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PREDMLUVA

Pocinaje rokem 1998 piesla Ceskéa narodni banka k pfimému cilovani 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 pfijeti 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 zvefejiiovani inflacni prognézy a jejich predpokladl je ucinit ménovou politiku trans-
parentni, srozumitelnou, pfedvidatelnou a v konecném diisledku davéryhodnou. Ceskd nérodni banka vychazi
z pfesvédceni, Ze dlvéryhodnd ménova politika efektivné ovliviiuje inflacni ocekavani a minimalizuje néklady pfi zabez-
pecovani cenové stability, kterd je nezbytnou podminkou pro udrZeni celkové stability mény. Pravé udrZovani ménové
stability je ze zakona hlavnim poslanim Ceské narodni banky.

Tato Zprava o inflaci obsahuje pfilohu popisuijici zpidsob, jakym Ceskd narodni banka chape a hodla pouZivat institut
vyjimek z plnéni infla¢niho cile v souvislosti s nové vyhlasenym inflacnim cilem na obdobf 2002 — 2005. Zprava byla
schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne 2. srpna 2001.

Na priloZzeném kompaktnim disku a na internetové adrese http://www.cnb.cz/ je spolu s touto Zpravou k dispozici také
tabulkova pfiloha.



TAB. 1.1

V DRUHEM CTVRTLETI 2001 DOSLO K RUSTU INFLACE
(meziro¢ni hodnota, neni-li uvedeno jinak)

UKAZATEL

3/01

5/01

6/01

Rst spotfebitelskych cen

Cistd inflace

Rast cen primyslovych vjrobci

Rast penézni zasoby (M2)

Rist Gvérové emise

3M PRIBORT)

Nomindlni sménnyj kurz CZK/EUR?
Saldo st. rozpoctu od ledna?, mld. K¢
Rist HDP ve s. ¢3!

Mira nezaméstnanosti?

50

38
1.4

503
34,14
-26,4

55
44
34
12,9

5,09
33,77
-31,9

1) primér za dany mésic
2) stav ke konci mésice
3) Gdaj za Ctvrtleti koncici danym mésicem

I. SHRNUTI

Ve druhém ctvrtleti 2001 doslo k urychlenf inflace. Soucasné se zfetelné zvysilo tem-
po rlstu penézni zasoby. Zvefejnéné Udaje o vyvoji strany nabidky indikovaly lepsi nez
na pocatku roku 2001 ocekdvanou vykonnost Ceské ekonomiky. Revidované udaje
o rstu HDP na prvni Ctrtleti a vyvoj vyse uvedenych indikdtorl ve druhém ctvrtleti
svédCi o tom, Ze by tempo hospodaiského rlistu v roce 2001 mohlo byt vy3si, nez se
CNB dfive domnivala. Za dal3i podstatné faktory ve sledovaném obdobi Ize oznacit
pokles miry nezaméstnanosti, posilovani kurzu koruny vici euru, pfiliv zahranicnich
investic a tendence k deficitlim jak na béZzném Uctu platebni bilance, tak ve vefejnych
financich.

Meziro¢ni rdst spotfebitelskych cen se oproti hodnotdm, na nichZ se stabilizoval
v pfedchozich nékolika Ctvrtletich, zacal ve druhém ctvrtleti 2001 zvySovat. Nardst
celkové a Cisté inflace byl tazen vysokym rdistem cen v nékolika mélo skupinach spo-
tfebniho kose. Za neobvykle vysokym rlstem cen potravin stal pfedevsim nakladovy
faktor v podobé akcelerujiciho rdstu cen zemédélskych vyrobcti. Pomérné rychly rdst
cen byl zaznamendn také ve skupiné rekreace a kultura. Ve vyvoji regulovanych cen
nedoslo ve druhém ctvrtleti k Zadnym vyznamnéjsim zménam.

Vyvoj ekonomické aktivity v prvnim Ctvrtleti 2001 byl ve znameni pokracujici kon-
junktury. Rist HDP byl stejné jako v predchozich nékolika ctvrtletich tazen doméci
poptdvkou. Naproti tomu pfispévek cistého exportu byl, podobné jako v pfedchozich
Ctvrtletich, zaporny. Ve srovnani se Ctvrtym Ctvrtletim 2000 se tempo rdstu domaci
poptévky dale zrychlilo. Velmi vyrazné se zvysil pfispévek spotieby domdacnosti, nic-
méné nejvyznamnéji k rlistu domaci poptavky prispéla i tentokrat hrubd tvorba fixni-
ho kapitalu a zména zésob. Pfispévek vladnich vydajd byl opét zaporny.

Vyvoj na trhu prace v prvnim a ve druhém ctvrtleti 2001 odpovidal rlstové fazi hos-
podéiského cyklu. Pokracujici ekonomicky rlist spolecné s pilivem zahranicnich inves-
tic vedly k dalsimu zmirnéni nesouladu mezi nabidkou pracovni sily a poptavkou po
ni. V prvnim ctrtleti byl zaznamendn nardst poctu volnych pracovnich mist. Vzrostla
také zaméstnanost, kterd po fadu predchozich Ctvrtleti klesala. Mira nezaméstnanos-
ti dale ponékud klesla. Tempo riistu nominalnich jednotkovych mzdovych nakladi se
mezirocné zvysilo na Uroved, po jejimZ prekroceni jiZ hrozi vytvafeni vyraznéjsich
mzdovéndkladovych tlakd na nabidkové strané ekonomiky.

Vzhledem ke zpoZdéni transmise ménové politiky bylo ménovépolitické rozhodovani
CNB ve druhém ¢tvrtleti 2001 zaméfeno predevsim na to, aby se inflace béhem roku
2002 vyvijela v souladu s cilovym pasmem stanovenym pro celkovou inflaci. Béhem
druhého ctvrtleti 2001 se podminénd progndza mezirocni celkové inflace pro rok
2002 pohybovala uvniti cilového pasma. CNB identifikovala postupny nardst rizik
smérem k vyssi inflaci, nikoli vSak v rozsahu, ktery by vyvolaval potfebu okamzité
zmény nastaveni ménovépolitickych sazeb. Proto byly tyto sazby ponechdny po celé
druhé ctvrtleti na drovni z konce prvniho ctvrtleti.

V Cervenci doslo k pfehodnoceni makroekonomické prognézy CNB. Na zakladé ana-
lyzy hospodaiského a ménového vyvoje ve druhém ctvrtleti a ocekdvaného vyvoje fak-
tord inflace v budoucim obdobi doslo ke korekci predikce inflace smérem nahoru (viz
Graf 1.1 niZe). Soucasné se zvysuji rizika progndzy. Dlvodem je rostouci expanzivnost
makroekonomického prostredi, které se vyznacuje akceleraci hospodarského ristu,
postupnym uzavirdnim produkéni mezery, i presto Ze pravdépodobné akceleruje tem-
po rlistu potencidlntho vystupu, a rychlym rlistem penézni zasoby. To spolu s rychlej-
Sim rlistem cen potravin a pretrvavanim procyklicky pasobici fiskalni expanze zvySuje
inflacni rizika, zejména rizika rdstu inflacnich ocekavani.



V Cervencové podminéné prognéze inflace vychazi CNB z obdobné predstavy
o0 budoucim vyvoji svétovych cen surovin jako v prognéze publikované v dubnové
Zpravé o inflaci. V souladu s vseobecnym ocekéavanim, CNB predpoklada, Ze by ceny
ropy a zemniho plynu mély byt i nadéle pomérné stabilni. Pfedpokladana trajektorie
ekonomického rastu v zemich hlavnich obchodnich partneri CR v3ak byla v progno-
ze ponékud snizena. U cen vyrobcl v SRN prognéza predpoklada, Ze oproti hodno-
tam v roce 2001 bude jejich meziro¢ni rlst v roce 2002 vyrazné nizsi. Efektivni
nominalni kurz koruny bude podle pfedpokladli progndzy i nadéle pod protichddnym
tlakem deficitu na bézném Uctu platebni bilance a prebytku na jejim finan¢nim Gctu.
Celkové by tedy mél byt efektivni kurz koruny v prognézovaném obdobi pfiblizné
stabilni.

U rdstu cen zemédélskych vyrobcl progndza predpoklada postupné zpomaleni, tak-
Ze tento faktor by mél postupné prestat podporovat rlst cen potravin. Béhem roku
2002 by mél naopak zacit pdsobit na oslabeni jejich rlistu. Promitani nakladovych tla-
kG do cen potravin bude navic tlumeno vysokym podilem obchodnich fetézcd na trhu.
Rist cen potravin by tak mél ve druhé poloviné roku 2002 slabnout. Pfipadné inflac-
ni tlaky plynouci z rGistu poptavky domécnosti by se mély projevovat spise v nepotra-
vinaiské Casti spotfebniho koSe, protoZe poptdvka po potravindch se dlouhodobé
vyznaluje pomérné vysokou stabilitou. Prognéza dale predpoklada, Ze dopady vnéj-
stho cenového Soku z let 1999 a 2000 do cen primyslovych vyrobcli béhem prvni
poloviny roku 2001 doznély. Podle prognézy se bude tempo rlstu cen prdmyslovych
vyrobcl ve zbytku roku 2001 sniZovat a v roce 2002 se bude stabilizovat na dosaze-
né pomérné nizké trovni. Vyznamnym zdrojem nakladovych inflacnich impulzd by se
mohl stat trh prace, kde progndza predpokladd po celé prognézované obdobi rlst
zaméstnanosti a jednotkovych mzdovych ndkladd. Promitani nakladovych tlakl do
cen zavisi na fazi hospodarského cyklu, takze progndzou predpokladané uzavirani
mezery vystupu miZe znamenat, Ze proinflacni rizika vyvoje na trhu prace se projevi
zejména na konci progndzovaného obdobi.

Ve svétle revidovanych tdajti o tvorbé a uZiti HDP v letech 1994 — 2000, které CSU
zvefejnil v cervnu 2001, doslo oproti progndze z dubna 2001 ke zvyseni predpokla-
daného tempa rtstu HDP. Hlavnim faktorem této zmény bylo zvyseni progndzované-
ho rlstu poptavky doméacnosti. Toto tempo by se vzhledem k o¢ekdvanému mirnému
rdstu zaméstnanosti a prmérnych mezd mélo v roce 2002 oproti roku 2001 jesté
zvysit. Naproti tomu dynamika hrubé tvorby fixniho kapitalu dana fadou protichid-
nych faktord by se podle progndzy méla postupné zmirriovat. VIadni spotfeba by méla
v roce 2001 ponékud poklesnout a v roce 2002 stagnovat nebo mirné vzrdst. Rdst
hrubého doméciho produktu v roce 2001 by mél byt ve srovnani s rokem 2000 poné-
kud vy3si a v roce 2002 by mélo dojit k jeho dalsimu urychleni. Zaporny vliv oslabe-
ni zahrani¢ni poptavky v souvislosti se zpomalenim konjunktury v zemich EU by mél
byt do urcité miry zmirfiovan predpokladanym snizovénim dovozni naro¢nosti poptdv-
ky. Sou¢asné odhady CNB ukazuji na pravdépodobné mirné inflacni tlaky zptisobené
uzaviranim mezery vystupu.

PenéZni zasoba by méla v letech 2001 a 2002 rlst tempy ponékud vy3simi neZ v prv-
nich mésicich roku 2001. Prognéza vychézi zejména z ocekdvéani zvySovani poptavky
po penézich v souvislosti s pokracujicim hospodafskym riistem. Dominantnim zdro-
jem rdistu penézni zasoby bude pfiliv pfimych zahranic¢nich investic, deficity vefejnych
rozpoctll a v omezené mite také pozvolné oZivovani doméaci Uvérové emise. Prognoza
predpokladd pokracovani tendence vefejnych financi k deficitnimu hospodafent.
Ocekavana fiskdlni expanze je v rozporu se vzestupnou fazi cyklu a mize vyvoldvat
tlak na rist inflace a vnéjsi nerovnovéhy. Inflacni dopady deficitd vefejnych financi



GRAF 1.1
INFLACNI PROGNOZY PODMINENE UROVNI 2T REPO SAZBY 5%
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budou zaviset mimo jiné na tom, zda Fond ndrodniho majetku bude své prostfedky
vyuZivat na vydajové programy, které posili agregatni poptdvku, nebo spise na
poptavkové neutralni pokryvani transformacnich ztrat a umorovani vefejného dluhu.
Dal3i potencialni rizika pro vyvoj inflace a makroekonomické a fiskalni rovnovéhy spo-
¢ivaji v otazce dosud ne zcela vyfeseného financovani vydajt krajd.

V oblasti requlovanych cen pfedpokladé prognéza v obdobi do konce roku 2002
dominantni vliv zvySovani cen plynu, elektfiny a tepla. Celkové by mél byt rdst requ-
lovanych cen v roce 2001 zfetelné vyssi neZ v roce 2000. V roce 2002 by se mélo tem-
po rlstu regulovanych cen vratit zhruba na Uroveni roku 2000. Zmény v oblasti
nepfimych dani by mély mit v roce 2001 na inflaci zcela nevyrazny vliv a v roce 2002
by ke zméndm nepfimych dani nemélo dojit vibec.

Nepfiznivym faktorem budouciho cenového vyvoje je, Ze celkova inflace bude ve dru-
hé poloviné roku 2001 v disledku vyse uvedenych faktord oscilovat na pomérné
vysokych hodnotach a v prvni poloviné roku 2002 v okoli horni meze infla¢niho cile
nebo dokonce nad ni. To zvysuje riziko nepfiznivého vyvoje inflacnich ocekavani
a vzniku mzdovépoptavkové inflace. Pokud by se zvysena inflacni ocekavani na pre-
lomu roku 2001 a 2002 promitla do mzdovych vyjedndvani, implikovalo by to vznik
sekundarnich inflacnich tlaki a nebezpeci roztoceni mzdové-cenové spirély v roce
2002. Dalsi akcelerace poptavky by tak mohla usnadnit promitani nakladovych tlaka
do cenového vyvoje. Rizikem ve sméru nizsich inflacnich tlakl je pripadné vyraznéjsi
zpomaleni hospodarského rdstu v EU.

V Grafu I.1 je zndzornéna expertni podminéna prognoza celkové inflace v horizontu
do konce roku 2002. Vechna vySe uvedend rizika predikce zvySuji pravdépodobnost,
Ze ve druhé poloviné roku 2002, se budou meziro¢ni hodnoty celkové inflace pohy-
bovat pfi horni mezi koridoru inflacniho cile.



Il. VYVOJ INFLACE

Po relativnf stabilizaci v pfedchozich tfech ¢tvrtletich na Urovni kolem 4 % se mezi-
ro¢ni rlst spotiebitelskych cen' v prib&hu druhého ¢tvrtleti 2001 postupné zrychlo-
val. V zavéru druhého cturtleti byl o 1,4 procentniho bodu vys3si, neZ tomu bylo
v bieznu 2001, a doséhl hodnoty 5,5 %. Mira inflace? se béhem druhého Ctvrtleti
zvysila na 4,3 % v Cervnu.

Rast inflace v priibéhu druhého ctvrtleti 2001 vsak nemél plosny charakter. Tuto sku-
tecnost naznacoval jak vyvoj struktury spotfebitelské poptdvky, tak spotfebitelskych
cen. Souhrnna analyza infla¢niho vyvoje ukézala, Ze na cenovy rlst mély v tomto
obdobi vyznamny vliv i nadale predevsim nakladové faktory. K posileni cenového ris-
tu pfispélo také pozvolné oslabovani kurzu koruny k USD. Rlst domaci poptavky
nebyl pfi pokracujicim hospodarském oZiveni prozatim dostatecné silny k tomu, aby
vytvarel vyraznéjsi poptavkové cenové tlaky. Proti rstu inflace pdsobilo zesileni apre-
ciacniho trendu kurzu K¢/EUR. Stejnym smérem pusobil na inflaci vyvoj cen ropy na
svétovych trzich sméfujici k meziro¢nimu poklesu.

Skutecnost, Ze zrychleni cenového rGstu ve druhém ctvrtleti 2001 nemélo plosny cha-
rakter, potvrzuje vyvoj cen v jednotlivych skupindch spotfebitelského kose. Plsobeni
inflacnich faktord se ve druhém Ctvrtleti 2001 zfetelngji promitlo do meziro¢niho ceno-
vého vyvoje pouze u dvou poloZek spotfebitelského ko3e, a to u potravin a rekreaci.

Nakladové tlaky doméaciho plvodu ovlivnily pfedevsim vyvoj cen potravin. Stejné jako
v predchozich ctvrtletich se prosazovaly do spotfebitelskych cen prostfednictvim cen
zemédélskych vyrobc, jejichZ dosavadni relativné vysoky meziro¢ni rlst se ve druhém
Ctvrtleti dale zrychlil. Obdobné jako v prvnim Cturtleti 2001 byly tyto nakladové tlaky
spojeny predevsim se zménami na agrarnim trhu, které vyplynuly z docasné prevahy
poptdvky nad nabidkou u nejvyznamnéjsich produktl Zivocisného a rostlinného plivo-
du z ddvodd bliZe rozvedenych v ¢asti 1115 Ostatni ndkladové indikatory. Vedle toho
byly inflacni tlaky v segmentu potravin v Cervnu posileny vyssim sezénnim vykyvem
cen nékterych — zna¢né volatilnich — polozek potravin. Vlivem uvedenych faktor
meziro¢ni rdst cen potravin ve druhém ctvrtleti 2001 vyraznéji zesilil. Zatimco v prv-
nim Ctvrtleti 2001 se tempo jejich rastu zvysilo o 0,6 procentniho bodu, ve druhém
Ctvrtleti to jiz bylo o 3,5 procentniho bodu. V zavéru druhého Ctvrtleti tak hodnoty
meziro¢niho rdstu cen potravin prekrocily hranici 7 % (na 7,7 % v Cervnu). Vysledkem
bylo dal3i posileni podilu cen potravin na mezironi ¢isté inflaci®/ a soucasné i jejich
podilu na celkovém 5,5% rlstu spotfebitelskych cen.

Vy33i nez obvykly sezénni ¢ervnovy nérlst cen v poloZce rekreace a kultura byl zfej-
mé vysledkem soubéhu zminéného vyvoje kurzu K¢/USD a faktorli doméciho plvodu,
a to pravdépodobné postupného promitani nové zavedeného povinného pojisténi
cestovnich kanceldfi do cen zajezd(l a zvySené poptévky v této oblasti. Cenovy vyvoj
v této poloZce byl hlavni pficinou meziro¢niho zvyseni rlistu cen ostatnich neobcho-
dovatelnych komodit, které jsou jednim ze segmentii korigované inflace. Oproti

1/ Index spotrebitelskych cen = Cista inflace + requlované ceny a dalsi administrativni vlivy mimo ramec regulova-
nych cen

2/ Mira inflace vyjddiend prirdstkem primérného indexu spotfebitelskych cen (bazického) za poslednich 12 mésici
proti priméru predchozich 12 mésica.

3/ Cistd inflace je definovana jako prirdstek indexu spotfebitelskych cen po vylouceni poloZek requlovanych cen
a ocisténi o vliv dalsich administrativnich opatfeni (napfiklad zvySovani nepfimych dani, ruseni dotaci). V rémci
Cisté inflace se samostatné sleduje a analyzuje vyvoj cen potravin a nepotravinaiskych poloZek, tj. korigované
inflace.

4/ Korigovand inflace zahrnuje ceny nepotravindiskych poloZek spotiebniho kose bez poloZek regulovanych cen a bez
administrativnich zdsahd. V ramci korigované inflace jsou analyzovany jeji tii sloZky — ceny pohonnych hmot, ceny
ostatnich neobchodovatelnych komodit (zahrnuji predevsim oblast sluZeb) a ceny ostatnich obchodovatelnych
komodit.

GRAF I1.1

MEZIROCNI RUST SPOTREBITELSKYCH CEN SE VE DRUHEM
CTVRTLETI 2001 ZRYCHLIL
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GRAF I1.4

V RAMCI CISTE INFLACE ROSTLY CENY POTRAVIN RYCHLEJI
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GRAF I1.5
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konci pfedchoziho ctvrtleti se mezirocni rlist cen téchto komodit zrychlil o 1 procent-
ni bod na 6,2 % v ervnu 2001. Jejich nérlst byl ¢astecné kompenzovan cenovym
vyvojem ve zbyvajicich dvou segmentech korigované inflace — cenéach ostatnich
obchodovatelnych komodit a cendch pohonnych hmot.

Ceny pohonnych hmot v pribéhu druhého ctvrtleti v ndvaznosti na vyvoj cen ropy na
svétovych trzich prevazné mezirocné klesaly. Stejné tak ceny ostatnich obchodovatel-
nych komodit bez pohonnych hmot meziro¢né klesaly pod vlivem silné zahranic¢ni
konkurence, vyvoje kurzu K¢/EUR a v neposledni fadé i rostouci produktivity v pri-
myslu. Nardst meziro¢ni hodnoty korigované inflace nebyl za téchto okolnosti tak
vysoky — oproti konci predchoziho Ctvrtleti se zvysila o 0,4 procentniho bodu na 2,4
% v Cervnu.

Zvyseni hodnoty meziro¢ni korigované inflace a vyraznéjsi zesileni rlistu cen potravin
zplsobilo, Ze se Cista inflace v pribéhu druhého Ctvrtleti 2001 postupné zvysovala.
Pfitom vliv rostoucich cen potravin byl vyraznéjsi. Meziro¢ni hodnota Cisté inflace byla
v Cervnu ve srovnani s koncem predchoziho ctvrtleti o 1,5 procentniho bodu vyssi
a dosdhla 4,4 %. Jeji prispévek k celkovému zrychleni meziro¢niho rlistu spotfebitel-
skych cen (na 5,5 % v ervnu) byl rozhodujici, nebot rist regulovanych cen se opro-
ti konci predchoziho ctvrtleti mirné zpomalil (meziro¢né o 0,2 procentniho bodu na
10,4 % v Cervnu). Zmény spotfebnich dani ve druhém Ctvrtleti provedeny nebyly.
RovnéZ nebyla pfijata jind administrativni opatfeni mimo rdmec regulovanych cen
s dopadem na vyvoj inflace.



I1l. ZAKLADNI INFLACNIi FAKTORY

1. 1. MENOVY VYVOJ
[11.1.1. PenéZni agregaty

Po kolisavém vyvoji na pfelomu let 2000 a 2001 a prechodné breznové stagnaci se
u meziro¢nich pfirGstka sirSich penéznich agregatll zacal od dubna 2001 projevovat
pomérné vyrazny vzestup. Tento vyvoj odpovidal vzestupu poptavky po penézich
v souvislosti s pokracujicim ekonomickym rdstem. Ze strany nabidky penéz byla tato
poptavka kryta predevsim zvySovanim Cistého Uvéru viadé v dlsledku zhorsovani hos-
podafeni statniho rozpoctu a pilivem finan¢nich prostfedkl ze zahranici, predevsim
v souvislosti se zahrani¢nimi investicemi a Gvéry podnikim ze zahranici. Pfinos Gvé-
rové emise ke vzestupu objemu penéz zdstal i v obdobi biezen — kvéten 2001 nepa-
trny. Mezirocni prirtistky penézniho agregatu M1 se pohybovaly i nadéle na vysoké
drovni.

Penézni agregdt M2

Mezirocni pfirGstky penézniho agregatu M2 v obdobi bfezen — kvéten 2000
postupné vzrostly ze 7,8 na 11,4 %. Zvy3eni pfilivu penéz do ekonomiky potvrzuje
i vyvoj absolutniho objemu penézni zésoby. Zatimco v roce 2000 ¢inil absolutni pfi-
ristek mnoZstvi penéz v ekonomice vyjadieny penéznim agregatem M2 v obdobi
brezen — kvéten 26,9 mld. K¢, v roce 2001 to bylo ve stejném obdobi 80,2 mld. K¢.

Vliv jednotlivych dominantnich faktord, tj. pfilivu kapitalu ze zahrani¢i a schodku
statniho rozpoctu, na rlist penézni zasoby se projevoval v dubnu i kvétnu 2001.
Kvétnovy pfiliv zahrani¢niho kapitalu byl ovsem vyjimecny jak svym rozsahem, tak
charakterem, nebot souvisel s mimoradnymi majetkovymi presuny. Jejich vliv se pro-
mitl i do anualizovanych hodnot penézniho agregatu M2, které vykazuji velmi vyso-
kou dynamiku. Vysoké dynamika ristu M2 by se vsak projevila i bez mimofadného
vlivu privatizace, i kdyZ v mensim rozsahu.

Sektorova struktura penéZniho agregatu M2

Tendence ve vyvoji sektorové struktury penézniho agregatu M2 se v obdobi bfezen
— kvéten 2001 zésadné nezménily. Meziro¢ni pfirGstky penézni zésoby u podnikd
i nadale prevysuji meziro¢ni prirdstky penézni zasoby u domacnosti. Dlouhodobé
souvisi tento vyvoj s pokracujicim ekonomickych oZivenim. Pfi¢inou mimoradné
vysokého zvyseni mezirocniho pfirdstku penézni zésoby u podniki (na 21,9 %)
v kvétnu 2001 byl jednorazovy pfiliv kapitalu ze zahranici.

Do sektoru domécnosti se zatim dsledky ekonomického oZiveni promitly méné vyraz-
né. Pokles dynamiky penézni zasoby domdcnosti typicky pro rok 2000 byl jiZ zasta-
ven a od pocatku roku 2001 tato dynamika roste s urcitym zrychlenim v obdobi
bfezen — duben 2001. Meziro¢ni prirlistky penézni zasoby u domécnosti vsak zdsta-
vaji na tfetinové az polovicni drovni ve srovnani s podnikovou sférou. Mirny vzestup
dynamiky penézni zasoby u domdcnosti se zasadné neodrazil do vyvoje miry Uspor,
kterd v prvnim cCtvrtleti 2001 zdstala pod drovni prvniho Ctvrtleti 2000 i celkové miry
Uspor v roce 2000. Pfes nizké drokové sazby preferuji domdacnosti u novych vkladd
spise jejich terminovanou formu, zatimco u podnikl byla v obdobi bfezen — kvéten
2001 situace opacna.

GRAF I11.1

MEZIROCNI PRIRUSTKY SIRSICH PENEZNICH AGREGATU
VYRAZNE VZROSTLY
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Definice penéznich agregati
M1 = obéZivo + neterminované korunové vklady
M2 = M1 + quasi penize
L = M2 + statni pokladni¢ni poukazky (SPP) + poukdzky CNB
v portfoliu domacich nebankovnich subjektt

TAB. 111.1
MIMORADNY VZESTUP M2 SE PROMITL DO RUSTU
ANUALIZOVANYCH PRIRUSTKU

[

(v %)
1 MESIC ANUALIZOVANE ZA 1 ROK
3 MESICE 6 MESIcU
Unor 01 0,4 12,2 9,3 78
Bfezen 01 11 19,8 9,1 78
Duben 01 1.8 14,4 13,0 9.2
Kvéten 01 2.1 222 17.1 1.4

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

zavého priméru délky 13

GRAF 111.2

PODNIKOVA SFERA | NADALE DOMINUJE V DYNAMICE M2
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TAB. 111.2
MEZIROCNI DYNAMIKA M1 ZUSTAVA VYSOKA
(V %)

1 MESIC ANUALIZOVANE ZA 1ROK
3 MESICE 6 MESICU
Unor 01 1.1 0,4 6,1 13,8
Bfezen 01 03 6,5 49 14,9
Duben 01 2,7 17,8 1,5 14,0
Kvéten 01 3.1 273 13.1 15.0

Pozndmka: Sezonné neocisténo z divodu malé vyznamnosti sezonnich faktorti

TAB. 111.3
VZESTUP PRIRUSTKU PENEZNIHO AGREGATU L NASLE-
DOVAL VYVOJ M2

(V %)
1 MESIC ANUALIZOVANE ZA 1ROK
3 MESICE 6 MESICU
Unor 01 03 11,8 8,7 79
Bfezen 01 0,9 17,5 8,5 8,1
Duben 01 1.2 10,4 1,3 838
Kvéten 01 2.7 211 16.4 1.3

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

GRAF 111.3
MEZIROCNI TEMPO RUSTU UVERU BYLO | NADALE ZAPORNE
(v %)
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TAB. 111.4
MESICNI A CTVRTLETNI SEZONNE OCISTENE PRIRUSTKY
UVERU POKLESLY

(V %)
1 MESiC ANUALIZOVANE ZA 1ROK
3MESICE 6 MESICU
Unor 01 0,1 0,8 -1.3 -1.3
Bfezen 01 0,2 2,9 =37 -0,7
Duben 01 -0,1 1.0 -0,4 0,6
Kvéten 01 -0.7 -2.3 -0.7 0.8

Poznamka: O¢isténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci Urokd, banky bez licence a restruk-

turalizaci uvérového portfolia.

