1
1,90 2,25
04 16
0,13 0,45
4,0 4,1
1,77 1,80
2,6 2,9
Rok 2001

9,9
22,7
4,68

0,00
6,6
5,25
5,6
1,80
73
344
7,9

9.4
20,9
491

0,73
49
3,73
338
121
5,6
2,53
11,5

43

1,12

032
-0,1

-0,06

7,0
1,90

-0,18

32
2,36
2,5
0,73
38
1,63

10,3
232
4,78

0,00
6,9
5,51

1,97
7,5
3,54
8,1

88
20,4
4,79

0,73
43
331
3,1
1,00

2,30
11,4

43

1,12

032
-0,3

-0,21

-4,1

-1,24

23
1,04
3,4

7,0
1,91

-0,18

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

Tabulka ¢ 1a

meziro¢ni zména v %

0,00
6,9
5,50
58
1,87
7,1
3,63
8,2

8,2
20,6
4,81

0,73
34
2,64

0,60

4,5
2,04
11,2

4,2
1,08

032
0,0
0,02
-3,6
-1,09
2,5
1.1
29

4,4
7,2
1,98

-0,18

35

2,57
39

1,06
34

1,51
3,6

0,00
6,9
5,48
58
1,88
7,6
3,60
83

7,5
20,5
4,78

0,73
26
19
04
014
4,0
1,82
11,0

4,2
1,08

032
0,6
0,47
-2,4
-0,71
2,6
1,17
2,5

43
73
1,99

-0,18
34
2,49
39
1,06
32
143
38

12
10,0
22,7
4,62

0,00
6,8
5,42
5,6
1,82
7,6
3,60
8,5

6,8
20,4
4,73

0,73

132
-1,2
-0,38
37
1,70
10,7

2,5
4,2
1,09

032

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

4,0
73
1,97

-0,18
3,0
2,16
3,6
1,01
2,6
115
39



Tabulka ¢ 1b

VYVOJ INFLACE

mezimésicni zména v %

Rok 1997
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spotrebitelské ceny 1,2 03 0,1 0,6 0,1 1,2 3,5 0,7 0,6 0,4 0,4 0,5
Regulované ceny 1) 2,6 0,3 0,1 1,1 0,3 0,2 16,0 0,2 0,5 0,0 0,1 0,1
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 0,53 0,06 0,02 0,23 0,06 0,04 3,30 0,04 0,13 0,00 0,02 0,03
Viv riistu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cisté inflace 0,8 03 0,1 0,5 0,1 1,4 0,2 0,8 0,6 0,6 0,5 0,6
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 0,67 0,27 0,09 0,38 0,09 1,13 0,15 0,65 0,48 0,44 0,40 043
z toho: ceny potravin 1) 13 0,0 -0,1 0,3 -0,2 2,0 -0,9 0,6 0,7 0,7 0,5 0,7
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 1) 0,42 0,01 -0,04 0,11 -0,06 0,63 -0,31 0,19 0,20 0,21 0,15 0,23
korigovana inflace 1) 0,5 0,6 03 0,6 03 11 1,0 1,0 0,6 0,5 0,5 0,4
(podil na rdistu spotfebitelskych cen) 1) 0,25 0,26 0,13 0,27 0,15 0,50 0,46 0,46 0,27 0,23 0,25 0,20
Rok 1998
Spotiebitelské ceny 4,0 0,6 0,1 0,3 0,1 0,3 1,9 -0,2 0,1 -0,2 -0,2 -0,2
Regulované ceny 1) 9,3 0,4 0,2 0,6 0,0 0,1 8,4 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 2,13 0,09 0,03 0,13 0,01 0,03 2,07 0,01 0,03 0,04 0,00 0,01
Viv riistu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 1,5 0,7 0,1 0,2 0,1 0,4 -0,2 -0,3 0,1 -0,3 -0,3 -0,3
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 1,14 0,54 0,10 0,16 0,07 0,28 -0,13 -0,23 0,07 -0,19 -0,25 -0,19
z toho: ceny potravin 1) 1,7 0,8 0,2 0,3 0,1 0,4 1.4 0,9 0,0 0,6 -1,0 0,9
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 1) 0,52 0,24 0,08 0,10 0,03 0,12 -0,42 -0,26 0,00 -0,16 -0,28 -0,26
korigovana inflace 1) 1,4 0,7 0,0 0,1 0,1 0,4 0,6 0,1 0,2 -0,1 0,1 0,2
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 1) 0,62 0,30 0,02 0,06 0,04 0,16 0,28 0,03 0,07 -0,03 0,03 0,07
Rok 1999
Spotrebitelské ceny 0,8 0,0 -0,2 03 0,1 0,2 0,8 0,1 0,1 0,0 0,2 0,5
Regulované ceny 1) 1,8 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 1,9 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 0,46 0,04 0,01 0,02 0,01 0,01 0,49 0,00 0,02 0,00 0,01 0,01
Viv riistu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cisté inflace 0,5 0,1 -0,2 0,4 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,0 03 0,6
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 0,36 -0,07 -0,17 0,27 -0,08 0,16 -0,01 0,06 -0,08 0,03 0,20 0,47
z toho: ceny potravin 1) 0,9 -0,5 -0,7 0,0 -0,4 0,2 -1,2 -0,2 0,0 0,0 03 0,8
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 1) 0,25 -0,13 -0,19 0,00 -0,11 0,06 -0,35 -0,05 0,00 -0,01 0,09 0,22
korigovana inflace 1) 0,2 0,1 0,0 0,6 0,1 0,2 0,7 0,3 0,1 0,1 0,2 0,6
(podil na rdistu spotfebitelskych cen) 1) 0,11 0,06 0,02 0,27 0,03 0,10 033 0,12 -0,07 0,04 0,10 0,25
Rok 2000
Spotrebitelské ceny 1,7 0,2 0,0 -0,1 0,2 0,6 0,6 0,2 0,0 0,3 0,1 0,2
Regulované ceny 1) 438 0,1 0,1 0,2 0,1 0,4 1,0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 1,29 0,04 0,02 0,05 0,02 0,10 0,27 0,02 0,03 0,06 0,03 0,01
Viv riistu nepfimych dani v neregulovanych cendch
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 -0,18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cistd inflace 0,6 0,2 0,0 0,0 0,3 0,7 0,5 0,2 -0,1 0,3 0,1 0,2
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 0,42 0,13 -0,01 -0,01 0,21 0,48 0,34 0,18 -0,08 0,26 0,10 0,14
z toho: ceny potravin 1) 1,0 0,1 0,6 0,5 0,3 0,4 -0,1 0,7 0,3 11 0,3 0,6
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 1) 0,30 0,03 -0,17 -0,14 0,07 0,11 -0,02 0,20 0,08 0,29 0,08 0,16
korigovana inflace 1) 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,8 0,8 0,0 -0,4 -0,1 0,0 0,0
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 1) 0,12 0,10 0,15 0,13 0,14 0,37 0,36 -0,02 -0,15 -0,04 0,02 -0,02
Rok 2001
Spottebitelské ceny 1,9 0,0 0,1
Regulované ceny 1) 7,7 0,3 0,2
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 1) 1,43 0,05 0,05
Viv riistu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00
Cistd inflace 06 0,0 0,0
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 1) 0,45 0,01 -0,01
z toho: ceny potravin 1) 1,2 -0,2 0,1
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1) 033 -0,06 0,03
korigovana inflace 1) 0,2 0,1 0,1
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1) 0,12 0,07 -0,04

1) Propocet CNB

Pramen: CSU



Tabulka ¢.2a

SPOTREBITELSKE CENY
zména v %, prosinec 1999 = 100
stalé pramér
vahy mésice od
Skupina r.1999 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 pocatku
v promile roku
Uhrn - 2000 1000,0 18 2,0 2,0 19 2,1 2,7 33 35 35 38 39 41 2,9
Potraviny a nealkoholické népoje 197,6 18 19 11 0,4 0,7 13 11 1,7 21 3,5 3,8 4,6 2,0
Alkoholické napoje, tabak 79,2 0,5 0,6 0,8 0,9 1,0 1,0 1,4 23 2,5 2,5 2,6 24 1,5
Odivéni a obuv 56,9 0,7 -1,7 2,2 2,1 -2,0 -2,0 -2,5 -2,9 3,0 -2,8 -2,6 2,7 23
Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 4,6 4,8 4,9 5.2 53 55 7.0 7.2 73 76 78 78 6,3
Bytovd vybaveni, zafizeni domacnosti,
opravy 67,9 -03 -0,4 -03 -03 -0,4 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6
Zdravi 14,3 1,8 2,2 2,6 2,8 31 3,5 37 3,9 41 4,0 3,9 41 33
Doprava 101,4 0,8 1,4 4,0 3,6 48 8,4 8,8 8,0 8,6 8,4 8,0 6,9 6,0
Posty a telekomunikace 22,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Rekreace a kultura 95,5 0,1 1,2 04  -03 0,4 0,5 3,8 4,7 1,7 0,9 1,1 2,0 13
Vzdélavani 4,5 0,2 0,9 1,0 1,0 1,0 13 13 13 33 33 33 3,4 1,8
Stravovani a ubytovani 74,2 0,6 0,9 0,9 11 13 13 1,4 1,5 2,0 2,4 2,5 2,6 1,5
Ostatni zboZi a sluzby 49,5 2,1 23 2,4 2,4 2,5 26 26 2,7 2,7 2,9 3,1 3,1 26
Uhmn - 2001 1000,0 6,1 6,1 6,2 6,1
Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 6,0 55 55 57
Alkoholické napoje, tabak 79,2 3,4 3,9 43 3,9
Odivani a obuv 569 33 4,0 -40 38
Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 14,2 14,4 14,6 14,4
Bytovd vybaveni, zafizeni domacnosti,
opravy 67,9 -0,6 -0,6 -0,5 -0,6
Zdravi 14,3 4,7 4,9 51 4,9
Doprava 101,4 4,9 48 47 48
Posty a telekomunikace 22,5 7,2 71 71 71
Rekreace a kultura 95,5 2,7 3,4 29 3,0
Vzdélavani 4,5 3,4 3,4 3,5 3,4
Stravovani a ubytovani 74,2 3,1 3,6 33 33
Ostatni zboZi a sluzby 49,5 5.0 55 6,2 56

