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PREDMLUVA

Pocinaje rokem 1998 presla Ceska narodni banka k pfimému cilovéani inflace. V rezimu cilovéni inflace hraje vjznam-
nou roli komunikace centrdini 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 faktorti inflace a s aktualizovanou prognézou
inflace. Smyslem zvefejiiovani inflatni progndzy a jejich predpokladil je ucinit ménovou politiku transparentni, srozu-
mitelnou, pfedvidatelnou a v kone¢ném disledku divéryhodnou. Ceské narodni banka vychézi z presvédeeni, Ze dave-
ryhodnd ménova politika efektivné ovliviiuje inflacni ocekdvani a minimalizuje naklady pfi zabezpecovani cenové
stability, kterd je nezbytnou podminkou pro udrZeni celkové stability mény. Pravé udrZovani ménové stability je ze zako-
na hlavnim poslanim Ceské narodni banky.

Tato Zprava o inflaci obsahuije pfilohu, ktera pfiblizuje rozsah, v némz zahranic¢ni instituce v poslednim roce snizily své
prognézy hospodarského rdstu v eurozéné, Némecku, USA a Japonsku pro roky 2001 a 2002. Zpréva byla schvélena
bankovni radou Ceské narodni banky dne 1. listopadu 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

BEHEM TRETIHO CTVRTLETI 2001 DOSLO KE

ZPOMALEN( INFLACE

(meziro¢ni inflace v %, neni-li uvedeno jinak)

UKAZATEL 6/01 7101 8/01 9/01
Rst spotfebitelskych cen 5,5 59 5,5 47
Cistd inflace 4.4 47 4,1 3,1
Rast cen primyslovych vjrobci 3.4 3,0 2,4 1,8
Rast penézni zasoby (M2) 13,1 13,3 12,8 12,2
3M PRIBOR") 5,09 5,25 5,57 5,41

Nominélni sménny kurz CZK/EUR?
Saldo st. rozpoctu od ledna v¢. OSFA,2) mld. K¢ -34,8
Réist HDP ve s. .3 39
Mira nezaméstnanosti? 8.1

33,99
22,7

1) primér za dany mésic
2) stav ke konci mésice
3) Udaj za ctvrtleti koncici danym mésicem

I. SHRNUTI

Ve tfetim Ctvrtleti 2001 doslo v ceské ekonomice ke korekcim nékterych trendl
z pfedchozich ¢tvrtleti. Doslo ke zpomaleni tempa inflace a téméf se zastavil mezi-
ro¢ni pokles miry nezaméstnanosti. Rada dal3ich tendenci z druhého ctvrtleti viak
byla potvrzena. Vétsina Udajd z nabidkové strany ekonomiky ukazovala na pokracu-
jici hospodarsky riist, vzrostla také zaméstnanost, penéZni zasoba se naddle zvySova-
la pomérné vysokymi tempy, neustdval pfiliv zahranicnich investic. Vyvoj na béZzném
Uctu platebni byl opét ve znameni deficitu pfi soucasném zpomalovani rlistu zahra-
nicné obchodni vymény. Deficitni byl pres urcité zlepseni salda statniho rozpoctu
v poslednich mésicich i vyvoj vefejnych rozpoctd.

Zvysovani tempa inflace pozorované od bfezna 2001 se ve tfetim Ctvrtleti zastavilo
a doslo k jeho zfetelnému poklesu. Zrychleni cenového rlstu ve druhém ctvrtleti
i jeho nésledny pokles ve tietim Ctvrtleti byly vysledkem pdsobeni fady faktorl pre-
devsim nékladového razu. Protiinflacné plsobil vyvoj kurzu koruny viici euru a zejmé-
na vyvoj cen ropy na svétovych trzich. Proinflacnim smérem pusobily predevsim
nékteré domaci nakladové faktory. Mzdovy vyvoj vsak zatim vyznamnéjsi roli nese-
hrél, stejné jako se ve tfetim Ctvrtleti neprojevovaly plosné poptavkové tlaky.

Vyvoj ekonomické aktivity méfeny rlistem rediného HDP ve druhém ctvrtleti potvrdil,
Ze Ceskd ekonomika nadale prochézela ristovou fazi. Pokracujici hospodarské oZive-
ni bylo, podobné jako v prvnim Ctvrtleti, taZzeno domdci poptavkou, rlst zahrani¢ni
poptdvky se zietelné zpomalil. Pispévek Cistého exportu k ristu HDP byl opét zapor-
ny. Na rdstu domaci poptavky se rozhodujici mérou podilely spotfeba domacnosti
a predevsim, podobné jako v pfedchozich Ctvrtletich, tvorba hrubého fixniho kapité-
lu. Na strané nabidky byl rist podporovdn restrukturalizaci spojenou zejména s pfili-
vem pfimych zahranicnich investic.

Na trhu prace se ve druhém a tfetim Ctvrtleti déle sniZil pfevis poptavky po pracov-
nich prileZitostech nad jejich nabidkou. Meziro¢ni ndrlist celkové zaméstnanosti
i poctu nabizenych pracovnich mist byl viak ve druhém Ctvrtleti slabsi neZ ve Ctvrtle-
ti prvnim a meziro¢ni pokles miry nezaméstnanosti charakteristicky pro prvni polovi-
nu roku 20071 se ve tfetim Ctvrtleti vyrazné zpomalil. Rdst primérné nomindlni mzdy
i nomindlnich jednotkovych mzdovych nakladl zlistal ve druhém ctvrtleti na drovni
Ctvrtleti prvnfho. Tempo rlstu primérmé redlné mzdy ve druhém cturtleti pokleslo.
Snizil se také predstih tempa rlistu rediné mzdy pred tempem rlstu narodohospodar-
ské produktivity, v dlisledku ¢ehoZ se zcela zastavil mezirocni rist redlnych jednotko-
vych mzdovych naklada.