Devizové vklady se v obdobi bfezen — kvéten 2001 u podnikl i domdacnosti zvysily.
| nadéle vak na né v kvétnu 2001 pfipadalo pouze 10,5 % z celkové penéZni zéso-
by, coZ odpovida stejnému obdobi roku 2000.

Penézni agregdt M1

Meziro¢nf prirlstky penézniho agregatu M1 se v obdobi bfezen — kvéten 2001 pohy-
bovaly v rozmezi 14 — 15 %. Vysoka Urovedi téchto pfirlistkd je zaloZena na vysoké
dynamice neterminovanych vkladd, predevsim podnikovych. Podil obéZiva na penéz-
ni zsobé poklesl z 11,4 % v dnoru 2001 na 10,9 % v kvétnu. Pfirdstky penézniho
agregatu M1 za posledni 3 a 6 mésicd ukazuji zvysujici se dynamiku tohoto penézni-
ho agregatu.

PenézZni agregdt L

Pod vlivem stejnych faktorl jako v pfipadé penézni zasoby vzrostly v bfeznu aZ kvét-
nu 2001 pfirGstky penézniho agregdtu L z 8,1 % na 11,3 % a priblizily se tak tésné
meziro¢nim pfirlstkim M2. Anualizované sezdnné ocisténé mezirocni prirlistky agre-
gatu L stejné jako v pfipadé ostatnich penéznich agregatl ukazuji akceleraci pfilivu
penéz do ekonomiky.

111.1.2. Uvéry poskytnuté podnikidm a doméacnostem

Meziroc¢ni pfirGstek ocisténych Uvérd byl v obdobi od bfezna do kvétna 2001 i nada-
le zaporny a ve sledovaném obdobi ¢inil v priméru -0,7 %. Meziro¢ni tempo rlistu
vérl se ve sledovaném obdobi pohybovalo pod drovni inflace. V redlném vyjadreni
(pi deflovani indexem cen prdmyslovych vyrobcl) véry mezirocné poklesly v pri-
méru 0 4,5 %.

Vyvoj aktudlni dynamiky Gvérové emise (méfeno Ctvrtletnimi sezénné ocisténymi anu-
alizovanymi prirstky) ukazuje v bfeznu a v dubnu 2001 na jeji mirné oZiveni. Tento
vyvoj byl ovlivnén zvySenou Uvérovou aktivitou zejména nékterych velkych bank,
zahrani¢nich bank a stavebnich spofitelen. Uvéry byly poskytovany predeviim nefi-
nan¢nim zahrani¢nim podnik(im a dale domacnostem. Uvérova emise viak ani nada-

le vyznamné nepfispivala k rdstu penézni nabidky.

Z hlediska druhové struktury uvérd rozhodujici podil na celkovych Gvérech v obdobf
brezen aZ kvéten 2001 dosahovaly provozni a investi¢ni tvéry. V uvedeném obdobi
rostly hypotecni a spotiebni Gvéry. Podil hypotecnich Gvérl na celkovych dvérech
dosahl ke konci uvedeného obdobi 5,1 % (inor 2001 4,5 %). Podil spotfebnich dvé-
rd na celkovych Uvérech ke konci uvedeného obdobi ¢inil 2,4 % (Unor 2,3 %). Vyvoj
hypotecnich a spotiebnich Gvért naznacil pokracujici zdjem bank o Gvérovéani obyva-
telstva a postupné prosazovani dvérového kanalu ve vztahu k tomuto ekonomickému
sektoru. Podil Gvér poskytnutych na prechodny nedostatek zdrojl se v uvedeném
obdobi zvy3il 9,5 % v Unoru 2001 na 10,1 % v kvétnu 2001,

Z hlediska ¢asové struktury dvérové emise se v obdobi od bfezna do kvétna 2001 zvy-
Sil podil stfednédobych a dlouhodobych dvérd, zatimco podil kratkodobych Gvérd
poklesl. Podil stfednédobych Gvért na celkovych Uvérech doséhl ke konci sledované-
ho obdobi 22,3 % (zvySeni 0 0,3 p.b.) a podil dlouhodobych tvérd ¢inil 42,7 % (zvy-
Seni 0 0,9 p.b.). Podil kratkodobych Gvérd se snizil na 35 % (pokles 0 1,2 p.b.).



111.2. UROKOVE SAZBY GRAFWLA
CNB NEZMENILA KLICOVE UROKOVE SAZBY

Urokové sazby ve druhém ¢tvrtleti 2001 zastavily svij pokles a postupné zacaly mir- %)

né rlst. Na jednotlivjch segmentech finan¢niho trhu sazby doséhly historicky nejniz- .
$i trovné priblizné v poloviné dubna. Vynosové krivky pomérné vyrazné sniZily sv(j
pozitivni sklon, na penéznim trhu vynosova kfivka dokonce na urcitou dobu ziskala
negativni sklon. Po zvefejnéni nékterych makroekonomickych tdajt (inflace, schodek
obchodni bilance, hospodafeni statniho rozpoctu) drokové sazby zacaly rst.
Zvysovaly se vsak jen mirné, zvlasté v pripadé sazeb s kratsi dobou splatnosti. V tom-
to obdobi CNB své zakladni sazby neménila. Limitni 2T repo sazba byla nastavena na
5 %, lombardni sazba na 6 % a diskontni sazba na 4 % s platnosti od 23. 2. 2001, 3f0|7 |8 [ |10 |11 |12 [101]2 |3 |4 [5 |6 |
Pomérné malé zmény sazeb na financnim trhu se obdobnym zptisobem projevily také Lombardni sazba Diskontni sazba

u klientskych drokovych sazeb z Gvérd a vkladd. 2T limitni repo sazba

ol <l
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[11.2.1. Kratkodobé Urokové sazby

Vyvoj kratkodobych Urokovych sazeb byl ve druhém ctvrtleti 2001 charakterizovan — Grag s

pozvolnym nardstem. V pfedchdzejicim obdobi Urokové sazby pomérné vyrazné kle-  URokove SAZBY PRIBOR MIRNE ROSTLY
saly v reakci na pfiznivé Udaje o vyvoji ekonomiky a Upravu klicovych sazeb centralni (%)

banky. Urokové sazby na penéznim trhu se tak dostaly na historicky nejnizsi troven.
V poloviné dubna se vsak pokles zastavil a drokové sazby zacaly pozvolna rst.
Hlavnim dGvodem uvedeného vyvoje bylo, Ze subjekty na finan¢nim trhu zacaly vice 56
vnimat rostouci inflaci a situaci v oblasti vefejnych financich. Ocekavani dalstho moz-
ného snizeni zakladnich sazeb ze strany CNB proto postupné odeznéla. Celkové se
urokové sazby PRIBOR zvysily maximélné o 0,4 procentniho bodu ve srovnéni's kon-
cem biezna 2001, pficemZ s prodluZujici se splatnosti bylo zvyseni zietelnéjsi.

Vynosova kfivka PRIBOR v prlibéhu ctvrtleti ménila svij tvar, celkové zmény vsak byly — —
minimalni. Jeji plvodné plochy tvar se na velmi kratkou dobu zménil na negativni, od
konce kvétna vynosova kfivka ziskala mirné pozitivni sklon. Jeji kratky konec zistal 6M PRIBOR 3V PRIBOR
stabilni po celé obdobi, zmény probihaly pouze na del$im konci. Primérna hodnota

sazby 1R PRIBOR se zvysila ve srovnani s bieznem 2001 o 0,23 procentniho bodu na

5,30 %. Rozpéti mezi sazbami 1R a 1T PRIBOR doséhlo v ¢ervnu +0,26 procentniho
bodu. GRAF II1.6

VYNOSOVA KRIVKA UROKOVYCH SAZEB PRIBOR ZISKALA
Y TRV . Y _ MIRNE POZITIVNI SKLON
Sazby FRA na pocétku sledovaného obdobf jesté indikovaly ocekdvani dalsiho velmi o)

mirného poklesu spotovych sazeb. Ta vsak brzy odeznéla a sazby FRA zacaly rUst, a to
jesté ve vétsim rozsahu neZ sazby PRIBOR. To svéd¢i o tom, Ze jsou citlivéjsi na trzni
podnéty. Jejich celkovy nérlst v nékterych splatnostech dosahl az 0,6 procentniho
bodu. Kotace FRA z konce Cervna 2001 naznacovaly, Ze v pfipadé 3M PRIBOR byl
ocekavan nérist o 0,25 procentniho bodu ke konci roku. >0

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

55

Trh kratkodobych dluhopis( predstavuji pouze statni pokladni¢ni poukdazky. Na pri-

marnim trhu bylo vydano 9 emisi se splatnosti 3M, 6M, 9M a 12M. V nékterych auk- 45 joprm o [3m oM o IR
cich nebyly upsény celé nabizené objemy, tykalo se to predevsim poukdzek s dels splatnost
splatnosti. Maly zajem ze strany bank byl zpdsoben nizkym limitnim vynosem vzhle- 3001 4101 5001 6/01

dem k dané splatnosti. Hrubé vynosy se pohybovaly mezi 4,9 — 5,3 % v zavislosti na
dobé splatnosti a aktudlni situaci na trhu. Na sekundarnim trhu vynosy SPP kopiro-
valy vyvoj sazeb PRIBOR, tzn. ke konci 2. ¢tvrtleti se mirné zvysily.
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GRAF 111.7

UROKOVY DIFERENCIAL SE ZVYSOVAL
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GRAF I11.8

UROKOVE SAZBY IRS VZROSTLY

(v %)
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GRAF 111.9
VYNOSOVA KRIVKA UROKOVYCH SAZEB IRS SE POSUNULA VYSE
(V %)
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Vyvoj trokového diferencidlu (PRIBID/CZK — LIBOR/EUR, USD) byl ovlivnén jak Upra-
vou sazeb v zahranici, tak pohybem urokovych sazeb na tuzemském mezibankovnim
trhu. Vétsi podil mély dpravy zahranicnich zakladnich sazeb, predevsim v USA. Fed
snizil obé své klicové sazby ve trech krocich celkové o 1,25 procentniho bodu; O/N
sazbu na 3,75 % a diskontni sazbu na 3,25 %. K Upravé zakladnich sazeb v Eurozéné
doslo pouze jednou, nejvyznamnéjsi repo sazba byla snizena o 0,25 procentniho
bodu na 4,5 %. Vzhledem k neménnému nastaveni tuzemskych zékladnich sazeb se
urokovy diferencidl postupné zvysoval. Prispél k tomu i mirny narlist sazeb PRIBOR
v delsich splatnostech béhem kvétna a cervna. Jeho vySe vici eurovym sazbam na
konci ¢ervna 2001 dosahovala 0,6 az 1,0 procentniho bodu podle délky splatnosti.
U urokového diferencidlu v(ici dolarovym sazbdm bylo zvyseni vyraznéjsi (1,1 az 1,2
procentniho bodu).

[11.2.2. Dlouhodobé drokové sazby

Dlouhodobé sazby interest rate swaps (IRS) a vynosy dluhopisd se postupné zvysova-
ly téméF v celém obdobi. PfestoZe ndrlst sazeb na tomto segmentu byl vyssi neZ
u kratsich splatnosti, ani zde nedosahly hladiny z pocatku roku. V té dobé byla
budouci trzni ocekdvani ohledné inflace a rdstu ekonomiky pomérmé pfizniva, proto
dlouhodobé sazby zacaly klesat. Pokles se zastavil poc¢atkem dubna v reakci na
nékteré impulsy svédcici o urcitém zvyseni inflacnich tlakg, které by se mohly promit-
nout i do budoucna. V porovnani s bfeznem 2001 se sazba 1R IRS zvysila v ¢ervnu
2001 0 0,28 procentniho bodu, sazba 5R IRS 0 0,54 procentniho bodu. Na trhu dlu-
hopist byl rist vynost podpofen kromé jiz zminénych faktor( také zésluhou rostouci
nabidky statnich cennych papird. NarGstajici dluh vefejnych financi proto zlstava
i nadale vyznamnym proinflacnim faktorem ve stfednédobém horizontu.

Vynosovd kfivka IRS se v pribéhu ctvrtleti postupné posunovala na vyssi vynosovou
hladinu. ZUstal zachovén jeji pozitivni sklon, ¢astecné se rozsifily spready mezi delsi
a kratsi casti krivky. Primérny spread 5R — 1R ¢inil v ¢ervnu +0,87 procentniho bodu,
(v bfeznu 2001 +0,84 procentniho bodu), spread 10R — 1R dosahl +1,55 procentni-
ho bodu (v bfeznu 2001 +1,29 procentniho bodu).

Na primarnim trhu statnich dluhopisd probéhly 4 aukce se zbytkovymi splatnostmi
2R, 9R, 15R a 4R v celkovém objemu 16 mld. K¢ Primérné hrubé vynosy doséhly
Urovné 5,32 %, 5,16 %, 6,63 % a 6,16 %. Pouze nejdelsi patnactilety dluhopis nebyl
zcela upsan, v piipadé této aukce se seslo nékolik nepfiznivych faktord. V ostatnich
aukcich vsak poptavka pfi neuvedeni maximélniho pfijatelného vynosu vzdy podstat-
né prevysovala nabizené mnoZstvi. Na trhu municipdlnich dluhopist byly v tomto
obdobf emitovany 2 emise v objemu 5 mld. K¢ Na trhu hypotecnich zastavnich listli
se objevila 1 emise v objemu 2 mld. K¢ Emisnf aktivita pokracovala i na primarnim
trhu korunovych eurobondd, jejich nesplaceny objem na konci cervna 2001 cinil
77,9 mld. K¢.



[11.2.3. Klientské Urokové sazby

Klientské nominalni Urokové sazby se pfilis neménily v pripadé Gvérl i vkladd.
Odpovida to vyvoji sazeb na penéznim trhu. Urokové sazby z novych Gvérii dosahly
v kvétnu 6,3 %. Terminové depozitni sazby stagnovaly na 3,7 %. Vyznamnou roli
u nich hraje konkurence otevienych podilovych fondl a ostatnich alternativnich
finan¢nich instrumentd, proto neni pravdépodobny jejich dalsi pokles. Urokova mar-
Ze mezi Uvérovymi a vkladovymi sazbami se jiz nékolik mésict ménila jen minimalné,
v kvétnu cinila 3,9 procentnich bodd.

Reélné Urokové sazby® byly ovlivnény jak vy3i nomindlnich sazeb, tak i vyvojem
inflacnich ocekdvéni. Vzhledem k relativni stabilité nomindinich sazeb ovliviiovala
hladinu redlnych sazeb ve vétsi mife ocekdvand inflace. | pfesto se nejednalo o vyraz-
né zmény, podobné jako v pfedchézejicim obdobi maximalné v Fadu desetin procent-
niho bodu. Redlné sazby z nové poskytovanych Gvér dosahly v kvétnu 2,1 %, redlné
Urokové sazby z terminovanych vkladd dosdhly -0,6 %. V obou pfipadech se tyto
hodnoty pohybuii blizko historickych minim.

[11.2.4. Devizovy kurz

Ve druhém cCtvrtleti roku 2001 nominalini kurz koruny vzhledem k euru dale zpeviio-
val. Zatimco koncem prvniho Ctvrtleti se koruna obchodovala v kurzu priblizné
34,50 K¢ za euro, v Cervnu koncila na hodnotach kolem 33,80 K¢ za euro, kdy byla
také nejsilnéjsi. Trh tak reagoval na oznameni o ristu HDP za predchazejici Ctvrtleti,
privatizaci Komercni banky a lepsi neZ ocekdvany vysledek obchodni bilance.
Nejslabsi byla ména koncem prvni dekédy v dubnu pfi kurzu cca 34,80 K¢ za euro po
zméné ministra financi. Svou roli sehralo také snizeni hodnoceni korunovych zavazk(
CR ratingovou agenturou Fitch o jeden stuperi v reakci na rdst zadluzenosti.

V souhrnu je posilovani kurzu koruny reakci trhu na pokracujici pfiliv zahrani¢nich
investic a oziveni doméaci ekonomiky. Kromé toho bylo posileni koruny k euru podpo-
feno i dal$im oslabovanim eura vzhledem k dolaru.

Kurz koruny vici dolaru ve druhém ctvrtleti fluktuoval v pasmu pfiblizné 38,20-
40,30 K¢ za dolar s tendenci k oslabovéni, a to zejména diky oslabovani eura.

Index nominalniho efektivniho kurzu® ve druhém ¢tvrtleti 2001 ve srovnani s pred-
chazejicim Ctvrtletim mirné posilil a posilil rovnéz i meziro¢né. Divodem bylo zhod-
noceni koruny vici euru, které mé v indexu nejvétsi vahu. Indexy efektivniho rediného
kurzu posilily podobné jako nominalni kurz.

5/ Ex ante redlné drokové sazby; nominaini trokové sazby jsou deflovany indexy spotiebitelskych cen, které byly oce-
kdvany subjekty financnich trhii v jednotlivjch mésicich. CNB zahdjila méfeni inflacnich ocekavani na financnim
trhu v kvétnu 1999.

6/  VdZeny geometricky pramér indexd pramérnych mésicnich nomindlnich sménnych kurzd vici nasim nejvétsim
obchodnim partnerdm. Ve vypoctu je zahrnuto 21 zemi, jejichZ stalé vahy odpovidaji jejich podilu na obchodnim
obratu v roce 1995. Rusko neni zahmuto, ¢imZ se tento analyticky efektivni kurz lisi od efektivniho nomindlniho
kurzu uvadéného v tabulce Devizovy kurz Tabulkové prilohy.

GRAF 111.10
EX ANTE REALNE UROKOVE SAZBY SE PRILIS NEZMENILY
(v %)
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GRAF 111.12
EFEKTIVNI KURZY POKRACOVALY V POSILOVANI
(analyticky kurz, rok 1998 = 100)
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TAB. III.5
PREBYTEK FINANCNIHO UCTU PLATEBNI BILANCE
PRETRVAVA
(v mld. K¢)
1998 1999 2000 2001
Finanni Gcet 36,2 17,8 355 29,6
Pfimé investice 38,5 319 372 34,5
- Ceské v zahranici 0,1 -0,8 1,0 -0,2
- zahraniéni v CR 38,6 32,7 38,2 34,7
Portfoliové investice 1,0 15 12,6 9,5
- Ceské v zahranici -4 -2,9 19,6 -1,9
- zahranicni v CR 34 4,4 7,0 1,4
Finan¢ni derivaty 0,0 0,0 -1,9 03
Ostatni investice 33 -15,6 129  -146
1. Dlouhodobé investice 30,6 -0,5 4,5 -4,0
- Gvéry poskytnuté do zahrani¢ 0,1 12,4 9,2 -5,8
- Uvéry pfijaté ze zahranici 30,7 11,9 -4,7 18
2. Kratkodobé investice 213 15.1 84  -106

GRAF 11113

DEVIZOVE REZERVY V DOLAROVEM VYJADRENI KLESAJI

(v mld USD)
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[11.2.5. Kapitalové toky

Financni ucet platebni bilance skoncil za prvni Cturtleti 2001 prebytkem ve vysi
29,6 mld. K¢ Ve srovnani se stejnym obdobim roku 2000 byl pfebytek finan¢niho
Uctu nizsi o téméF 20 % (o 5,9 mld. K¢). Rozhodujici podil na cistém pfilivu kapitalu
do Ceské republiky mél nadéle pfiliv piimych zahrani¢nich investic. Na pfilivu kapité-
lu se dale podilely portfoliové investice (zejména nakup tuzemskych dluhovych cen-
nych papirti) a Cerpani Uvérd ze zahrani¢i podnikatelskym sektorem.

Cisty priliv pfimych zahrani¢nich investic do CR dosahl v prvnim ¢trtleti 2001 hod-
noty 34,5 mld. K¢ coZ znamenalo meziro¢ni pokles o cca 7 % (o 2,6 mld. K¢). Hlavni
pficinou meziro¢niho poklesu byl pokles prodeje majetku statu zahranic¢nim investo-
rdm. Zajem zahranicnich investorli sméfoval nadale prevazné do oblasti sluZeb,
zejména do investic do obchodni sité a nemovitosti. Do prdmyslu sméfovaly investi-
ce ve vysi cca 12 mld. K¢. Z hlediska teritoridInf struktury byly objemové nejvyznam-
ngjsi investice z Némecka, Rakouska, Velké Britanie a Nizozemska. Ceské piimé
investice v zahranici dosahly vyse 0,2 mld. K¢.

Po vice nez rok trvajicim odlivu kapitalu ve formé portfoliovych investic doslo v prv-
nim Ctvrtleti 2001 ke zméné trendu. Vlivem vyvoje drokového diferencialu koruny vici
rozhodujicim svétovym méndm a nepfiznivému vyvoji na zahranicnich akciovych
trzich se fakticky zastavil odliv tuzemského kapitdlu do zahrani¢i (odliv cinil
1,9 mld. K¢). Meziro¢ni pokles odlivu tuzemského kapitalu ¢inil v prvnim cturtleti
2001 vice nez 90 % (17,7 mld. K¢). Oproti tomu pfiliv kapitalu vzrostl meziro¢né
0 vice neZ 60 %, pficemZ se jednalo vyhradné o ndkup tuzemskych dluhopist. Zajem
o tuzemské akcie meziro¢né vyrazné poklesl. Cisty piiliv portfoliovych investic dosahl
v prvnim ctrtleti 2001 hodnoty 9,5 mld. K¢, zatimco v prvnim Ctvrtleti 2000 pred-

stavoval odliv 12,6 mld. K¢.

Saldo ostatnich investic bylo v prvnim Ctvrtleti 2001 zéporné ve vysi 14,6 mid. K¢.
Odliv dluhového kapitalu byl zejména disledkem rlistu kratkodobych aktiv komerc-
nich bank v zahrani¢i (o 17,6 mld. K¢) a také rlGstu avérl nerezidentlm
(0 9,3 mld. K¢). Podnikatelsky sektor nadéle zavazky viici zahranici zvySoval. V pri-
béhu prvniho ctvrtleti 2001 ¢inil jejich rdst 7,4 mid. K¢ Jednalo se predevsim o rlist
kratkodobych zavazkd (+8,6 mld. K¢) spojenych pravdépodobné s financovanim ros-
toucich dovozd.

V oblasti ostatnich kratkodobych investic doslo v prvnim ctvrtleti 2001 k odlivu kapi-
talu ve vysi 10,6 mld. K¢, na némz se podilel vyhradné bankovni sektor. Odliv ostat-
nich dlouhodobych investic ¢inil 4,0 mld. K¢ a rovnéz se na ném podilel vyhradné
bankovni sektor.

Vyvoj devizovych rezerv CNB byl ve druhém ¢tvrtleti 2001 ovlivnén pouze kurzovymi
pohyby a vynosy ze spravy devizovych rezerv. V dolarovém vyjadreni vySe devizovych
rezerv k 30. 6. 2001 ve srovnani s koncem prvniho ctvrtleti vlivem kurzovych pohyb
mirné poklesla na 12,8 mld. USD. V korunovém vyjadfeni se hodnota devizovych
rezerv zvysila o 3,1 mld. K¢ na 503,9 mld. K¢. Vlivem vysokého tempa rlistu dovozd
a faktické stagnace devizovych rezerv doslo ke snizeni doby pokryti dovoznich potfeb
CR devizovymi rezervami CNB na 3,8 mésice.



111.3. POPTAVKA A NABIDKA GRAF 11114

BYLA PROVEDENA REVIZE DAT O VYVOII HDP
V LETECH 1994 - 2000

Rist hrubého domaciho produktu v prvnim Ctvrtleti 2001 potvrdil pokracujici rdst  (esioeni zmena v %, procentni body)

vykonnosti ceské ekonomiky, ktery se prosazuje od druhé poloviny roku 1999. Tento
proces je predevsim vniman jako vysledek soubéhu rostouci poptavky a pozitivnich
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efektl probihajicich strukturélnich zmén v ekonomice, které jsou ve znacné mife spo- =
jeny s pfilivem zahrani¢niho kapitalu. ﬁ
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Obdobné jako v predchozich tfech ¢tvrtletich roku 2000 byl meziro¢ni rlist hrubého ;Z 00 = =
doméciho produktu v prvnim cturtleti 2001 (o 3,8 %) taZen doméaci poptavkou, viiv. ™ 05 0.2
gistého vyvozu byl negativni. Rozvoj proexportné orientovanych vyrob sice vyznamné "’
podporoval rlist vyvozu, avsak rozvoj vyrobni kooperace se zahranicim, ktery je spo- 30 oo | tos | 1097 | 10ss [ 1099 | 2000
jen s jejich rozsitovanim, mél za nasledek soubézny vyrazny rdst dovozu. HDP pred revizi = Rozdi
HDP po revizi

Analyza minulého ekonomického vyvoje obsaZend v této Casti zpravy stejné jako
vyhled inflacnich faktorl a podminénd progndza v ¢asti IV. vychdzeji z revidovanych GRAF L1

Udaji o tvorbé a uZiti hrubého domaciho produktu v letech 1994 — 2000, kterou RUST Hop BL TAZEN DOMAC POPTAVKOU
CSU zvetejnil 15. 6. 2001. V rdmci této revize doslo k vyraznéjsi dpravé plvodnich
hodnot za obdobi let 1996 — 2000, zejména za roky 1997 — 1999. Udaje za léta
1994 — 1995 zlistaly v podstaté beze zmény. Z pohledu ro¢nich hodnot bylo nejvy-
znamnéjsi zménou po provedené revizi snizeni hloubky recese, kterou ¢eské ekono- ﬂ
mika prosla v letech 1997 aZz 1999. Vedle toho provedend revize (astecné |

korigovala intenzitu pfedchoziho vyvoje jednotlivych komponent tvorby a uZiti hru- o H il H ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
bého domaciho produktu v jednotlivych Ctvrtletich. Zakladni charakteristiku, resp. U = U - = U ] U
smér vyvoje jednotlivych sloZek na strané poptavky i nabidky ale v zasadé nezméni- -

la. Z pohledu vniméani dosavadnich trendd byl znatelnéji korigovan pouze sklon -

domacnosti k Usporam (snizeni) v ndvaznosti na provedenou revizi intenzity rdstu % woo | v | w | w [wo | uw | w | w |wot |

spotfeby domdcnosti.
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[11.3.1. Doméci poptévka

Rust celkové domdci poptavky se v prvnim Ctvrtleti 2001 oproti predchozimu Ctvrtle-  Grar .16

ti dale zrychlil (na 6,3 %). Rdst konecné doméaci poptavky (bez zmény stavu zasob) — DYNAMIKA RUSTU DOMACT POPTAVKY SE ZRYCHLILA
byl mirn&jsi (4,1 %), ve srovnani s predchozim ¢tvrtletim se viak dynamika jejiho riis- ~ (Mezrocnizménav %)

tu rovnéZ vyrazngji zrychlila. K rdstu domdci poptavky pfispéla zejména hrubd tvorba 5

kapitélu, a to v obou jejich zakladnich slozkach — hrubé tvorbé fixniho kapitalu i zmé-
né stavu zasob a cennosti. Vyznamny byl i prispévek vydaji domécnosti, naopak vliv
vydaj na konecnou spotfebu vlady byl mirné negativni. Pokracujici rlistové tendence 4
investi¢ni a spotiebitelské poptavky podporovala tezi o trvalejsim charakteru ristu 2
Ceské ekonomiky.