Pramen: CSU



Skupina

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

Potraviny, napoje, tabak
Odivén{

Bydleni

Zafizeni a provoz domacnosti
Zdravotnictvi

Doprava

Volny cas

Vzdélavani

Vefejné stravovani a ubytovani
Ostatni zboZi a sluzby

Uhrn - 1998
Potraviny, napoje, tabak
Odivén{
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, napoje, tabak
Odivén{
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
327,1
90,9
1437
772
44,2
104,8
97,5
16,9
47,2
50,5

1000,0
327,1
90,9
1437
772
44,2
104,8
97,5
16,9
47,2
50,5

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

1000,0
327,1
90,9
1437
77,2
44,2
104,8
97,5
16,9
47,2
50,5

1

-37.5
-24,1
8.1
2,0
1,2

21,1

30,1
29,0
33,1
483
14,4

96
26,0
222
91,9

25,5

SPOTREBITELSKE CENY

2 3 4 5
336/ -309 -292 -27.8
235 <230 226 223
67 62 57 54
24 26 300 34
121 124 135 140
2170 224 232 239
305 307 315 317
200 289 293 29,1
336 343 357 370
489 49,1 497 497
153 161 165 169
98 98 114 129
263 263 266 266
231 229 235 237
928 931 933 934
303 307 313 315
264 2700 315 319
480 482 487 488
391 394 399 40,0
446/ 451 463 467
1021/ 102,61 1029 103,0
246 249 255 257
174 176 177 179
40,9 398 392 387
358 352 347 350
1226 1239 1254 1255
437 448 452 456
389 389 419 422
522 5200 524 523
347 338 338 333
471 469 473 474
1299 1302 1302 1302
276 27,6, 219 280
190 192 193 19,7
389 392 426 429
391 384 381 382
1380/ 1382 1382 1381
482 485 49,1 492
489 492 493 492
578 578/ 57,61 579
353 345 338 342
450 444 444 446
1493/ 1495 1502 1505
291 292 293 291
204 206 206 208
541 57,9 574 59,1
432 420 410 409
1451 1451 1451 1451
534 534| 537 540
536 538/ 539 54,1

mésice
6 7
-26,2.  -26,8
-21,60 -21,0
4,5 4.2
4,7 5,0
152 152
24,8 26,0
332 37,8
31,6 304
382 385
49,8 781
18,3 18,9
13,9 14,8
28,1 28,0
25,7 33,1
94,0 94,1
328 34,2
325 333
49,2 52,1
40,6 38,7
47,2 473
103,1 1241
26,0 26,3
18,2 18,5
38,0 39,2
36,9 40,0
126,2. 126,6
46,0 46,5
42,7 429
52,6 53,8
33,6 32,6
47,3 47,0
130,3  136,0
28,0 28,1
20,0 20,2
42,5 45,9
39,7 43,1
138,5 1385
50,1 50,7
493 495
58,9 59,8
34,7 34,7
44,7 43,9
150,9  154,6
289 28,8
20,9 21,0
64,3 64,9
42,2 46,9
1458 1459
54,1 54,2
54,11 54,2

388
31,2
388
786
19,5
15,0
318
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
356
43,2
154,9
28,7
211
63,6
48,2
146,2
54,5
54,4

27,2

-19,9
31

16,3
26,6

39,6
32,0
39,9
791
20,7
153
33,0
32,2
104,5
36,6
35,0

51,9
37,4
476
125,3
26,7
18,38
38,6
37,7
1353
47,2
438

53,8
323
46,5
136,5
28,7
20,1
484
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 ¢.2b

zména v %, prosinec 1993 = 100

primér
od
10 1 12 | pocatku
roku

273 261 2572 -28,7
-185  -16,5 -158 -20,8
-2,2 1,5 0,0 -4,3
8,2 9,0 9,7 5,2
170 17,8 184 14,8
27,2 27,9 28,6 25,0
40,2 40,8 41,5 35,5
32,9 33,6 34,5 31,0
423 43,7 44,7 383
79,4 79,7 79,9 64,2
21,5 22,2 229 18,6
15,4 15,8 16,3 13,3
32,7 325 328 29,2
31,7 32,4 33,2 28,1
1054 1058 1059 97,3
37,5 381 38,4 338
359 36,8 371 32,2
51,7 51,3 51,0 50,0
36,7 35,4 34,2 38,1
48,4 49,0 49,2 46,9
1259 1259/ 126,0 113,8
26,5 26,3 26,6 25,8
18,9 18,9 18,9 18,2
38,3 38,0 37,5 39,0
36,6 36,8 38,1 36,8
136,00 136,1 136,2 128,4
47,4 47,3 47,4 45,8
43,9 44,0 44,1 42,0
53,8 54,2 54,9 53,2
323 32,7 33,7 334
46,7 46,8 47,0 471
136,8 137,00 1372 133,3
28,9 29,0 29,0 28,2
202 20,1 202 19,8
49,5 49,4 51,7 44,8
38,5 39,7 40,7 39,8
142,5 1426/ 1426 139,6
50,6 50,6 50,8 49,7
50,1 50,5 50,6 49,6
60,6 60,8 61,0 59,2
374 378 386 35,6
35 437 436 44,2
156,01 156,4/ 156,5 152,7
28,5 28,6 28,8 28,9
21,1 21,1 21,2 20,9
64,1 63,6 62,0 60,7
42,7 43,0 44,3 43,3
150,5  150,6; 150,7 147,0
55,4 55,6 55,7 54,3
54,9 55,2 55,5 54,3



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

¢) prosinec pedchoziho roku = 100

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

¢) prosinec pedchoziho roku = 100

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

¢) prosinec pedchoziho roku = 100

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

¢) prosinec pedchoziho 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 pedchoziho roku = 100

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

¢) prosinec pedchoziho roku = 100

Pramen: CSU

1,2
10,2
1,2

14
74

14

08
6,1
08

1,5
7,5
1,5

0,5
0,7
0,5

0,6
1,6
0,6

0,6
3,0
0,6

1,0
10,9
23

0,6
7,0
2,0

03
59
1,2

0,7
79
2,2

-0,1
-0,1
04

0.2
1.9
0,7

0,0
2,9
0,6

CISTA INFLACE

03
10,9
2,6

0,7
74

2,7

0,1
53
13

0,1
79
2,3

02
04
02

0,0
2,1
0,7

0,0
2,9
0,6

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
17
0,7

0,5
1.3
38

0,6
74

4,0

0,1
4,6
1.9

0,1
7,6
2,6

-0,1
-0,5
04

03
2,1
1,0

Rok 1995
6 7
08| -06
10,8 9.8
47 4,0
Rok 1996
08 0,1
74 8.2
4.8 49
Rok 1997
1,4 02
52 53
33 35
Rok 1998
04| -02
6.5 6,1
3,0 2,8
Rok 1999
0.2 0,0
06 05
0,6 0,6
Rok 2000
0,7 0,5
2,6 3,1
17 2,1
Rok 2001

-0,1
88
4,0

-0,4
78
45

08
6,6
4,4

0,3
4,9
2,5

0,1
-0,1
0,7

0.2
32
2,4

09
8.2
4,9

03
71

4.8

0,6
6,9
5,1

0,1
43
2,6

-0,1
0,3
0,6

-0,1
32
23

10

0,7
7,5
57

0,6
7,0
5,4

0,6
6,9
5,7

0,3
34
24

0,0
0,0
0,6

03
35
2,6

Tabulka ¢.3a

zména v %
1" 12

0,8 0,7
73 73
6,6 73
0,5 0,7
6,6 6,6
59 6,6
0,5 0,6
6,9 6,8
6,2 6,8
0,3 0,3
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



POLOZKY VYLUCOVANE Z CPI PRO VYPOCET "CISTE INFLACE"

Polozky bydleni

regulované najemné

vodné

odvoz odpadu

stocné

elektfina

zemni plyn

propan butan

tepelnd energie pro domacnost
Polozky zdravotnictvi

léky a vykony ve zdravotnictvi
Polozky dopravy

parkovné

dalnicni zndmka

poplatek za technickou kontrolu osob. auta

osobni Zelezni¢ni doprava
méstska hromadna doprava
autobusova doprava
taxisluzba
kombinovand osobni doprava
Polozky posty a telekomunikaci
postovni sluzby
telefonni poplatky - pevné linky
Polozky rekreace a kultury
poplatek za rozhlas
poplatek za televizi
Polozky vzdélavani
poplatek v matefské skole
poplatek za pfijimaci fizeni na VS
gkolné na vysoké skole
Polozky stravovani a ubytovani
ubytovani v internté
Polozky ostatniho
ubytovéni v domové dichodci
postovni poukazka typu A
poplatek pfi podani Zadosti o rozvod
vydani stavebniho povolenf
sepsani zavéti
poplatek ze psa