S ohledem na zpoZdéni transmise ménové politiky bylo ménovépolitické rozhodovani
CNB ve tietim ¢tvrtleti 2001 zaméFeno piedevsim na to, aby se celkova inflace ve dru-
hé poloviné roku 2002 vyvijela v souladu s cilovym pasmem. Cervencové prognéza
mezirocni celkové inflace pro druhou polovinu roku 2002 se pohybovala v horni ¢és-
ti cilového pasma. CNB navic nadéle pozorovala pfevahu infla¢nich rizik, spocivajicich
zejména v moZzném prolinani existujicich nékladovych tlakl do spotfebitelskych cen,
v rychlém uzavirdni produkcni mezery, v rostouci expanzivnosti fiskalni politiky
a v mozném zvyseni inflacnich ocekavani a s nimi spojenych mzdovych poZzadavkd.
V souladu s témito tvahami CNB zvysila v ¢ervenci trokovou sazbu pro dvoutydenni
repo-operace o 0,25 procentniho bodu na 5,25 %. Ve zbylych dvou mésicich tfetiho
Ctvrtleti doslo k vy3e uvedené korekci predchozich trendd a CNB postupné hodnotila
budouci vyvoj tak, Ze infla¢ni rizika domaciho plvodu budou pfi daném nastaveni
ménovépolitickych sazeb do velké miry vyvaZzovéna protiinflacnim dopadem ochabu-
jici zahrani¢ni ekonomické aktivity. Ke zméné sazeb uZ proto CNB ve zbytku Ctvrtleti
nepfikrocila.



V fjnu 2001 CNB vypracovala novou progndzu inflace s horizontem prvniho ¢tvrtle-
ti 2003. V porovnani s Cervencovou prognézou inflace je Fijnova progndza ponékud
nizsi. Scénare budouciho vyvoje svétovych cen duleZitych energetickych surovin
v této progndze se vyraznéji nelisi od scénafd, z nichZ vychazela Cervencovd pro-
gnéza. Pouze se v disledku zafijovych tragickych udalosti v USA vyrazné zvysila neji-
stota s témito scénafi spojend. Vzhledem k ocekdvanému zpomalovani svétového
hospodafského riistu a moZnému sniZeni nabidky ropy ze strany statd OPEC pro-
gndza predpoklada, Ze cena ropy bude pfiblizné stabilni a Ze se bude pohybovat pfi-
blizné na Urovni hodnot obvyklych v prvnich tfech ctvrtletich 2001. Nelze vsak
2001 ponékud poklesnout a na dosaZzené Urovni setrvat po zbytek prognézovaného
obdobi.

Dalsim dulezitym vnéjsim vlivem je vyhled hospodafského vyvoje v zemich hlavnich
obchodnich partnert CR. Zde vzrostlo v poslednich mésicich riziko vyrazngjsiho nez
dffve ocekdvaného zpomaleni hospodaiského ristu (bliZe viz Priloha). Progndza vyvo-
je némecké ekonomiky, dominantniho obchodniho partnera CR, piedpoklada nevy-
razny rlst pro rok 2001 a jen mirné rychlejsi rdst v roce 2002. V roce 2001 by mél
byt rlst cen némeckych primyslovych vyrobcd ovlivnén doznivajicimi dopady vyso-
kych cen ropy. V roce 2002 uZ by mél pfevdzit vliv slabnouci konjunktury a ceny
némeckych primyslovych vyrobcl by mély rlist jen pomalu.

Vyznamnym vnéjsim faktorem inflace je také vyvoj devizového kurzu koruny. Deficity
bézného Uctu a prebytky na financnim Gctu budou podle progndzy v relaci, kterd
povede u nomindlniho devizového kurzu koruny v roce 2002 ke stabilité nebo k mir-
nym apreciacnim tlakdm. Velkou roli bude v tomto sméru hrat vyuzivani zvlastniho
privatiza¢niho (ctu, ktery CNB oteviela ve spolupraci s viadou.

Z domacich faktor( inflace by mél mit vliv vyvoj cen zemédélskych vyrobci, kterym je
ve velké mife urcovan vyvoj maloobchodnich cen potravin. Postupné zpomaleni mezi-
ro¢niho rlstu cen zemédelskych vyrobcl ve zbytku roku 2001 a v prvni poloviné 2002
by mélo nédsledné prejit v jejich mezirocni pokles. Podle progndzy pijde o vysledek
nékolika vlivQ, kterymi jsou rychly rist téchto cen v prvni poloviné roku 2001, slab-
nouci poptdvka v zahrani¢i a nadprimérna sklizeni, nejvyssi v poslednich sedmi
letech. Tento vyvoj naznacuje, Ze by se mél postupné zpomalovat také rlst cen potra-
vin, ¢emuZ by méla vyznamné napomoci konkurence na maloobchodnim trhu.

Rist cen primyslovych vyrobcl se bude podle prognézy diky stabilnimu vyvoji cen
daleZitych surovin zhruba do konce roku 2001 déle sniZovat a dosazené nizké tempo
rdstu se udrzi po zbytek prognézovaného obdobi. Tento vyhled vychazi z ocekdvani,
Ze v priimyslu bude i do budoucna pretrvavat dosavadni pfiznivy pomér mezi rlistem
produktivity prace a ristem mezd. CNB ve své progndze predpoklada, Ze odbory
budou pfi mzdovych vyjedndvdnich projevovat ekonomicky raciondlni zdrZenlivost,
aby se rist jednotkovych mzdovych nakladl v roce 2002 pohyboval na drovni, kterd
bude z hlediska inflace pfiblizné neutralni.

Prognoza ukazuje, Ze rist ceské ekonomiky v roce 2002 bude taZen soukromou spo-
tfebou a investicemi, zatimco pfispévek cistého exportu bude zaporny. Spotfeba
domécnosti by méla byt podpofena pokracujicim rlstem jejich pfijm0 pfi zhruba
neménné mite Uspor. Investi¢ni aktivita bude podle prognézy stimulovana pokracuji-
cfm pfilivem pfimych zahranic¢nich investic i postupnym oZivenim investi¢nich a hypo-
tecnich Uvérd. Za mirnym sniZzenim progndézy HDP pro rok 2002 oproti Cervencové
progndze stoji predevsim zhorsenfi pfispévku vnéjsiho sektoru.



GRAF I.1

PROGNOZY INFLACE NAZNACUJI SPLNENI
INFLACNICH CiLU

(mezirocné v %, u obou progndz je znazornéna horni a dolni mez)
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V souvislosti s vyhledem rlistu ¢eské ekonomiky je tfeba zddraznit riziko, Ze popsany
zékladni scénai HDP nebude naplnén. Rada indikétord naznacuje pro rok 2002 moz-
nost vyraznéjstho nez dosud ocekdvaného ochlazeni hospodarské aktivity v zemich
hlavnich obchodnich partnert CR s dopady na ¢eskou ekonomiku. V alternativnim
scénafi proto CNB predikuje pro rok 2002 a zejména pro jeho prvni pololeti niZ3i riist
HDP v CR. Srovnani se zakladnim scénafem prognozy ukazuje, Ze tento Gtlum by byl
predevsim dlsledkem slabsi investicni aktivity a jesté horsiho pfispévku cistého
exportu.