Z hlediska prispévkl k tvorbé hrubého domaciho produktu nedoslo v prvnim cturtle- -2
ti 2001 ve srovnani s celym minulym rokem k Zadné vyraznéjsi zméné, spide se jen  alyeo | w [w v [wo | uw [ w |w [ wor |
prohloubily charakteristiky dosavadniho ekonomického vyvoje. Spotieba domacnost Spotieba viddy

Hruba tvorba fixniho kapitélu

Investicni poptdvka

Rychly riist hrubé tvorby fixniho kapitalu a vysokd uroven miry investic’ v prvnim
Ctvrtleti 2001 znamenaly dalsi posilovani investi¢nich aktivit v ekonomice. Meziroc¢ni
rlist hrubé tvorby fixniho kapitalu® se v prvnim ¢tvrtleti 2001 ve srovnani s jejim vyvo-

7/ Mira investic (ve stdlych cendch) = hruba tvorba fixniho kapitalu / HDP.
8/ Jakozto soucdsti uziti HDP, zahrnujici nové hmotné a nehmotné investice, ve stalych cendch roku 1995.
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jem v priibéhu predchoziho roku urychlil. Oproti Ctvrtému Ctvrtleti 2000 byl vy3si
0 2,9 procentniho bodu a doséhl 7,3 %. Mira investic se pfitom v meziro¢nim srov-
nani zvysila o 1 procentni bod na 31,1 %. Ristovy trend hrubé tvorby fixniho kapi-
talu byl podporovéan zejména pfiznivym vyvojem domdci a stéle i zahrani¢ni poptavky
a v neposledni fadé i vysokym pfilivem piimych zahranic¢nich investic, ktery byl reali-
zovan v priibéhu poslednich dvou let.

Rust celkovych hmotnych investic” (o 3,3 %) byl opét predevsim vysledkem investic-
ni poptavky sektoru nefinan¢nich podnikd. Pfi jejim mezirocnim rlstu o 3,1 % (ve sta-
lych cendch roku 1994) se podil investic nefinan¢nich podniki na celkovych
hmotnych investicich v prvnim Ctvrtleti zvysil na 74,5 %. Nejrychleji rostla investicni
aktivita velkych a stfednich nefinan¢nich podnikl pod zahrani¢ni kontrolou, jejiz rdst
dosahl v prvnim Cturtleti mimofadné vysokych hodnot (v béZnych cendch 45,1 %
mezirocné). Naopak investice soukromych firem nadéale meziro¢né klesaly. Také inves-
tice vefejnych podniki se po mirném rlstu ve Ctvrtém Ctvrtleti 2000 v nésledujicim
prvnim Ctvrtleti 2001 mezirocné snizily.

PfestoZe se v prvnim Ctvrtleti 2001 kapitélové vydaje vefejnych rozpoctd (véetné fon-
dd dopravy a bydleni) pohybovaly na nizsi drovni nez ve srovnatelném obdobi pred-
choziho roku, rostly investice vlady ze vSech ekonomickych sektord nejrychleji
(mezirotné o 6 %). Jejich podil na celkovych hmotnych investicich byl viak ve srov-
nani se sektorem nefinan¢nich podnikll podstatné nizsi. Rlst investic byl patrny
i u zbyvajicich sektord — investice financnich instituci se mezirocné zvysily o 5,3 %
a domécnostio 1,6 % (v ddsledku rdstu investic fyzickych osob-podnikatelli o 3,2 %,
pricemZ individudlni bytovd vystavba stagnovala).

Z pohledu vécné struktury novych hmotnych investic byl i v prvnim ctvrtleti 2001
zfejmy trend rychlejsiho rdstu investic do strojd (meziro¢né o 6,3 %), zatimco inves-
tice stavebni vzrostly jen mirné (o 1,8 %). Ve srovnani s pfedchozim rokem vsak rost-
la pouze poptavka po investicich z domdcich zdrojli, a to zejména po strojnich
investicich, zatimco investice z dovozu se meziro¢né nevyrazné sniZily.

Spotrebitelska poptdvka

Vydaje na konecnou spotiebu domécnosti rostly v prvnim ctvrtleti 2001 jiz devaté
Ctrtleti v fadé. DosaZend mira rdstu vak byla v prvnim Ctvrtleti nejvyssi (3,9 %).
Podle udajti CSU byl tento vzestup zplisoben vyraznym néristem vydajd na objemo-
vé méné vyznamné spotiebni skupiny jako je zdravotnictvi, posta a telekomunikace
a vzdélani. Vydaje na spotiebu u ostatnich skupin také rostly, avsak pomaleji.

Zdrojem pro rostouci spotfebni vydaje byl predevsim narlst disponibilnich dlichod
domécnosti, které se v prvnim Ctvrtleti nomindlné zvysily 0 6,2 % a v redlném vyja-
dfeni 0 1,8 %. Na rlstu disponibilniho dlichodu se nejvice podilela objemové nejvy-
znamnéjsi slozka mzdy a platy, jejiZz rist byl podpofen aktudlnim vyvojem na trhu
prace (blize viz ¢ast 1.4 Trh prace). V mezirocnim srovnani se objem mezd a platd
v prvnim ¢tvrtleti nominalné zvysil 0 7,3 %. K vy3sim spotiebnim vydajlm prispél také
snizeny sklon domacnosti k Usporam — prestoze se rlist pfijmi doméacnosti zrychlil,
hrubé Uspory domdacnosti se v prvnim ctvrtleti mezirocné snizily o 3,5 mld. K¢ To
mélo za nésledek dalsi pokles miry Uspor aZ na droveri kolem 6 %.

9/ Rozumi se novych a pouZitych hmotnych investic.



Na financovani zvysené spotfeby domacnosti se v prvnim Ctvrtleti 2001 rovnéz podi-
lely spotfebni plijcky, které meziro¢né vzrostly o 6,7 mld. K¢. Rostouci nabidka spo-
tfebnich pdjcek na strané jedné a zvysujici se ochota domacnosti financovat svou
spotiebu dluhovym zplsobem a snizeny sklon k Uspordm na strané druhé svédcily
o posileni spottebitelské divéry domécnosti v budouci hospodarsky rlist. Tento nazor
podporuji i posledni vysledky vybérovych Setieni obyvatelstva z dubna 2001, podle
kterych se ve vyhodnoceni ocekdvané hospodaiské situace a Zivotni trovné domac-
nosti projevuje vyrazny posun smérem ke zlepseni postoj.

Poptdvka vlady

Vyvoj spotieby vlady byl nadale stabilizovany, v meziro¢nim srovnani se mirné snizila
(0,7 %). V porovnani se schvalenym statnim rozpoctem na rok 2001 bylo ¢erpani vét-
Siny polozek primérené, s vyjimkou kapitoly Statni dluh, kde jiz byla podle pokladni-
ho plnéni ke konci bfezna vycerpana zhruba 1/3 rozpoctované ¢astky. Tato skute¢nost
souvisi zejména s nerovnomérnosti emisi a splatek kratkodobych stfednédobych stat-
nich dluhopist, které jsou od roku 2000 provadény mési¢né.

Ve srovnani se stejnym obdobim pfedchoziho roku rostly v prvnim ctvrtleti 2001 nej-
rychleji platy zaméstnanch statni spravy a ostatni platby za provedenou praci.
Pricinou bylo plosné zvyseni mezd v ndvaznosti na ocekédvany rdst inflace, zvyseni
mezd pedagogickych pracovnikl v ndvaznosti na opatieni na podporu vzdélani
a v neposledni fadé také probihajici reforma vefejné spravy. Z pohledu celoro¢niho
rozpoCtu vsak bylo Cerpéani této vydajové polozky v prvnim Ctvrtleti relativné nizké
(13,7 %).

[11.3.2. Cista zahrani¢ni poptavka

V pribéhu prvniho cturtleti 2001 pretrvavala dynamika rlistu vyvozu na vysoké drov-
ni (19,8 %). Tempo rdstu dovozu vak bylo jesté rychlejsi (21,8 %). Nepfiznivy mezi-
ro¢ni vyvoj Cistého vyvozu zboZi a sluzeb — patrny od druhého cturtleti 2000 — proto
pokracoval i v prvnim Ctvrtleti 2001. V meziro¢nim srovnani se Cisty vyvoz zhorsil
09,7 mld. K¢ na -29 mld. K¢ (ve stalych cendch roku 1995). Oproti pfedchozimu ¢tvr-
tému Ctvrtleti 2000 byl vsak vlivem sezénnosti nizsi. Nepfiznivy vyvoj Cistého vyvozu
se promitl i do pomérovych ukazateld (ve vztahu k hrubému domécimu produktu).
V mezirocnim srovnani se jeho zéporny podil na hrubém domacim produktu zhorsil
0 2,6 procentniho bodu na 8,3 % a dovozni ndrocnost HDP se déle zvysila.

Dovozy rostly stejné jako v pfedchozim Ctvrtleti predevsim v dasledku zrychlujiciho se
rdstu produkce ve zpracovatelském priimyslu, prohlubujici se mezinarodni kooperace
vyroby vcetné rozvoje aktivniho zuslechtovaciho styku a realizace vysokych investi¢-
nich dovozd. Dovozy pro investice v prvnim Ctvrtleti 2001 mezirocné vzrostly
027,7 % ajejich podil na celkovém dovozu dosahl 23,6 %'%. Nejrychleji se viak zvy-
Sovaly dovozy pro mezispotfebu, jejichz podil na celkovém dovozu se pfi jejich 30,3%
meziro¢nim rlstu zvysil na 60,3 %. Dovozy pro osobni spotiebu rostly nejpomaleji
(mezirotné o 13 %).

10/ Udaje o vyvoji struktury vyvozu a dovozu zboZi jsou dale uvddény v béznych cendch.
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SE V PRVNIM CTVRTLETI 2001 MEZIROCNE ZHORSIL
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GRAF 111.23

VYSOKA DYNAMIKA RUSTU VYVOZU BYLA DOPROVAZENA
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Vyvoj vyvozu na druhé strané pozitivné ovlivnily — navzdory zmirfiovani hospodarské-
ho riistu v eurozoné i USA — pretrvavajici pfiznivé odbytové podminky pro realizaci
Ceské produkce na trzich vyspélych trznich ekonomik véetné SRN a rychle rostouci
poptavka po Ceskych vyvozech v tranzitivnich ekonomikach. Rist vyvozu byl soubéz-
né podporovan zménami na strané nabidky vedoucimi k rozsifovani vyroby proex-
portné orientovanych komodit.

Pozitivni tendence ve strukturdlnim vyvoji vyvozu pokracovaly i v prvnim cturtleti.
Podil vyvozu komodit o vy3si pfidané hodnoté na celkovém vyvozu se dale zvySoval.
Vyvoz strojirenskych a elektrotechnickych komodit vykazoval velmi vysokou dynami-
ku rlstu (31,5 %) a jeho podil na celkovém vyvozu jiz dosahl 55,3 %. Naopak vyvoz
potravin, surovin a polotovarll se zvySoval jen pozvolné.

Z teritoridlniho pohledu byl v prvnim Ctvrtleti patrny zejména vyrazny rdst vyvozu do
tranzitivnich ekonomik (24,5 %), ktery v tomto obdobi jiz mirné predstihl rlst vyvo-
zu do vyspélych trznich ekonomik (23 %). Rychle rostl zejména vyvoz na Slovensko.
Dynamika rGstu vyvozu do SRN se — predevsim v disledku jiz vysoké srovnéavaci
zakladny predchoziho roku — zmirnila (na 15,5 %).

[11.3.3. Hruby doméaci produkt

Hospodarsky rlst byl na nabidkové strané ekonomiky i v prvnim Ctvrtleti 2001 v roz-
hodujici mife tazen pokracujicim ristem v primyslu. Nejrychleji v rdmci odvétvi pra-
myslu rostla hruba pfidana hodnota ve zpracovatelském priimyslu, kterd mezirocné
vzrostla 0 12,1 %. Podil prdmyslu na hrubé pfidané hodnoté vytvorené v narodnim
hospodafstvi se zvysil na 37,2 %. Pokracovani pfiznivych tendenci v prmyslu indi-
koval v priibéhu prvnich mésicti roku 2001 vyvoj indexu priimyslové vyroby, ktery za
celé prvni Ctvrtleti v meziro¢nim srovnani vykdzal hodnotu 10 %. K rlistu primyslové
vyroby prispéla opét nejvyraznéji odvétvi sofistikované vyroby s vyssi pfidanou hod-
notou.'" Celkové prevazoval pocet odvétvi s ristovou tendenci. Piznivé tendence
v odvétvi primyslu potvrzovaly (a do budoucna indikuji) pozitivni o¢ekavani rostouci-
ho vyuZiti vyrobnich kapacit.

Vyvoj priimyslové vyroby odraZel vysledky probihajici restrukturalizace prmyslu, na
které se ve znacné mite podilel pfiliv zahrani¢niho kapitalu, vyznamné podporovany
vlddou schvalenymi investi¢nimi pobidkami. Jak bylo jiz zminéno v pfedchozich
Zpravach o inflaci, rozvoj sofistikovanych exportnich vyrob v podnicich pod zahrani¢-
ni kontrolou, zaloZenych na mezinarodni vyrobni kooperaci, vsak soucasné vyvolaval
zvysené naroky na dovozy pro mezispotiebu.

Sektor sluzeb si v prvnim Ctvrtleti 2001 nadale udrzel rozhodujici podil na hrubé pfi-
dané hodnoté ve stélych cendch roku 1995, v meziro¢nim srovnani se vsak sniZil (na
58,3 %). Dynamika meziro¢niho rlistu hrubé pfidané hodnoty v tomto sektoru dosa-
hla v prvnim ctvrtleti — na rozdil od prlmyslu — velmi nizkych hodnot pfi diferenco-

vaném vyvoji v jednotlivych segmentech tohoto sektoru. Jeji strukturdlni vyvoj

11/ Index primyslové produkce vzrost! v prvnim Ctvrtleti roku 2001 nejvice ve vyrobé elektrickych a optickych piistro-
JU (144, 7), vyrobé stroji a zafizeni pro dalsi vyrobu (122,9), zpracovatelském primyslu jinde neuvedeném (120,8),
gumdrenském a plastikdiském pramyslu (114,8), koksovéni a rafinérském zpracovani ropy (114,4) a vyrobé
dopravnich prostredki (113,7), kterd md 14,2 % podil na trzbach primyslu.



indikoval rostouci poptavku po sluzbach podnikdim (mezirocné o 7,6 %) a v pohos-
tinstvi a ubytovani (10,5 %). V odvétvi stavebnictvi nadale hrubd pfidana hodnota
klesala (meziro¢né o 1,4 %), prestoZe celkova stavebni vyroba vykazovala dynamic-
ky rast. Je pravdépodobné, Ze rozpor mezi rychlym rlstem stavebni produkce a kle-
sajici pfidanou hodnotou byl zpdsoben pouZivanim novych technologii s nékladové

[11.3.4. Finan¢ni hospodafeni nefinan¢nich organizaci a korporaci'?/

Ze souhrnného pohledu vysledky finan¢niho hospodafeni nefinancnich organizaci
a korporaci naznacily v prvnim ctvrtleti 2001 dalsi narGst tvorby zisku. Oproti prvni-
mu Ctvrtleti predchoziho roku se hruby zisk zvysil o 13,9 %, coZ v absolutnich hod-
notéch predstavovalo narlst 0 5,7 mld. K¢ Na jeho tvorbé se z vice nez 4/5 podilelo
odvétvi primyslu, ztrata byla naopak vykazana v zemédélstvi, dopravé a v pohostin-
stvi a ubytovan.

Vys3i tvorba zisku byla v prvnim Ctvrtleti dosazena pfi jen velmi mirném meziro¢nim
zlepseni rentability naklad( a vlastniho jméni oproti srovnatelnému obdobi predcho-
ziho roku. Rentabilita vykonl stagnovala, resp. jen velmi slabé poklesla pod Uroveri
srovnatelného obdobi predchoziho roku. Tuto skutecnost Ize do urcité miry vidét
v souvislosti se zhorsenim materidlové naro¢nosti vykond, ktera nebyla zcela vykom-
penzovéana snizujici se mzdovou narocnosti vykond, pficemz stavajici Urover poptav-
ky neumoZiiovala v nékterych odvétvich promitnout zvysené naklady do cen. Rist
materidlové ndrocnosti a v ndvaznosti vyvoj rentability vykond nemél vsak vseobecny
charakter. Z pohledu sektor( byl riist materidlové naro¢nosti patrny zejména u sou-
kromych podnikd. Diferencovany vyvoj materidlové naro¢nosti a navazujicich ukaza-
teld rentability indikovaly rovnéz analyzy podnikG v ramci jednotlivych odvétvi
a rovnéz u podnikd s exportni ¢innosti apod.

V pribéhu prvniho Ctvrtleti doslo ke sniZenf platebni neschopnosti podnikd a mezi-
ro¢nimu poklesu poctu ztratovych organizaci téméf o jednu pétinu.

I11.4. TRH PRACE

Vyvoj na trhu prace v prvnim Ctvrtleti 2001 znatelnéji reagoval na probihajici proces
oziveni ekonomiky. Pokracujici hospodarsky rdst spolu s raznymi formami aktivni poli-
tiky zaméstnanosti a pfimymi zahrani¢nimi investicemi pfispély k dalSimu — vyraznéj-
Simu — zmirnéni nesouladu mezi nabidkou a poptdvkou po pracovni sile. Vyssi
absorpcni schopnost ekonomiky v dlisledku plsobeni téchto faktordl indikoval nérQst
poctu volnych pracovnich mist, ktery v prvnim ctvrtleti roku 2001 po dlouhodobéjsim
poklesu vyustil v nardst celkové zaméstnanosti. Pokracoval soucasné pokles neza-
méstnanosti. Dlouhodobéd nezaméstnanost v névaznosti na trvajici disproporci mezi
nabidkou a poptavkou po pracovni sile v regionalni, kvalifikacni a profesni strukture
z0stavala vsak nadale na vysoké Urovni. Trend riistu mezd v podnikatelské sfére
korespondoval s vyvojem zaméstnanosti.

12/ Hodnoceni je provedeno na zdkladé udaji za nefinancni organizace a korporace vsech odvétvi nad 100 pra-
covnikd.
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TAB. 1ll.6
TVORBA ZISKU SE V PRVNIM CTVRTLETI 2001 ZVYSILA
I. CTVRTLETI

MLD. KC MZR. ZMENA

2000 2001 V%

Vynosy celkem 776,1 874,3 12,7
Vykony celkem 542,0 619,6 14,3
Naklady celkem 7353 8278 12,6
z toho: vykonova spotfeba 359,9 423,6 17,7
osobni naklady 1/ 85,1 91,2 72

odpisy 39,7 4,0 3.2

Ueetni pridand hodnota 182,2 196,0 7.6
Zisk pred zdanénim 40.8 46,5 13.9

*[ Za nefinan¢ni orgnizace a korporace viech odvétvi nad 100 pracovnikii
1/ Zahmuje mzdové a ostatni osobni naklady, odmény ¢lendm spole¢nosti
a druZstva, naklady na socidlni zabezpeceni a soc. naklady

TAB. 111.7

V MEZIROCNIM SROVNANI SE MATERIALOVA NAROCNOST
ZVYSILA, MZDOVA NAROCNOST BYLA ALE PRIZNIVEJSI

(v mld. K¢)

ROK IMENA
V PROC.
2000 2001 BODECH
Rentabilita nakladd (zisk/naklady) 5,55 561 0,06
Rentab. vlast. jméni (zisk/vl.jméni) 2,68 2,86 0,18
Rentabilita vykond (zisk/vykony) 7,53 7,50 -0,03
Material. naro¢. (vyk.spoti./vjkony) 66,39 68,36 1,97
Mzdova naroc. (osob.nakl./vykony) 15.70 1471 -0.99

*[ Za nefinan¢ni organizace a korporace v3ech odvétvi nad 100 pracovniki
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GRAF 111.28
POCET VOLNYCH PRACOVNICH MIST SE MEZIROCNE ZVYSOVAL
(v tis. osob)
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GRAF 111.29
MIRA NEZAMESTNANOSTI SE SNIZOVALA
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VYVOJ DLOUHODOBE NEZAMESTNANOSTI SE ALE NEZLEPSIL
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[11.4.1. Zaméstnanost a nezaméstnanost

V pribéhu prvniho Ctvrtleti 2001 doslo k vyznamné zméné ve vyvoji zaméstnanosti
v narodnim hospodarstvi — dosavadni dlouhodobgjsi postupny proces zmirfiovani
poklesu zaméstnanosti vyustil v prvnich mésicich roku 2001 v nardst celkového poctu
zaméstnanych osob. Tato vyznamna zména nasledujici po témér Ctyrletém poklesu
indikovala dalsi zmirnéni nesouladu mezi poptavkou po pracovni sile a jeji nabidkou.
Tento vyvoj naznacoval, Ze ekonomické oZiveni je vnimano jako trvalejsi proces, kte-
ry je podporovéan pfilivem zahranicnich investic a Ucinnéjsi aplikaci aktivni politiky
zaméstnanosti. Vyznamnou mérou ke zvyseni zaméstnanosti pfispéla také Gcinnost
prijatych opatfeni vlady, iniciujici tvorbu novych pracovnich mist (zejména ve formé
poskytnutych investi¢nich pobidek zahrani¢nim a tuzemskym investoriim) a podpora
budovani priimyslovych zén v regionech s vysokou nezaméstnanosti.

Zminény zlom ve vyvoji zaméstnanosti v prvnim Ctvrtleti 2001 dokumentoval mezi-
ro¢ni nardst celkové zaméstnanosti 0 0,7 %, coZ v absolutnim vyjdfen pfedstavo-
valo nardst o 34,5 tis. osob. Z pohledu struktury zaméstnanych osob se nejvice zvysil
pocet podnikateld bez zaméstnancii (o 6,4 % meziro¢né). Z odvétvového pohledu byl
nejvyssi prirlistek pracovnikl zaznamenan v odvétvich ostatni vefejné spravy, social-
nich a osobnich sluzeb a ve zpracovatelském prdmyslu. NarGst pracovnik(i ve zpraco-
vatelském prlmyslu souvisel s pokracujicim rdstem vykonnosti ekonomiky
v ndvaznosti na rlist doméaci a zahranicni poptavky.

Vyznamnou indikaci pokracujiciho oZiveni poptavky po pracovnich sildch byl nérdst
poctu volnych pracovnich mist, evidovanych Ufady prace. Ke konci ¢ervna bylo evido-
vano o 12 tis. volnych pracovnich mist vice nez ve stejném mésici minulého roku. Na
jedno volné pracovni misto pfipadalo v priméru 7 uchazecl, coz byla nejnizsi hod-
nota vykazana v poslednich dvou letech.

Vyssi poptavka po pracovnich silach pfispéla ke sniZovani nezaméstnanosti. Mira
nezaméstnanosti dosahla v ¢ervnu 2001 nejniZsi trovné za posledni dva roky (8,1 %)
a ve srovnani se stejnym obdobim predchoziho roku byla nizsi o 0,6 procentniho
bodu. V priibéhu poslednich nékolika mésicd doslo ke zmirfiovani sezénné ocisténych
mezimésicnich Ubytkd poctu nezaméstnanych osob. Pokles nezaméstnanosti byl limi-
tovan dlouhodobou nezaméstnanosti a velkymi regiondlnimi rozdily v mife neza-
méstnanosti.

Zmény v nabidce a poptdvce po pracovnich silach, které jsou zejména disledkem pro-
cesu restrukturalizace ekonomiky, ovlivnily stejné jako v minulém roce v rozdilné mite
vyvoj zaméstnanosti, resp. nezaméstnanosti v jednotlivych regionech. Nejvétsi pro-
blémy méla odvétvi, kterd byla nejvice postizena restrukturalizaci, tj. oblasti s byva-
lym tézkym primyslem a s velkou koncentraci zaméstnanosti v zemédélstvi. Miru
nezaméstnanosti vy33i nez 12 % vykdzalo 12 okresi v oblasti severnich Cech a sever-
ni Moravy. K odstranéni disproporci mezi nabidkou a poptavkou nedoslo ani v kvali-
fika¢ni a profesni struktufe pracovnich sil. Nepfiznivy vyvoj dlouhodobé
nezaméstnanosti zlstal bez vyznamnéjsich zmén. Prdméma doba nezaméstnanosti
se pohybovala koncem prvniho Ctvrtleti 2001 na stejné drovni jako v pfedchozim
Ctvrtleti — tj. cca 14 mésicd.



[11.4.2. Mzdy a produktivita

Zvysujici se poptavka po pracovni sile, kterd vedla k néarlstu celkové zaméstnanosti
v narodnim hospodarstvi, byla v prvnim ctvrtleti 2001 doprovazena zrychlenim rdstu
mzdovych veli¢in. K meziro¢nimu rGstu primérnych mezd ve sledovanych organiza-
cich'® doglo jak v nominalnim, tak realném vyjadfeni. Ve srovnani s pfedchozim ¢tvrt-
letim mél rist primérnych mezd ,plosnéjsi” charakter, nebot se dotykal $irsiho
okruhu segmentt v ekonomice. Ke zrychleni ristu primérné mzdy doslo v podnika-
telské i nepodnikatelské sféfe. Dynamika ristu prmérnych nomindlnich i redlnych
mezd v nepodnikatelské sféfe se po nékolika predchozich ctvrtletich vyrovnala tempu
rdstu primérnych nominélnich mezd v podnikatelské sféfe. Zrychlent jejich rlistu bylo
zpdsobeno predevsim zvysenim platovych tarifl. V ramci podnikatelského sektoru
nejrychleji rostly mzdy v mezindrodnich organizacich. Naopak u soukromych organi-
zaci se rGst prmérné mzdy oproti pfedchozimu ctvrtleti zpomalil. Nizsi hodnoty mezi-
ro¢niho rdstu primérnych mezd byly zaznamenany také u statnich organizadi,
dosaZené hodnoty v nomindlnim i redlném vyjadreni vsak nadale dosahovaly pomér-
né vysokych hodnot.

Na makroUrovni se v prvnim Ctvrtleti 2001 uzaviela mezera mezi rlistem redlnych
mezd a produktivitou prace. Primérnd redlnd mzda u sledovanych organizaci rostla
v tomto Ctvrtleti mezirocné o 1,3 % rychleji neZ ndrodohospodarska produktivita pra-
ce. Tempo rlstu nominalnich jednotkovych mzdovych naklad( se mezirocné zrychlilo
na 5,4 %, rdst redlnych jednotkovych mzdovych ndkladl zistal zatim pfiblizné na
drovni roku 2000. Analyzy vyvoje cen vyrobcd, strukturdini analyzy vyvoje spotiebi-
telskych cen a rovnéz vyvoj vzajemné relace celkovych pijmd domacnosti a nominal-
niho hrubého doméciho produktu'® ale naznacuji, Ze mzdovy vyvoj v prvnim Ctvrtleti
poptavkové tlaky v ekonomice nevytvérel.