Regulované celkem

Stélé vahy
roku 1999 v %

1,9772
0,8202
0,3029
0,2446
3,3181
1,9570
0,0527
3,3381

1,0107

0,0457
0,0937
0,1302
0,2138
0,0999
0,5265
0,0109
0,5117

0,0806
1,8878

0,1957
0,4362

0,0812
0,0115
0,0182

0,0567

0,4040
0,0295
0,0096
0,0242
0,0478
0,0305
17,9674

Tabulka ¢.3b



Tabulka ¢.4

SPOTREBITELSKE CENY V CLENENi NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

zména v %
Stala 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
vaha ve mésice
spotiebnim 12 12 12 12 12 12 12
kosiv % a=b a=b a=b a=b a=b a=b a=b
1. Potraviny, ndpoje, tabak 32,7 12,0 5,4 7.9 5,6 -0,3 -0,3 3,6
- obchodovatelné 32,7 12,0 54 7.9 56 0.3 03 3,6
- neobchodovatelné
2. Odivani 9.1 9,2 10,9 9,6 9.1 31 -1,4 -2,4
- obchodovatelné 88 9.2 10,7 9,6 9,0 29 -1,6 -2,6
- neobchodovatelné 0,3 9,0 16,6 9,7 12,3 7,5 33 48
3. Bydleni 14,4 14,1 13,0 13,5 22,9 25,6 4,9 8,1
- obchodovatelné 11 10,5 9,7 94 37,1 18,0 42 31
- neobchodovatelné 133 14,4 13,3 13,8 21,7 26,1 5,0 8,5
4. Zafizeni a provoz domacnosti 7.7 43 5,6 3,6 7.7 3,0 19 -0,2
- obchodovatelné 7.2 41 5,3 3.2 7.5 24 1,9 -0,7
- neobchodovatelné 0,5 6.4 9,1 9,0 10,3 94 2,5 4.6
5. Zdravotnictvi 4,4 24 43 2,2 6,5 23 1,0 0,8
- obchodovatelné . . . . . 2,6 13 1,4
- neobchodovatelné 44 24 43 2,2 6,5 23 1,0 0,8
6. Doprava 10,5 5,5 6,4 83 9,2 3,6 10,3 6,8
- obchodovatelné 75 3,0 3,0 6,2 6,2 -4,4 14,9 6,3
- neobchodovatelné 3,0 11,5 14,5 134 16,6 17,2 39 7.6
7. Volny ¢as 9,8 5,7 9,9 4,5 9,7 3,7 1,9 2,6
- obchodovatelné 6,4 35 59 23 45 1,2 -0,5 1,8
- neobchodovatelné 34 12,0 213 11,0 19,8 7,0 5,0 35
8. Vzdélavani 1,7 23,7 10,2 37,9 9,5 14,7 2,7 33
- obchodovatelné . . . . . . . .
- neobchodovatelné 1,7 23,7 10,2 37,9 9,5 14,7 2,7 33
9. Vefejné stravovani a ubytovani 4,7 12,9 7.3 6,5 7.3 6,5 23 3,2
- obchodovatelné 0,1 31 21,3 9,9 17,7 12,4 94 4,5
- neobchodovatelné 4,6 13,2 6,9 6,4 7,0 6.3 2,1 31
10. Ostatni zboZi a sluzby 5,1 5.5 10,1 7,5 9,7 51 45 3.2
- obchodovatelné 3,2 59 58 5.0 7.1 1,5 1,0 1,0
- neobchodovatelné 1,9 4,7 17,4 1,7 14,3 10,0 9,0 58
Spotfebitelské ceny domacnosti celkem 100,0 9,7 7.9 8,6 10,0 6,8 2,5 4,0
- obchodovatelné 67,3 8,7 6,0 6,7 7.1 0,7 13 23
- neobchodovatelné 32,7 11,9 11,9 12,5 15,9 16,9 43 6,2
Obchodovatelné - potraviny 32,7 12,0 5,4 79 5,6 0,3 0,3 3,6
Obchodovatelné - ostatni 34,6 5,6 6,5 5,6 83 1,6 3,0 1,0
Neobchodovatelné - regulované 183 9,0 9,7 11,2 19,7 20,7 42 73
Neobchodovatelné - ostatn{ 14,4 14,2 12,3 14,4 9.3 1.1 43 43

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



Tabulka ¢.5

INFLACNI OCEKAVANI VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU NA 12 MESICU DOPREDU

mezirocni zména v %

CPI ¢ista inflace
financnf trh podniky domécnosti finanénf trh

12/98

1/99

2/99

3/99

4/99

5/99 50 3,5
6/99 4,7 43 3,6 3,2
7/99 4.8 3,1
8/99 4,2 2,6
9/99 3,9 3,9 2,1 2,6
10/99 41 2,6
11/99 3,9 2,7
12/99 4,2 3,9 3,1 2,8
1/00 4,0 2,8
2/00 45 3,0
3/00 4,5 43 4,1 3,2
4/00 4,2 2,7
5/00 4,1 2,4
6/00 4.4 4,8 41 29
7/00 4,6 2,9
8/00 45 3,1
9/00 4,7 50 4,6 3,4
10/00 46 33
11/00 4.8 3,4
12/00 5,0 4,7 4,1 3,6
1/01 4,5 3,2
2/01 43 3,1
3/01 4,2 3,0

Pramen: statistické Setfeni CNB



Tabulka ¢.6

MEZINARODNI PREHLED - SPOTREBITELSKE CENY

mezirocni zména v %

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
12 12 12 12 12 12 12 12 3
1.Stfedni a vychodni Evropa
CR 18,2 9,7 79 8,6 10,0 6,8 2,5 4,0 41
SR 23,2 13,4 9,9 58 6,4 5,6 14,2 8,4 7.1
Madarsko 22,5 18,8 28,2 23,6 18,4 10,3 11,2 10,1 10,5
Polsko 353 29,5 27,8 19,9 13,0 8,6 9.8 8,5 6,2
Rusko 940,0 307,0 197,7 47,7 11,0 84,4 36,7 20,2 238
2. Evropska unie
Belgie 2,8 24 2,0 2,5 11 0,6 1,9 2,5 2,1
Velka Britanie 1,6 24 3.2 2,5 3,6 2,8 1,8 2,9 23
Francie 2,1 1,6 2,1 1,7 11 0,3 13 1,6 13
Itdlie 4,2 39 58 2,6 1,5 1,5 2,1 2,7 2,8
Némecko 4,1 3,0 18 14 1,8 0,5 1,2 2,2 2,5
Nizozemi 2,6 2,7 1,6 2,5 23 17 2,2 2,9 4,6
Spanglsko 4,6 4,7 43 3.2 2,0 14 2,9 4,0 39
Rakousko 33 2,9 18 23 1,0 0,7 1,4 2,6 2,7
Svédsko 4,6 3,2 2,5 -0,2 19 -0,6 1,2 14 1,9
3. Ostatni zemé
Japonsko 13 0,7 -0,3 0,6 1,7 0,6 -11 -0,2
Kanada 18 -0,2 1,7 2,2 0,7 1,0 2,6 3,2 2,5
USA 3,0 2,6 2,5 33 17 1,6 2,7 34 2,9
Svjcarsko 33 1,0 1.9 08 0,4 0,2 1.7 1.5 0,9

Pramen: The Economist



Aktiva celkem
Cist4 zahranicni aktiva
- aktiva
- pasiva
Cista doméci aktiva
Domdcf tvéry
Cisty Gvér vddnimu sektoru
- Cisty Gvér viadé
- Cisty avér FNM
Klientské dvéry obchodnich bank a CNB
Uvéry korunové
- podniky
- domécnosti
Uvéry v cizi méné
- podniky
- domécnosti
Ostatni Cisté polozky

Pasiva
PenéZni agregat M2 2)
Penézni agregat M1 1)
ObéZivo
Neterminované korunové vklady
- domacnosti
- podniky
- pojistovny
Quasi penize
Terminované korunové vklady
- domacnosti
- podniky
- pojistovny
Depozitni sménky a ostatni dluhopisy 5)
Vklady v cizi méné
- domacnosti
- podniky
Penézni agregat L 3)
Meziro¢ni zmény v %
M1
M2
L
Klientské Gvéry 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

5) Vroce 1998 - 2000 vcetné vkladovych certifikatd

MENOVY PREHLED

1995
12

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

10,1
254
-153
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

1125,3
281,9
538,0
256,1
843,4

1029,7

12,6
28,5
-15,9

10171
888,6
785,1
103,5
128,5

-186,3

1125,3
4753
118,9
356,4
155,7
195,6

5,1
650,0
564,3
366,0
177,5

20,8

85,7
40,1
45,6

1143,7

49
9.7
12,2
10,6
7,6

1997
12

1219,8
3385
670,7
3322
881,3

1137,7

24,8
37,9
-131

1112,9
912,6
808,2
104,4
200,3
1943

6,0

-256,4

1219,8
445,1
1193
3258
1532
168,2

44
7747
636,2
4744
1361

25,7

138,5
68,8
69,7

1244,0

64
98
88
94
94

Tabulka ¢.7

stav ke konci mésice v mld. K¢

1998 1999 2000 2001
12 12 12 2
1285,2 1389,2 1479,5 1498,4

4253 570,4 673,1 693,0
761,4 940,2 998,8 996,2
336,1 369,8 3257 303,2
859,9 818,8 806,4 805,4
1109,9 1095,8 1120,4 1131,9
36,1 63,4 17,4 130,8
45,4 73,6 116,3 1143
9,3 -10,2 11 16,5
1073,8 1032,4 1003,0 1001,1
860,0 838,5 8383 843,2
756,3 729,6 7178 720,2
103,7 108,9 120,5 123,0
213,8 193,9 164,7 157,9
210,3 190,5 162,4 156,1
35 34 23 1.8
-250,0 -271,0 -314,0 -326,5

1285,2 1389,2 1479,5 1498,4

4334 479,8 542,5 549,2
127,2 157,9 171,8 170,6
306,2 3219 370,7 378,6
144,0 162,6 195,0 211,2
158,9 156,4 172,9 164,7

33 2,9 2,8 2,7
851,8 909,4 937,0 949,2
679,1 661,4 656,5 758,0
550,8 537,5 549,8 568,9
96,2 87,3 90,4 172,7
32,1 36,6 16,3 16,4
30,2 100,1 123,0 333
142,5 147,9 157,5 157,9
73,6 80,8 83,7 83,6
68,9 67,1 73,8 743