Pfedstava CNB o vyvoji penéZni zasoby v letech 2001 a 2002 se oproti Cervencové
progndze vyraznéji neméni. Ve srovnani s rokem 2000 by vyssi tempo rlstu penézni-
ho agregatu M2 mélo odpovidat silnéjsi domaci poptdvce. Mezi protipoloZkami toho-
to rdstu by mélo mit dominantni roli zvySovani Cistych zahranicnich aktiv v souvislosti
s prilivem kapitalu ze zahranici. Tempa rlstu penéZni zasoby budou podle prognézy
i nadéle v predstihu pred tempem rlistu nominalniho HDP.

V oblasti vefejnych financi spatfuje CNB ve stfednédobém horizontu i nadale jedno
z hlavnich rizik stabilntho nizkoinfla¢niho vyvoje Ceské ekonomiky. V horizontu pro-
gndzy CNB ocekava dalsi prohlubovani deficitu celkovych vefejnych rozpoctii a zejmé-
na jejich strukturdlni slozky. Dtsledkem pokracovéni expanzivni fiskalni politiky bude
podle progndzy dalsi zvyseni vefejného dluhu.

Vliv na vyvoj inflace v progndzovaném obdobi budou mit také rozhodnuti statnich
organl v oblasti reqgulovanych cen a nepfimych dani. Progndza ocekava, Ze zatimco
v roce 2001 inflaci ovlivni nejvice rlist cen plynu, elektfiny, tepla a vodného, v roce
2002 by mélo mit nejvétsi dopad zvyseni cen plynu a elektfiny a zvyseni requlované-
ho ndjemného. Celkové by rlst requlovanych cen mél byt v roce 2002 zfetelné nizsi
neZ v roce 2001. Vzhledem ke kondnf voleb v été 2002 je v3ak vyvoj reqgulovanych
cen v druhé poloviné roku 2002 a na pocatku roku 2003 zatiZzen pomérné vysokou
nejistotou. U nepfimych dani se ve zbytku roku 2001 a v roce 2002 neocekavaji Zad-
na vyznamngéjsi opatfeni.



Il. VYVOJ INFLACE

Postupné zrychlovani cenového rlstu, ke kterému dochédzelo v priibéhu druhého — GRAFIL1
Cturtleti 2001, pokracovalo je3té na pocatku tretiho Ctvrtleti 2001, V Cervenci se PO ZRYCHLENIV CERVENCI 2001 SE RUST SPOTREBITELSKYCH
IV L . Dy o . CEN V DALSICH DVOU MESICICH ZPOMALIL

meziro¢ni rlst spotfebitelskych cen zrychlil oproti Cervnu o dalsi 0,4 procentni body (o,

a dosahl 5,9 %. V nasledujicich dvou mésicich jiZ byla patrnd zména trendu z pfed- 7

choziho ctvrtleti — v srpnu a zafi se rlst spotfebitelskych cen postupné zmirfoval.
DosaZzenad mira meziro¢niho rdstu spotfebitelskych cen v zavéru tfettho Ctvrtleti
(4,7 %) se jiz pohybovala pod urovni hodnot vykazanych koncem druhého cturtleti.

Mira inflace! se béhem tretiho ¢tvrtleti zvysila na 4,7 % v zafi.

Obdobné jako ve druhém ctvrtleti nemél riist inflace na pocétku tetiho Ctvrtleti plos- 5
ny charakter. Stejné tak jeji nasledny pokles v srpnu a zafi byl vysledkem cenového -
pohybu v relativné dzkém segmentu poloZek spotfebitelského kose. Analyzy cenové-

M My ;o . ;s M 0
ho pohybu poloZek urcujicich vyvoj inflace ve sledovaném obdobi ukézaly, Ze zrych- zoo [ [z fo fn w3 s (7 o
leni cenového rlstu a jeho nasledné oslabeni bylo vysledkem pisobeni Fady Meziofh st spotfebitelskjch cen

riznorodych faktord, a to jak nékladového, tak poptavkového charakteru. Z vnéjsich
nakladovych faktord to byl zejména vyvoj cen ropy na svétovych trzich, ktery v pfipa-
dé tetiho Ctvrtleti 2001 plsobil stejné jako v pfedchozim Ctvrtleti proti rlistu inflace. GRAF 12

Stejnym smérem plsobil i vyvoj kurzu KI/EUR. Ke zklidnéni cenového rdstu prispElo v o) cenv JEDNOTLIVYCH SKUPINACH SPOTREBITELSKEHO
také oslabeni domacich nakladovych tlakd na rlist cen potravin. Nékteré faktory — KoSE BYL NADALE DIFERENCOVANY

doméciho ptivodu piisobily naopak proinflacng, mzdovy vyvoj ale zatim impulsy pro ~ (mezirocni zména v %)

cenovy rlst nevytvarel. U nékterych poloZek byl patrny vliv ménici se poptévky a kon-
kurence na trhu (napfiklad v oblasti telekomunikaci). Celkové vak nebyly patrné sig-
naly o plosnych poptévkovych tlacich na rdst cen.

~
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Znacné diferencovany cenovy vyvoj v ramci spotfebitelského kose dokumentuje vyvoj
cen v jednotlivych skupinach spotiebitelského kose (Graf 11.2)2. Nejvyrazngji ovlivni-

)

ly cenovy vyvoj ve tfetim Ctvrtleti ceny rekreaci, potravin a pohonnych hmot. Pfitom D —
vyvoj cen rekreaci byl v tomto Ctvrtleti volatilni a tato skute¢nost byla hlavni pficinou
vykyvu ve vyvoji spotfebitelskych cen ve tfetim Cturtleti. Rist spotfebitelskych cen byl 900 |11 w13 s 7 o
také ovllvneq Upravami cen regulovanych poloZek. Cenovy vyvoj v osFatmch segmen- Potraviny a nealkoholcké ndpoje Odvént 2 obur
tech spotfebitelského kose nenaznacoval ve tfetim Ctvrtleti vyraznéjsi zmény dosa- Bydleni, voda, energe, paliva = Doprava

Posty a telekomunikace Rekreace a kultura

vadniho cenového vyvoje (napfiklad ceny ve skupiné odivani a obuv nadale mirné Bytové vybaveni, zafizeni domécnost, opravy
mezirocné klesaly, rdst cen bytového vybaveni, zafizeni domacnosti a oprav stale
dosahoval velmi nizkych hodnot atp.).