Situaci na trhu prace v prvnim Ctvrtleti 2001 dokresluje vzajemny vyvoj HDP, produk-
tivity a zaméstnanosti na makrotrovni. Z Grafu 111.32 je patrné, Ze zde doslo k urcité
zméné v souvislosti s pokracujicim oZivenim ekonomiky. V pfedchozich ctvrtletich
roku 2000 byla reakce zaméstnanosti na zacinajici oZivovani rdstu hrubého domaci-
ho produktu zanedbatelnd a zaméstnanost se nadale v disledku probihajici restruk-
turalizace podnikl sniZovala. Vyvoj v prvnim Ctvrtleti vsak ukdzal, Ze se na prirdstku
hrubého domdciho produktu ve vétsi mite prosazuje narlist zaméstnanosti podpore-
ny vyssi tvorbou pracovnich mist.

V samotném odvétvi primyslu se zaméstnanost rovnéz zvysila, previs tempa rdstu
produktivity prace nad rGstem primérné redlné mzdy byl vsak nadale zachovén. Za
danych okolnosti redlné jednotkové mzdové naklady nadéle vyrazné klesaly (mezi-
ro¢né 0 5,5 %), coz znamenalo z pohledu vyrobcl dalsi sniZeni nakladl prace na jed-
notku produktu. Podniklim se tak vytvarel prostor pro vyssi tvorbu zisku nebo
kompenzaci jinych rostoucich nékladd. Tento trend potvrzoval trvajici Usili pramyslo-
vych vyrobcll nepfipustit riist mzdové narocnosti na jednotku produktu, prosazujici se
od roku 1999.

13/ Rozumi se soubor organizaci, za které je statisticky CSU zjistovan vyvoj pramérnych mezd. Tyto organizace pred-
stavuji zhruba 70 % organizaci v ndrodnim hospodarstvi.

14/ Meziroéni rdst prijmd domdcnosti zaostdval o 2 procentni body za ristem nomindlniho hrubého domdciho pro-
duktu.

TAB. 111.8

RUST NOMINALNICH | REALNYCH JEDNOTKOVYCH
MZDOVYCH NAKLADU SE ZRYCHLIL

(meziro¢ni zména v %)

UKAZATEL 1999 1/00 11/00 111/00 1V/00 2000 1/01

Prméma mzda ve sled. organizacich 82 70 58 62 72 66 93
(nominalni)

Priimérna mzda ve sled. organizacich 60 32 21 21 29 26 50
(redlna)

NHPP 26 51 39 37 50 44 37
Redlné jednotkové mzdové naklady 23 32 15 05 00 1,3 1.2
Nominalni jednotkové mzdové naklady 55 21 18 23 21 21 54
Deflator HDP 31 -1, 03 19 21 09 42

Pramen: CSU, propocet CNB
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GRAF 111.33

V PRUMYSLU SE NAKLADY PRACE NA JEDNOTKU PRODUKTU
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GRAF [11.35

Vybérovy index cen dovozu CSU
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I11.5. OSTATNI NAKLADOVE INDIKATORY

Stejné jako v predchozich ctvrtletich rozdilng intenzita a smér cenového vyvoje u jed-
notlivych vyrobcli odréZela rdznorodost faktor( ovliviiujicich jejich vyvoj a miru jejich
dopadu do spotrebitelskych cen. V pribéhu druhého Ctvrtleti 2001 byly ceny vyrobct
nadale vyznamné ovliviiovany vyvojem cen dovozné dlleZitych energetickych surovin,
jejichZ meziro¢ni rlst se — i pres dilci vykyvy — naddle mezirocné zmirrioval. Priznivé
plisobil na vyvoj produkénich cen i vyvoj cen ostatnich dovazenych komodit, které
podle poslednich udajl za kvéten prevazné mezirocné klesaly, a vyvoj produktivity
v primyslu. Rast cen primyslovych vyrobcl se ve druhém ctvrtleti 2001 meziro¢né
zpomalil, vyjimkou byl potravinafsky primysl, kde se cenovy rlst v disledku zvysuji-
cich se cen vstupl vyznamné zrychloval. Vyvoj cen ve stavebnictvi naznacoval zménu
trendu k mirnému poklesu. Meziro¢ni rlist cen zemédélskych vyrobcl se po docasné
stabilizaci v prvnim Ctvrtleti 2001 opét zrychlil a nadale dosahoval relativné vysokych
meziro¢nich hodnot.

[11.5.1. Dovozni ceny

Dovozni ceny byly i ve druhém ctvrtleti 2001 ovliviiovany predevsim vyvojem cen
energetickych surovin na svétovych trzich. Ceny ropy a plynu vyznamné pfispély ve
druhém ctvrtleti k dalSimu zmirnéni meziro¢niho rdstu a naslednému poklesu dovoz-
nich cen (0 0,7 % v kvétnu). V dubnu se sice cena ropy uralské, kterd predstavuje nej-
vyznamngjsi slozku dovazené ropy do CR, mezironé zvysila, ale jeji vyvoj
v nésledujicich dvou mésicich opétovné navazal na predchozi trend ke zpomaleni rds-
tu. V zavéru druhého Ctvrtleti jiz ceny ropy mezirocné klesaly. Dubnovy vykyv ceny
ropy uralské byl zplisoben volatilni — v tomto pffpadé nizsi — srovnavaci zakladnou
predchoziho roku. V absolutnim vyjadreni (USD/barel) se ale primérma cena ropy
uralské ve druhém ctvrtleti 2001 oproti pfedchozimu cCtvrtleti mirné zvysila.

V piipadé zemniho plynu bylo dalsi zmirnéni mezirocniho cenového ristu ve druhém
Ctvrtleti 2001 doprovazeno i snizenim jeho ceny ve srovnani s predchozim Ctrtletim.
StrukturIni vyvoj vybérového indexu cen dovozu CSU naznacoval pfiznivy vyvoj cen
i u dalsich poloZek dovazenych komodit — neenergetickych surovin, polotovard,
vyrobnich zafizeni a primyslovych komponentd. Podle poslednich dostupnych tdajd
CSU za kvéten 2001 se ceny v sedmi z deviti sledovanych dovoznich skupin pohybo-
valy pod Urovni srovnatelného obdobi pfedchoziho roku.



[11.5.2. Ceny vyrobcd
Ceny pramyslovych vyrobcd

Pokracujici trend ke zmirfiovani rlistu cen surovin (zejména energetickych) na svéto-
vych trzich a pfiznivy vyvoj produktivity v prmyslu byly hlavnimi faktory, které vytvo-
fily prostor pro zpomaleni rlistu cen priimyslovych vyrobcll ve druhém cCtvrtleti 2001.
Vliv téchto faktordl se promitl pfedevsim do cen vyrobcl ve zpracovatelském prdmys-
lu, v ostatnich odvétvich primyslu byl cenovy vyvoj v disledku pdsobeni specifickych
faktord znac¢né diferencovany (napfiklad v odvétvi dobyvani nerostnych surovin
a vyroby, rozvodu elektfiny a plynu). Podle ddajl za cerven 2001 se dynamika mezi-
ro¢niho rlistu cen pramyslovych vyrobcd ve srovnani s koncem predchoziho cturtleti
snizila 0 0,7 procentniho bodu na 3,4 %.

V samotném zpracovatelském primyslu se meziro¢nf rlist cen vyrobcl zmirnil oproti
konci predchoziho cturtleti o 0,9 procentniho bodu na 3,3 % v cervnu. Tento vyvoj
byl spojen zejména se zpomalenim, resp. poklesem cen energetickych surovin na své-
tovych trzich. Tykalo se to predevsim odvétvi koksarenstvi a rafinérského zpracovani
ropy, kde ceny vyrobcl v pribéhu celého druhého Cturtleti mezirocné klesaly, a odvét-
vi chemického a farmaceutického primyslu, ve kterém se cenovy rdst vyrazné zpo-
malil (na 0,3 % mezirotné v Cervnu). Za této situace se piispévek téchto odvétvi
k meziro¢nimu rlstu cen primyslovych vyrobcll postupné snizoval a vyustil v zaporné
hodnoty v zavéru druhého ctrtleti 2001.

Také pokracujici mirné zpomaleni cenového rdstu ve vétsiné ostatnich odvétvi zpra-
covatelského prdmyslu prispélo ve druhém ctvrtleti 2001 k pfiznivému vyvoji cen
tohoto odvétvi. Jejich vyvoj svédcil o tom, Ze proces sekundarni transmise naklado-
vého Soku nebyl ani ve druhém ctvrtleti 2001 vyznamny.

Ceny zemédélskych vyrobci

Po relativni stabilizaci v prvnim Ctvrtleti na drovni mirné nad 10 % se rlist cen zemé-
délskych vyrobcl ve druhém ctvrtleti 2001 opét postupné zrychloval. V cervnu dosa-
hl jejich meziro¢ni ridst 16,5 %. Akcelerace cenového ristu byla zaznamenéana
u komodit rostlinné i Zivocisné vyroby. Cenova hladina fady vyznamnych komodit jiz
dosahovala a v nékterych pfipadech od druhého ctvrtleti prekracovala droven polovi-
ny roku 1998, tj. obdobi pred vyraznym poklesem cen zemédélskych vyrobcd.

Pretrvdvajici relativné vysoka dynamika rlistu cen zemédélskych vyrobct, resp. zrych-
lenf jejich rlstu ve druhém ctvrtleti 2001 byla — stejné jako v prvnim Cturtleti —
vyznamné podporovana docasnou prevahou poptavky nad nabidkou u nejvyznam-
néjsich zemédélskych produktd na doméacim trhu. Tato nerovnovaha byla vyvolana
pomérné vyhodnymi odbytovymi moZnostmi tuzemské zemédélské produkce v zahra-
nici vlivem tamnich relativné vysokych cen. Tento novy faktor vyznamné oslabil dosa-
vadni dlohu tzv. dovozové arbitraze, kterd byla v predchozich letech jednou
z vyznamnych determinant tlumicich cenovy riist zemédélskych produkti v CR, ktera
v mezinarodnim srovnani vykazuje velmi nizkou ochranu agrarniho trhu.

GRAF 111.36
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GRAF 111.39

RUST CEN STAVEBNICH PRACI SE VE DRUHEM
CTVRTLETI 2001 MIRNE ZPOMALIL

(mezirocni zména v %)
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Posledni odhady CSU tykajici se cenového vyvoje u stavebnich praci potvrzovaly ve
druhém ctvrtleti 2001 pokracujici trend k velmi mirnému zpomaleni rlistu, prosazuji-
cimu se pozvolné od prvniho Ctvrtleti 2001. Podle poslednich ddajd za Cerven 2001
meziro¢nf rlist cen stavebnich praci dosahl 4,2 %. Cenovy vyvoj ziejmé odréZel vliv
silného konkurencniho prostfedi a pozitivni vliv rostouci produktivity na nakladovost
stavebnich ¢innosti.



IV. VYHLED INFLACNiICH FAKTORU A PODMINENA
PROGNOZA INFLACE

Expertni prognoza inflace v této Zpravé o inflaci je podminéna predpokladem udrze-
ni drokové sazby pro 2T repo operace na drovni 5% po cely horizont predikce, kte-
rym je konec roku 2002. Tato kapitola uvadi predpoklady vyvoje vnéjsich faktor(
vstupujicich do podminéné prognézy, rozebira predpokladany vyvoj vnitfnich faktor(
inflace a prezentuje expertni podminénou prognézu inflace.

IV.1. VNEJSI PREDPOKLADY PODMINENE PROGNOZY INFLACE

Nize uvedené predpoklady CNB ohledné budouciho vyvoje cen surovin na svétovych
trzich a hospodarského vyvoje v Némecku vychazeji z konsensudlnich predpovédi
zahrani¢nich instituci a z oCekdvani Gcastnikd trhu.

Progndza vyvoje cen surovin na svétovych trzich, které patfily v uplynulém obdobi ke
klicovym vnéjsim nakladovym faktordim inflace v ceské ekonomice, se oproti progné-
ze publikované v dubnové Zpravé o inflaci v zakladnich rysech neméni. Cena uralské
ropy ve druhém ctvrtleti 2001 oscilovala kolem 25 USD/barel, oproti prvnimu Ctvrtle-
ti se primérna cena ropy uralské za celé ctvrtleti mirné zvysila. Progndza budouciho
vyvoje ceny ropy vychdzi z ocekévani stabilizovaného vyvoje ceny ropy. Tento pred-
poklad je vyjadien referencnim scénafem ceny uralské ropy na Urovni 25 USD/barel
do konce roku 2002. U ceny zemniho plynu dochdzelo od pocatku roku 2001 k vel-
mi mirnému poklesu dovozni ceny do CR (dlouhodobé kontrakty), pficemz pokles cen
kratkodobych kontraktl na svétovém trhu byl v poloviné roku 2001 mnohem vyraz-
néj3i. V prognézovaném obdobi CNB predpoklada dalsi postupny pokles dovozni
ceny zemniho plynu az do konce roku 2001 a v roce 2002 jeji stabilitu na drovni
dosaZené ke konci roku 2001. Ceny ostatnich surovin i ve druhém Ctvrtleti 2001 pre-
vazné klesaly. Je pravdépodobné, Ze tento vyvoj bude az do konce roku 2001 pokra-
¢ovat, v roce 2002 pak CNB ocekava stabilni vjvoj.

Vyhled tempa hospodaiského rlistu hlavnich obchodnich partnerti Ceské republiky se
oproti predpokladim uvedenym v dubnové Zpravé o inflaci déle sniZil. V piipadé SRN,
kterd je nejvjznamngjsim obchodnim partnerem CR, CNB v souladu s konsensem
analytikd ocekéva zpomaleni meziroc¢niho rlistu hrubého doméciho produktu roce
2001 na 1,2 % oproti 2 % ocekdvanym v dubnové Zpravé o inflaci. V roce 2002 pak
CNB predpoklada urychleni riistu HDP v SRN na 2,2 %. Cenovy vyvoj v Némecku
bude podle ocekavani analytikt v nasledujicich mésicich pod vlivem zpomalovani rlis-
tu v USA a v zépadni Evropé a odeznivani dopadti ropného 3oku. CNB ocekava zpo-
malovéani tempa rdstu cen pramyslovych vyrobc v Némecku na primérné hodnoty
kolem 4 % v roce 2001 a okolo 1 % v roce 2002.

Dulezitym faktorem domaci inflace je vyvoj devizového kurzu. Z dlouhodobého pohle-
du bude vyvoj redlného kurzu koruny pod vlivem vyvoje produktivity doméciho hos-
podafstvi ve vztahu k zahranici. Pfedpoklad redlné konvergence ceské ekonomiky
k hospodarské trovni hlavnich obchodnich partnert implikuje v dlouhodobém hori-
zontu v prdméru rovnovaznou mirnou apreciacni tendenci devizového kurzu. Ve
stfednédobém horizontu a za predpokladu konstantniho nastaveni ménové politiky
bude vyvoj kurzu pod vlivem dvou protichlidné plsobicich faktort. Na jedné strané
pljde o deficit bézného Gctu platebni bilance a na strané druhé o pfiliv zahranic¢nich
investic. Podminénd progndza inflace predpoklada priblizné stabilni vyvoj nominalni-
ho efektivniho kurzu koruny v horizontu do konce roku 2002.
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IV.2. VNITRNI FAKTORY INFLACE

CNB ocekava, Ze budouci vyvoj inflace bude nadale ovliviiovan domacimi nékladovy-
mi inflacnimi faktory, které jsou spojeny zejména s vyvojem cen potravin, cen primy-
slovych vyrobcl a s vyvojem na trhu prace a domacimi poptavkovymi inflacnimi
faktory. Budouci vyvoj je spojen s nékterymi inflacnimi riziky. Jde zejména o to, Ze
akcelerace inflace v poslednim obdobi, jakkoliv je ddna predevsim vyvojem cen potra-
vin, probiha v situaci zrychleného hospodaiského ristu, fiskalni expanze, mozného
rychlejsiho uzavirdni mezery vystupu a zrychleného rlstu penézni zasoby. Vzrlsta tak
nebezpeci zvysujicich se inflacnich ocekavéni, snadnéjsiho promitani ndkladovych tla-
kG do inflace a setrvavani inflace na vyssi Grovni.

Pro vyvoj cen potravin bude ve zbyvajici ¢asti roku 2001 a v roce 2002 urcujici vyvoj
cen zemédélskych vyrobcd. Soucasné se predpoklada, Ze struktura maloobchodniho
trhu bude jiz ustalena, pficem? relativné velky podil na tomto trhu budou mit obchod-
ni fetézce. Ceny potravin nebudou dle CNB vyrazné ovlivnény ocekévanym riistem
domdci spotiebitelské poptdvky, ktery by mél vice ovliviiovat ceny nepotravinarského
zboZi a sluZeb. Na strané nabidky byly ceny potravin v minulosti ovliviiovany vyvojem
cen zemédglskych vyrobct. CNB ocekévd, Ze v horizontu do konce roku 2002 by ten-
to faktor jiz nemél byt zdrojem rlistu cen potravin. Naopak zpomaleni jejich primér-
ného meziro¢niho rlistu v poslednich mésicich roku 2001 a prvni poloviné roku 2002
a poté stagnace ve druhé poloviné roku 2002 by mély pfispét k postupnému oslabo-
véani rlistu cen potravin v tomto obdobi. V roce 2001 ocekava CNB meziro¢ni rdist cen
potravin kolem 5,8 % a v roce 2002 kolem 3,6 %.

Tato ocekdvani se opiraji o nasledujici predpoklady. Predevsim ceny zemédélskych
vyrobcl se v pribéhu prvni poloviny roku 2001 dostaly u fady kli¢ovych komodit nad
Uroven vykazovanou pred jejich prudkym poklesem, ke kterému doslo ve druhé polo-
viné roku 1998. Cast néristu cen zemédélskych vyrobcl z roku 2000 i z prvni polo-
viny roku 2001 se jiz do cen potravin promitla. Prognéza CNB soucasné
predpoklada, Ze aktudlni vnéjsi vlivy, podporujici relativné vysoky meziro¢ni rlist cen
zemédélskych vyrobcl, maji pouze docasny charakter a Ze postupné odezni. V tom-
to pfipadé jde pfedevsim o zminéné docasné oslabeni tlumiciho vlivu tzv. dovozové
arbitrdZe na ceny domadcich vyrobcl. K tomuto jevu doslo v dlsledku zlepsenych
podminek pro export tuzemské produkce na zahranicnich trzich, cozZ se na domacim
trhu projevilo v mirném previsu poptavky po nékterych kli¢ovych komoditach nad
jejich nabidkou.

Z pohledu budouciho infla¢niho vyvoje zlistavaji rovnéz dtlezitym nakladovym fakto-
rem ceny primyslovych vyrobcd, které byly v uplynulém obdobi vyznamné ovliviiova-
ny vnéjsim cenovym Sokem z let 1999 a 2000. S ohledem na odeznivajici primarni
i sekundarni dopady rlstu cen ropy do domécich cen a predpoklddanou absenci
jinych vyrazngjsich inflacnich tlakii CNB ocekava ve zbyvajicich ¢tvrtletich roku 2001
postupné snizovani hodnot meziro¢niho rlistu cen primyslovych vyrobct, které vyts-
ti v pokles aZ na drovent mimé pod 3 %. V roce 2002 CNB predpokladd stabilizova-
ny meziro¢ni rlst cen primyslovych vyrobcd podobnym tempem. Tento vyvoj je
ocekdvan za predpokladu, Ze nedojde k nadmérnému rlistu poptavky a Ze bude udr-
Zen predstih rstu produktivity pred ristem primérnych redlnych mezd v oblasti pré-
myslové vyroby.

Vyznamnym potencialnim zdrojem nakladovych infla¢nich impulst by se mohl stat
vyvoj na trhu prace. Narozdil od ocekdvaného budouciho vyvoje cen zemédélskych
a prtimyslovych vyrobc Ize na trhu prace identifikovat riziko moZného budouciho



proinflacniho pdsobeni. Toto riziko, které bylo diskutovano jiz v dubnové Zpravé
o inflaci, bylo podpofeno Udaji o vyvoji na trhu prace v prvnim Ctvrtleti 2001, podle
kterych bylo obnoveni rdstu zaméstnanosti doprovazeno zrychlenim rlstu primérné
mzdy a nomindlnich jednotkovych mzdovych nékladt. Ackoliv v této Zpravé o inflaci
nedochézi k zésadni revizi ocekévaného vyvoje nomindlnich jednotkovych mzdovych
nakladd (kolem 5 % v roce 2001 a kolem 4 % v roce 2002), je moZné, Ze jejich pro-
mitani do cen bude vyraznéjsi, neZ bylo ocekavano v dubnu. To souvisi zejména se
skutecnosti, Ze transmise nakladovych tlakl do cen je zavisla na fazi hospodarského
cyklu. Vzhledem k ocekdvanému uzavirani zdporné mezery vystupu jsou inflacni rizi-

ka vyvoje trhu prace spojena zejména s koncem obdobi progndzy.

Progndza CNB tykajici se domécich poptavkovych faktori inflace vychazi z revido-
vanych Udajti o tvorbé hrubého doméciho produktu. Tato revize provedend CSU
zménila pohled CNB na intenzitu riistu jednotlivych slozek kone¢né domaci poptav-
ky v pfedchozim obdobi. To se dotklo zejména spotieby domécnosti, jejiz predchozi
rdst se po revizi zvysil. V ndvaznosti na tyto vyssi revidované hodnoty rlistu spotfe-
bitelské poptéavky (zejména za rok 2000) CNB piehodnotila vyhled jejiho budouciho
vyvoje oproti pfedchozi Zprvé o inflaci. Pro rok 2001 nyni pocitd s rGstem nad 3 %
a s dalsi akceleracf rlistu v roce 2002 az na uroven 3,7 %. K ocekdvanému ristu
spotfeby doméacnosti by mél pfispivat mirny rdst zaméstnanosti a prdmérnych mezd.
Tempo rlstu hrubé tvorby kapitalu by se jiz podle aktuélni prognézy CNB mélo
postupné zmirfiovat. V piipadé vlddni spotieby je mozné pro rok 2001 spiSe oceka-
vat pokles a v roce 2002 stagnaci, resp. mirny rlst. S ohledem na ocekavané tren-
dy budouciho vyvoje na strané poptavky a s pfihlédnutim k pozitivnim zménam na
strané nabidky v prvnim ¢tvrtleti 2001 CNB predpokladé zrychleni hospodafského
rdstu v roce 2001 na 3,8 % a v roce 2002 pfiblizné na 4,5 %. Dosazeni téchto hod-
not vsak bude do znacné miry zavislé na mife oslabeni konjunktury v zemich EU
a jejiho dopadu do zahrani¢ni poptévky. Tento vliv by viak mél byt podle CNB do
znacné miry kompenzovan pokracujicim relativné vysokym rdstem domaci poptavky
pri soubézném poklesu jeji dovozni narocnosti. Dalsi ocekdvané oslabeni zahranicni
poptavky a pokles dovozni naro¢nosti domaci poptavky jsou zarover dvéma proti-
chdnymi faktory prognézy deficitu obchodni bilance, které se objevily od dubnové
Zpravy o inflaci. V soucasnosti CNB ocekévé deficit obchodni bilance v roce 2001
i 2002 v intervalu 125 — 135 mld. K¢.

Plisobeni redlné ekonomické aktivity na inflacni vyvoj je spojeno s mnoha nejistota-
mi zplsobenymi jak obtiZnosti odhadu tempa rlstu potencidlniho produktu v tranzi-
tivni ekonomice, tak nejistotami ve vztahu mezi velikosti produkéni mezery a inflaci.
Podle soucasnych odhad CNB by mélo pfi progndzovanych tempech riistu HDP dojit
k postupnému uzavirani zaporné produkcni mezery v zavislosti na tempu rlstu poten-
cidlniho vystupu. To by mohlo za jinak nezménénych okolnosti zpdsobovat inflacni
tlaky ke konci horizontu infla¢ni progndzy.

Tempo rlstu penézni zasoby by se mélo v letech 2001 — 2002 pohybovat v rozmez
8 — 12 %. Oproti dubnové Zpravé o inflaci predstavuje tento koridor zvy3eni o 2 pro-
centni body. Tento predpoklad se opird o pokracujici rist ekonomiky a s nim souvi-
sejici vzestup poptavky po penézich. Ocekdvani o vyssim tempu rlstu penézni zasoby
podporuje i posouzeni hlavnich protipoloZek tvorby penéz, v nichZ budou pravdépo-
dobné i nadale dominantni Cista zahranicni aktiva a Cisty Gvér viadé. Do vyvoje Cistych
zahranicnich aktiv se pravdépodobné nejvice promitne pfiliv pfimych zahrani¢nich
investic. RUst ¢istého uvéru vlddé bude odrazem deficitniho hospodareni vefejnych
rozpoctil. Uvérova emise podnikiim a domacnostem by méla k rlistu penézni zésoby
v letech 2001 — 2002 pfispét pouze omezené. Jeji meziro¢ni pfirGstek v jednotlivych
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letech nepfesahne podle ocekavani CNB 3 %. Postupny riist Gvérové emise bude na
strané poptavky podporovén, kromé relativné nizké hladiny drokovych sazeb, i zlep-
Sujici se ekonomickou situaci klientl a na strané nabidky pak koncici zdsadni restruk-
turalizaci bankovniho sektoru.

Vyvoj vefejnych rozpoctl v roce 2001 i 2002 bude i nadale charakterizovan deficit-
nim hospodafenim. CNB predpoklada, Ze deficity vefejnych rozpoctl se budou naché-
zet v nasledujicim obdobi v rozmezi 5 — 7 % HDP. Tento vyvoj, ktery predstavuje
stagnaci aZ prohloubeni deficitll, vsak neni konzistentni se sou¢asnou fazi hospodar-
ského cyklu. Procyklickd fiskdlni politika vzbuzuje v situaci uzavirajici se produkénf
mezery obavy z mozné eskalace infla¢nich tlakli a ohroZeni vnéjsi rovnovahy. Vedle
zakladniho rizika vefejnych financi, kterym je eroze jejich stabiliza¢ni funkce, Ize spat-
fovat mozna budouci nebezpedi i ve financovani kraj a v nevyvazené bilanci Fondu
narodniho majetku (FNM). Jednim z potencidlnich infla¢nich rizik budouciho vyvoje
bude i to, zda FNM pouzije své piijmy na vydajové programy, jez maji dopad na agre-
gatni poptavku, ¢ spise na umoteni stavajiciho vefejného dluhu, pfip. pokryvani
nékterych transformacnich ztrat. V neposledni fadé méze v budoucnu stabilitu vefej-
nych financi ohroZovat doposud nedofesené financovani kraji. Nové konstituované
kraje by pfi nedostatecnych pravidelnych danovych piijmech mohly hledat zdroje ke
svému financovani zvySenym zadluZovanim se u bank nebo nadmérnou emisi dluho-
pistl. Ke snizeni pravdépodobnosti toho vyvoje krajl by prispélo vcasné stanoveni pra-
videl pro zadluZovéani. Hruby vefejny konsolidovany dluh bude celkové i nadale
narCstat a koncem pfistiho roku by se jeho podil na HDP mohl pohybovat aZ do Grov-
né 25 %.