1334,3 1448,2 1546,3 1570,8

-2,6 10,7 13,1 13,8
54 8,1 6,5 78
73 8,5 6,8 79

3,5 3,9 -2,8 3,8
2,5 03 4,7 8,6



VYVOJ UVEROVE EMISE

1995 1996 1997 1998
12 12 12 12
Vyvoj neocisténych uvérd
Uvéry celkem K¢ a cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 919,4 1017,1 1112,9 1073,8
mezirocni zmény v % 13,2 10,6 94 -3,5
Uveéry ke
absolutni stavy v mld. K¢ 8223 888,6 912,6 860,0
meziro¢ni zmény v % 6.9 81 2,7 -5.8
Uvéry cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 97,1 128,5 200,3 213,8
meziro¢ni zmény v % 123,2 323 55,9 6,7
Vyvoj ocisténych tvéri 1)
Uvéry celkem K¢ a cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 858,6 1005,2 1116,8 11793
mezirocni zmény v % 134 171 1.1 5,6
Uveéry ke
absolutni stavy v mld. K¢ 755,4 864,8 926,4 955,7
meziro¢ni zmény v % 6.3 14,5 71 32
Uvéry cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 103,2 140,4 190,4 223,6
meziro¢ni zmény v % 122,6 36,0 353 17,5

1) Uvérova emise upravend o kurzové vlivy, odpisy, banky po odebrani licence a operace spojené s restrukturalizaci Gvérového portfolia

CLENENI UVERU DLE CASU, SEKTORU A DRUHU

1995 1996 1997 1998
12 12 12 12
Casovd struktura Gvérd
Celkem korunové a devizové Gvéry 100,0 100,0 100,0 100,0
Kratkodobé 41,9 43,5 42,0 411
Stfednédobé 29,1 257 24,4 22,4
Dlouhodobé 29,0 30,8 33,6 36,5
Sektorova struktura Gvérd
Celkem korunové a devizové Gvéry 100,0 100,0 100,0 100,0
Podniky 88,9 89,8 90,2 90,0
Doméacnosti 1,1 10,2 98 10,0
Druhova struktura Gvérd
Celkem korunové a devizové Gvéry 100,0 100,0 100,0 100,0
Provozni 51,5 50,9 52,9 53,0
Investi¢ni (v¢. KBV) 33,2 32,4 31,3 32,4
Hypotecni 0,1 1,0 1,6 2,2
Spotebni 0,8 0,7 0,6 1,7
Na privatizaci 38 3,0 2,0 13
Na prechodny nedostatek zdrojli 9,6 9,2 10,5 8,1
Na nakup cennych papirli 1,0 2,8 11 13

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

1999
12

10324
3,9

838,5
-2,5

193,9
9.3

1192,6
11

1003,5
5,0

189,1
-15,4

1999
12

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

100,0
89,1
10,9

100,0
51,2
32,3

2,9
2,8
2,2
71
1,5

Tabulka ¢.8

2000 2001
12 2

1003,0 1001,1
-2,8 3,8
8383 843,2
0,0 -0,7
164,7 1579
-15,1 -17,2
1189,4 1189,1
0,3 -1.3
1027,4 1032,9
24 1,6
162,0 156,2
-14,3 -17,0

podily na celku v %

2000 2001
12 2

100,0 100,0
35,6 36,3
21,4 22,0
43,0 41,8
100,0 100,0
87,8 87,5
12,2 12,5
100,0 100,0
47,9 46,8
32,6 33,7

4,2 4,5

32 2,3

1.9 1.9

8,8 9,5

1.4 13



Tabulka ¢.9

UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU

%
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

12 12 12 12 12 12 3
1. PRUMERNA SAZBA PRIBOR 1)
- 1 denni 10,83 12,44 12,55 10,84 5,21 5,23 4,98
- 7 denni 11,17 12,61 16,64 10,56 5,32 5,29 5,04
- 14 denni 11,20 12,61 16,77 10,54 5,40 5,29 5,04
- 1 mésicni 11,01 12,63 17,49 10,46 5,59 5,32 5,04
- 2 mésicni 10,97 12,62 17,54 10,27 5,58 5,36 5,04
- 3 mésicni 10,93 12,67 17,50 10,08 5,58 5,42 5,05
- 6 mésicni 10,89 12,55 17,41 9,56 5,64 5,60 5,05
- 9 mésicni 10,89 12,25 17,39 9,38 5,72 5,78 5,06
- 12 mésicni 10,90 12,23 17,36 9,31 5,84 5,90 5,07
2. PRUMERNA SAZBA PRIBID 1)
- 1 denni 10,52 12,19 10,75 10,48 5,05 511 4,86
- 7 denni 10,82 12,35 15,37 10,30 5,16 5,18 4,93
- 14 denni 10,84 12,36 15,45 10,27 5,23 5,19 4,93
- 1 mésicni 10,63 12,35 16,26 10,18 5,42 5,22 4,94
- 2 mésicni 10,59 12,34 16,33 9,99 5,40 5,26 4,94
- 3 mésicni 10,53 12,39 16,35 9,79 5,41 5,31 4,95
- 6 mésicni 10,48 12,26 16,31 9,26 5,46 5,49 4,94
- 9 mésicni 10,47 11,96 16,27 9,08 5,54 5,67 4,95
- 12 mésicni 10,48 11,94 16,23 9,02 5,67 5,79 4,96

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



*

o w w
©o o o

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
15R

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
14,4

-2,30
-3,30

1998
12

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

-0,40
0,20

1998
12

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

-0,60
0,92

UROKOVE SAZBY FRA

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

-0,01
0,00

7,67
1,12
7,87
8,02
8,13
821
8,27
832
8,35
8,37

0,46
0,70

1999

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

0,23
0,11

UROKOVE SAZBY

1999

7,21
7,49
7,77
7,95
8,07
8,13
8,18
8,20
8,21
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

IRS

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

0,47
0,24

5,92
6,54
6,95
7,16
7,26
7,29
7,28
7,27
7,27
7,27

1,34
1.35

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

0,46
0,23

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

1,36
1,49

2000

5,48
5,64
573
5,92
6,02

0,55
0,28

2000

578
6,34
6,68
6,88
6,99
7,02
7,03
7,03
7,03
7,03

1,21
1,24

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

0,43
0,22

5,77
6,21
6,52
6,75
6,91
7,03
7,09
7,12
7,12
7,12

1,14
1,35

Tabulka ¢.10

mésicni priméry v %

12

5,68
5,85
5,93
6,10
6,19

0,51
0,25

2001
3

4,98
5,01
4,98
5,01
5,01

0,04
0,00

mésicni priméry v %

12

5,94
6,40
6,72
6,96
7,15
7,29
7,38
7,42
7,43
7,43

1,21
1,49

2001
3

5,10
5,24
5,48
5,72
5,93
6,11
6,24
6,32
6,37
6,38
6,50

0,84
1,29



Tabulka ¢.11

NOMINALNI A REALNE UROKOVE SAZBY (ex-post pFistup)

%
nominalni sazby redlné sazby dle CPI reélné sazby dle PP
Pribor klientské sazby Pribor klientské sazby Pribor klientské
7 1R nové Gvéry term. vklady 7 1R nové Gvéry term. vklady 7 1R nové Gvéry

1/96 1.1 10,5 12,9 9,9 2,0 14 35 0,9 4,6 39 6,2
2/96 11 10,7 13,0 98 23 1,9 4,0 11 51 47 6,9
3/96 1.3 11,0 12,8 9,8 2.2 19 3,6 0,8 58 55 73
4/96 11,6 11,3 13,0 9,6 28 2,6 41 1,0 6,1 58 7.4
5/96 11,8 11,8 131 9,4 29 2,8 4.1 0,7 6,4 6,3 7.6
6/96 121 12,2 13,4 93 34 35 4,6 08 6,9 7,0 82
7196 12,6 12,9 13,8 9,3 29 3.2 4,0 -0,1 7.8 8,1 9,0
8/96 12,6 12,8 13,9 93 2,7 29 39 0,3 8,0 8,2 93
9/96 12,6 124 14,0 93 34 32 4,6 0,3 8,4 8,1 9,7
10/96 12,6 12,3 13,8 93 36 33 47 0,6 8,2 79 9.3
11/96 12,6 123 13,9 93 3,7 34 4,8 0,6 8,1 7.8 93
12/96 12,6 12,2 13,6 9,2 3,7 33 4,6 0,5 79 7,5 88
1197 12,5 11,8 13,6 9,0 4,8 4.1 58 15 7.7 7.0 8,7
2/97 12,5 11,4 13,5 9.1 48 38 58 1,7 7.9 6,9 9,0
3/97 12,5 11,8 13,5 9,1 53 4,7 6,3 2.2 7.8 7.2 8,8
4197 12,5 11,8 13,4 9,0 54 48 6,3 22 7.8 7.2 8,7
5/97 423 15,8 21,6 13,5 339 8,9 14,4 6,8 36,7 11,2 16,8
6/97 338 19,0 20,4 11,8 253 11,4 12,7 47 28,1 13,9 15,2
7197 173 15,9 17,0 10,9 73 59 7.0 13 11,6 10,2 1.3
8/97 14,7 14,4 158 10,4 4,4 41 54 0,5 8,5 83 9,6
9/97 14,6 14,8 15,8 104 39 4,0 50 0,0 83 8,5 9,4
10/97 14,9 15,0 15,5 10,2 43 4,4 48 0,0 838 8,9 9,4
11/97 154 16,6 15,8 10,5 4,8 59 52 0,4 9,4 10,5 9,7
12/97 16,6 17,4 16,5 10,9 6,0 6,7 59 0,8 10,4 11,0 10,3
1/98 153 16,7 15,7 1.1 2,0 3.2 23 -1,8 8,7 10,0 9,0
2/98 14,9 16,4 15,7 11 13 2,6 21 -2,0 7.8 9,2 8,6
3/98 15,0 16,1 16,1 1.1 14 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 9.1 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 9.1 9,7 9.8
7198 14,8 14,0 153 10,9 4,0 32 4,4 0,4 9,2 83 9,6
8/98 14,4 13,5 14,8 10,7 4,5 38 49 1,2 98 8,9 10,2
9/98 14,0 134 14,6 10,5 4,8 4,2 53 16 9,9 93 10,5
10/98 13,4 12,6 14,3 10,3 48 41 56 1,9 9,8 9,0 10,6
11/98 12,0 10,5 12,9 9,5 4,2 2,8 50 18 8,9 7.5 9,8
12/98 10,6 93 11,9 8,7 3,5 2,4 4,7 1,8 8,2 7,0 9,5
1799 9,2 81 10,7 8,2 55 4,5 7.0 4,5 83 73 9,9
2/99 8.2 82 10,3 6,6 52 53 73 37 83 83 10,4
3/99 7.8 7.6 9,7 6,1 51 4,9 7.1 35 7.8 7.6 9,7
4/99 7.4 7.0 9,4 58 48 4,4 6,8 32 7.2 6,8 9,2
5/99 7.0 7.0 8,9 56 4,5 4,5 6,4 31 6,6 6,6 8,5
6/99 6,9 71 9.1 53 4,6 48 6,8 31 6,5 6,7 8,7
7199 6,6 6,9 8,2 52 54 57 71 4,0 6,1 6,4 7.7
8/99 6,4 6,8 8,0 5,0 4,9 53 6,5 3,6 5,1 5,5 6,7
9/99 6,1 6,7 8,0 4,9 4,9 55 6,8 37 4,9 55 6,8
10/99 58 6,4 7.7 48 4,4 49 6,2 34 39 4,5 58
11/99 55 6,0 7.7 4,8 3,6 4.1 57 2,8 31 3,6 52
12/99 53 58 6,7 4,7 2,8 33 4.1 2,2 1,9 2,4 32
1/00 53 59 73 4,6 18 24 38 12 11 17 3,0
2/00 53 6,0 7,0 4,5 1,5 22 32 0,7 08 14 24
3/00 53 57 71 4,5 14 18 3.2 0,6 0,2 0,6 19
4/00 53 55 71 4,4 18 21 36 1,0 1,0 13 28
5/00 53 55 71 43 15 18 32 0,6 0,9 11 2,5
6/00 53 57 6,8 42 11 1,5 2,6 0,1 0.2 0,6 1,6
7100 53 58 6,5 4,2 13 18 2,5 0,3 0,3 0,7 15
8/00 53 57 6,7 42 11 1,6 2,5 01 0,5 09 1,8
9/00 53 57 6,8 4,2 11 15 2,6 0,1 -0,1 0,3 14
10/00: 53 58 6,6 4,0 09 13 2,1 0,3 -0,6 0,1 0,7
11/00 53 59 6,7 4,0 0,9 15 23 -0,3 -0,6 0,0 0,7
12/00 53 59 6,8 39 1,2 1,8 2,7 -0,1 0,3 0,9 1,7
1101 53 56 6,3 4,0 1,0 13 2,0 -0,2 1,0 13 2,0
2/01 52 53 6,2 39 12 13 2,1 0,1 0,5 0,6 14