, , , GRAF I1.3
Vyrazngjsi meziro¢ni rlst spotfebitelskych cen na pocatku tretiho Ctvrtleti 2001 (na GERVENCI BYLY PROVEDENY UPRAVY CEN
5,9 % v Cervenci) byl v rozhodujici mife ovlivnén dal$im zrychlenim rdstu cen rekreacf. ~ REGULOVANYCH POLOZEK
Vy$&i cenovy nardist v této polozce byl v Cervenci ¢astecné kompenzovan znatelngjgim ~ (mezirocnizména v %)
zpomalenim rlstu, resp. poklesem cen poloZek, které plsobily v pfedchozich ¢tvrtletich
jako hlavni proinfla¢ni faktory. V tomto piipadé Slo predevsim o ceny potravin. Také 12
ceny pohonnych hmot v Cervenci a dalSich mésicich tfetiho Ctvrtleti meziro¢né klesaly. 7o

V Cervenci byly také provedeny zmény cen requlovanych poloZek s platnosti od 1. Cer-
vence 2001, které zplsobily zvySeni meziro¢niho rlistu requlovanych cen oproti kon-
ci predchoziho ¢tvrtleti o 1,5 procentniho bodu na 11,9 %3/, Pocatkem Cervence
vstoupila v platnost novela zakona o spotfebnich danich. Dopad zmén plynoucich
z této novely (zména systému propoctu spotiebnich dani aj.) do inflace byl vsak mini-

omt , 0 |0 |11 |01 |3 |5 |7 |9
malni (cca 0,05 procentniho bodu).

Regulované ceny

1/ Mira inflace vyjadrend pfiristkem primérného indexu spotriebitelskych cen (bazického) za poslednich 12 mésicd
proti priméru predchozich 12 mésicd.

2/ Graf neobsahuje z divodu zajisténi prehlednosti grafického zndzornéni vsechny skupiny spotfebitelského kose.

3/ Vrdmci téchto dprav byly zvySeny maximalni ceny zemniho plynu pro domdcnosti (o 11,2 %) a ndjemné v bytech
s requlovanym ndjmem v priméru o 3,6 %. Ndvazné na zvyseni cen plynu vzrostly i ceny tepla (0 0,8 %).



GRAF 11.4

ZPOMALOVANI RUSTU CEN POTRAVIN PRISPELO VE TRETIM
CTVRTLETI 2001 KE SNIZENI HODNOTY CISTE INFLACE
(meziro¢ni zména v %)
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GRAF I1.5

ZPOMALENI RUSTU SPOTREBITELSKYCH CEN V SRPNU A ZARI
BYLO DUSLEDKEM VYVOIE CISTE INFLACE
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GRAF I1.6

CENY REKREACI VYRAZNEJI OVLIVNILY VYVOJ KORIGOVANE
INFLACE V SEGMENTU CEN OSTATNICH NEOBCHODOVATELNYCH
KOMODIT

(mezirocni zména v %)
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Korigovana inflace

Ceny ostatnich obchod. komodit bez pohonnych hmot
Ceny ostatnich neobchodovatelnych komodit

Ceny pohonnych hmot (pravé osa)

PfestoZe se rlist cen rekreaci i v srpnu ddle zrychlil, zpomaleni rlistu cen potravin bylo
vyraznéjsi a mezirocni rlist spotiebitelskych cen se zpomalil (na 5,5 %). Pokracujici
trend ke zpomaleni riistu spotfebitelskych cen v zaff (na 4,7 %) byl jiz vysledkem
cenového vyvoje vice poloZek. Vedle cen potravin pfispél ke zietelnéjsimu zpomaleni
rdstu spotfebitelskych cen v tomto mésici i obrat v cenovém vyvoji rekreaci, kde doslo
k vyraznému zpomaleni mezirocniho rlistu cen (oproti Cervenci zhruba o polovinu). Ke
snizeni inflace prispélo i snizeni cen ve skupiné posty a telekomunikace®. Znatelngjsi
cenovy rdst byl zaznamenan ve skupiné zdravi a vzdélavani v dlsledku vyssiho sezén-
niho vykyvu na zacatku Skolniho roku nez ve stejném obdobi pfedchoziho roku. Jejich
vliv na celkovou zménu vyvoje spotfebitelskych cen vsak nebyl vyznamny.

Diferencovany vyvoj jednotlivych poloZek spotfebitelského kose (intenzita, smér vyvo-
je) v prabéhu tretiho Cturtleti prispél k tomu, Ze vyvoj cen v jednotlivych segmentech
spotrebitelskych cen® nebyl rovnéz rovnomérny. Z jiného pohledu tak potvrzoval, Ze
zmény ve vyvoji spotiebitelskych cen ani béhem tfetiho Ctvrtleti nemély plosny cha-
rakter. To bylo patrné zejména ze strukturdlniho vyvoje korigované inflace.

Cistd inflace® se po narlstu v Cervenci v nasledujicich dvou mésicich postupné sni-
Zovala. Zvysenf jeji meziro¢ni hodnoty v Cervenci bylo dlsledkem nérlstu korigované
inflace. Pokles hodnot ¢isté inflace v srpnu a zafi byl uréovan cenami potravin. V zafi
jiz korigovana inflace také klesala a pfispéla k zesileni poklesu cisté inflace. Celkové
se hodnota mezirocni Cisté inflace ve tfetim Ctvrtleti sniZila o 1,3 procentniho bodu
(z4,4 % v Cervnu na 3,1 % v zafi). Rst regulovanych cen se po Cervencovém zvy3e-
ni v dalSich mésicich tretiho Ctvrtleti zrychlil jen velmi mirné (Graf I1.3).