Statni sprava ovliviiuje také vyvoj v segmentu regulovanych cen, ktery se vyznamné
podili na celkovém vyvoji spotebitelskych cen. Vedle toho mize byt vyvoj spotiebi-
telskych cen ovlivnén i dalSimi rozhodnutimi, kterd se prevazné tykaji zmén sazeb
spotfebnich dani. CNB ocekéavd, Ze v roce 2001 bude rist regulovanych cen zp(iso-
ben predevsim rlstem cen plynu, elektfiny, tepla a vodného s ndvaznymi dopady do
vyvoje spottebitelskych cen. V roce 2002 bude mit pravdépodobné nejvétsi vliv na
rdst regulovanych cen zvyseni ceny elektfiny, plynu, tepla a ndjemného. Mezirocni
rlist regulovanych cen by se mél podle soucasnych ocekéavani CNB pohybovat v roce
2001 kolem 11,5 % a v roce 2002 kolem 8 %. Navic podle novely zakona o spo-
tfebnich danich platné od cervence 2001 ovlivni vyvoj inflace v roce 2001 zvyseni
spotiebni dané u motorovych oleji a zména metodiky vypoctu spotfebni dané u ciga-
ret. Pfimé dopady téchto zmén do inflace budou vsak jen malé (celkem cca 0,05 pro-
centniho bodu). Ve zbyvajici ¢asti roku 2002 CNB Z&dné administrativni zésahy nad
ramec regulovanych cen CNB nepfedpoklada. Podle soucasnych navrhli by mélo dojit
k dalsim zméném aZ od ledna 2003.

Vyznamnym rizikem budouciho cenového vyvoje je obtizné predikovatelny vyvoj
inflacnich ocekavani. Stavajici progndza inflace predpoklada, Ze inflacni ocekavani
z0stanou v horizontu predikce utlumenad. Vzhledem k tomu, Ze celkova inflace by se
az do poloviny roku 2002 méla pohybovat nad koridorem inflacniho cile a vzhledem
k tomu, Ze infla¢ni ocekavani Ucastnikll trhu jsou vyrazné zpét hledici, vsak existuje
nebezpedi, Ze pomérné vysoka inflacni ocekavani se na prelomu roku 2001 a 2002
promitnou do mzdovych vyjednavani. Pokud by k tomu doslo, vzrostlo by riziko roz-
toceni mzdové-cenové spiraly, kterd by mohla generovat sekundarni inflacni tlaky.
V prostiedi akcelerujici poptavky stimulované procyklickou fiskaIni expanzf by to zna-
menalo moznost snazsiho promitani nakladovych tlakd do inflace, tedy proces, ktery

se v Ceské ekonomice v poslednich nékolika letech vyraznéji neprosazoval.



1V.3. PODMINENA PROGNOZA INFLACE

V ¢ervenci CNB prehodnotila stfednédoby vyhled makroekonomického vyvoje. Doslo
k tomu na zékladé vyhodnoceni revidovanych Udajl o vyvoji HDP a za soucasného
prehodnoceni budouciho vyvoje faktorl inflace. Vysledkem je korekce predikce infla-
ce smérem nahoru. Predikce predpokladd, Ze pfiblizné od poloviny roku 2002 se
cenovy rlist v souvislosti s pfedpoklddanym nizsim rozsahem regulovanych cen a zpo-
malenim rdstu cen potravin vrati zpét k nizsim hodnotdm v horni poloviné infla¢niho
cile. Tento predpokladany pribéh inflace je vsak spojen s fadou rizik plsobicich smé-
rem k vysSimu cenovému rdstu. Patii mezi né predevsim silici fiskaIni expanze, zry-
chlujici se rlist penéZzni zasoby, predpokladané uzavirani produkéni mezery implikujici
zvySovani poptavkovych inflacnich tlaki a mozné zhorsovani infla¢nich ocekédvani.
Tyto faktory by mohly vést i poté, co odezni zminéné kratkodobé cenové vlivy, k udr-
Zeni inflace na Urovni pohybujici se kolem horni meze inflacniho cile. Naopak rizikem
plsobicim proti urychleni cenového rlstu je mozny dopad zpomaleni ekonomického
rdstu v EU. Konkrétné predikce ve své zdkladnf verzi vychézi z nasledujicich predpo-
klada.

V obdobi do konce roku 2001 a v prevazné ¢asti roku 2002 bude cenovy vyvoj cha-
rakterizovan rozdilnou Urovni rdstu cen jednotlivych skupin komodit. Ceny pohonnych
hmot a ostatnich obchodovatelnych komodit by mély za podminky napInéni vychozich
predpokladil o stabilité vyvoje cen ropy a kurzu na konci roku 2001 v meziroc¢nim
srovnani mirné klesat. Stabilni vyvoj cen pohonnych hmot je ocekdvan i v roce 2002
— podle progndzy CNB by mél v pievazné casti roku 2002 jejich meziroéni rist dosa-
hovat nulovych hodnot.

V horizontu progndzy CNB piedpoklada, Ze i pfes vyse uvedené zpomaleni rlistu cen
potravin ve druhé poloviné roku 2002 bude tempo rlstu cen potravin v priméru vys-
$i neZ tempo rUstu ostatnich slozek cisté inflace. Vzhledem k vysoké volatilité cen
potravin a znacné zavislosti jejich vyvoje na obtizné predikovatelnych faktorech je
progndza cen potravin spojena se znacnymi nejistotami.

Vyvoj cen obchodovatelnych komodit bude podle prognézy CNB v obdobi do konce
roku 2001 a v roce 2002 urcovan zejména ocekdvanou stabilitou devizového kurzu,
rdstem spotfebitelské poptavky a silné konkurencnim prostfedim. Ocekévany velmi
nizky rdst cen téchto komodit bude pravdépodobné také pfiznivé ovlivnén zpomale-
nim rdstu cen vyrobcl a spotiebitelskych cen v zépadni Evropé, zejména v SRN.

Nejrychlejsi rlist je ocekdvan (s vyjimkou cen potravin) u skupiny neobchodovatel-
nych neregulovanych komodit. Pfedpoklada se, Ze pretrvavajici vliv nékolika faktor(
— zejména relativné nizsi konkurence a vysokého podilu mzdovych nékladi na
cenéch téchto komodit — by mél spolu s uzavirdnim zéporné produkcni mezery pfi-
spét k udrzeni relativné vysokého meziro¢niho rlistu v tomto segmentu spotfebitel-
skych cen na trovni mirné nad 5 %.

Rychly meziro¢ni rlst je nadale ocekdvan v segmentu regulovanych cen. Tento vyvoj
by mél spolecné s ocekavanymi administrativnimi opatienimi vést v prognézovaném
obdobi k rychlejsimu rlstu celkové inflace ve srovnani s Cistou inflaci o vice neZ jeden
procentni bod.

Predikce inflace CNB predpokladd, Ze meziro¢ni rist spotiebitelskych cen by se mél
ke konci roku 2002 pohybovat v intervalu 3,5 — 4,9 %. Mira inflace by se méla v pro-
sinci 2002 pohybovat mezi 4,0 — 5,3 %. Vy3e popsana rizika cenového pohybu pfi-
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TAB. 1V.1

INFLACNI OCEKAVANI EKONOMICKYCH SUBJEKTU
V ROCNIM HORIZONTU SE ZVYSILA

FINANCNI TRH

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN

PODNIKY DOMACNOSTI

1R PRIBOR
FINANCNI TRH

12/00
1/01
2/01
3/01
4/01
5/01
6/01

4,7

4.2

4.1

4,0

6,5

tom znamenaji vyssi pravdépodobnost dosazeni hodnot mezirocni celkové inflace
v horni poloving predik¢niho intervalu. Pro konec roku 2001 ma CNB stanoven inflac-
ni cil ve formé ¢isté inflace v intervalu 2 — 4 %. CNB ocekava, Ze Cistd inflace se v pro-
sinci 2001 bude pohybovat v intervalu 3,5 — 4,4 %. Index spotfebitelskych cen by se
mél k témuZ datu pohybovat v rozmezi 5,1 - 5,8 %.

IV.4. INFLACNI OCEKAVANI EKONOMICKYCH SUBJEKTU

CNB paralelné s tvorbou svych predikci sleduje také inflaéni ocekavani riznych eko-
nomickych subjektt. Jedna se o Ucastniky finan¢niho trhu, vybrané podniky a domac-
nosti. Tato ocekéavani viak nejsou zcela srovnatelnd s prognézami CNB, protoze
nevychdzeji ze zachovani konstantniho nastaveni budoucich ménovépolitickych tro-
kovych sazeb na trovni 5 %.

Ve vyvoji ocekavani UcastnikG financniho trhu ohledné budouciho vyvoje inflace
a Urokovych sazeb doslo v priibéhu druhého Ctrtleti k urcitému obratu. Budouci mak-
roekonomicky vyvoj jiz nebyl hodnocen tak pfiznivé jako v prvnim ctvrtleti. Predevsim
vyssi aktualné zvefejiovana inflace a situace ve vefejnych financich se projevily
v nardstu inflacnich ocekdvani v horizontu 12 mésicl. Ocekdvané hodnoty se vratily
zhruba na droven ze zacatku roku 2001. Také ocekéavani budoucich drokovych sazeb
se mirné zvysila, avsak v mensim rozsahu. V ¢ervnu 2001 tato ocekévani naznacova-
la zvyseni Urokovych sazeb na penéznim trhu o cca 0,5 procentniho bodu v horizon-
tu 12 mésich. Pritom by mél byt zachovan aktudlni mirné pozitivni sklon vynosové
kfivky.



PRILOHA

INSTITUT VYJIMEK Z PLNEN[ INFLACNIHO CILE V SOUVISLOSTI S NOVE VYHLASENYM
INFLACNIM CILEM

Ceské narodni banka po dohodé s vlddou vyhlasila v dubnu 2001 inflaéni cil pro meziro¢ni piirlstek indexu spotie-
bitelskych cen na obdobi 2002 az 2005. Tento cil ma podobu priibéZzného pasma rovnomérné klesajiciho z intervalu
3 -5 % v lednu 2002 k intervalu 2 — 4 % v prosinci 2005. V souvislosti s pfechodem od cilovani ¢isté inflace k cilo-
véani celkové inflace rozsifila Ceska narodni banka okruh pfipadd, které mohou vést k uplatnéni vyjimky z plnéni infla¢-
niho cile. Jde o Upravy regulovanych cen, jejichZ dopad do celkové inflace by pfesahl 1 aZz 1,5 p.b., a o skokové Upravy
nepfimych dani.’

K potfebé uplatiiovat vyjimky z pinéni inflacniho cile vedou v rezimu cilovani inflace pomérné casto se vyskytujici nara-
zové zmény exogennich faktord (jednd se zejména o Soky na strané nabidky), jenZ jsou zcela ¢i ve znacné mife mimo
dosah opatfeni ménové politiky centralni banky. Tyto faktory byly poprvé definovény na konci roku 1998 (viz Zprava
o inflaci — leden 1999) a jejich okruh rozsiten v dubnu 2001 (viz Zprava o inflaci — duben 2001). Jde o tyto exogenni
faktory:

* vyrazné zmény svétovych cen surovin, energetickych zdroji a komodit,

e vyrazné zmény devizového kurzu, které nesouviseji s vyvojem domécich fundamentalnich velicin a s domaci méno-
vou politikou,

* vyrazné zmény v podminkdch zemédélské vyroby s dopadem na ceny zemédélskych vyrobca,

e Zivelni pohromy a jiné mimofadné situace s nakladovymi a poptdvkovymi dopady do cenové oblasti,
e (pravy regulovanych cen, jejichz dopad do celkové inflace by presahl 1.az 1,5 p.b.,
e skokové Upravy nepfimych danti.

Lze ocekavat, Ze v souvislosti se vstupem Ceské republiky do EU, bude do souboru vyjimek z plnéni infla¢niho cile
v budoucnu zafazena jesté vyjimka zahrnujici jednordzové a predem tézko odhadnutelné cenové Soky vyvolané preji-
manim standardd EU (viz Dlouhodoba ménova strategie).

V reZimu cilovani inflace je hlavnim faktorem pro rozhodovani o zméné nastaveni nastrojt ménové politiky vychyleni
podminéné progndzy inflace v horizontu nejucinnéjsi transmise z koridoru inflacniho cile. K tomuto vychyleni maze dojit
v zdsadé ze dvou divodU:

e nastaveni nastroji ménové politiky neodpovida infla¢nim tlakdim v ekonomice, takze centralni banka musi reagovat
zménou nastaveni svych ménovépolitickych nastrojd tak, aby vréatila podminénou prognézu inflace v horizontu nejd-
¢innéjsi transmise zpét do koridoru inflacniho cile,

e v podminéné progndze inflace Ize pro dané obdobi identifikovat narazové zmény exogennich faktord, které jsou
obsaZeny v souboru vyjimek z plnéni infla¢niho cile.

Zatimco prvni pfipad vyZaduje takovou zménu ménovych podminek, ktera vrati podminénou progndézu inflace do inter-
valu inflacniho cile, ve druhém pfipadé se mize centrélni banka rozhodnout nastaveni svych ménovépolitickych nastro-
j& neménit, nebot po odeznéni exogenniho Soku by se inflace méla vratit na pGvodni trajektorii. Spinéni cile by za
téchto podminek bylo pravdépodobné doprovazeno nepfimérenym rozkolisénim vyvoje fundamentélnich makroekono-
mickych a ménovych velicin. Ceska narodni banka miize za této situace dét prednost prechodnému neplnéni infla¢ni-
ho cile a aplikovat institut vyjimek.

15/ Podrobnéji viz Piiloha ¢. 1 Zprévy o inflaci z dubna 2001
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Lze shrnout, Ze institut vyjimek z pInéni inflacniho cile bude aktivovan v piipadech, kdy podminéna progndza inflace
bude v horizontu nejucinngj3i transmise sméfovat mimo koridor vyhlaseného infla¢niho cile a Ceska narodni banka na
zakladé svych analyz usoudi, Ze pficinou této vychylky jsou nérazové zmény exogennich faktord zahrnutych mezi vyjim-
ky. Pro objasfiovani téchto situaci ve vztahu k vefejnosti bude Ceska narodni banka vyuzivat Zéznama z jednani ban-
kovni rady, tiskovych konferenci a Zprév o inflaci.



ZAZNAMY Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB

ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 26. DUBNA 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.

Predlozend dubnovd situacni zprava o hospodéarském a ménovém vyvoji nezménila dosavadni pohled CNB na celkovy
ménovy a makroekonomicky vyvoj. V oblasti cen Ize v letosnim roce ocekdvat stabilitu Cisté a spotfebitelské inflace
a jejich mirné zvyseni v pfistim roce. Ocekédvany ridst inflace, ktery je konzistentni s vyhlasenym inflacnim cilem, je zalo-
Zen na predpokladu postupného uzavirdni produkéni mezery.

Uzavirani produkcni mezery by se mélo projevit ve vyvoji zaméstnanosti a nasledné v mirném zvyseni mzdovéinflacnich
tlakl a rdstu nomindlnich jednotkovych mzdovych nékladu. | kdyZ vyvoj nominélnich jednotkovych mzdovych nékladd
neni z pohledu inflace varujici, mzdovy vyvoj prestava byt protiinflacnim faktorem. Zpréva nadéle predpoklada postup-
nou zménu struktury cenového pohybu. V letosnim roce by mélo dojit k odeznéni nakladového vlivu ristu dovoznich
cen, v roce 2002 by mély pdsobit dovozni ceny z pohledu inflace stabiliza¢né.

Na ekonomicky riist budou pGsobit vnéji a vnitini faktory protichtidné. U vnéjsich faktord CNB ocekéva pokles dyna-
miky zahranicni poptévky. V této souvislosti zprava konstatuje, Ze zpomaleni ekonomického rdstu u hlavnich obchod-
nich partnerd CR nelze zatim jednoznacné spojit s neddvnym zhorsenim salda obchodni bilance. Podrobngjsi
strukturalni analyza zahrani¢niho obchodu naznacuje, Ze prohloubeni deficitu v minulych mésicich bylo vyvolano pfe-
devsim nékterymi strukturdlnimi zménami v tuzemské ekonomice a dynamickym rlistem investic¢ni cinnosti.
Predpokladané zpomaleni zahrani¢ni poptavky mize mit v budoucnu negativni vliv na tuzemsky ekonomicky rlist, coz
je castecné reflektovano v progndze CNB. Analyzy provedené v oblasti narodnich Uctd nesvéd¢i o tom, Ze rlist zasob
za posledni ¢tvrtleti minulého roku by byl zplsoben poklesem zahrani¢ni poptavky. Béhem obdobi, kdy dochazelo k ris-
tu zasob, se doba jejich obratu zkracovala, coz ukazuje, Ze narlist zasob nebyl disproporcionalni.

Na strané vnitfnich faktorl jsou ¢im dél zietelnéjsi ndznaky pokracovani popf. mirné akcelerace ekonomického rlistu.
Rust priimyslové a stavebni vyroby, pokles nezaméstnanosti a posledni dostupné informace o struktufe obchodni bilan-
ce naznacujf rast investi¢ni ¢innosti. Dochézi rovnéZ k postupné dynamizaci rdstu disponibilniho dichodu domécnosti
ve stalych cendch s oCekavanym promitnutim do zvySené spotfeby. Zatimco v minulém roce doslo k poklesu redlného
disponibilniho ddichodu, v letosnim roce Ize ocekdvat jeho mirny rlist.

Znacna Cast dubnové situacni zpravy byla vénovana neuspokojivému vyvoji v oblasti vefejnych financi. Analyza rozpo-
Ctového hospodareni poukdzala na potencidlni rizika nadhodnoceni odhadu privatizacnich pfijmd v letosnim roce.
V naésledujici diskusi bylo zdtraznéno akutni nebezpeci procyklického chovani fiskalni politiky implikujici nartst struk-
turdlniho deficitu hospodareni vefejnych financi.

Pri diskusi o infla¢ni prognéze byly diskutovany nazory upozorfiujici jak na rizika vyssiho, tak i nizsiho rlstu cen. V dis-
kusi zaznélo, Ze pod- nebo nadhodnoceni inflacnich rizik vyplyvajicich z vyvoje mezd do znacné miry zavisi na budou-
cim rdstu produktivity prace, jehoZ odhad je také predmétem nejistoty. Byl také vysloven ndzor, Ze pravdépodobné
dochézi k precefiovani vyznamu jednotkovych mzdovych nékladt v celkovych nékladech podnikd a Ze i jiné nez mzdo-
vé faktory musi téZ byt hodnoceny pfi posuzovani nakladovéinflacnich tlakd. Vzhledem k tomu, Ze navzdory relativné
znacnému realnému zhodnoceni kurzu méfeného na zékladé jednotkovych mzdovych nakladd nedochdzi ke zhorseni
konkurencni schopnosti v oblasti obchodovatelnych statkd, Ize nepfimo odvodit, Ze mzdovy nérlst v tomto segmentu

ekonomiky je kompenzovan jinymi nakladovymi faktory.

Béhem diskuse zaznél nazor, Ze srovnani soucasné makroekonomické situace se situaci z poloviny devadesatych let
vykazuje podstatné kvalitativni rozdily. Externi deficit ma v soucasné dobé strukturdini charakter a Ize se domnivat, Ze
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zvyseni dovozu technologii povede ke zlepseni konkurencni schopnosti ekonomiky. Nicméné bylo konstatovano, Ze
dynamika zhorSovani salda bézného Uctu je znepokojiva.

Narozdil od minulych projednavani situacnich zprav aktualni kurzovy vyvoj nebyl pfedmétem diskuse bankovni rady.

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.



ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 31. KVETNA 2001

Pritomni:

Guvernér doc. Ing. Z. Tama, 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, ministr financi CR Ing. Jiii Rusnok

V kvétnové situacni zpravé o hospodaiském a ménovém vyvoji se konstatovalo, Ze ani novd dostupnd data nevyZaduji
zdsadnéjsi zménu pohledu na celkovou situaci v ekonomice. O néco vyssi neZ ocekdvany vzestup cen potravin a pohon-
nych hmot neznamena posun, ktery by signalizoval vyvoj mimo hranice cilovaného intervalu riistu spotfebitelskych cen.
Pozitivnim indikdtorem cenového pohybu je umirnény vyvoj neregulovanych cen neobchodovatelnych komodit. Z vnéj-
Sich faktord se za nepfiznivy indikator budouci inflace povazuje pomérné vysoka spotfebitelskd inflace v SRN. Vyvoj
penéZni zasoby (M2) se ponékud urychlil viivem rlstu Cistého Uvéru viadeé a Cistych zahranicnich aktiv; zndmky oZivenf
Uvérové emise viak zOstavaji velmi slabé. Meziro¢ni dynamika penézni zasoby (mimé nad 9 %) neméni ocekéavani CNB
o predpokladaném rlstu ekonomiky a dodrzeni infla¢niho cile, i kdyZ se dostava do horni ¢asti predikce vyvoje M2.

Trvale varujici zistava stfednédoby vyhled vyvoje vefejnych financi. Zprava kromé toho upozornila na nékteré negativ-
ni stranky soucasného vyvoje — na pomérné nizkou dynamiku inkasa nepiimych dani, moznost vyssich deficitG statni-
ho rozpoctu a na vaznouci privatizacni pfijmy, které zplisobuiji problémy v hospodareni Fondu narodniho majetku.

Dosavadni letoni deficit na bézném G¢tu platebni bilance sice odpovida progndzam CNB, ale aktudlni vyvoj naznacu-
je, Ze celorocni vysledky mohou byt horsi nez pvodni pfedpoklad. Deficity jiz nejsou vytvareny pouze rlistem svétovych
cen, ale i zhorsenim vyvoje redlnych dovozi a vyvoz(l. Zahrani¢ni poptavku bude v nejblizsi dobé negativné ovliviiovat
zpomaleni rdstu v SRN.

Zavérem zprava konstatovala, Ze i pres zesfleni nékterych rizik riistu inflace nedochdzi k vyvoji, ktery by si vyZzadoval
zménu nastaveni ménovépolitickych nastrojd.

V nasledujici diskusi bankovni rada zd@raznila, Ze zakladnim problémem soucasnosti je soubézné zhorsovani tendenci
vyvoje vefejnych financi a vnéjsi nerovnovéhy (prohlubovani tzv. dvojiho deficitu), coZ vyZaduje usilovat o optimalni
koordinaci nastaveni ménové a fiskalni politiky. Za prioritni nastroj vedouci k obnovovani rovnovéhy povazuje bankov-
ni rada takovou fiskalni politiku statu, kterd by odpovidala soucasné fazi hospodarského cyklu a tendencim vyvoje vniti-
nich a vnéjsich deficitd. Pfipadna izolovand ménovépoliticka opatfeni jsou pokladana za suboptimalnf fesent.

Velkéd pozornost byla vénovéana deficitdm obchodni bilance a bézného Uctu a mozné analogii jejich vyvoje se stavem
pred ménovou krizi 1997. Byl pfitom zdGraznén pfiznivy rozdil ve struktufe zdrojd, kterymi se financuji schodky obchod-
ni bilance, a vyznam reZimu plovouciho kurzu, ktery ve stfednédobém horizontu vyrovnava nerovnovahu na bézném
Uctu. Na druhé strané ale bylo pfipomenuto nebezpeci pro stabilitu ekonomiky, pokud by k takovému vyrovnani doslo
skokem. Byly zminény i dalsi rizikové faktory: pomérné silny nedavny odliv portfoliového kapitélu, zna¢na nepravidel-
nost pfilivu pfimych zahranic¢nich investic, expanzivni fiskalni politika a s nf spojeny tlak na zajisténi jejiho financové-
ni, jakoZ i situace, kdy se snizuje prebytek pfilivu dlouhodobych zdrojl na financnim Gctu nad deficity bézného uctu.

Z hlediska rizik prognézy inflace bylo rovnéz diskutovano zrychleni ristu mezd, které pfedstavuje dalsi faktor mozné-
ho zvy3eni inflacnich tlakd v horizontu progndzy.

Clenové bankovni rady se shodovali v tom, Ze soucasna ocekavani trhu ve sméru dal3i apreciace koruny jsou do znac-
né miry zaloZena na predpokladaném vlivu novych zahrani¢nich investic spojenych s privatizaci. S pfitomnym novym
ministrem financi CR byla pfi jednani bankovni rady opétovné potvrzena dohoda o pokracujici tzké koordinaci mezi
CNB, ministerstvem financi a Fondem narodniho majetku pfi flexibilnim vyuzivani tzv. privatiza¢niho G¢tu FNM tak, aby
se eliminovalo mozZné narazové zvyseni poptavky po Ceské méné.
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Clenové bankovni rady se shodli, Ze vyvoj v poslednich tydnech a mésicich znamena zménu v pohledu na ménovou situ-
aci: zatimco dfive byly nejistoty o dalsim vyvoji infla¢niho pohybu rozloZzeny rovnomérné, prevazuji nyni rizika ve smé-
ru jeho urychleni. Nejsou vsak dosud natolik intenzivni, aby si vyZadala okamZitou zménu v nastaveni
ménovépolitickych nastroj.

Na zavér svého jednani rozhodla bankovni rada jednomysinég, tj. hlasy v3ech svych sedmi ¢lend, ponechat limitni Uro-
kovou sazbu pro dvoutydenni repo operace CNB beze zmény.



ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 28. CERVNA 2001

Pritomni:

Guvernér doc. Ing. Z. Tdma, CSc., viceguvernér RNDr. L. Niedermayer, vrchni feditelka Ing. M. Erbenovd, Ph.D.,
vrchni feditel doc. Dr. Ing. J. Frait, vrchni feditel Ing. P. Stépanek, CSc.

PFi prezentaci Cervnové situacni zprdvy o hospodarském a ménovém vyvoji bylo konstatovano, Ze dochazi k urychlenf
domadci ekonomické aktivity. Tomu nasvédcuje fada indikdtord z riznych segmentd ekonomiky: napfiklad pokles neza-
méstnanosti, urychleni rdstu M2 nebo vyssi vyuZiti vyrobni kapacity indikované priizkumy jednotlivych odvétvi. Nové
dostupné Udaje o HDP za prvni ctvrtleti roku 2001 ukazuji, Ze celkovd poptavka rostla rychleji, nez pfedpokladal mak-
roekonomicky ramec pouzity pro Ctvrtletni progndzu inflace v dubnu 2001. Také dovozni ceny zpomalily domaci infla-
i méné, neZ predpokladala dubnova progndza. Soucasny cenovy pohyb byl dale ovlivnén cenami potravin, které jsou
velmi volatilni a jejichZ sezénnost se obtizné predikuje, a zménou cen zemniho plynu. Zminéné vlivy by mély mit docas-
ny charakter, a tak se také promitaji do prognézy inflace.

Existuje nékolik faktord, které mohou pfispét ke zpomaleni inflace. Ocekévané zpomaleni rlistu v Evropé zmirni poptdv-
kovy tlak na cenovy vyvoj. Dochazi ke zpfisfiovani ménovych podminek posilovanim kurzu a posunem vynosové kfivky
na delsim konci. V prezentaci bylo uvedeno, Ze revize Udaji o HDP méni zakladnu pro predikce, ale tento efekt neby-
lo jesté z Casovych diivodt mozné plné vyhodnotit. Obecnym zévérem bylo zvyseni inflacnich rizik oproti kvétnu s tim,
Ze stavajici prognoza inflace je pred Cervencovym piehodnocenim v souladu s inflacnim cilem.

Bankovni rada navézala na prezentaci situacni zpravy diskusi o nové dostupnych ekonomickych ddajich. Bylo feceno, Ze fada
nové dostupnych informaci nasvédcuje tomu, Ze ekonomické oZiveni je rychlejsi, nez se ocekévalo. Nékolikrat byly zminény
Udaje o trhu prace, podle kterych se ekonomika miZze jiZ pohybovat na hranici rdstu inflacnich tlakd. Bylo v3ak také uvede-
no, Ze dle dosud dostupnych informaci maji soucasné inflacni faktory zatim spiSe nakladovy charakter. Poptévkové tlaky ale
mohou byt podcenény z divodu obtiZzné interpretace informaci v oblasti spotfeby a pfijmd v sektoru domdcnosti.