3/01 50 51 0,9 0,9 0,9 0,9

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



Tabulka ¢.12

REALNE UROKOVE SAZBY (ex-ante pristup)

%
redlné sazby dle ocekavani fin. trha redné sazby dle ocekavani podnikd realné sazby dle ocekdvani domacnosti
Pribor klientské sazby Pribor klientské sazby Pribor klientské sazby
1T 1R nové Uvéry | term. vklady 17 1R nové Uvéry | term. vklady 17 1R nové Uvéry | term. vklady

12/98

1/99

2/99

3/99

4/99

5/99 1,9 1,9 3,7 0,6

6/99 2,1 23 4,2 0,6 2,5 2,7 46 1,0 3,2 3,4 53 1.7

7/99 1,7 2,0 33 0,3

8/99 2,1 2,5 37 08

9/99 2,1 2,7 4,0 1,0 2,1 2,7 4,0 1,0 3,9 4,5 58 2,8
10/99 1,7 2,2 34 0,7
11/99 1,6 2,1 3,7 0,8
12/99 1,1 1,6 2,4 0,5 14 19 2,7 0,8 2,2 2,7 3,5 1,6

1/00 1.3 1,8 3,2 0,6

2/00 0,8 1.4 2,4 0,0

3/00 0,8 1,2 2,5 0,0 1,0 13 2,7 0,2 1,1 1,5 2,9 0,4

4/00 1,0 1.3 2,8 0,2

5/00. 1,1 14 2,8 0,2

6/00 0,8 1.2 23 0,1 0,5 0,9 1,9 0,5 1.1 1,5 2,6 0,1

7/00 0,7 1,1 1,9 0,4

8/00 0,7 1.2 2,1 0,3

9/00 0,6 1,0 2,0 -0,5 0,3 0,7 1,8 0,8 0,7 1,1 2,1 0,4
10/00 0,7 1.1 1,9 0,5
11/00 0,5 1,0 1,8 -0,8
12/00 0.3 0,9 1,7 -1,1 0,6 11 2,0 -0,8 1,1 1,7 2,6 -0,2

1/01 0,7 11 18 -0,5

2/01 0,9 1,0 1.8 0,4

3/01 0,8 0,8

Poznamka: rediné sazby = nominalni sazby deflovény ocekavanou inflaci vybranych ekonomickych sektoré dle statistickych Setfeni CNB
Primérné trokové sazby z Gvérd v prosinci 1999 byly ovlivnény predevsim zictovanim strednédobych Uvérovych pohledévek u nichz byla trokova
sazba zohlednéna v kupni cené. Tyto pohledavky jsou do trokové statistiky zahrnuty s nulovou trokovou sazbou.



Tabulka ¢.13

UROKOVE SAZBY OBCHODNICH BANK

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
12 12 12 12 12 12 2
Nové cerpanych Gvéri
korunovych 13,1 13,6 16,5 10,8 6,7 6.8 6,2
- kratkodobé 12,9 13,6 16,5 11,6 6,7 6,5 6,0
- stfednédobé 14,2 14,3 17,0 74 5,1 8,0 7.8
- dlouhodobé 13,3 12,5 16,0 1,7 10,2 8,1 7.2
v cizi méné - - 59 54 6,1 6,4 6,4
- kratkodobé - - 59 53 6,2 6,2 5,7
- stfednédobé - - 5,6 59 53 6.4 99
- dlouhodobé - - 6,1 5,6 6,0 7,2 6,1
Ze stavu Gvérd
korunovych 12,7 12,5 13,9 10,5 7,1 6,9 6,9
- kratkodobé 12,5 12,4 14,1 10,6 74 6,6 6,5
- stfednédobé 14,2 13,5 14,6 10,7 83 7.8 77
- dlouhodobé 11,5 11,8 13,0 10,3 7,6 6,8 6.8
v cizi méné - - 6,1 6,4 6,6 7.2 6.9
- kratkodobé - - 5,6 6,9 7,7 8,0 1,7
- stfednédobé - - 59 5,6 54 6.3 6,0
- dlouhodobé - - 6,7 6,0 59 6,7 6,6
Ze stavu vklada
korunovych 6,9 6,7 8,0 6,7 37 3,0 31
- neterminované 2,8 2,5 2,1 19 1,6 1,5 1,6
- terminované 10,0 9,2 10,9 8,7 4,7 39 39
- kratkodobé 9,7 9.3 11,6 9.2 4.8 4,0 4,0
- stfednédobé 10,7 9.8 12,2 10,9 5,6 39 3.8
- dlouhodobé 8.8 6,2 5,2 4,2 3,6 35 34
v Cizi méné - - 2,7 23 2,7 32 3,0
- neterminované - - 1,1 1,1 0,9 1,1 1,0
- terminované - - 37 3,2 4,0 4,6 4,4
- kratkodobé - - 34 3,1 39 4,6 41
- stfednédobé - - 5,0 33 4,2 4,2 44

- dlouhodobé - - 55 35 4,7 51 7.2



A. BEZNY UCET
Obchodni bilance  3)
- Wvoz
- dovoz
Bilance sluzeb
Prjmy
- doprava
- cestovni ruch
- ostatni sluzby
Vydaje
- doprava
- cestovni ruch
- ostatni sluzby
Bilance vynosi
- vynosy
- naklady
B&Zné prevody
- piijmy
- wdaje

B. KAPITALOVY UCET
- piijmy
- wdaje
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
Celkem A, B,CaD

E. ZMENA DEVIZOVYCH REZERV (-narist)

PLATEBNI BILANCE
1995 1996

-36 331.3 -116 510,6
-97 598,6 -159 538,6
569 549,1 588 791,5
667 147,7 748 330,1
48 881,2 52 198,9
178 270,4 222 030,4
387574 36 209,6
76 301,3 110 620,0
632117 75200,8
129 389,2 169 831,5
212089 18983,3
43330,3 80170,0
64 850,0 70678,2
-2 804,01 -19611,0
31696,1 317659
34500,1 51376,9
15190,1 10 440,1
17631,6 16752,7
24415 63126
1791 15,6
307,8 28,1
128,7 12,5
-36 152,2 -116 495,0
218 288,5 113 582,5
67021,2 346248
-971,6 -4150,0!
67992,8 387748
36 144,4 19692,5
-8 565,6 -12911
-8 565,6 -12911
44710,0 20983,6
327617 16 340,9
119483 46427
1151229 59 265,2
-66 050,8 -64 646,8
1384,4 -10769,8
-3353,6 -14168,2
33350 1286,4
1403,0 2112,0
-67 435,2 -53 877,0
-2446,2 -48 976,0

-60 179,4 .
-4 809,6! -4 901,0
181173,7 123912,0
87965,8 95193,1

997,8

60359,6 46 733,5
-12047.3 -7132,6
38655,7 55592,2
93 207,9 287189
771 -59,6
27 636,1 30574,9
56 262,2 -899,6
92325 -896,8
182 136,3 -2912,5
15779,4 -19562,6
197 915,7 224751
-197 915,7 224751

1) Struktura platebnf bilance vychazi z 5. vyddni Pfirucky k sestaveni platebni bilance (MMF 1993)

2) Predbézné udaje

3) 1995 aZ 1998 - podle metodiky celni statistiky platné od 1.1.1996

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

b

1997

-101 856,2
-144 025,9
722 501,0
866 526,9
55935,0
227 193,6
41661,6
115700,0
69 832,0
171 258,6
19973,6
75500,0
75785,0
-25102,4
44 696,0
69798,4
113371
27 402,5
16 065,4