Vyraznéjsi zpomalovani mezirocniho rlstu cen potravin v pribéhu tietiho Ctvrtleti
bylo ovlivnéno soubéhem vice faktorti. Prispél k nému rychlejsi pokles cen u fady
poloZek s volatilnim cenovym vyvojem (ovoce, zelenina). Tyto poloZky na rozdil od
prvni poloviny roku 2001, kdy se vyznamné podilely na zrychlovani meziro¢niho ris-
tu cen potravin, ve tfetim Ctvrtleti 2001 naopak pfispély ke zpomaleni jejich rdstu. Ve
vyvoji cen potravin se dale vyznamné projevilo oslabeni ndkladovych tlakl jak
u zemédélskych vyrobcd, tak i nasledné u zpracovateld potravin na prelomu druhého
a tretiho Ctvrtleti. Dasledkem tohoto vyvoje bylo oslabeni bezprostfedné plsobicich
nakladovych tlakd a ndsledné rychlé zastaveni rdstu cenové hladiny vétsiny ostatnich
dalezitych reprezentant(l potravin. Celkové se mezirocni rlst cen potravin v pribéhu
tfetiho Ctvrtleti oproti pfedchozimu ctvrtleti sniZil o 3,7 procentniho bodu na 4 %
v Zafi.

Meziro¢ni hodnoty korigované inflace’”’ se v prvnich dvou mésicich tretiho ctvrtleti
zvySovaly, aZ v zafi byl zaznamenan znatelnéjsi pokles (na 2,5 %). K tomuto vyvoji
prispél predevsim zminény vyvoj cen rekreaci. Tento faktor pfispél ke zrychleni ristu
korigované inflace v segmentu ostatnich neobchodovatelnych komodit (meziro¢né na
8,7 % v srpnu), jehoZ cenovy vyvoj byl dosud relativné stabilizovany. V ostatnich seg-
mentech korigované inflace ceny v priibéhu celého tfetiho Ctvrtleti mezirocné klesaly.
Mezirocni pokles cen pohonnych hmot dosahl v zafi 5,9 %, ceny ostatnich obchodo-
vatelnych komodit se sniZily mezirocné o 1,5 %.

4/ K sniZeni mezirocniho ristu cen ve skupiné posty a telekomunikace doslo v dusledku sniZeni poplatku za ziizeni
stdlé bytové stanice a pokracujiciho sniZovani cen mobilnich telefonickych pristroja.

5/ Index spotiebitelskych cen = cistd inflace + requlované ceny a dalsi administrativni vlivy mimo rémec requlova-
nych cen

6/ Cistd inflace je definovéna jako pirdstek indexu spotiebitelskych cen po vylouceni poloZek regulovanych cen a ocis-
téni o vliv dalsich administrativnich opatreni (napriklad zvySovani nepfimych dani, ruseni dotaci). V rémci cisté infla-
ce se samostatné sleduje a analyzuje vyvoj cen potravin a nepotravindrskych poloZek, tj. korigované inflace.

7/ Korigovand inflace zahrnuje ceny nepotravindiskych poloZek spotiebniho kose bez poloZek requlovanych cen a bez
administrativnich zdsahu.



I1l. ZAKLADNI INFLACNIi FAKTORY

1. 1. MENOVY VYVOJ
[11.1.1. PenéZni agregaty

Mezirocni prirdstky penéznich agregatli se v obdobi cerven — srpen 2001 vyvijely roz-
dilné. Zatimco mezirocni pfirlistky penézniho agregatu M1 v tomto obdobf klesaly,
u Sirsich penéznich agregatt naopak kulminovala tendence ke vzestupu (u penézni-
ho agregétu L v ¢ervnu, u penézniho agregatu M2 v Cervenci), ktera zapocala v dub-
nu 2001. V srpnu 2001 doslo jiz k poklesu meziro¢nich pfirGstkG u obou agregatd,
i kdyZ i nadale zGstaly na vysoké trovni. Vyvoj pfilivu penéz do ekonomiky odpovidal
vzestupu poptavky po penézich v souvislosti s pokracujicim ekonomickym rlstem. Ze
strany nabidky penéz byla tato poptavka kryta predevsim pfilivem zahranicniho kapi-
talu. Na rozdil od minulého obdobf (bfezen — kvéten 2001) v obdobi Cerven — srpen
k prilivu penéz do ekonomiky nepfispivaly ani vyvoj hospodareni statniho rozpoctu,
ani vyvoj Uvérové emise.

Penézni agregdt M2

Mezirocni piirGstek penéZniho agregdtu M2 doséhl v Cervenci 13,3 %, coZ byla nej-
vys$si hodnota od zafi 1996. V srpnu 2001 tento pfirdstek poklesl na 12,8 %. V abso-
lutni hodnoté pfibylo v obdobi cerven — srpen 2001 do ekonomiky 40 mld. K¢,
zatimco ve stejném obdobi roku 2000 pouze 18 mld. K¢. Vyssi pfiliv penéz do eko-
nomiky dokladaji i meziro¢ni pfirlistky penézniho agregatu M2, patrné predevsim
u anualizaci za 6 mésic(.

Sektorova struktura penéZniho agregatu M2

Mezirocni pfirlistky penézni zasoby u podnikdl i nadale prevysuji mezirocni prirstky
penézni zasoby u domacnosti. Tento vyvoj odpovida nézoru, Ze se ekonomické oZive-
ni promita nejdfive do zlepsovani ekonomické situace (a dynamiky M2) podnikd,
zatimco do hospodareni domécnosti a jejich chovani v oblasti tspor dopada s urdi-
tym casovym zpozdénim. Obdobi cerven — srpen 2001 naznacuje, Ze by jiz mohlo
dojit k urcité zméné. | kdyZz meziro¢ni prirGstky M2 u podnikl zlistavaji na vysoké
drovni (18,5 % v srpnu 2001), v Cervenci i v srpnu se u nich projevil pokles. Dynamika
meziro¢nich prirlistkl penézni zasoby domécnosti postupné roste, i nadale vsak
z0stava na nizsi drovni nez v podnikovém sektoru. Mira Uspor ve druhém cturtleti
2001 (9,4 %) ve srovnani se stejnym obdobim roku 2000 stagnovala. Na rozdil od
prvniho ctvrtleti 2001 se vsak jiz nenachazela pod Urovni stejného obdobi roku 2000.

Devizové vklady se v obdobi ¢erven — srpen 2001 u podnikl i domécnosti zvysily.
Jejich vzestup vsak nelze povaZovat za mimoradny, nebot nevybocoval z vyvoje
v predchozich mésicich.