Bankovni rada se dale zaméfila na vyhodnocent rizik stavajiciho ekonomického vyhledu. Bylo uvedeno, Ze ackoli je zfej-
mé v disledku strukturalnich zmén v ekonomice tempo rdstu nevedouci ke vzniku nerovnovéh ¢i poptavkovéinflacnich
tlakd vy3si neZ odhady z minulych let, nezvysilo se pravdépodobné vyrazné. To znamend, Ze tempo rlistu ekonomiky by
se mohlo bliZit hranici, za kterou jiz mGZe vznikat poptavkové inflace. Byla vyslovena hypotéza, Ze jednim z moznych
inflacnich rizik je zvysena tendence domdacnosti ke spotiebé, kterd mlize byt vyvolana stoupajicim spotfebitelskym opti-
mismem podporovanym rostoucimi pfijmy. Zaznél nézor, Ze i zména hladiny inflace ze 3 —4 % na 5 % muze ovlivnit
nepfiznivym zptsobem infla¢ni ocekavani ekonomickych subjektl. V této souvislosti bylo vsak také feceno, Ze soucas-

ny cenovy vyvoj je formovan docasnymi faktory, jejichZ vliv postupné odezni.

Bankovni rada se déle béhem jednani vénovala obecnéjsi diskusi o optimalnim nastaveni drokovych sazeb. Bylo feceno, Ze
pii rozhodovani o Urokovych sazbach je tfeba zohlednit i fazi ekonomického cyklu a nastaveni fiskéIni politiky. Nachézi-li se
ekonomika ve fazi oZiveni, které bude pokracovat, a je-li soucasné fiskalni politika rozvolnénd, je optimalni jind hladina
sazeb nez ve fazi hospodarského poklesu nebo mirmného ristu. Bylo zminéno, Ze docasné soky se do inflace promitaji ve fazi
oziveni snadnéji nez ve fazi poklesu a mohou mit v této situaci dokonce trvalejsi charakter. Druhym tématem obecnéjsi dis-
kuse byl charakter a délka ménové transmise. V oteviené ekonomice miize mit transmise poptavkovych tlakt specificky cha-

rakter, nebot jejich dopad mtZze sméfovat nejprve napfiklad do vnéjsiho deficitu a teprve nasledné ovlivni cenovy vyvoj.

Bankovni rada vénovala pozornost faktortim, které mohou zpomalit riist cen. Zmitfiovano bylo ocekévané zpomaleni
ekonomického rtistu v Evropé, posilujici efektivni kurz koruny a zvySeni sklonu vynosové kfivky.

Bankovni rada konstatovala, Ze v porovnani s kvétnovou diskusi o rizicich vyvoje je v ¢ervnu moZno lépe popsat jejich
charakter. Zaznél ndzor, Ze stavajici progndza jiz nemusi vzhledem k novym informacim plné reflektovat ekonomicky
vyvoj. Bankovni rada se shodla na tom, Ze Cervencova prognéza ekonomického vyvoje by mohla mit povahu zésadnéj-
Stho prehodnoceni ekonomického vyhledu.

Na zavér jednani rozhodla bankovni rada CNB ponechat limitni irokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace CNB na
stavajici Urovni pomérem hlast Ctyfi ku jedné. Ctyfi ¢lenové bankovni rady hlasovali pro ponechdani sazeb. Jeden ¢len
bankovni rady hlasoval pro zvyseni sazeb.
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Spotiebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
Vliv riistu nepfimych dani v neregulovanych cendch
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
Cista inflace
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na riistu spotiebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na riistu spotiebitelskych cen)
Mira inflace

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

Spotiebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
Vliv riistu nepfimych dani v neregulovanych cendch
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
Cista inflace
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na riistu spotiebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na riistu spotiebitelskych cen)
Mira inflace

Spotrebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
Vliv rlistu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rdistu spotfebitelskych cen)
Cistd inflace
(podil na rdstu 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 rdstu spotfebitelskych cen)
Vliv riistu nepfimych dani v neregulovanych cendch
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
Cista inflace
(podil na rdstu spotfebitelskych cen)
z toho: ceny potravin
(podil na riistu spotiebitelskych cen)
korigovana inflace
(podil na riistu spotiebitelskych cen)
Mira inflace

1) Propocet CNB

2)  Klouzavy primér indexd spottebitelskych cen za poslednich 12 mésicii k pfedchozim 12 mésictim

Pramen: CSU

~

~

~

~

VYVOJ INFLACE

7.4
12,6
2,49

0,00
6,1
4,93
6,0
1,98
6,2
2,9
8,7

13,1
30,7
6,36

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

35
121
2,97

0,00
0,7
0,54
-2,0
-0,61
2,6
1,15
9,8

34
73
1,94

4,2
10,3
1,95

-0,18
3,0
2,37
38
1,09
2,5
1,28
4,0

73
12,7
2,49

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

13,4
30,8
6,38

0,73
7.9
6,31
6,8
2,22
8,6
4,09
9,5

2,8
11,9
2,90

0,00
-0,1
-0,06
3,1
-0,98
21
0,91
8,9

3,7
73
1,95

032
1,9
1,38
0,0
0,00
32
1,39
2,2

4,0
10,4
1,98

-0,18
2,9
2,23
3,5
1,02
24
1,21
4,0

6,8
12,6
2,47

0,00
53
429
42
139
6,1
2,90
84

13,4
30,8
6,38

0,73
7.9
6,32
7.2
2,40
8,4
3,92
10,0

2,5
11,7
2,87

0,00
0,4
-0,33
-4,0
-1,.25
21
0,92
8,0

38
73
1,96

032
2,1
1,55
0,1
0,02
35
1,53
23

41
10,6
2,01

-0,18
29
2,24
42
1,25
2,0
0,99
4,0

6,7
13,0
2,55

0,00
5,2
4,18
3,6
1,20
6.3
2,98
8,2

13,1
30,1
6,26

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

2,5
11
2,75

0,00
0,3
-0,21
-4,3
1,34
2,5
1,13
71

34
7.4
1,98

4,6
10,8
1,98

0,00
33
2,62
5,5
1,62
19
1,00
41

6,3
13,3
2,59

0,00
4,6
3,72
2,6
0,86
6,1
2,87
8,0

13,0
29,8
6,20

0,73
7.6
6,07
7.5
2,88
7.1
3,19
11,1

2,4
11
2,74

0,00
-0,5
-0,37
-4,8
-1,48
2,5
1,1
6.3

3,7
7.5
1,99

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

50
10,7
2,00

0,00
38
2,97
6,0
1,78
23
1,18
42

Rok 1997
6 7
6,8 94
133 256
2,58 515
0,00 0,00
5,2 53
417 420
34 3,5
1140 113
6,4 6,5
303 3,07
7.9 79
Rok 1998
120 104
297, 211
6,11 5,00
073 073
6,5 6,1
519 4,66
58 54
19 1,75
6,9 6,6
322 291
15 116
Rok 1999
2,2 11
11,0 4,4
2,72 1,13
0,00 032
-0,6 -0,5
-049] -0,36
-5,0 -4,8
<1531 -1,44
23 2,5
1,041 1,08
5,5 4,7
Rok 2000
41 39
7.8 6,9
2,09 187
0,14 -0,18
2,6 31
1,90 225
04 1,6
013 045
4,0 41
177 1,80
2,6 29
Rok 2001
55
10,4
1,97
0,00
4,4
3,52
7,7
2,24
24
1,27
43

8
9.9

22,7

4,68

0,00
6,6
525
5,6
1,80
73
3,44
79

9,4
20,9
4,91

0,73
49
3,73
38
1,21
56
2,53
11,5

14
43
1,12

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

41
7.0
1,90

-0,18
3,2
2,36
2,5
0,73
3,8
1,63
3,1

10,3
232
4,78

0,00
6,9
551
6,1
1,97
7,5
3,54
8,1

8,38
20,4
4,79

0,73
43
3,31
31
1,00
51
2,30
11,4

1,2
43
1,12

0,32
0,3
-0,21
-4,1
1,24
23
1,04
34

41
7.0
1,91

-0,18
3,2
2,35
2,8
0,79
3,5
1,56
33

Tabulka ¢. 1a

mezirotni zména v %

10,2
23,0
4,72

0,00
6,9
5,50
58
1,87
7.7
3,63
8,2

8,2
20,6
4,81

0,73
34
2,64
1,9
0,60
4,5
2,04
11,2

14
42
1,08

0,32
0,0
0,02
-3,6
-1,09
2,5
1.1
2,9

4,4
7.2
1,98

-0,18
35
2,57
39
1,06
34
1,51
36

10,1
22,6
4,63

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

7,5
20,5
4,78

0,73
2,6
1,96
04
0,14
4,0
1,82
11,0

1,9
42
1,08

0,32
0,6
0,47
-2,4
-0,71
2,6
117
2,5

43
73
1,99

-0,18
34
2,49
39
1,06
32
1,43
38

12
10,0
22,7

4,62

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

6,8
20,4
4,73

25
42
1,09

0,32
1,5
1,14
-0,7
-0,22
3,0
1,35
21

4,0
73
1,97

-0,18
3,0
2,16
3,6
1,01
2,6
1,15
39



Tabulka ¢. 1b

VYVOJ INFLACE

mezimésicni zména v %

Rok 1997
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Spotiebitelské ceny 1.2 03 0,1 0,6 0,1 1.2 35 0,7 0,6 0,4 0,4 0,5
Regulované ceny 1) 2,6 0,3 0,1 1.1 03 0,2 16,0 0,2 0,5 0,0 0,1 0,1
(podil na réistu spotfebitelskych cen) 1) 053 006 002 023 006 004 330 004 013 000 002 003
Vliv rstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
Cisté inflace 0,8 03 0,1 0,5 0,1 14 0,2 0,8 0,6 0,6 0,5 0,6
(podil na réistu spotfebitelskych cen) 1) 067 027 009 038 009 113 015 065 048 044 040 043
z toho: ceny potravin 1) 13 0,0 -0,1 03 -0,2 2,0 -0,9 0,6 0,7 0,7 0,5 0,7
(podil na rdistu spotfebitelskych cen) 1) 042 001 -004 011 -006 063 -031 019 020 021 015 023
korigovand 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) 025 02 013 027 015 050 046 046 027 023 025 020
Rok 1998
Spotiebitelské ceny 4,0 0,6 0,1 03 0,1 03 19 -02 0,1 02 02 -02
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 réistu spotfebitelskych cen) 1) 213 009 003 013 001 003 207 001 003 004 000 001
Vliv rstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 073 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
Cistd 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 réistu spotfebitelskych cen) 1) 114 054 010 016 007 028 -013 -023 007 -019 -0,25 -0,19
z toho: ceny potravin 1) 1,7 0,8 0,2 03 0,1 0,4 -1,4 -0,9 0,0 -0,6 -1,0 -0,9
(podil na rdistu spotfebitelskych cen) 1) 052 024 008 01 003 012 -04 -026 000 -016 -028 -0,26
korigovand inflace 1) 14 0,7 0,0 0,1 0,1 0,4 0,6 0,1 0,2 -0,1 0,1 0,2
(podil na rdistu spotfebitelskych cen) 1) 062 030 002 006 004 016 028 003 007 -003 003 007
Rok 1999
Spotiebitelské ceny 0,8 00  -02 03 01 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 19 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
(podil na rdistu spotfebitelskych cen) 1) 046 004 001 002 001 001 049 000 002 000 001 001
Vliv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na réistu spotfebitelskych cen) 0,00 000 000 000 000 000 032 000 000 000 000 000
Cistd 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 réistu spotfebitelskych cen) 1) 036 -007 -017 027 -008 016 -001 006 -008 003 020 047
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 rdistu spotfebitelskych cen) 1) 025 -013 -019 000 -011 006 -035 -005 000 -001 009 022
korigovand inflace 1) 0,2 0,1 0,0 0,6 0,1 0,2 0,7 03 -0,1 0,1 0,2 0,6
(podil na rdistu spotfebitelskych cen) 1) 011/ 006 002 027 003 010 033 012 -007 004 010 025
Rok 2000
Spotiebitelské ceny 17 0,2 00 01 0,2 0,6 0,6 0,2 0,0 03 0,1 0,2
Regulované ceny 1) 4,8 0,1 0,1 0,2 0,1 0,4 1,0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1
(podil na rdistu spotfebitelskych cen) 1) 129 004 002 005 002 010 027 002 003 006 003 001
Vliv rstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rdistu spotfebitelskych cen) 0,00 000 000 -0,18 000 000 000 000 000 000 000 000
Cistd inflace 0,6 0,2 0,0 0,0 03 0,7 0,5 0,2 -0,1 03 0,1 0,2
(podil na réistu spotfebitelskych cen) 1) 042 013 -001 -001 021 048 034 018 -008 02 010 0,14
z toho: ceny potravin 1) 1,0 0,1 -0,6 -0,5 0,3 0,4 -0,1 0,7 03 11 03 0,6
(podil na rdistu spotfebitelskych cen) 1) 030 003 -017 -014 007 011 -002 020 008 029 008 016
korigovand inflace 1) 03 0,2 03 03 03 0,8 0,8 0,0 -0,4 -0,1 0,0 0,0
(podil na rdistu spotfebitelskych cen) 1) 012 010 015 013 014 037 036 -002 -015 -004 002 -0,02
Rok 2001
Spotiebitelské ceny 1,9 0,0 01 04 0,6 1,0
Regulované ceny 1) 77 03 0,2 03 0,0 0,1
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1) 1,43 005 005 006 000 001
Vliv rstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,00 000 000 000 000 0,00
Cista inflace 0,6 0,0 0,0 04 08 13
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1) 045 001 -0,01 0,31 0,57 1,07
z toho: ceny potravin 1) 1,2 -0,2 0,1 0,7 0,8 2,0
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 1) 033 -0,06 0,03 019 023 0,56
korigovand inflace 1) 0,2 0,1 -0,1 0,2 0,7 1,0
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 1) 012 007 -004 012 034 051

1) Propocet CNB

Pramen: CSU



Tabulka ¢.2a

SPOTREBITELSKE CENY

zména v %, prosinec 1999 = 100

stalé primér

vahy mésice od
Skupina r.1999 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 | pocatku
v promile roku

Uhrn - 2000 1000,0! 1.8 2,0 2,0 1.9 2,1 2,7 33 35 35 38 39 4.1 29
Potraviny a nealkoholické népoje 197,6 1.8 1.9 11 04 0,7 13 11 17 2,1 35 38 4,6 2,0
Alkoholické napoje, tabak 79,2 0,5 0,6 08 0,9 1,0 1,0 1.4 23 2,5 25 2,6 24 1.5
Odivani a obuv 56,9 -0,7 1.7 -2,2 -2,1 -2,0 -2,0 -2,5 =29 -3,0 -2,8 -2,6 -2,7 -2,3
Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 4,6 48 49 5,2 53 5,5 7,0 7.2 73 7.6 7.8 7.8 6,3
Bytova vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 67,9 -0,3 -0,4 -0,3 -0,3 -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 35 37 39 4.1 4,0 39 4.1 33
Doprava 101,4 08 1.4 4,0 36 48 84 88 8,0 8,6 84 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 1,3
Vzdélavani 4,5 0,2 0,9 1,0 1,0 1,0 13 13 13 33 33 33 34 1.8
Stravovani a ubytovani 74,2 0,6 0,9 0,9 11 13 13 1.4 1.5 2,0 24 25 2,6 1.5
Ostatni zboZi a sluzby 49,5 2,1 23 24 24 25 2,6 2,6 2,7 2,7 29 31 31 2,6
Uhrn - 2001 1000,0! 6,1 6,1 6,2 6,6 7.2 83 6,8
Potraviny a nealkoholické népoje 197,6 6,0 5,5 5,5 64 7,5 105 6,9
Alkoholické napoje, tabak 79,2 34 39 43 4,6 49 5,0 44
Odivani a obuv 56,9 -3.3 -4,0 -4,0 -3.8 -3,7 -3,7 -3,7
Bydleni, voda, energie, paliva 236,44 14,2 144 146 148 151 15,4 14,8
Bytova vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 67,9 -0,6 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -0,5
Zdravi 14,3 4,7 49 51 53 54 5,7 5,2
Doprava 101,4 49 48 4,7 58 7.5 8,7 6,1
Posty a telekomunikace 22,5 7.2 71 71 7,0 6,8 6,7 7,0
Rekreace a kultura 95,5 2,7 34 29 23 33 7,0 3,6
Vzdélavani 4,5 34 34 35 35 35 36 35
Stravovani a ubytovani 74,2 31 36 33 37 4,0 4.1 3,6
Ostatni zboZi a sluzby 49,5 5,0 5,5 6,2 73 7.4 7.4 6,5

Pramen: CSU



Skupina

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

Potraviny, népoje, tabdk
Odivani

Bydleni

Zafizeni a provoz domacnosti
Zdravotnictvi

Doprava

Volny ¢as

Vzdélavani

Vefejné stravovani a ubytovani
Ostatni zboZi a sluzby

Uhrn - 1998
Potraviny, napoje, tabak
Odivéni
Bydleni
Zafizeni a provoz domdacnosti
Zdravotnictvi
Doprava
Volny ¢as
Vzdélavani
Vefejné stravovani a ubytovani
Ostatnf zboZi a sluzby

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

Uhrn - 2000
Potraviny, napoje, tabak
Odivéni
Bydleni
Zafizeni a provoz domdacnosti
Zdravotnictvi
Doprava
Volny ¢as
Vzdélavani
Vefejné stravovani a ubytovani
Ostatnf zboZi a sluzby

Pramen: CSU

stalé

vahy

r.1993

v promile

1000,0:
1000,0:
1000,0:
1000,0:
1000,0:
1000,0:

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

1000,0
3271
90,9
143,7
71,2
44,2
104,8
97,5
16,9
47,2
50,5

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

1000,0
3271
90,9
143,7
71,2
44,2
104,8
97,5
16,9
47,2
50,5

1

-37,5
-24,1
-8,1
2,0
11,2
21,1

30,1
29,0
331
48,3
14,4

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

471
38,0
44,5

100,7.
235
17,0
40,9
3438

1204
414
38,0

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

57,5
351
46,6
148,9
29,2
20,3
533
41,6
1445
52,8
53,2

SPOTREBITELSKE CENY

336
23,5
6,7
24
121
21,7

30,5
29,0
336
48,9
15,3

9.8
26,3
23,1
92,8
30,3
26,4

48,0
391
44,6
102,1
24,6
17,4
40,9
358
122,6
43,7
38,9

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

57,8
353
45,0
149,3
29,1
20,4
54,1
43,2
1451
53,4
53,6

-30,9
-23,0
-6,2
2,6
12,4
22,4

30,7
28,9
34,3
49,1
16,1

9.8
26,3
22,9
93,1
30,7
27,0

48,2
39,4
45,1
102,6.
24,9
17,6
39,8
35,2
123,9
44,8
38,9

52,0
338
46,9
130,2
27,6
19,2
39,2
384
138,2
48,5
49,2

57,8
345
44,4

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

145,1
53,4
53,8

29,2
-22,6
-5,7
3,0
13,5
23,2

31,5
293
357
49,7
16,5
1.4
26,6
23,5
933
313
31,5

48,7
399
46,3
102,9
25,5
17,7
39,2
34,7
1254
45,2
41,9

52,4
33,8
473
130,2
27,9
19,3
42,6
38,1
138,2
49,1
49,3

57,6
338
44,4
150,2
293
20,6
57.4
41,0
1451
53,7
53,9

-27,8
22,3
-54
34
14,0
23,9

31,7
29,1
37,0
49,7
16,9
12,9
26,6
23,7
93,4
31,5
31,9

48,8
40,0
46,7
103,0.
257
17,9
38,7
35,0
125,5
45,6
42,2

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

57,9
34,2
44,6

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

145,1
54,0
54,1

mésice

6

-26,2
-21,6
-4,5
4,7
15,2
24,8

33,2
31,6
38,2
49,8
18,3
13,9
28,1
257
94,0
32,8
325

49,2
40,6
47,2
103,1
26,0
18,2
38,0
36,9
126,2
46,0
42,7

52,6
33,6
473
1303
28,0
20,0
42,5
39,7
1385
50,1
49,3

58,9
34,7
44,7
150,9.
28,9
20,9
64,3
42,2
145,8
54,1
54,1

7

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

37,8
304
38,5
78,1
18,9
14,8
28,0
331
94,1
34,2
333

52,1
38,7
47,3
1241
26,3
18,5
39,2
40,0
126,6
46,5
42,9

53,8
32,6
47,0
136,0
28,1
20,2
45,9
431
138,5
50,7
49,5

59,8
34,7
43,9
154,6
28,8
21,0
64,9
46,9
145,9
54,2
54,2

=271
-21,0
-4,1
57
15,2
26,2

38,8
31,2
388
78,6
19,5
15,0
31,8
337
94,1
35,1
34,0

51,8
37,5
471
124,5
26,5
18,7
38,7
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
-3,1
71
16,3
26,6

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

51,9
37,4
47,6
1253
26,7
18,8
38,6
37,7
1353
47,2
43,8

53,8
32,3
46,5
136,5
28,7
20,1
48,4
40,0
142,4
50,5
50,0

60,1
36,0
431
155,2
28,7
21,2
64,5
43,9
150,0
54,8
54,5

Tabulka ¢.2b

zména v %, prosinec 1993 = 100

=273
-18,5
-2,2
8,2
17,0
27,2

40,2
32,9
42,3
79,4
21,5
15,4
32,7
317
105,4
37,5
359

51,7
36,7
48,4
125,9
26,5
18,9
383
36,6
136,0
47,4
43,9

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

60,6
37,4
43,5
156,0.
28,5
211
64,1
42,7
150,5
55,4
54,9

12

-25.2
-15,8
0,0
9,7
18,4
28,6

4,5
34,5
44,7
79,9
22,9
16,3
328
33,2
105,9.
38,4
371

51,0
34,2
49,2
126,0.
26,6
18,9
37,5
38,1
136,2
47,4
441

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

61,0
38,6
43,6
156,5
28,8
21,2
62,0
443
150,7
55,7
55,5

primér
od
pocatku
roku
-28,7
-20,8
-4,3
5,2
14,8
25,0

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

50,0
38,1
46,9
13,8
25,8
18,2
39,0
36,8
128,4
458
42,0

53,2
33,4
471
1333
28,2
19,8
44,8
39,8
139,6.
49,7
49,6

59,2
356
44,2
152,7
28,9
20,9
60,7
433
147,0
54,3
54,3



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

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

¢) prosinec predchoziho roku = 100

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

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

¢) prosinec pfedchoziho roku = 100

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

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

¢) prosinec predchoziho roku = 100

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

Pramen: CSU

1,2
10,2
1,2

1.4
74

1.4

08
6,1
08

1,5
75
1,5

0,5
0,7
0,5

0,6
1.6
0,6

0,6
3,0
0,6

CISTA INFLACE
2 3 4
1.0 0,3 0,7
109 109 11,2
23 2,6 33
0,6 0,7 0,6
7,0 74 73
2,0 2,7 33
0,3 0,1 0,5
59 53 5,2
1.2 1.3 1.8
0,7 0,1 0,2
79 79 7,6
2,2 23 2,5
0,1 0,2 0,4
0,1 04 03
0,4 0,2 0,5
0,2 0,0 0,0
1.9 2,1 1.7
0,7 0,7 0,7
0,0 0,0 0,4
29 29 33
0,6 0,6 1.0

0,5
11,3
38

0,6
74

4,0

0,1
4.6
1.9

0,1
7,6
2,6

0,1
0,5
0,4

0,3
2,1
1,0

08
38
1.7

Rok 1995
6 7
08 -06
108 98
47 40

Rok 1996
08 01
74 82
48 49

Rok 1997
14 02
52/ 53
330 35

Rok 1998
04 -02
65 61
300 28

Rok 1999
02 00
06 05
06 06

Rok 2000
07 05
26 3.1
17 21

Rok 2001
13
4,4
3,1

0,1

88
4,0

0,4

7.8
4,5

08
6,6
44

0,3

4,9

2,5

0,1

0,7

0,2

3,2
24

0,9
8,2
4,9

0,3
7.1

48

0,6
6,9
5,1

0,1
43
2,6

0,1
0,3

0,6

0,1

3,2
23

10

0,7
75
57

0,6
7,0
54

0,6
6,9
57

0,3
34
24

0,0
0,0
0,6

0,3
35
2,6

Tabulka ¢.3a

zména v %
1 12

08 0,7
73 73
6,6 73
0,5 0,7
6,6 6,6
59 6,6
0,5 0,6
6,9 6,8
6,2 6,8
03 03
2,6 1,7
2,0 1,7
03 0,6
0,6 1,5
0,9 1.5
0,1 0,2
3,4 3,0
2,8 3,0



POLOZKY VYLUCOVANE Z CPI PRO VYPOCET "CISTE INFLACE"

Polozky bydleni

regulované najemné

vodné

odvoz odpadu

stotné

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
3kolné na vysoké skole
Polozky stravovani a ubytovani
ubytovéni v internaté
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

Tabulka ¢.3b

Stalé 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



SPOTREBITELSKE CENY V CLENENi NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

Stala 1994 1995 1996 1997 1998
vaha ve mésice
spotfebnim 12 12 12 12 12
kosiv % 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
- obchodovatelné 32,7 12,0 54 79 5,6 0,3
- neobchodovatelné
2. Odivani 9,1 9,2 10,9 9,6 9,1 3,1
- obchodovatelné 88 9,2 10,7 9,6 9,0 29
- neobchodovatelné 0,3 9,0 16,6 9,7 12,3 7,5
3. Bydleni 14,4 14,1 13,0 13,5 22,9 25,6
- obchodovatelné 11 10,5 9,7 94 37,1 18,0
- neobchodovatelné 133 14,4 13,3 13,8 21,7 26,1
4. Zafizeni a provoz domacnosti 71 43 5,6 36 77 3,0
- obchodovatelné 7.2 41 5,3 3.2 7,5 24
- neobchodovatelné 0,5 6,4 9,1 9,0 10,3 9,4
5. Zdravotnictvi 4,4 2,4 43 2,2 6,5 23
- obchodovatelné . . . . . 2,6
- neobchodovatelné 44 24 43 2.2 6,5 23
6. Doprava 10,5 5,5 6,4 83 9.2 3,6
- obchodovatelné 75 3,0 3,0 6,2 6,2 -4,4
- neobchodovatelné 3,0 11,5 14,5 134 16,6 17,2
7. Volny ¢as 9,8 5,7 9,9 45 9,7 37
- obchodovatelné 6,4 35 59 23 45 1,2
- neobchodovatelné 34 12,0 21,3 11,0 19,8 7,0
8. Vzdélavani 1,7 23,7 10,2 37,9 9,5 14,7
- obchodovatelné . . . . . .
- neobchodovatelné 1,7 23,7 10,2 37,9 9,5 14,7
9. Vefejné stravovani a ubytovani 47 12,9 73 6,5 73 6,5
- obchodovatelné 0,1 3,1 21,3 99 17,7 12,4
- neobchodovatelné 4,6 13,2 6,9 6,4 7,0 6,3
10. Ostatni zboZi a sluzby 5,1 5,5 10,1 7.5 9,7 5,1
- obchodovatelné 3,2 59 58 5,0 7.1 1,5
- neobchodovatelné 1,9 47 17,4 1,7 14,3 10,0
Spotfebitelské ceny domacnosti celkem 100,0 9,7 7.9 8,6 10,0 6,8
- obchodovatelné 67,3 8,7 6,0 6,7 7.1 0,7
- neobchodovatelné 32,7 11,9 11,9 12,5 15,9 16,9
Obchodovatelné - potraviny 32,7 12,0 54 7.9 5,6 -0,3
Obchodovatelné - ostatni 34,6 5,6 6,5 5,6 83 1.6
Neobchodovatelné - regulované 183 9,0 9,7 11,2 19,7 20,7
Neobchodovatelné - ostatn{ 14,4 14,2 12,3 14,4 9.3 1.1