315,9
493,0
177,1
-101540,3

34319,1
40 451,4
-800,0
412514
344389
-6006,8
19,9
-6026,7
40 445,7
13783,7
26662,0

-40571,2
-142 7251
111176

-11907.4
519,8
270,0

-131607,5

=122 038,5

-9 569,0
102 153,9
24.047,6
-368,0
-14.875,5
-11581,9
50 873,0
78 106,3
9.9
673837
69,5

10 802,0
-67 221,2

11181,2
-56 040,0

56 040,0

1998

-43101,0
-82394,8
850 308,0
932702,8
57854,7
2418012
448293
120 000,0
76971,9
183 946,5
22794,0
60 300,0
100 852,5
-31708,0
459454
77 653,4
1314721
25387,9
12240,8

65,8
454,6
388,8

-43 035,2

943245
115 866,3
-4102,2
119 968,5
34508,2
-755,1
3855,7
-4610,8
35263,3
34 846,2
417,1

-56 050,0
-46 628,7
-24.280,2

-26 952,8
630,3
2042,3
-22 348,5

-21641,6

-706,9
-9421,3
-39 840,7
-216,4
-14399,2
-11765,4
-13459,7
304194
6,0
244459
-216,5
6196,0
512893

113257
62615,0

-62615,0

1999

-54221,4
-65830,8
908 756,0
974 586,8
381193
239709,0
535203
105 000,0
811887
201589,7
270714
51000,0
1235183
-44.187,6
56 867,3
101054,9
17677,7
37184,4
19/506,7

-73,2
6373
710,5
-54294,6

106 564,4
215703,9
-3107,6
218 811,5
-48 268,9
65 608,0
-48 965,2
-16 642,8
173391
43942
12944,9

-60 870,6
-91273,9
-23884,0

-25858,5
9775
997,0

-67 389,9

-63 804,7

-3585,2
304033
-1286,1
-2083,5
-7109,5
-6384,3
14291,
31689,4
84,9
366156
-103,2
-4907,9
52269,8

4866,9
57 136,7

-57 136,7

Tabulka ¢.14

v mil. K¢
2000 2)

-91428,1
-126783,0
1120427,0
1247 210,0
53861,9
279574,
537327
110 700,0
115141,5
2257123
277871
48500,0
149 425,
-29 495, 1
70 639,4
100 134,5
10988,1
27 604,6
16 616,5

-195,3
2249
420,2

916234

129632,2
172768,1
-4557,6
177325,7
-68172,9
-86 631,8
-44.181,0
-42 450,8
18 458,9
238109
-5352,0
-1817,9
-4916,7
3098,8
26854,9
35832,1
213222

14 362,2
2937,0
4023,0

14 509,9

22001,9

-7 492,0
-8977,2
26 212,5
22,8
-31523,7
-1837,6
71716
17 235,3
-17,0
-3812,5

21064,8
38008,8
-6 416,0

31592,8

-31592,8



Tabulka ¢.15

INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI

v mil. K¢
1995 1996 1997 1998 1999 2000
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.1) 31.12.1)

AKTIVA 782 003,5 837 143,2 10314107 1087 507,3 1347 954,9 1450573,1
Pimé investice v zahranici 9190,1 13609,2 18 989,4 24003,5 251149 29 656,6
- zakladni jméni 2) 9190,1 13609,2 18385,1 21901,2 224159 26 400,6
- ostatni kapital 3) . . 604,3 21023 2699,0 3256,0
Portfoliové investice 20076,9 37511,2 35738,9 35872,4 104 345,3 180431,3
- majetkové cenné papiry a Gcasti 18422,0 20 450,3 14 442,0 134155 66318,2 922229
- dluhové cenné papiry 1654,9 17 060,9 21296,9 22456,9 380271 88208,4
Financni derivaty 4) . . . . . 67623
Ostatni investice 3796988 446 138,8 638 157,7 650 948,4 757 065,5 736 903,7
Dlouhodobé 215740,8 236 003,0 294 256,5 287 328,8 3231311 315625,5
-CNB 5) 26172,3 26122,8 261224 261224 . 3291
- obchodni banky 6) 5116,6 25181,3 37088,8 64 041,6 89900,1 75537,9
-vlada 7) 159 260,9 162 103,1 205 142,0 176 213,4 2102213 2207778
- ostatni sektory 25191,0 22595,8 25903,3 209514 23009,7 18 980,7
Kratkodobé 163 958,0 210 135,8 343901,2 363619,6 4339344 4212782
-CNB 8) 4,7 47 0,1 0,1 . 52,9
- obchodni banky 6) 87176,3 128 481,1 250670,9 272 219,5 336 117,2 314 115,3
z toho: zlato a devizy 9) 10) 76 126,9 95432,8 172 301,6 175753,2 218 995,8 228 961,7

- vlda . . . . . .
- ostatni sektory 76 771,0 81650,0 93 230,2 91 400,0 97 817,2 107 110,0
Rezervy CNB 11) 373037,7 339884,0 338524,7 376 683,0 461429,2 496 819,2
- Zlato 9) 22346 22903 1521,9 369,1 677,0 4640,4
- 2vIdstni prava Cerpani 4,7 . . . . 7,7
- rezervni pozice u MMF . . . . . 116,0
- devizy 3707984 337593,7 337002,8 376 313,9 460752,2 491001,2
- ostatni rezervni aktiva . . . . . 10539
PASIVA 7231019 906 073,2 11382481 1204 984,0 1458893,3 1619540,0
Primé investice v Ceské republice 195526,3 2343011 319820,3 429 167,8 631505,3 797 681,6
- zékladni jméni 2) 12) 195526,3 2343011 284 674,7 364 816,5 5383793 689 887,3
- ostatni kapital 3) . . 351456 64 351,3 93 126,0 107 794,3
Portfoliové investice 124 933,6 144 807,4 169 032,7 166 128,1 165 579,2 164 592,0
- majetkové cenné papiry a Gcasti 70 280,4 92 867,8 104 862,3 113 247,2 98011,8 115 670,6
- dluhové cenné papiry 54 653,2 51939,6 64 170,4 52 880,9 675674 489214
Financni derivaty 4) . . . . . 5307,9
Ostatni investice 402 642,0 526 964,7 649 395,1 609 688,1 661808,8 651958,5
Dlouhodobé 279 388,9 374 814,7 426 270,1 358510,5 3791722 3523234
-CNB 24915 22727 21883 18833 1971 180,4
- obchodni banky 6) 90 299,3 143 454,2 143120,2 124 286,3 118 368,9 84607,4
- vlada 53200,2 44 003,7 38001,1 237891 20813,0 192158
- ostatni sektory 133397,9 185084,1 242 960,5 208 551,8 239793,2 248319,8
Kratkodobé 123 253,1 152 150,0 223125,0 251177,6 282 636,6 299 635,1
-CNB 115,0 55,3 45,5 39,5 258 8,8
- obchodni banky 6) 69 502,9 101 543,5 168 927,1 193 373,0 229 988,7 226 176,2

- vlada 11041 3148 287,5 103,2 . .
- ostatni sektory 525311 50 236,4 53 864,9 57661,9 526221 73 450,1
SALDO INVESTICNI POZICE 58 901,6 -68 930,0 -106 837,4 -117 476,7 -110 938,4 -168 966,9

1) predbézné udaje
2) od 31.12.1997 stav zakladniho jméni navy3ovan o reinvestované zisky
3) pocinaje stavem k 31.12.1997 ¢ast tvérd vyplyvajicich z tvérového vztahu mezi piimym investorem a podnikem pesunuta
z ostanich investic (ostatnf sektory) pod pfimé investice (ostatni kapital)
4) od 31.3.2000 vykazovany finan¢ni derivéty (z pozice bank)
5) koncem roku 1999 z aktiv CNB vyvedena pohledavka za Nérodni bankou Slovenska
6) v souvislosti se zavedenim sménitelnosti K¢ (od 1.10.1995) v pozici bank zahrnuta i korunova aktiva a pasiva vici nerezidenttim
(korunoveé vklady nerezidentt obsazeny v kratkodobych pasivech obchodnich bank jiz v ddajich k 31.12.1994)
7) v¢. devizovych podilt v mezinarodnich neménovych organizacich (Svétova banka, EBOR, MBHS, MIB)
8) od 31.3.2000 vykazovano zlato nezahrnované do rezerv CNB
9) ocenénf zlata: 42,22 USD za troj. unci (do 31.12.1999), trzni (od 31.3.2000)
0) devizy - sménitelné mény
1) na zékladé pozadavku MMF rezervy CNB ¢lenény podrobnéji (od 31.3.2000)
2

1
1
12) od roku 1998 zahrnuji stavy pfimych investic idaje o vy3i zékladniho jméni z bilanci spolecnosti se zahrani¢ni majetkovou Gcasti



ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH
v tom:
Dlouhodobd
Podle dluzniki
-CNB
- obchodni banky ~ 2)
- vlada
- ostatni sektory

Podle véfitell
- zahrani¢ni banky
- vl&dni instituce
- mnohostranné instituce
- dodavatelé a pfimi investofi
- ostatni investofi

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

Podle véfitell
- zahrani¢ni banky
- dodavatelé a pfimi investofi
- ostatni investofi

ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH  3)
v tom:

- dlouhodobd

- kratkodoba

ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM
v tom:

- dlouhodobd

- kratkodoba

1) pfedbézné tdaje

ZAHRANICNi ZADLUZENOST

1995
31.12.

4402293

306 034,4

22268,0
954333
521017

136 231,4

215916,7
7039,1
213814
24567,0
37130,

134194,9
115,0
719118

15114,0
47 054,1

58 874,2

41986,4

333343

17 065,9

10484,7

6581,2

457 295,2

3165191
140 776,1

1996
31.12.

569 723,6

405 143,6

111784
150 780, 1

46738,6
196 446,5

297 305,5
6631,8
21250,4
27 116,0
52839,9

164 580,0
55,3
106 852,6

2786,0
54 886,1

85424,0

45914,0

33242,0

9180,7

8865,9

3148

578 904,3

414 009,5
164 894,8

1997
31.12.