Penézni agregdt M1

Mezirocni prirdstky penézniho agregatu M1 v obdobi ¢erven — srpen 2001 trvale kle-
saly. Ve srovnani s kvétnem 2001, kdy byl mezirocni prirdstek penézniho agrega-
tu M1 na nejvyssi drovni od zafi 2000 (15,0 %), pokles| tento pfiristek postupné az
0 2,4 procentniho bodu, ¢imZ se dostal poprvé od kvétna 1999 mirné pod Uroveri
mezirocniho prirdstku penézniho agregatu M2. | kdyZ Uroven mezirocnich pfirtstk(
penézniho agregatu M1 zlstdva vysokd, ukazuje se urcité vycerpani vlivu nizkych
Urokovych sazeb na strukturu vklad(. Podil obéZiva na penéini zésobé i nadéle
postupné klesa, tempo tohoto poklesu se v3ak zpomaluje. Zatimco v obdobi brezen

GRAF 1111

MEZIROCNI PRIRUSTKY PENEZNICH AGREGATU
SE K SOBE PRIBLIZILY

(v %)
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Definice penéznich agregatl
M1 = obéZivo + neterminované korunové vklady
M2 = M1 + quasi penize B
L = M2 + statni pokladni¢ni poukdzky (SPP) + poukézky CNB
v portfoliu domacich nebankovnich subjektd

TAB. 111.1

RUST MEZIROCNICH PRIRUSTKU PENEZNIHO AGREGATU
M2 SE ODRAZI | DO ANUALIZOVANYCH PRIRUSTKU

(V %)

1 MESIC ANUALIZOVANE ZA 1 ROK
3MESICE 6 MESICU
Kvéten 01 2,1 22,2 171 1.4
Cerven 01 11 22,0 20,9 13,1
Cervenec 01 0,6 16,0 15,2 133
Srpen 01 1,0 10,9 16,4 12,8

Pozndmka: Sezonné ocisténo dle odchylek od fady vyhlazené metodou centrovaného klou-
zavého priméru délky 13

GRAF I11.2
PODNIKOVA SFERA | NADALE DOMINUJE V DYNAMICE M2
(v %)
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TAB. 111.2
MEZIROCNI DYNAMIKA M1 KLESA
(v %)
1 MESIC ANUALIZOVANE ZA 1 ROK
3MESICE 6 MESICU
Kvéten 01 3,1 273 131 15,0
Cerven 01 1.6 337 19,3 13,8
Cervenec 01 1,0 25,0 21,4 13,0
Srpen 01 04 12,3 19,6 12,6

Poznamka: Sezonné neotisténo z divodu malé vyznamnosti sezonnich faktord



TAB. 111.3
POKLES PRIRUSTKU PENEZNIHO AGREGATU L PREDCHA-
ZEL POKLESU M2

(V %)
1 MESIC ANUALIZOVANE ZA 1 ROK
3 MESICE 6 MESICU
Kvéten 01 2,7 211 16,4 13
Cerven 01 0,5 19,3 18,4 12,0
Cervenec 01 0,1 13,8 12,1 11,8
Srpen 01 1,1 7,0 13,9 11,3

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

zavého priméru délky 13

GRAF 111.3
MEZIROCNI TEMPO RUSTU UVERU BYLO NADALE ZAPORNE
(v %)
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Uvéry v nominalnim vyjédfeni

Uvéry v redlném vyjadreni

TAB. 111.4
PRIRUSTKY UVERU SE PREVAZNE SNIZOVALY
(v %)

1 MESiC ANUALIZOVANE ZA 1ROK
3MESICE 6 MESICU
Kvéten 01 -0,7 223 -0,7 -0,8
Cerven 01 0,9 0,5 1,7 -0,3
Cervenec 01 0,0 0,8 0,9 0,0
Srpen 01 -0,1 33 0,5 0,4

Poznamka: O¢isténo o kurzové vlivy, odpisy, banky bez licence a restrukturalizaci Gvérové-

ho portfolia.

— kvéten 2001 poklesl podil obéZiva na penéini zésobé o 0,5 procentniho bodu,
v obdobi ¢erven — srpen 2001 ¢inil tento pokles pouze 0,2 procentniho bodu (na
10,7 %). Prirdstky penéZniho agregdtu M1 za posledni 3 mésice ukazujf sniZujici se
dynamiku tohoto penézniho agregatu. Tato tendence, i kdyZ méné zfetelné, se proje-
vuje i u anualizovanych pfirGstk( penéZni zasoby za 6 mésica.

PenézZni agregdt L

Meziro¢ni prirdstky penézniho agregatu L se v obdobi ¢erven — srpen postupné snizi-
lyz 12,0 % v Cervnu na 11,3 %. V Cervenci 2001 bylo toto sniZenf podpofeno pre-
vodem ¢asti kratkodobych cennych papird v portfoliu nebankovnich instituci do
vkladd, v srpnu se do ného promitl, obdobné jako do meziro¢niho pfirdstku penézni-
ho agregatu M2, predevsim pokles Cistych zahranicnich aktiv. Anualizované sezénné
ocisténé meziro¢ni prirGstky penézniho agregatu L stejné jako v pfipadé ostatnich
penéznich agregatd ukazuji na tendenci ke snizeni pfilivu penéz do ekonomiky.
| nadale v3ak zlistavaji na vysoké trovni.

111.1.2. Uvéry poskytnuté podnikidm a doméacnostem

Uvérové emise ocisténd o mimoménové vlivy v obdobi ¢erven — srpen 2001 nadale
stagnovala. Jeji primérné meziro¢ni tempo rlstu dosahlo -0,2 %. V pribéhu sledo-
vaného obdobi sice doslo v ¢ervnu 2001 ke zvyseni Gvérl o 7,3 mld. K¢, avsak to bylo
nasledné v ¢ervenci a srpnu 2001 eliminovéno poklesem. Cervnovy rdst dvérd doméc-
nostem a nefinan¢nim podniklm pod zahranicni kontrolou byl realizovan témér vse-
mi skupinami bank. V absolutnim vyjadieni se celkovy objem ocisténych Uvérd ve
sledovaném obdobi zvysil o pouhych 1,9 mld. K¢, z toho korunové dvéry vzrostly
0 4,5 mld. K¢, zatimco devizové Uvéry poklesly o 2,6 mld. K¢.