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

1999

12
a=b

0,3
0,3

14
-1,6
33

4,9
4,2

5,0

1.9
1.9
2,5

1.0
1.3
1.0

10,3
14,9
39

1.9
0,5
5,0

2,7

2,7
23
9,4
2,1

4,5
1.0
9,0

2,5
1.3
43

0,3
3,0
4,2

43

Tabulka ¢.4

zména v %
2000

12
a=b

36
3,6

24
-2,6
4.8

8,1
3,1
8,5

0,2
0,7
4,6

08
1.4

08

6,8
6,3
7,6

2,6
1.8
35

33

33

3,2
4,5
3,1

3,2
1.0
58

4,0
23
6,2

36
1.0
73
43



Tabulka ¢.5

INFLACNI OCEKAVANI VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU NA 12 MESICU DOPREDU

meziro¢ni zména v %

CPI Cista inflace
financni trh podniky domacnosti financnf trh

12/98

1/99

2/99

3/99

4/99

5/99 50 35
6/99 47 43 3,6 3,2
7199 438 3,1
8/99 42 2,6
9/99 39 39 2,1 2,6
10/99 41 2,6
11/99 39 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 45 43 41 32
4/00 4,2 2,7
5/00 41 2,4
6/00 44 438 41 2,9
7/00 4,6 2,9
8/00 45 3,1
9/00 47 5,0 46 34
10/00 4,6 33
11/00 438 34
12/00 5,0 4,7 4,1 3,6
1/01 45 32
2/01 43 3,1
3/01 42 42 4,0 3,0
4/01 4,0 2,7
5/01 43 3,0
6/01 46

Pramen: statisticka etfeni CNB



1.Stfedni a vychodni Evropa
CR
SR
Madarsko
Polsko
Rusko

N

. Evropska unie
Belgie
Velkd Britanie
Francie
Italie
Némecko
Nizozemi
Spanélsko
Rakousko
Svédsko

w

. Ostatni zemé
Japonsko
Kanada
USA
Svycarsko

Pramen: The Economist

MEZINARODNI PREHLED - SPOTREBITELSKE CENY

1993
12

18,2
232
22,5
353
940,0

28
1.6
2,1
4,2
41
2,6
4.6
33
4.6

1.3
1.8
3,0
33

1994
12

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

307,0

24
24
1.6
39
3,0
2,7
4,7
29

3,2

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

1995
12

79
99
28,2
27,8
197,7

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

0,3
1.7
25
1.9

1996
12

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

25
2,5
1.7
2,6
1.4
2,5
3,2
23
0,2

0,6
2,2
33
08

1997
12

10,0

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

1.1
36
1.1
1.5
1.8
23
2,0
1.0
1.9

1,7

0,7
1,7

0,4

1998
12

6.8
56
103
8,6
84,4

0,6
28
0,3
1.5
0,5
1.7
1.4
0,7
0,6

0,6
1,0
1.6
0,2

1999
12

2,5
14,2
11,2

98
36,7

1.9
1.8
1.3
2,1
1.2
2.2
29
1,4

1.2

2,6
2,7

1.7

Tabulka ¢.6

meziro¢ni zména v %

2000 2001
12 6

4,0 55
8,4 8,0

10,1 10,5
8,5 6,2

20,2 23,7
2,5 29
29 1.9
1,6 2,1
2,7 3,0
2,2 3,1
29 4,5
4,0 42
2,6 28
1.4 29
0,2
3,2 33
34 3,2
1,5 1.6



Tabulka ¢.7

MENOVY PREHLED

stav ke konci mésice v mld. K¢
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

12 12 12 12 12 12 5

Aktiva celkem 10396 = 11253 1219,8 = 1285,2 1389,2 1479,5 15786

Cista zahrani¢ni aktiva 311,4 2819 338,5 4253 570,4 673,1 733,9

- aktiva 493,2 538,0 670,7 7614 940,2 998,8  1058,8

- pasiva 181,8 256,1 332,2 336,1 369,8 325,7 3249

Cisté doméci aktiva 728,2 843,4 881,3 859,9 818,8 806,4 844,7

Domaci dvéry 9295 1029,7 1137,7 11099 10958 11204 11579

Cisty Gvér viadnimu sektoru 10,1 12,6 24,8 36,1 63,4 117.4 152,3

- Cisty Gvér vladé 254 28,5 37,9 45,4 73,6 116,3 140,4

- Cisty avér FNM -15,3 -15,9 -13,1 9.3 -10,2 11 11,9

Klientské Gvéry obchodnich bank a CNB 919,4 10171 1112,9 1073,8 1032,4 1003,0 1005,6

Uvéry korunové 8223 888,6 912,6 860,0 838,5 8383 849,5

- podniky 720,5 785,1 808,2 756,3 7296 7178 722,4

- domacnosti 101,8 103,5 104,4 103,7 108,9 120,5 1271

Uvery v cizi méné 97,1 128,5 200,3 213,8 193,9 164,7 156,1

- podniky . . 194,3 210,3 190,5 162,4 154,5

- domécnosti . . 6,0 3,5 3,4 23 1,6

Ostatni ¢isté polozky -201,3 -186,3 -256,4 -250,0 -277,0 -314,0 -313,2
Pasiva

Penézni agregat M2 2) 10396 11253 12198 1285,2 1389,2 14795 1578,6

Penézni agregat M1 1) 4533 4753 4451 4334 479,8 542,5 583,4

Obézivo 104,3 118,9 1193 127,2 157,9 171,8 172,6

Neterminované korunové vklady 349,0 356,4 325,8 306,2 3219 370,7 410,8

- doméacnosti 148,8 155,7 153,2 144,0 162,6 195,0 2238

- podniky 195,6 195,6 168,2 158,9 156,4 172,9 184,6

- pojistovny 4,6 5,1 4,4 33 29 2,8 2,4

Quasi penize 586,3 650,0 7747 851,8 909,4 937,0 995,2

Terminované korunové vklady 498,8 564,3 636,2 679,1 661,4 656,5 789,8

- domécnosti 306,5 366,0 474,4 550,8 537,5 549,8 579,5

- podniky 150,2 177,5 136,1 96,2 87,3 90,4 195,7

- pojistovny 42,1 20,8 25,7 32,1 36,6 16,3 14,6

Depozitni sménky a ostatni dluhopisy 5) . . . 30,2 100,1 123,0 39,5

Vklady v cizi méné 87,5 85,7 1385 142,5 147,9 157,5 165,9

- doméacnosti 358 40,1 68,8 73,6 80,8 83,7 87,8

- podniky 51,7 45,6 69,7 68,9 67,1 738 78,1

PenéZni agregat L 3) 1019,0 1143,7 1244,0 1334,3 14482 1546,3 1651,2

Meziro¢ni zmény v %

M1 7.5 4,9 -6,4 -2,6 10,7 131 15,0
M2 19,8 9,7 9,8 54 8,1 6,5 1,4
L 20,5 12,2 838 73 85 6,8 1.3
Klientské dvéry obchodnich bank a CNB 13,2 10,6 9,4 3,5 -3,9 -2,8 -1,9
Vklady klientd u bank 4) 21,8 7.6 9,4 2,5 0.3 4,7 12,5

1) M1 = Obé&Zivo + neterminované korunové vklady

2) M2 = M1 + quasi penize

3)L=M2 +SPPa P CNB v portfoliu domacich nebankovnich instituc
4) Korunové vklady + vklady v cizi méné

5) V roce 1998 - 2000 vetné vkladovych certifikatd



VYVOJ UVEROVE EMISE

1995 1996 1997 1998 1999
12 12 12 12 12
Vyvoj neocisténych tvéri
Uvery celkem K¢ a cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 919,4 10171 11129 1073,8 1032,4
meziro¢ni zmény v % 13,2 10,6 9,4 3,5 -3,9
Uvery K¢
absolutni stavy v mld. K¢ 8223 888,6 912,6 860,0 838,5
mezirocni zmény v % 6,9 8,1 2,7 5,8 2,5
Uvéry cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 97,1 128,5 200,3 213,8 193,9
mezirocni zmény v % 123,2 323 55,9 6,7 -9,3
Vyvoj ocisténych avéri 1)
Uvéry celkem K¢ a cizf ména
absolutni stavy v mld. K¢ 858,6 1005,2 1116,8 1179.3 1192,6
mezirocni zmény v % 13,4 171 1,1 5.6 1,1
Uvéry Ke
absolutni stavy v mld. K¢ 755,4 864,8 926,4 955,7 1003,5
mezirocni zmény v % 6.3 14,5 71 32 5,0
Uvéry cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 103,2 140,4 190,4 223,6 189,1
mezirocni zmény v % 122,6 36,0 353 17,5 -15,4

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 1999
12 12 12 12 12
Casova struktura Gvérd
Celkem korunové a devizové Uvéry 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Kratkodobé 41,9 43,5 42,0 41,1 37,9
Stfednédobé 29,1 25,7 24,4 22,4 23,5
Dlouhodobé 29,0 30,8 33,6 36,5 38,6
Sektorovd struktura Uveérd
Celkem korunové a devizové Uvéry 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Podniky 88,9 89,8 90,2 90,0 89,1
Domdcnosti 11 10,2 9.8 10,0 10,9
Druhova struktura Gvérd
Celkem korunové a devizové Uvéry 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Provozni 51,5 50,9 52,9 53,0 51,2
Investi¢ni (v¢. KBV) 33,2 32,4 31,3 32,4 32,3
Hypotecni 0,1 1,0 1,6 2,2 2,9
Spottebni 0.8 0,7 0,6 1.7 2,8
Na privatizaci 3,8 3,0 2,0 13 2,2
Na prechodny nedostatek zdrojli 9,6 9.2 10,5 8,1 71
Na ndkup cennych papirli 1,0 28 11 1.3 1,5

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

Tabulka ¢.8

2000 2001
12 5

1003,0 1005,6
2,8 -1.9
8383 849,5
0,0 13
164,7 156,1
-15,1 -16,3
1189,4 1193,7
0,3 -0,8
1027,4 1039,9
24 14
162,0 153,8
-143 -13,5

podily na celku v %

2000 2001
12 5

100,0 100,0
356 35,0
21,4 22,3
43,0 42,7
100,0 100,0
87.8 87,2
12,2 12,8
100,0 100,0
47,9 46,3
32,6 32,7

4,2 5,1

3,2 2,4

1.9 2,2

88 10,1

1.4 1,2



Tabulka ¢.9

UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU

%

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
12 12 12 12 12 12 6
1. PRUMERNA SAZBA PRIBOR 1)
- 1 dennf 10,83 12,44 12,55 10,84 5,21 5,23 4,89
- 7 dennf 1,17 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 5,06
- 2 mésicni 10,97 12,62 17,54 10,27 5,58 5,36 5,07
- 3 mésicni 10,93 12,67 17,50 10,08 5,58 5,42 5,09
- 6 mésicni 10,89 12,55 17,41 9,56 5,64 5,60 5,18
- 9 mésicni 10,89 12,25 17,39 9,38 5,72 578 5,23
- 12 mésicni 10,90 12,23 17,36 9,31 5,84 5,90 5,30
2. PRUMERNA SAZBA PRIBID 1)
- 1 dennf 10,52 12,19 10,75 10,48 5,05 5,11 4,79
- 7 dennf 10,82 12,35 15,37 10,30 5,16 5,18 4,94
- 14 denni 10,84 12,36 15,45 10,27 5,23 519 4,95
- 1 mésicni 10,63 12,35 16,26 10,18 5,42 5,22 4,97
- 2 mésicni 10,59 12,34 16,33 9,99 5,40 5,26 4,98
- 3 mésicni 10,53 12,39 16,35 9,79 5,41 5,31 4,99
- 6 mésicni 10,48 12,26 16,31 9,26 5,46 5,49 5,08
- 9 mésicni 10,47 11,96 16,27 9,08 5,54 5,67 513
- 12 mésicni 10,48 11,94 16,23 9,02 5,67 579 5,20

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



spread 912 - 3*6
spread 612 - 3*9

1R
2R
3R
4R
5R
6R
R
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
14,24

-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

1999
3 6 9
743 692 655
746 7,04 669
741 705 670
746 715 685
742 7115 685
-0,01 0,23 0,30
0,00 0,11 0,15
UROKOVE SAZBY
1999
3 6 9
767 721 682
7720 749 7,20
787 177 740
802 795 751
813 807 7,54
821 813 756
827 818 7,57
832 820 757
835 821 757
837 822 758
0,46 0,86 0,73
0,70 1,01 0,76

12

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

0,47
0,24

RS

12

5,92
6,54
6,95
7,16
7,26
7,29
7,28
7,27
1,27
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
7.1
7,17
7,20
7,22
7,23
7,23

1,36
1,49

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

0,55
0,28

2000

5,78
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

043
0,22

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

1,14
135

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

0,51
0,25

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

1,21
1,49

Tabulka ¢.10

mésicni priméry v %

2001

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

0,04
0,00

5,21
5,32
5,33
541
5,43

0,22
0,09

mésicni priméry v %

2001

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

5,38
5,62
5,83
6,04
6,25
6,45
6,62
6,76
6,86
6,92
7,09

0,87
1,55



1/96
2/9%
3/96
4/96
5/96.
6/96
7196
8/96
9/96
10/96:
11/96.
12/96

1197
2/97
3/97
4/97
5/97
6/97
7197
8/97
9/97
10/97
11/97
12/97

1/98
2/98
3/98
4/98
5/98
6/98
7/98
8/98
9/98
10/98
11/98
12/98

1/99
2/99
3/99
4/99
5/99
6/99
7199
8/99
9/99
10/99
11/99
12/99

1/00
2/00
3/00
4/00
5/00!
6/00
7/00.
8/00
9/00
10/00:
11/00:
12/00:

1/01
2/01
3/01
4/01
5/01
6/01

Pribor

"1
"1
"3
11,6
1.8
121
12,6
12,6
12,6
12,6
12,6
12,6

12,5
12,5
12,5
12,5
42,3
338
17,3
14,7
14,6
14,9
15,4
16,6

15,3
14,9
15,0
15,1
15,2
15,3
14,8
14,4
14,0
13,4
12,0
10,6

9,2
8,2
78
74
7,0
6,9
6,6
6,4
6,1
58
55
53

53
53
53
53
53
53
53
53
53
53
53
53

53
52
5,0
5,0
5,0
5,0

NOMINALNI A REALNE UROKOVE SAZBY (ex-post pfistup)

nominalni sazby

1R

10,5
10,7
11,0
1.3
11,8
12,2
12,9
12,8
12,4
12,3
12,3
12,2

1,8
11,4
1.8
1,8
15,8
19,0
15,9
14,4
14,8
15,0
16,6
17,4

16,7
16,4
16,1
15,9
15,6
15,8
14,0
13,5
13,4
12,6
10,5

9.3

8,1
8,2
7,6
7,0
7,0
71
6,9
6,8
6,7
6,4
6,0
58

59
6,0
5,7
55
55
5,7
58
5,7
5,7
58
59
59

5,6
53
5,1
5,0
5,1
53

klientské sazby

nové Gvéry

12,9
13,0
12,8
13,0
131
13,4
13,8
13,9
14,0
13,8
13,9
13,6

13,6
13,5
13,5
13,4
21,6
20,4
17,0
15,8
15,8
15,5
15,8
16,5

15,7
15,7
16,1
16,2
15,8
16,0
15,3
14,8
14,6
14,3
12,9
11,9

10,7
10,3
9,7

term. vklady

9,9
9,8
9,8
9,6
9,4
9.3
9.3
9.3
9.3
9.3
9.3
9,2

9,0
9.1
9.1
9,0
13,5
1.8
10,9
10,4
10,4
10,2
10,5
10,9

11
11
11
11,0
10,7
11,0
10,9
10,7
10,5
10,3

9,5

8,7

8,2
6,6
6,1

3,7

1T

redlné sazby dle CPI

Pribor
1R

29

3,7

1,2
0,9
0,4
0,0
-0,4

Poznédmka: redlné sazby = nominaini sazby deflovany meziro¢nim indexem (CPI a PPI) v daném mésici.

Priimérné trokové sazby z Gvérd v prosinci 1999 byly ovlivnény predeviim zictovanim stfednédobych vérovych pohledavek u nichz byla trokova

sazba zohlednéna v kupni cené. Tyto pohleddvky jsou do trokové statistiky zahruty s nulovou trokovou sazbou.

14
19
19
2,6
2,8
3,5
3,2
2,9
3,2
33
34
33

41
38
47
4.8
8,9
11,4
59
41
4,0
4,4
59
6,7

3,2
2,6
24
2,5
23
34
3,2
38
42
41
2,8
2,4

45
53
49
44
45
48
57
53
55
49
41
33
24
22
18
21
18
1,5
18
16
1,5
13
1,5
18

13
13
0,9
0,4
0,0
-0,2

klientské sazby

nové Gvéry

35
4,0
3,6
41
41
4,6
4,0
39
4,6
4,7
438
4,6

58
58
6,3
6,3
14,4
12,7

4.1

32

2,7

1.2

term. vklady

0,9
11
0,8
1,0
0,7
0,8

-0,1
0,3

03
0,6
0,6
0,5

15
17
2,2
2,2
6,8
4,7
13
0,5
0,0
0,0
0,4
0,8

-1,8
-2,0
2,1
-1,9
-2,0
-0,9

0,4
1,2
1.6
19
18
1,8

4,5
3,7
3,5
3,2
3,1
3,1
4,0
3,6
3,7
34
2,8
2,2

12
0,7
0,6
1,0
0,6
0,1
03
0,1
0,1

0,3
0,3
-0,1

0,3
-0,1
0,3
-0,9
-1,2

4,6
5,1
58
6,1
6,4
6,9
78
8,0
8,4
8,2
81
79

77
79
78
78
36,7
28,1
11,6
85
83
838

10,4

8,7
78
79
8,4
85
9.1
9,2
9,8
9,9
9,8
89
8,2

83
83
78
72
6,6
6,5
6,1
5,1
49
39
31
1,9

1.1
0,8
0,2
1.0
0,9
0,2
03
0,5
-0,1
-0,6
-0,6
0,3
1,0
0,5
0,9
1.0
1.2
1.6

39
4,7
55
58
6.3
7,0
81
8,2
81
79
7,8
7,5

7,0
6,9
72

1,2
13,9
10,2
83
8,5
8,9
10,5
11,0

10,0
9,2
9,0
9.1
8,9
9,7
83
8,9
9.3
9,0
7,5
7,0

73
83
7,6
6,8
6,6
6,7
6,4
55
55
4,5
3,6
2,4

17
14
0,6
13
11
0,6
0,7
0,9
03
0,1
0,0
0,9

13
0,6
0,9
0,9
12
18

Tabulka ¢.11

reélné sazby dle PPI
Pribor

klientské
nové Gvéry

6,2
6,9
73
74
7,6
8,2
9,0
9.3
9,7
9.3
9.3
838

8,7
9,0
838
8,7
16,8
15,2
1.3
9,6
9.4
9.4
9,7
10,3

9,0
8,6
9,0
9.4
9,0
9.8
9,6
10,2
10,5
10,6
9.8
9,5

9.9
10,4
9,7
9,2
85
8,7
77
6,7
6,8
58
52
3,2

3,0
24
1.9
28
25
1.6
1,5
1.8
14
0,7
0,7
1.7

2,0
14
2,0

24



12/98
1199
2/99
3/99
4/99
5/99
6/99
7199
8/99
9/99

10/99

11/99

12/99
1/00
2/00
3/00
4/00
5/00
6/00
7/00
8/00
9/00

10/00

11/00

12/00
1/01
2/01
3/01
4/01
5/01
6/01

REALNE UROKOVE SAZBY (ex-ante pristup)

redlné sazby dle ocekavani fin. trha

Pribor

1.9
2,1
1.7
2,1
2,1
1.7
1.6
1.1
1.3
0,8
08
1.0
1.1
08
0,7
0,7
0,6
0,7
0,5
0,3
0,7
0,9
08
1.0
0,7
0,4

1R

1.9
2,3
2,0
2,5
2,7
2,2
2,1
1,6
1.8
14
1.2
13
14
1,2
11
1,2
1,0
11
1,0
09
11
1,0
08
09
0,7
0,7

klientské sazby

nové Uvéry 'term. vklady

3,7
4,2
33
3,7
4,0
34
3,7
24
3,2
24
2,5
28
28
23
1.9
2,1
2,0
1.9
1.8
1,7
1.8
1.8
1.9
2,1
1.9

0,6
0,6
03
08
10
07
08
0,5
0,6
0,0
0,0
0,2
0,2

0,1

0,4

03

-0,5

-0,5

-0,8

-1,

-0,6

0,4

0,4

03

-0,6

redIné sazby dle ocekavani podnik{
Pribor

T

2,5

2,1

0,5

0,3

0,6

08

1R

2,7

2,7

09

0,7

08

klientské sazby

nové Uvéry 'term. vklady

4,6

4,0

2,7

2,7

2,0

0.8

0.2

Tabulka ¢.12

redlné sazby dle ocekdvani domacnosti

Pribor

T

3,2

39

0,7

Poznémka: reainé sazby = nomindini sazby deflovany ocekdvanou inflaci vybranych ekonomickych sektoréi dle statistickych Setfeni CNB

Prmérné trrokové sazby z Gvérd v prosinci 1999 byly ovlivnény predevsim zictovanim stfednédobych Gvérovych pohledévek u nichz byla trokova

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

1R

34

4,5

klientské sazby

nové Uvéry

53

58

35

29

2,6

2,1

2,6

2,1

term. vklady'

2,8

04

0.1



Nové cerpanych tvéri
korunovych
- krétkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

v cizi méné
- krétkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

Ze stavu Gvérd
korunovych
- krétkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

v cizi méné
- krétkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

Ze stavu vkladt
korunovych
- neterminované
- terminované
- krétkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé
v cizi méné
- neterminované
- terminované
- krétkodobé

- stfednédobé
- dlouhodobé

UROKOVE SAZBY OBCHODNICH BANK

1995
12

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

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

6,9
28
10,0
9,7
10,7
88

1996
12

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

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

6,7
2,5
9,2
9,3
9.8
6,2

1997
12

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

59
59
5,6
6,1

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

6,1
5,6
59
6,7

8,0
2,1
10,9
11,6
12,2
5,2

2,7
1.1
3,7
34
5,0
55

1998
12

10,8
11,6

74
11,7

54
53
59
5,6

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

6,4
6,9
5,6
6,0

6,7
1.9
8,7
9,2
10,9
42

23
1.1
3,2
3,1
33
35

1999
12

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

6,1
6,2
53
6,0

71
74
83
7,6

6,6
1,7
54
59

3,7
1.6
4,7
48
5,6
3,6

2,7
0,9
4,0
39
42
4,7

2000
12

6,8
6,5
8,0
8,1

6,4
6,2
6,4
7.2

6,9
6,6
78
6,8

7,2
8,0
6,3

6,7

3,0
1.5
39
4,0
39
35

3,2
1.1
4.6
4.6
42
5,1

Tabulka ¢.13

%
2001
5

6,3
6,0
8,1
7,0

5,6
55
6,0
57

6,8
6,2
1,1
6,9

6,5
7,2
59
6,1

29
1.5
3,7
38
35
34

2,6
1.1
35
35
4.6
38



v mil. K¢

A. Bézny tcet

Obchodni bilance 3)
vyvoz
dovoz

Bilance sluzeb
piijmy
doprava
cestovni ruch
ostatni sluzby
vydaje
doprava
cestovni ruch
ostatni sluzby

Bilance vynosi
vynosy
naklady

Bézné prevody
prijmy
vydaje
B. Kapitalovy tcet
prijmy
vydaje
CelkemAaB
C. Financni ucet

Primé investice
v zahranici
zakladni jméni a reinvestovany zisk
ostatni kapitdl
zahrani¢ni v tuzemsku
zakladni jméni a reinvestovany zisk
ostatni kapitdl

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
krétkodobd
obchodni banky
vlada
ostatni sektory
pasiva
dlouhodobd
CNB
obchodni banky
vlada
ostatni sektory
krétkodoba
CNB
obchodni banky
vlada
ostatni sektory

Celkem A, BaC

D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily

Celkem A, B, CaD

E. Zména devizovych rezerv (-nartst)

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

2) Predbézné tdaje

PLATEBNI BILANCE 1)

1995
1.-IV. Q
-36 331,3

-97 598,6
569 549,1
667 147,7

48 881,2
178 270,4
38757,4
76 301,3
632117
129 389,2
212089
43330,3
64 850,0

-2 804,0
31696,1
34500,1

15190,1
17 631,6
24415

1791
307,8
128,7

-36 152,2
218 288,5

67021,2
-971,6
-971,6

67992,8
67992,8

36 1444
-8 565,6
-8 565,6

44710,0
327617
119483

1151229
-66 050,8
1384,4

-3353,6
33350
1403,0

-67 435,2
-2 446,2

-60 179,4
-4 809,6

181173,7
87 965,8

997,8

60 359,6
-12047,3
38655,7
93207,9
771

27 636,1

56 262,2'
92325

182 136,3

15779,4
197 915,7
-197 915,7

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

1999 az 2001 - podle upravené metodiky celni statistiky platné od 1.7.2000

1996
1.-IV. Q
-116 510,6

-159 538,6
588 791,5
748 330,1

52 198,9
2220304
36 209,6
110 620,0
75 200,8!
169 831,5
18983,3
80 170,0
70 678,2

-19611,0
317659
51376,9

10 440,1
16 752,7
6312,6

15,6
28,1
12,5

-116 495,0
113582,5

34624,8
-4150,0
-4150,0

38774,8
38774,8

19692,5
-12911
-12911

20983,6
16 340,9
4642,7

59 265,2'
-64 646,8
-10769,8

-14 168,2
1286,4
21120

-53877,0

-48 976,0

-4 901,0
123 912,0
951931

46 733,5
-7132,6
55592,2
287189
-59,6
30574,9
-899,6
-896,8

-2912,5

-19 562,6
-22475.1
224751

1997
1.-IV. Q
-101 856,2

-144025,9
722 501,0
866 526,9

55 935,0!
227 193,6
41661,6
115 700,0
69 832,0
171 258,6
19973,6
75 500,0!
75785,0

-25102,4
44 696,0
697984

113371
27 402,5
16 065,4

315,9
493,0
1771

-101540,3
343191

404514
-800,0
-800,0

412514
412514

344389
-6 006,8

19,9
-6 026,7
40 445,7
13783,7
26 662,0

-40 571,2
-1427251
-11117,6

-11907,4
519,8
270,0

-131607,5
-122 038,5

-9 569,0
102 153,9
24047,6
-368,0
-14875,5
-11581,9
50 873,0!
78 106,3

-69,5
10 802,0

-67 221,2

11181,2
-56 040,0
56 040,0

1998
1.-IV. Q
-43101,0

-82394,8
850 308,0
932702,8

57 854,7
241801,2
448293
120 000,0
76 971,9
183 946,5
22794,0
60 300,0
100 852,5

-31708,0
45945,4
77 653,4

131471
253879
12 240,8

65,8
454,6
388,8

-43035,2
94 324,5

115 866,3
-4102,2
-2538,8
-1563,4

119 968,5
87762,8
322057

34508,2

-755,1
38557
-4610,8
352633
34 846,2

4171

-56 050,0
-46 628,7
-24 280,2

-26 952,8
630,3
20423
22 348,5
-21641,6

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

24 4459
-216,5
6196,0

51289,3

11325,7
62615,0
-62 615,0

1999
1.-IV. Q
-54221,4

-65 830,8
908 756,0
974 586,8

381193
239709,0
53520,3
105 000,0
81188,7
201589,7
270714
51000,0!
1235183

-44 187,6
56 867,3
101 054,9

17677,7
371844
19 506,7

73,2
637,3
710,5

-54 294,6
106 564,4

215703,9
-3107,6
25853

-522,3

218 811,5

192 615,5
26 196,0

-48 268,9
-65 608,0
-48 965,2
-16642,8
17 3391

43942
12 944,9

-60 870,6
-91273,9
-23 884,0

-25858,5
977,5
997,0

-67 389,9

-63 804,7

-3 585,2
304033
-1286,1
-2083,5
-7109,5
-6 384,3
14 291,2
31689,4
84,9
36615,6
-103,2
-4 907,9