739 563,0

495 058,5

115484
158503,7

42877,1
2821293

355 794,1
7269,4
18 825,6
46 465,5
66 703,9

244 504,5
455
170 147,0

8164,0
66 148,0

142 463,

57 831,1

44210,2

91481

8 860,6

287,5

748 7111

503 919,1
244792,0

2) od 31.12.1995 krétkodobd a od 31.12.1996 i dlouhodobé korunové pasiva viici nerezidenttim zahrnuta pod pasivy obchodnich bank

ve sménitelnych ménach

3) zadluzenost viici Slovenské republice: v roce 1995 v nesménitelnych ménach, od 1996 nevyrovnany zistatek salda vzajemnych

uctll po skonceni clearingu veden v nesménitelnych ménach; ostatni zévazky vici Slovenské republice zahrnuty ve sménitelnych ménach

podle "opatfeni" MF ¢j. 282/70 490/95 z 22.12.1995

1998
31.12.

717 923,6

446 484,3

10952,2
133376,5
329278
269 227,8

286 227,5
44096
115208
72624,6
717018

2714393
39,5
193373,0

22,0
78.004,8

175604,1

67 446,7

28 388,5

8996,7

8893,5

103,2

726 920,3

455377,8
271542,5

1999
31.12.

813576,5

497 872,1

12527,6
1287033

322636
3243776

3028258
42392
12786,4
93831,4
84189,3

315704,4
25,8
230 000,5

7,0
85671,1

201 808,8
81794,6
32101,0

89257

89257

822502,2

506 797,8
315704,4

Tabulka ¢.16

v mil. K¢
2000
31.12.1)

805031,2

466 278,3

180,4
95737,1
292701

341090,7

284670,5
3405,7
11560,3
101514,7
65127,1

3387529
8.8
231 554,0

2115,0
105 075,1

208 641,7
96 634,6
334766

8950,9

8950,9

813982,1

475229,2
3387529



Tabulka ¢.17

DEVIZOVY KURZ
A. PRUMERNY NOMINALNi KURZ
K&, kurzy devizového trhu
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-3
DEVIZOVY KURZ K& K VYBRANYM MENAM
1 ECU 34,31 34,01 35,80 36,16 . . .
1 EUR . . . . 36,88 35,61 34,79
1 GBP 41,89 42,33 51,95 53,45 55,97 58,43 54,97
1 FRF 5,32 5,31 5,43 5,47 5,62 5,43 5,30
1000 ITL 16,30 17,59 18,61 18,57 19,05 18,39 17,97
100 JPY 28,34 24,99 26,29 24,71 30,53 35,84 31,93
1 CAD 19,34 19,90 22,91 21,83 23,29 25,99 24,68
1 NLG 16,53 16,11 16,24 16,26 16,74 16,16 15,79
1 ATS 2,63 2,57 2,60 2,61 2,68 2,59 2,53
1 DEM 18,52 18,06 18,28 18,33 18,86 18,21 17,79
1 CHF 22,45 22,02 21,85 22,26 23,05 22,85 22,69
1 USD 26,55 27,14 31,71 32,27 34,60 38,59 37,64
100 SKK 89,49 88,57 94,18 91,61 83,64 83,64 79,15
12 12 12 12 12 12 3
1 ECU 34,01 34,09 38,69 35,34 . . .
1 EUR . . . . 36,05 34,82 34,60
1 GBP 41,00 45,48 57,72 50,20 57,46 56,78 54,90
1 FRF 5,37 5,21 5,84 5,38 5,50 5,31 5,28
1000 ITL 16,71 17,90 19,94 18,18 18,62 17,98 17,87
100 JPY 26,21 24,05 26,87 25,55 34,75 34,80 31,39
1 CAD 19,47 20,10 24,37 19,51 24,16 25,51 24,41
1 NLG 16,53 15,71 17,35 15,97 16,36 15,80 15,70
1 ATS 2,63 2,51 2,78 2,56 2,62 2,53 2,52
1 DEM 18,50 17,63 19,55 18,00 18,43 17,80 17,69
1 CHF 22,89 20,64 24,16 22,10 22,52 23,01 22,52
1 USD 26,66 27,34 34,73 30,06 35,63 38,94 37,96
100 SKK 89,76 86,42 100,58 83,04 84,70 80,07 79,15
B. NOMINALNI EFEKTIVNi KURZ
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
3
Index nominalniho efektivniho kurzu K¢
(rok 1995=100) 100,00 102,21 99,48 102,47 106,81 106,79 112,12
Indexy nominalniho efektivniho kurzu byly propocteny vazenim sménnych kurzii podily obchodniho obratu 22 zemi, které pokryvaji cca 90 %
zahranicniho obchodu. Vysledné hodnoty nad 100 znamenaji apreciaci, hodnoty do 100 predstavuji depreciaci nominalniho efektivniho kurzu
viici zakladnimu obdobi.
C. REALNY EFEKTIVNI KURZ
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
2
Index redného efektivniho kurzu K&
(rok 1995=100)
a) spotebitelské ceny 100,00 105,27 106,95 117,27 117,33 116,11 121,72
b) ceny priimyslovych vyrobcii 100,00 103,03 102,15 109,41 111,66 109,34 114,59

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



STATNi ROZPOCET
PRIJMY CELKEM
Datiové piijmy

Dafl z pfijmu, zisku a kapitalovych vynost
Vnitfni dané za zboZi a sluzby

- dari z pfidané hodnoty

- spotfebni dané

Dané z mezinarodniho obchodu a transakci

Majetkové dané

Pojistné na SZ, piispévek na politiku zaméstnanosti

Nedarové a kapitélové piijmy a pfijaté dotace

Prijmy kapitoly OSFA

VYDAJE CELKEM
Bézné vydaje
Kapitola Operace SFA
Kapitalové vydaje

Kapitola Operace SFA

SALDO
Vefejné rozpocty
statni rozpocet

mistni rozpocet

statni financni aktiva

statni fondy
Pozemkovy fond

Fond narodniho majetku

zdravotni pojistovny

ostatni

VEREJNE FINANCE

1995 1996
1-12 1-12
440,0 4828
409,7 457,4
72,7 783
1515 170,5
94,8 1093
56,7 61,2
17,4 19,7
3.2 3,9
154,3 1743
303 254
432,7 4844
388,6 4213
44,1 57,1
48 43
7.2 1,6
23 73
-10,6 5,7
0,0 06
12 11
13,9 96
45 3,0
0,1 2,0

1997
1-12

509,0
478,4
74,8
181,8
117,6
64,2
14,9
5,0
191,0
30,5

524,7
4741

50,6

-19,8
-15,7
-4,8
-1,7
1.7
-1.6
08
-1,7

3,2

1998
1-12

537,4
509,6
87.4
187,2
119,4
67,8
13,6
6,3
203,9
27,8

566,7
516,2

-28,2
-29.3
1,5
3,7
0,9
0,1
-5,1
0,7
0,7

1999
1-12

567,3
540,1
86,4
2114
1383
73,1
12,1
6,8
210,9
27,2

596,9
537,9

59,0

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

Tabulka ¢.18

mid. K¢
2000 2001
1-12 1-2
586,2 90,1
559,5 87,1
87,0 17,3
216,8 27,7
145,9 17,0
70,9 10,7
13,6 1.6
6,0 0,6
222,2 38,9
26,7 28
0,2
632,3 86,9
571,4 85,8
0,5
60,9 0,6
62,6
-46,1 3,2
-2,5
-5,7
2,2
0,5
-11,5
1.9
0,4



A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU

PX-50
PX-GLOB
PK-30

B. OBJEMY OBCHODU

BCPP
Objem obchodi celkem
v tom:
a) automatizovany systém

b) pfimé obchody a blokové obchody

RM-SYSTEM
Objem obchodi a prevodi celkem
v tom:
a) pribézna aukce
b) pfimé a blokové obchody

¢) prevody s uvadénou cenou

SCP
Objem Uplatnych prevodd celkem

1997
12

495

599
0664

1997

12

63 249

1368

61881

36 870

547

36 290
33

150 980

KAPITALOVY TRH
1998 1999
12 12
394 490
478 588
564 713
1998 1999
12 12
92553 99 604
6772 11554
85 781 88 050
20837 22015
491 446
20334 21569
12
141 892 201904

644
740
956

163 230

43573

119 657

4554

172
3782

249748

2000

525
620
781

2000

144 868

16 569

128 299

4664

370
4294

278 785

502
595
751

43 954

10 890

33064

3392

273
3119

125500

Tabulka ¢.19

posledni den mésice v bodech

12

479

571
725

73241

10 094

63 147

4862

253
4609

196 375

2001
3

426

519
633

mil. K¢
2001

211192

10 869

200323

3086

251
2835

339582



Tabulka ¢.20

MENOVE POLITICKE NASTROJE CNB

2T repo Diskontni Lombardni Povinné minimalni rezervy
sazba sazba sazba z primdrnich vkladd (%)
(%) (%) (%) stavebnich
bank spofitelen
a CMZRB
Rok 1995
Stavk 1.1. - 8,5 1,5
26.6. - 9,5 12,5 - -
38. - 8,5 4,0
8.12. 11,30
Rok 1996
293. 11,50
29.4. 11,60
9.5. 11,80
21.6. 12,40 10,5 14,0
18 11,5
Rok 1997
8.5. 9,5
16.5. 50,0
275, 13,0
46. 39,00
116. 29,00
18.6. 25,00
20.6. 22,00
236. 20,00
24.6. 18,50
27.6. 23,0
30.6. 18,20
17. 17,90
7.7. 17,00
8.7. 16,50
9.7. 16,20
16.7. 16,00
227. 15,70
23.7. 15,40
24.7. 15,20
28.7. 14,90
18. 14,70
48. 14,50
31.10. 14,80
1.12. 18,50
212, 18,00
3.12. 17,50
4.12. 16,75
9.12. 15,50
10.12. 15,00
17.12. 14,75
Rok 1998
23.1. 19,0
203. 15,00
17.7. 14,50
30.7. 7.5
14.8. 14,00 1,5 16,0
25.9. 13,50
27.10. 12,50 10,0 15,0
1311, 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
123. 7,50 6,0 10,0
9.4. 7,20
45. 6,90
25.6. 6,50
30.7. 6,25
39. 6,00 5,5 8,0
5.10. 5,75
7.10. 2,0 2,0
27.10. 5,50 5,0 7.5
26.11. 5,25
Rok 2000