Meziro¢ni tempo rlistu Gvérdl zdstalo v uvedeném obdobi i nadéle pod urovni inflace,
pricemZ v redlném vyjadreni (pfi deflovani indexem cen priimyslovych vyrobct) doséh-
lo v priméru -3,4 %.

U prirdstkd avért prevlada tendence ke zpomalovani jejich dynamiky. SniZzeni objemu
vérl v srpnu 2001 se projevilo u domdcnosti i u nefinan¢nich podnikl pod zahra-
ni¢ni kontrolou. Vysledky platebni bilance za prvni pololeti 2001 naznacily, Ze dvéro-
vé zdroje byly i naddle vyznamné substituovany pfilivem pfimych zahranicnich
investic, ktery v cistém vyjadieni dosahl 87,4 mld. K¢.

Z hlediska druhové struktury Gvérll rozhodujici podil na celkovych Gvérech dosahova-
ly v obdobi ¢erven — srpen 2001 i nadéle provozni a investi¢ni Gvéry, a to i pres pokles
podilu provoznich Gvérti o 0,7 procentniho bodu na 45,6 %. Podil investicnich dvérd
v uvedeném obdobi vzrostl 0 2,9 procentniho bodu na 35,6 %; u spotiebnich tveérd
domécnosti stagnoval na trovni 1,8 % a u hypotecnich Uvérl ve vy3i 5 %. Podil dvé-
r na prechodny nedostatek zdrojd ve sledovaném obdobi poklesl o 1,3 procentniho
bodu na 8,8 %.

Casové struktura Uvérové emise se v obdobi ¢erven — srpen 2001 vyjznamné nezmé-
nila. Pi stagnaci podilu sttednédobych tvérd se mirmé snizil podil kratkodobych tveé-
rdl ve prospéch dvérd dlouhodobych.



111.2. UROKOVE SAZBY

Vyvoj urokovych sazeb ve tfetim Ctvrtleti 2001 Ize rozdélit na dvé obdobi. Zpocatku
jesté Urokové sazby pokracovaly v rdstu v reakci na cervencovou zménu inflacni pro-
gndzy CNB, aktudini data o inflaci, schodku obchodni bilance a vefejnych financi. V té
dobé CNB pristoupila k Upravé viech svych zakladnich sazeb o 0,25 procentniho
bodu. Limitni 2T repo-sazba byla zvysena na 5,25 %, lombardni sazba na 6,25 %
a diskontni sazba na 4,25 % s platnosti od 27. 7. 2001. Od poloviny srpna vsak uro-
kové sazby na vSech segmentech finan¢niho trhu korigovaly sviij predchazejici rychly
narUst. Tento vyvoj pokracoval az do konce zafi. Trh tak vyhodnotil nardst zvefejrio-
vané inflace, kterd byla taZena predevsim jednordzovymi vykyvy a nakladovymi fak-
tory. K poklesu tUrokovych sazeb prispély také udaje o HDP a vyrobnich cenéch, ale
i komentare predstavitelt CNB o spravnosti nastaveni ménové politiky. Zeslabily pro-
to spekulace ohledné dalsiho ocekdvaného zpfisnéni ménové politiky v nejblizsim
obdobi. Mezi dcastniky finan¢niho trhu postupné prevladl nézor, Ze pro centralni ban-
ku se vytvaff prostor vyckat na dalsi vyvoj i s ohledem na zpomalujici rlist nejdalezi-
téjsich svétovych ekonomik. Hladina domdcich sazeb poklesla i v reakci na globalni
snizovani sazeb v zahrani¢i. Na zmény sazeb na financnim trhu reagovaly také
klientské drokové sazby z Uvérl a vkladd.

[11.2.1. Kratkodobé Urokové sazby

Kratkodobé Urokové sazby na pocatku tetiho Ctvrtleti 2001 jesté pokracovaly v nard-
stu z predchazejiciho obdobi. Urokové sazby se v tomto obdobi zvy3ovaly pomérné
vyrazné, prispéla k tomu i Uprava klicovych sazeb centralni banky. Dalsi dCvod uve-
deného vyvoje predstavovala rostouci inflace. Subjekty na finan¢nim trhu zacaly oce-
kévat, Ze centralni banka pfistoupi jesté k dalsimu zpiisnéni ménové politiky. Urokové
sazby na penéznim trhu se béhem kratké doby zvysily az o 1,3 procentniho bodu
v nejdelsich splatnostech. V poloviné srpna se vSak narlst zastavil a Urokové sazby
zacaly se stejnou dynamikou klesat. Ocekavani dalsi mozné Upravy zakladnich sazeb
ze strany CNB proto postupné odeznivala. Pfesto se trokové sazby PRIBOR dostaly
na vyssi hladinu ve srovnani s koncem cervna 2001,

Vynosové kfivka PRIBOR v pribéhu ctvrtleti ménila svdj tvar. Plvodné mimé pozitiv-
ni sklon se postupné zvysoval a zarover se vynosova kfivka posunula na vyssi hladi-
nu. Béhem zafi se diky poklesu sazeb s del3i splatnosti pozitivni sklon opét zmimnil.
Primérnd hodnota sazby 1T PRIBOR se zvysila ve srovnani s Cervnem 2001
o0 0,27 procentniho bodu na 5,31 %, 1R PRIBOR o 0,36 procentniho bodu na
5,66 %. Rozpéti mezi obéma sazbami doséhlo v zafi +0,35 procentniho bodu.

Sazby FRA se v priibéhu sledovaného obdobi zvySovaly jesté ve vétsim rozsahu neZ
sazby PRIBOR. Potvrdilo se tim, Ze jsou citlivéjsi na trzni podnéty. Jejich nardst do
poloviny srpna v nékterych splatnostech presahl 1 procentni bod. Ovsem poté se stej-
nym tempem snizovaly, téméf na stejnou hladinu jako na konci cervna. Kotace FRA
z konce zari 2001 naznacovaly neménnou Urover spotovych sazeb ke konci roku i na
pocatku roku 2002.

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 Cervenci se
zacal pouzivat novy postup, kdy neni pfedem stanoven limitni vynos a primarni vynos
je urcen po dohodé s MF na zékladé celkovych bidd jednotlivych dcastnikl aukce.
Pozadavky bank, které nabizeji vy3si sazby, nejsou uspokojeny a neprodané poukaz-
ky odkupuje MF do svého portfolia. Primarni vynosy v takto upravenych aukcich se
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pohybovaly mezi 5,2 — 6,1 % v zavislosti na dobé splatnosti a aktudlni situaci na
trhu. Na sekundarnim trhu vynosy SPP kopirovaly vyvoj sazeb PRIBOR.