52 269,8

4.866,9
57 136,7
-57 136,7

2000
1.-IV. Q
-91428,1

-126 783,0
1120 427,0
1247 210,0

53 861,9
279 574,2
53732,7
110 700,0
115 141,5
2257123
277871
48 500,0
149 425,2

-29 4951
70 639,4
100 134,5

10 988,1
27 604,6
16 616,5

-195,3
2249
420,2

-91623,4
129 632,2

172 768,1
-4 557,6
-4 005,0

-552,6

177 325,7

162 378,8
14 946,9

-68 172,9
-86 631,8
-44181,0
-42 450,8
18 458,9
23810,9
-5352,0

-1817,9
-4 916,7
3098,8

26 854,9
358321
213222

14 362,2
2937,0
4023,0

14 509,9

22001,9

-7492,0
-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
315928
-31592,8

Tabulka ¢.14

v mil. K¢
2001 2)
1.Q
-26 665,5

-30 130,0
316 234,0
346 364,0

7969,0
55572,0
134717
21800,0
20 300,3
47 603,0

8616,4

9700,0
29 286,6

-7007,2
19517,4
26 524,6

2502,7
5127,0
26243

-43,0
10,0
53,0

-26 708,5
29639,4

344515
-218,1
-410,9

192,8

34 669,6

329493

17203

9 476,5
-1946,8
-1862,1

-84,7
114233
2984,6
8438,7

348,4
-2 206,3
25547

-14637,0
-27 001,1
-5 805,4

-9294,5
14411
2048,0

-21195,7
-17639,7

-3556,0
12 364,1
1716,2
-111
21315
-846,3
4421
10 647,9
2,1
2063,3

8582,5
29309

3849,6
6780,5
-6 780,5



INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI

1995 1996 1997 1998
31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
AKTIVA 7820035 ~ 8371432 10314107/ 10875073
Pimé investice v zahranici 9190,1 13 609,2 18 989,4 24003,5
- zakladni jméni 2) 9190,1 13 609,2 18385,1 21901,2
- ostatni kapital 3) 604,3 2102,3
Portfoliové investice 20076,9 37511,2 35738,9 358724
- majetkové cenné papiry a Ucasti 18422,0 20450,3 14 442,0 134155
- dluhové cenné papiry 1654,9 17 060,9 21296,9 22456,9
Financni derivaty 4)
Ostatnf investice 3796988 446 138,8 638 157,7 650 948,4
Dlouhodobé 215740,8 236 003,0 294 256,5 2873288
-CNB 5) 26172,3 26122,8 261224 261224
- obchodni banky 6) 5116,6 251813 37088,8 64 041,6
-vldda 7) 159 260,9 162 103,1 205 142,0 176 213,4
- ostatni sektory 25191,0 22 595,8 25903,3 20951,4
Kréatkodobé 163 958,0 210 135,8 343901,2 363619,6
-CNB 8) 4,7 4,7 0,1 0,1
- obchodni banky 6) 87176,3 128481,1 250 670,9 272 219,5
z toho: zlato a devizy 9) 10) 76 126,9 95432,8 172301,6 175753,2
- vldda
- ostatni sektory 76 771,0 81650,0 93 230,2 91400,0
Rezervy CNB  11) 373037,7 339 884,0 338524,7 376 683,0
- Zlato 9) 22346 22903 1521,9 369,1
- zvlastni préva cerpani 47
- rezervni pozice u MMF
- devizy 3707984 3375937 337002,8 376 313,9
- ostatni rezervnf aktiva
PASIVA 7231019 906073,2  1138248,1 1204 984,0
Piimé investice v Ceské republice 195 526,3 2343011 319820,3 429 167,8
- zakladni jméni 2) 12) 195526,3 2343011 284 674,7 364 816,5
- ostatni kapital 3) 35145,6 64351,3
Portfoliové investice 124 933,6 144 807,4 169 032,7 166 128,1
- majetkové cenné papiry a dcasti 70 280,4 92 867,8 104 862,3 113 247,2
- dluhové cenné papiry 54 653,2 51939,6 64170,4 52 880,9
Financni derivaty 4)
Ostatni investice 402 642,0 526 964,7 649 395,1 609 688,1
Dlouhodobé 279 388,9 374814,7 426 270,1 358 510,5
- CNB 24915 22727 21883 18833
- obchodni banky 6) 90 299,3 143 454,2 143120,2 124 286,3
- vldda 53200,2 44003,7 38001,1 23789,1
- ostatni sektory 133397,9 185 084,1 242 960,5 208 551,8
Kratkodobé 123 253,1 152 150,0 223125,0 251177,6
- CNB 115,0 55,3 45,5 39,5
- obchodni banky 6) 69 502,9 101 543,5 168 927,1 193 373,0
- vldda 11041 314,8 287,5 103,2
- ostatni sektory 525311 50 236,4 53 864,9 57 661,9
SALDO INVESTICNI POZICE 58 901,6 -68930,0  -106837,4  -117476,7

1) predbézné tdaje

2) od 31.12.1997 stav zakladniho jméni navySovan o reinvestované zisky
3) pocinaje stavem k 31.12.1997 ¢ast Gvérd vyplyvajicich z Gvérového vztahu mezi pfimym investorem a podnikem presunuta
z ostanich investic (ostatni sektory) pod piimé investice (ostatni kapital)
4) od 31.3.2000 vykazovany finan¢ni derivaty (z pozice bank)
5) koncem roku 1999 z aktiv CNB vyvedena pohledévka za Nérodni bankou Slovenska
6) v souvislosti se zavedenim sménitelnosti K¢ (od 1.10.1995) v pozici bank zahrmuta i korunova aktiva a pasiva vii nerezidentim
(korunové vklady nerezident obsazeny v kratkodobych pasivech obchodnich bank jiz v tdajich k 31.12.1994)
) v¢. devizovych podilii v mezinarodnich neménovych organizacich (Svétova banka, EBOR, MBHS, MIB)
) od 31.3.2000 vykazovano zlato nezahmované do rezerv CNB
) ocenéni zlata: 42,22 USD za troj. unci (do 31.12.1999), trZni (od 31.3.2000)
0) devizy - sménitelné mény
1) na zakladé pozadavku MMF rezervy CNB ¢lenény podrobnéji (od 31.3.2000)
2

7
8
9
1
1
12) od roku 1998 zahrnuiji stavy piimych investic tdaje o vysi zakladniho jméni z bilanci spolecnosti se zahranicni majetkovou Ucasti

1999
31.12.

1347 954,9

25114,9
224159
2699,0

104 345,3
66318,2
380271

757 065,5
3231311

89900,1
2102213
23009,7
4339344

336 117,2
218995,8

97 817,2
461429,
677,0

460 752,2

458 893,3

6315053
538379,3
93126,0

165 579,2
98011,8
67567,4

661808,8
379172,2
1971

118 368,9
20813,0
239793,2
282 636,6
258
2299887

52622,1

-110938,4

2000
31.12.

1450573,1

29 656,6
26 400,6
3256,0

180431,3
92222,9
88 208,4

67623

736 903,7
315625,5
3291
75537,9
2207778
18980,7
4212782
52,9
3141153
228 961,7

107 110,0

496 8192
4640,4
7,7

116,0
491001,
1053,9

1619 540,0

797 681,6
689 887,3
107 794,3

164 592,0
115 670,6
48921,4

5307,9

6519585
3523234
180,4

84 607,4
19215,8
248319,8
299 635,1
838

226 176,2

73450,1

-168 966,9

Tabulka ¢.15

v mil. K¢
2001
31.3.1)

1493 501,9

30 085,0
27 020,0
3065,0

183979,2
90 976,6
93002,6

8553,5

769 980,1
326 893,7
3286
84832,4
2221823
19550,4
443 086,4
51,3
331735,1
2499115

111.300,0

500 904,1
44989
11,9
1605,5
494079,6
708,2

1678630,7

832 046,6
722 836,6
109 210,0

172 166,3
117 988,3
54 178,0

7862,6

666 555,2
357 106,8
166,4
87107,3
18 465,1
251368,0
309 448,4
10,9
228239,5

81198,0

-185128,8



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

Podle véfitelli
- zahrani¢ni banky
- vldni instituce
- mnohostranné instituce
- dodavatelé a piimi investofi
- ostatni investofi

Kratkodoba
Podle dluzniki
-CNB
- obchodni banky ~ 2)
- vldda
- ostatni sektory

Podle véfitelli
- zahrani¢ni banky
- dodavatelé a piimi investofi
- ostatni investofi

ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH 3)
v tom:

- dlouhodoba

- kratkodoba

ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM
v tom:

- dlouhodoba

- kratkodoba

1) predbézné tdaje

ZAHRANICNIi ZADLUZENOST

1995
31.12.
4402293

306 034,4

22 268,0
954333
52101,7
136 231,4

215916,7

70391
213814
24 567,0
37130,2

1341949

115,0

58 874,2
41986,4
333343

17 065,9

10 484,7

6581,2

457 295,2

316 519,1
140 776,1

1996
31.12.
569 723,6

405 143,6

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

297 305,5

66318
212504
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

88659

3148

578 904,3

414009,5
164 894,8

1997
31.12.
739 563,0

495 058,5

115484
158 503,7
428771
282129,3

3557941
7269,4
18 825,6
46 465,5
66 703,9

244 504,5
45,5
170 147,0

8164,0
66 148,0

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

9148,1

8 860,6

287,5

748 7111

503 919,1
244792,0

1998
31.12.
717 923,6

446 484,3

10952,2
133376,5
329278
269 227,8

286 227,5
4409,6
115208
72624,6
71701,8

2714393
39,5
193 373,0

22,0
78 004,8

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

8996,7

8893,5

103,2

726 920,3

455377,8
271542,5

2) od 31.12.1995 kratkodoba a od 31.12.1996 i dlouhodoba korunova pasiva vii nerezidentim zahrnuta pod pasivy obchodnich bank

ve sménitelnych ménach

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

(¢t po skonceni clearingu veden v nesménitelnych ménach; ostatni zavazky viici Slovenské republice zahrnuty ve sménitelnych ménach

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

1999
31.12.
813576,5

497 872,1

12527,6
128 703,3
32263,6
324 371,6

3028258
42392
12 786,4
938314
841893

315704,4
258
230 000,5

7,0
85671,1

2018088
81796
32101,0

89257

8925,7

822502,2

506 797,8
315704,4

Tabulka ¢.16

v mil. K¢
2000 2001
31.12.1) 31.3.1)
7997233 821004,2

466 278,3 471036,8

180,4 166,4
957371 99 181,5
29270,1 273294

341090,7 344 359,5

284 670,5 290 256,0
3405,7 2976,4
11560,3 10909,8
101 514,7 103 425,0
651271 63 469,6

333445,0 349 967,4

88 10,9
226 246,1 234 844,2
2115,0 145,0

105 075,1 114 967,3

2033338 214.090,4
96 634,6 94 945,0
33476,6 40932,0

8950,9 8939,0

8950,9 8939,0

808 674,2 829943,2

475 229,2 4799758
333 445,0 349 967,4



DEVIZOVY KURZ
A. PRUMERNY NOMINALNi KURZ
1995 1996
1-12 1-12
DEVIZOVY KURZ K& K VYBRANYM MENAM
1 ECU 34,31 34,01
1 EUR . .
1 GBP 41,89 42,33
1 FRF 5,32 5,31
1000 ITL 16,30 17,59
100 JPY 28,34 24,99
1 CAD 19,34 19,90
1 NLG 16,53 16,11
1 ATS 2,63 2,57
1 DEM 18,52 18,06
1 CHF 22,45 22,02
1 USD 26,55 27,14
100 SKK 89,49 88,57
12 12
1 ECU 34,01 34,09
1 EUR . .
1 GBP 41,00 45,48
1 FRF 537 5,21
1000 ITL 16,71 17,90
100 JPY 26,21 24,05
1 CAD 19,47 20,10
1 NLG 16,53 15,71
1 ATS 2,63 2,51
1 DEM 18,50 17,63
1 CHF 22,89 20,64
1 USD 26,66 27,34
100 SKK 89,76 86,42
B. NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ
1995 1996
Index nomindlniho efektivniho kurzu K¢
(rok 1995=100) 100,00 102,21

Indexy nominainiho efektivniho kurzu byly propocteny vézenim sménnych kurzti podily obchodniho obratu 22 zemi, které pokryvaji cca 90 %
zahranicniho obchodu. Vysledné hodnoty nad 100 znamenaji apreciaci, hodnoty do 100 pfedstavuiji depreciaci nominalniho efektivniho kurzu

viici zakladnimu obdobi.

C. REALNY EFEKTIVNI KURZ

1995 1996
Index redlného efektivniho kurzu K¢
(rok 1995=100)
a) spotiebitelské ceny 100,00 105,27
b) ceny priimyslovych vyrobct 100,00 103,03

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

1997
1-12

35,80

51,95

5,43
18,61
26,29
22,91
16,24

2,60
18,28
21,85
31,7
94,18

12
38,69

57,72
5,84
19,94
26,87
24,37
17,35
2,78
19,55
24,16
34,73
100,58

1997

99,48

1997

106,95
102,15

1998
1-12

36,16

53,45

5,47
18,57
24,1
21,83
16,26

2,61
18,33
22,26
32,27
91,61

12
35,34

50,20

5,38
18,18
25,55
19,51
15,97

2,56
18,00
22,10
30,06
83,04

1998

102,47

1998

117,27
109,41

1999
1-12

36,88
55,97

5,62
19,05
30,53
23,29
16,74

2,68
18,86
23,05
34,60
83,64

12

36,05
57,46

5,50
18,62
34,75
24,16
16,36

2,62
18,43
22,52
35,63
84,70

1999

106,81

1999

117,33
111,66

Tabulka ¢.17

K¢, kurzy devizového trhu

2000
1-12

35,61
58,43

5,43
18,39
35,84
25,99
16,16

2,59
18,21
22,85
38,59
83,64

12

34,82
56,78

5,31
17,98
34,80
25,51
15,80

2,53
17,80
23,01
38,94
80,07

2000

106,79

2000

116,11
109,34

2001
1-6

34,55
55,38

5,27
17,85
31,98
25,06
15,68

2,51
17,67
22,57
38,44
79,54

33,98
55,78
5,18
17,55
32,63
26,06
15,42
2,47
17,37
22,31
39,78
79,31

2001
6

112,61

2001
5

121,22
112,66



VEREJNE FINANCE

1995 1996
1-12 1-12
STATNI ROZPOCET
PRIMY CELKEM 440,0 482,8
Dariové prijmy 409,7 457,4
Daii z pfijmu, zisku a kapitalovych vynost 72,7 783
Vnitfni dané za zboZi a sluzby 151,5 170,5
- dafi z pfidané hodnoty 94,8 109,3
- spotiebni dané 56,7 61,2
Dané z mezinarodniho obchodu a transakci 17,4 19,7
Majetkové dané 3.2 39
Pojistné na SZ, piispévek na politiku zaméstnanosti 154,3 1743
Nedariové a kapitalové pijmy a pfijaté dotace 30,3 25,4
Prijmy kapitoly OSFA
VYDAJE CELKEM 432,7 484,4
Bézné vydaje 388,6 4213
Kapitola Operace SFA . .
Kapitalové vydaje 441 57,1
Kapitola Operace SFA
SALDO
Vefejné rozpoCty 48 -4,3
statni rozpocet 7,2 -1,6
mistni rozpocet -2.3 -7.3
statni finan¢ni aktiva -10,6 -5.7
statni fondy 0,0 0,6
Pozemkovy fond 1,2 11
Fond narodniho majetku 13,9 9,6
zdravotni pojistovny -4,5 3,0
ostatni -0,1 2,0

1997
1-12

509,0
478,4
74,8
181,8
17,6
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
0.8
-1.7
32

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
09
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
2,9
2,9
0.2

2000
1-12

586,2
559,5
87,0
216,8
145,9
70,9
13,6
6,0
222,2
26,7

632,3
5714

60,9

-62,6
-46,1
-2,5
-5.7
2,2
-0,5
-11,5
1.9
-0,4

Tabulka ¢.18

mld. K¢
2001
1-5

230,6
220,7
44,8
72,5
47,3
25,2
41
2,0
95,2
6,6
33

259,3
245,9
5,6
78

-28,7



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

KAPITALOVY TRH
1997 1998 1999
12 12 12
495 394 490
599 478 588
664 564 713
1997 1998 1999
12 12 12
63 249 92 553 99 604
1368 6772 11554
61881 85781 88 050
36 870 20 837 22015
547 491 446
36 290 20334 21569
33 12
150980 141892 201904

644
740
956

163 230

43 573

119 657

4554

172
3782

249748

Tabulka ¢.19

posledni den mésice v bodech

2000 2001
6 9 12 6
525 502 479 418
620 595 571 515
781 751 725 622
mil. K¢
2000 2001
6 9 12 6

144 868 43954 73241 130 826

16 569 10 890 10 094 9281
128 299 33064 63 147 121 545

4664 3392 4862 1058

370 273 253 194
4294 3119 4609 864
278785 125500 196375 150 160



Stavk 1.1.
26.6.

3.8.

8.12.

29.3.
29.4.

9.5.
21.6.

8.5.
16.5.
27.5.

4.6.
11.6.
18.6.
20.6.
23.6.
24.6.
27.6.
30.6.

25.6.
30.7.

23.2.

2T repo
sazba

(%)

8,75

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

5,50
5,25

Ke zméné parametr(i ménovépolitickych néstrojti CNB nedoslo.

5,00

MENOVE POLITICKE NASTROJE CNB

Diskontni
sazba

(%)

8,5
9,5

10,5

13,0

6,0

55

50

4,0

Lombardni
sazba

(%)

Rok 1995
11,5
12,5

Rok 1996

14,0

Rok 1997

50,0

23,0

Rok 1998
19,0

12,5
Rok 1999

8,0

75

Rok 2000

Rok 2001
6,0

Tabulka ¢.20

Povinné minimalni rezervy
z primarnich vkladd (%)

stavebnich
bank spofitelen
a CMZRB
8,5 4,0
11,5
9,5
7.5
5,0
2,0 2,0



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

- mid. K¢
-%
v tom:
Fixni kapital
- mid. K¢

-%
Zésoby a rezervy
- mid. K¢

SALDO ZAHRANICNIHO OBCHODU

- mid. K¢
v tom:
Vyvoz zhozi
- mid. K¢

-%

Vyvoz sluzeb
- mld. K¢
-%

Dovoz zbozi
- mld. K¢
-%

Dovoz sluzeb
- mld. K¢
-%

DOMACI EFEKTIVNI POPTAVKA
- mld. K¢
-%
AGREGATNI EFEKTIVNI POPTAVKA
- mid. K¢
-%
HRUBY DOMACI PRODUKT V BEZNYCH CENACH
- mid. K¢
-%
CENOVY DEFLATOR
-%

Pramen: CSU

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

1995
1.-IV.Q

1381049
59

976 718
2,8
692 119
58

275035
4,3

9564
12,5

470038
22,4
442 452

19,8

27 586

-65 707

554 337

17,0

186 414
15,7

662 070
27,0

144 388
0.2

1419170
7,6

2159 921
10,5

1381049
16,8

10,2

1996
1.-IV.Q

1440 350
43

1042 166
6,7

747 056
79

284 921
3,6

10189
6,5

510 548
8,6
478 537
8,2

32011

-112 364

588 899

6,2

212947
14,2

744822
12,5

169 388
17,3

1520703
7.2

2322549
7,5

1566 968
13,5

88

1997
1.-IV.Q

1429329
-0,8

1047 878
0,5

764 953
2,4

272 408
-4,4

10517
32

494227
3,2
464 714
-2,9

29513

-112776

669 694

13,7

205572
3,5

824 438
10,7

163 604
3,4

1512592
-0,5

2387 858
2,8

1679921
7.2

8,0

Tabulka ¢.21

mil. K¢, meziro¢ni zména v % , stalé ceny 1995

1998 1999 2000 2001

1-v.Q 1-IvV.Q 1-v.Q 1.Q
1412217, 1406725 1448116 350 150
1,2 0,4 2,9 38
1026165 1040239 1051752 243 547
2,1 1,4 11 2,8
747 765 765078 778 957 185 692
2,2 23 1,8 3,9
265 824 265 625 262127 55 259
2,4 0,1 1.3 0,7
12576 9536 10 668 259%
19,6 -24,2 11,9 14
483 114 460 804 508 294 135616
2,2 -4,6 10,3 13,4
465 190 462 346 481 780 108 966
0,1 0,6 4,2 73
17924 -1542 26514 26 650
-97 062 94318 -111930 29013
747 211 809 782 971186 281730
11,6 8,4 19,9 24,1
207913 205 260 234048 46 768
1,1 13 14,0 -1,0
875925 920347, 1111283 313299
6,2 5,1 20,7 259
176 261 189013 205 881 44212
7,7 7.2 8,9 11
1491355 1502585 1533532 352513
-1,4 0,8 2,1 41
2446479 2517627 2738766 681011
2,5 29 8,8 1,1
1837060 1887325 1959479 477 391
9,4 2,7 38 8,2
10,7 3,1 0,9 4,2



Tabulka ¢.22

TRH PRACE
A. BEZNE PRIJMY A VYDAJE DOMACNOSTI
mezirocni zména v %
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
1.-Iv.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-Iv.Q 1.-1V.Q 1.Q
BéZné piijmy . 15.2 8,8 5,7 2,2 2,9 6,2
v tom:
- ndhrady zaméstnanciim . 17,8 6,9 6.3 34 35 77
- hruby provozni prebytek a smiseny dlichod . 5,6 0,8 54 1,1 2,5 6,4
- diichody z vlastnictvi pi{jmové . 9,1 21,0 74 -18,4 -5,8 -2,7
- socialni davky . 17,0 13,5 9,9 8.2 9,3 4,5
- ostatni bézné transfery pfijmové . 24,0 28,2 -12,1 9,4 -11,2 7.3
Bézné vydaje . 16,7 8,0 6,3 2,9 3,7 6,4
v tom:
- diichody z vlastnictvi vydajové . 0,2 0,5 -4.1 -27,2 -15,7 46
- bézné dané z diichodd a jméni . 18,1 9,8 7.6 0,5 2,8 47
- socidlni prispévky . 15,5 7.1 58 4,0 6,6 8,9
- ostani bézné transfery vydajové . 324 13,6 1,2 14,1 -2,2 -0,8
Hruby disponibilni ddichod . 14,5 9.2 5,5 1,9 2,6 6,2
Zmény podilu domacnosti na rezervach penzijnich fondti . 60,6 -4,2 -17.6 19,5 45,7 49,3
Vydaje na individudlni spotfebu . 15,6 10,0 6,5 23 4,7 84
Hrubé Uspory . 9,7 2,2 -4,5 -0,4 -17,4 -17.1
Hrubd mira Uspor . 12,0 11,2 10,7 8,4 6,8 6,2
(hrubé uspory / hruby disponibilni diichod - podil v %)
B. PRUMERNE MZDY
meziro¢ni zména v %
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
1.-IvV.Q 1.-Iv.Q 1.-IvV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q l.- IV.Q 1.Q
Nominalni mzdy celkem 18,5 18,4 10,5 9,4 8,2 6,6 93
Podnikatelska sféra 19,2 17,7 1,7 11,0 7.1 7.8 93
Nepodnikatelska sféra 17,0 20,7 58 3,9 13,1 2,8 9,4
Redlné mzdy celkem 8,7 88 19 1.2 6,0 2,6 5,0
Podnikatelska sféra 9.2 8,2 2,9 0,3 4,9 38 5,0
Nepodnikatelska sféra 73 10,9 -2,5 -6,1 10,8 -11 5,1
C. NEZAMESTNANOST
stav ke konci obdobf
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
12 12 12 12 12 12 6
Neumisténi uchazeci o zaméstnani (tis. osob) 153,0 186,3 2689 386,9 487,6 4574 4203
Mira nezaméstnanosti v % 29 35 52 7,5 94 88 81

Pramen: CSU



Tabulka ¢.23

PRODUKCE
mezirocni zména v %
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1-5
PRUMYSL
Primyslova produkce celkem 1) . 2,0 4,5 1,6 3,1 5,1 9,6
v tom:
Dobyvéni nerostnych surovin . 14 -2,9 -5,7 -12,0 7,7 0,3
Zpracovatelsky pramysl . 1,7 6.4 2,5 -2,7 438 1.1
Vyroba a rozvod elektfiny, plynu a vody . 3,7 -2,7 -1,5 3,5 6,1 3,4
STAVEBNICTVI
Stavebni vyroba celkem 2) 8,5 53 -39 -7,0 -6,5 53 15,4

1) Od roku 1996 index priimyslové produkce vychazejici ze statistiky produkce vybranych vyrobka
2) Stélé ceny

Pramen: CSU



CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

a) predchozi mésic = 100

b) stejné obdobi minulého roku = 100
) prdmér 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
) prdmér 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
¢) prdmér roku 2000 = 100
d) prosinec 1999 = 100
e) priimér 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

7,6
12,7

1.0
10,6

10,6
19,6

7,6
7.1

8,1

1.6
17,6

17,7
22,9

CENY VYROBCU
1996 1997
0,4 0,5
4.8 4,9
12,7 18,2
18,1 239
0,9 0,9
1.3 11,3
23,1 36,8
33,1 48,1
83 29
16,7 33
5,1 2,7
0,9 09
12,7 10,9
32,6 471
384 53,5

Tabulka ¢.24

zména v %
1998 1999 2000 2001
6 primér

0,2 03 0,4 0,2 0,2

49 1,0 49 34 4,0

0,0 3,0 2,8

. . 34 6,5 6,3
24,0 25,2 314
29,9 31,2 37,7

0,6 0,3 0,4 0,4 0,4

9,4 4.8 4,0 4,2 4,5

0,0 4,1 33

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

23 -11,7 9,2 16,5 12,9

-5,4 -15,0 12,6 20,1 151

5,7 -10,5 8,0 14,4 1.7

0,6 0,3 0,4 0,1 0,4

838 4.1 3,4 6,0 52

0,0 49 4,2

. . 0,6 5,5 48
60,0 66,4 72,1
67,0 73,8 79,6



POMEROVE UKAZATELE K HDP

Saldo SR

Saldo vefejnych rozpoctl

Vefejny dluh

ZadluZenost ve sménitelnych ménach
Saldo obchodnf bilance 1)

Saldo bézného uctu

PenéZni agregat M2

Poznamka: pomér = ukazatel / hruby doméci produkt v béznych cenach
1) Pramen CSU

0,5

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

-0,1
0,3
13,6
36,4
9,5
-14
718

1997 1998

0,9
-1,2
13,5
44,0
88
6,1
72,6

1,6
-1,5
138
39,1
43
23
70,0

Tabulka ¢.25

pomér v %
1999 2000

-1,6 -2,4
-0,6 3,2
15.2 17,9
43,1 40,8
34 6,3
2,9 -4,7
73,6 75,5
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