Ke zméné parametrti ménovépolitickych nastrojd CNB nedoslo.
Rok 2001
23.2. 5,00 4,0 6,0



HRUBY DOMACI PRODUKT
- mld. K¢
-%
KONECNA SPOTREBA
- mld. K¢
- 0/0
v tom:
Domécnosti
- mld. K¢
- 0/0
Vlada
- mld. K¢
-%
Neziskové instituce
- mld. K¢
- 0/0
HRUBA TVORBA KAPITALU

- mld. K¢
-%
v tom:
Fixni kapitél
- mld. K¢

- %
Zésoby a rezervy
- mid. K¢

SALDO ZAHRANICNIHO OBCHODU

- mid. K¢
v tom:
Vyvoz zbozi a sluzeb
- mid. K¢

- 0/0

Dovoz zbo?i a sluzeb
- mld. K¢
-%

DOMACI EFEKTIVNI POPTAVKA
- mld. K¢
- 0/0
AGREGATNI EFEKTIVNI POPTAVKA
- mld. K¢
- %

HRUBY DOMACI PRODUKT V BEZNYCH CENACH

- mld. K¢

N 0/0
CENOVY DEFLATOR

N 0/0

Pramen: CSU

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

1995
1.-IV.Q

1381,1
59
976,8
28
692,1

58

275,1
-4

9,6
12,9

470,0
22,3
4424

19,8

27,6

-65,7

740,8

16,7

806,5
21,2

1419,2
1,6

2160,0
10,5

1381,1
16,8

10,2

1996
1.-IvV.Q

1447,7
4.8

1035,1
6,0
740,1
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

1997
1.-IV.Q

1432,8
-1,0

1051,4
1.6
753,6
1.8

287,1
08

10,7
49

494,5
5,9

464,7
-29

-113,1

875,0

8,1

988,1
7,2

1516,1
0,2

2391,1
29

1668,8
6,1

7,2

Tabulka ¢.21

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

1998 1999 2000
1-V.Q 1-V.Q 1-V.Q
14013 1390,6 14338
2,2 0,8 3,1
1028,5 1032,2 1041,8
-2,2 04 0,9
7314 736,3 746,4
2,9 07 14
284,4 284, 2837
-0,9 0,1 0,2
12,7 11,7 11,7
18,7 79 0,0
4704 452,7 503,5
49 38 11,2
446,4 4269 449,0
39 44 5,2
24,0 258 54,5
-97,6 -94,3 11,5
968,9 1015,0 1205,4
10,7 48 18,8
1066,5 1109,3 1316,9
7.9 40 18,7
1474,9 1459,1 1490,8
2,7 -0 2,2
24438 24741 2696,2
2,2 12 9,0
17983 1833,0 1910,6
78 19 42
10,2 27 1,1



TRH PRACE
A. BEZNE PRIJMY A VYDAJE DOMACNOSTI
1995 1996 1997
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q
B&Zné piijmy 15,2 88
v tom:
- nahrady zaméstnancim 17,8 6,9
- hruby provozni prebytek a smiseny ddichod 56 0.8
- dichody z vlastnictvi pFijmové 9,1 21,0
- socidInf davky 17,0 13,5
- ostatni béZné transfery prijmové 24,0 28,2
Bézné vydaje 16,7 8,0
v tom:
- dichody z vlastnictvi vydajové 0,2 0,5
- béZné dané z dlichodi a jméni 18,1 9,8
- socidInf prispévky 15,5 7.1
- ostani b&Zné transfery vydajové 324 13,6
Hruby disponibilni dichod 14,5 9.2
Zmény podilu domacnosti na rezervach penzijnich fonda 60,6 -4,2
Vydaje na individudlni spotfebu 15,6 10,0
Hrubé Uspory 9,7 2,2
Hrubd mira Uspor 12,0 11,2
(hrubé Uspory / hruby disponibilni dlichod - podil v %)
B. PRUMERNE MZDY
1995 1996 1997
1.-IvV.Q 1.-IvV.Q 1.-IvV.Q
Nominalni mzdy celkem 18,5 18,4 10,5
Podnikatelska sféra 19,2 17,7 1,7
Nepodnikatelska sféra 17,0 20,7 58
Redlné mzdy celkem 8,7 8,8 1,9
Podnikatelska sféra 9,2 8,2 2,9
Nepodnikatelska sféra 73 10,9 -2,5
C. NEZAMESTNANOST
1995 1996 1997
12 12 12
Neumisténf uchazeci o zaméstnani (tis. osob) 153,0 186,3 2689
Mira nezaméstnanosti v % 29 35 52

Pramen: CSU

1998
1.-IV.Q

5,7

6.3
5,4
74

9.9
-12,1

6.3

4,1
7.6
58

11,2

55
176
65
45
10,7

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

-1,2
03
-6,1

1998
12

386,9
7,5

Tabulka ¢.22

mezirocni zména v %

1999 2000
1.-IV.Q 1.-1vV.Q

2,2 41

34 41

11 0.4

-18,4 78

8.2 9,6

9.4 13

2,9 4,7

27,2 -2,7

0,5 33

4,0 6,8

14,1 -1,2

1.9 38

19,5 8,5

2,3 5,6

-0,4 -10,8

10,5 9.0

meziro¢ni zména v %

1999 2000
1.-IV.Q 1.-1vV.Q

82 6,6

71 78

13,1 2,8

6,0 2,6

4,9 38

10,8 -11

stav ke konci obdobi
1999 2000
12 12

487,6 457,4
9.4 88



PRUMYSL

Primyslova produkce celkem 1)
v tom:
Dobyvani nerostnych surovin
Zpracovatelsky pramysl

Vyroba a rozvod elektfiny, plynu a vody

STAVEBNICTVI

Stavebni vyroba celkem 2)

1995
1.-IV.Q

8,5

PRODUKCE

1996
1.-IV.Q

2,0

1.4
1,7

3,7

53

1) Od roku 1996 index priimyslové produkce vychazejici ze statistiky produkce vybranych vyrobkd

2) Stélé ceny

Pramen: CSU

1997
1.-IV.Q

4,5
2,9

6,4
2,7

3,9

1998
1.-IV.Q

5,7
25
-1.5

-1,0

1999
1.-IV.Q

3,1

-12,0
-2,7

-3,5

6,5

Tabulka ¢.23

mezirocni zména v %

2000
1.-IvV.Q

5,1
71

48
6,1

53

2001
1-2

10,0

12,2
2,1

14,4



CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

a) predchozi mésic = 100

b) stejné obdobi minulého roku = 100
¢) pramér roku 2000 = 100

d) prosinec 1999 = 100

e) primér roku 1994 = 100

f) prosinec 1993 = 100

CENY STAVEBNICH PRACI

a) predchozi mésic = 100

b) stejné obdobi minulého roku = 100
¢) pramér roku 2000 = 100

d) prosinec 1999 = 100

e) primér roku 1994 = 100

f) prosinec 1993 = 100

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

b) stejné obdobi minulého roku = 100
v tom:
rostlinné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100
Zivocisné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100
CENY TRZNICH SLUZEB
(bez urokovych sazeb)
a) predchozi mésic = 100
b) stejné obdobi minulého roku = 100
¢) pramér roku 2000 = 100
d) prosinec 1999 = 100
e) primér roku 1994 = 100
f) prosinec 1993 = 100

a) prdmér = pramérmé mésicni tempo v roce
b,c,d) primér = primér od pocatku roku

Pramen: CSU

1995

0,6
7,6

1,6
12,7

1,0
10,6

10,6
19,6

7,6

71

8,1

1.6
17,6

17,7
22,9

CENY VYROBCU

1996

0,4
4.8

12,7

18,1

0,9
11,3

23,1

33,1

83

16,7

5,1

09
12,7

32,6

384

1997

0,5
4,9

18,2
239

0,9
11,3

36,8
48,1

29

33

2,7

0,9
10,9

471
53,5

Tabulka ¢.24

zména v %
1998 1999 2000 2001
3 primér

0.2 03 0,4 0,1 0,4

4,9 1,0 4,9 4,1 4,0

0,0 3.2 28

. . 34 6,7 6.3
24,0 25,2 314
29,9 31,2 37,7

0,6 03 0,4 0,3 0,5

9,4 4,8 4,0 4,7 438

0,0 3.2 2,9

. . 28 6,2 58
49,7 56,9 63,1
62,0 69,8 76,5

23 11,7 9,2 11,9 1.1

-5,4 -15,0 12,6 12,3 14,3

57 -10,5 8,0 11,7 9,5

06 03 0,4 0,2 06

88 4,1 34 52 4,8

0,0 4,2 3,7

. . 0,6 4,8 43
60,0 66,4 72,1
67,0 738 79,6



Saldo SR

Saldo vefejnych rozpocti

Vefejny dluh

ZadluZenost ve sménitelnych ménach
Saldo obchodni bilance 1)

Saldo bézného uctu

Penézni agregat M2

Pozndmka: pomér = ukazatel / hruby domdci produkt v béZnych cenach
1) Pramen CSU

POMEROVE UKAZATELE K HDP

1995 1996

0,5

0,3
15,9
31,9
-7,2
-2,6
753

0,1
0,3
13,8
36,2
9,5
-14
71,6

1997

0,9
-1,2
13,5
44,3
-8,9
-6,1
73,1

1998

-1,6
1,6
14,1
399
44
24
75

1999

-1,6
0,6
16,2
44,4
3,5
-3,0
75,8

Tabulka ¢.25

pomér v %
2000

2,4
33
18,6
42,1
-6,6
4,8
774
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