Vyvoj urokového 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 Upravy zahrani¢nich zékladnich sazeb, zvlast po teroristickych
utocich v USA, kdy doslo ke sniZeni zékladnich sazeb ve vsech vyznamnych ekonomi-
kéch. Fed sniZil obé své klicové sazby ve dvou krocich celkové o 0,75 procentniho
bodu; O/N sazbu na 3,0 % a diskontni sazbu na 2,5 %. K Upravé zékladnich sazeb
v eurozéné doslo také dvakrat, nejvyznamnéjsi repo-sazba byla snizena o 0,75 pro-
centniho bodu na 3,75 %. Tuzemské zékladni sazby byly naopak zvy3eny, takze se
drokovy diferencial postupné zvysoval. | pres pokles sazeb na tuzemském meziban-
kovnim trhu ke konci obdobi se hodnoty Urokového diferencialu dostaly na nékolika-
mésicni maximum. Jeho vy3e vici eurovym sazbam na konci zafi 2001 dosahovala
1,6 az 1,9 procentniho bodu podle délky splatnosti. U trokového diferencidlu viici
dolarovym sazbam bylo zvy3eni vyraznéjsi (2,6 aZ 2,8 procentniho bodu).

[11.2.2. Dlouhodobé drokové sazby

Dlouhodobé sazby interest rate swaps (IRS) a vynosy dluhopisd se vyvijely velmi
podobné jako sazby na penéznim trhu. Zpocatku jesté rostly v reakci na nékteré
impulsy svédcici o urcitém zvysenti inflacnich tlakd, které by se mohly promitnout i do
budoucna. Za hlavni mozné zdroje budouciho nepfiznivého vyvoje byly povazovany
ceny potravin a ropy. Po zvefejnéni dalSich makroekonomickych Gdajd (spotiebitelské
ceny, vyrobni ceny, HDP) byla trZni ocekdvani prehodnocena a dlouhodobé sazby
zacaly klesat. Prispéla k tomu také situace na zahranicnich financnich trzich, kde pro-
bihalo globalni sniZovéani sazeb po teroristickych Gtocich v USA. Na trhu dluhopisd byl
pokles vynost podpofen kromé jiz zminénych faktor(l také Uspésnymi aukcemi stat-
nich cennych papirQ. V porovnani s ¢ervnem 2001 se sazba 1R IRS zvysila v zafi 2001
0 0,31 procentniho bodu, sazba 5R IRS se snizila 0 0,04 procentniho bodu.

Vynosovd kfivka IRS se nejdfive posunovala na vyssi vynosovou hladinu, predevsim
v kratsf ¢asti krivky. V prabéhu celého Ctvrtleti zstal zachovan jeji pozitivni sklon, ten
se vsak postupné zmirioval. Bylo to patrné zejména v zafi, kdy sazby s delsi splat-
nosti klesly ve vétsim rozsahu. Proto se sniZily spready mezi delsi a kratsi ¢asti kfiv-
ky. Primérny spread 5R — 1R cinil v zafi +0,52 procentniho bodu, (v ¢ervnu 2001
+0,87 procentniho bodu), spread 10R — 1R doséhl +0,92 procentniho bodu (v cer-
vnu 2001 +1,55 procentniho bodu).

Na primarnim trhu statnich dluhopisd probéhly 2 aukce se zbytkovymi splatnostmi 6R
a 9R, kromé toho byl emitovan novy statni dluhopis se splatnosti 3R v celkovém obje-
mu 13 mld. K& Primérné hrubé vynosy dosahly trovné 6,79 %, 6,82 % a 6,13 %.
Ve vsech aukcich poptdvka pfi neuvedeni maximalniho pfijatelného vynosu vzdy pre-
vySovala nabizené mnoZstvi. Na trhu municipalnich dluhopisd byla v tomto obdobf
emitovana 1 emise v objemu 4 mld. K¢ na trhu hypotecnich zastavnich list rovnéz
1 emise v objemu 2 mld. K¢ Emisni aktivita pokracovala i na primarnim trhu koru-
novych eurobondd, jejich nesplaceny objem na konci zafi 2001 ¢inil 75,4 mid. K¢.



[11.2.3. Klientské Urokové sazby

Klientské nominalni Urokové sazby ¢astecné reagovaly na pohyb sazeb na finan¢nim
trhu. Uvérové sazby jsou flexibilngjsi, proto v jejich pFipadé byla reakce zietelngjsi.
| pfesto se nejednalo o vyrazné zmény. Urokové sazby z novych Gvér( dosahly v srp-
nu 6,6 %. Terminové depozitni sazby stagnovaly na 3,7 %. Urokova marze mezi Gvé-
rovymi a vkladovymi sazbami se po urcité stagnaci mirné zvysila, v srpnu cinila
4 procentn{ body.

Reélné Urokové sazby® byly ovlivnény jak vy3i nomindlnich sazeb, tak i vyvojem
inflacnich ocekdvani. Prilis se vsak neménily vzhledem k tomu, Ze obé slozky ovliv-
Aujici hladinu redinych sazeb se vyvijely podobné. Redlné sazby z nové poskytovanych
Uvérl dosahly v srpnu 1,8 %, redlné Urokové sazby z terminovanych vkladd dosahly
-0,9 %. V obou pfipadech se tyto hodnoty pohybuiji blizko historickych minim.

[11.2.4. Devizovy kurz

Na konci tfetiho Ctvrtleti roku 2001 se koruna vzhledem k euru obchodovala pfi zhru-
ba stejném kurzu jako na jeho zacatku, tj. pfiblizné za 33,80 K¢ za euro. V Cervenci
a v prvni poloviné srpna koruna vzhledem k euru stagnovala, koncem srpna jeji kurz
oslabil po ozndmeni necekané vysokého schodku obchodni bilance za cervenec.
Nejslabsi byla pfi kurzu priblizné 34,40 K¢ za euro. Koncem z&fi vsak koruna opét
posilovala ovlivnéna prilivem pfimych zahranic¢nich investic a s nim spojenymi oceka-
vanimi. Tento vyvoj pokracoval i béhem prvnich dvou tydnG v fijnu t.r., kdy koruna
v0¢i euru déle posilila az na rekordni hodnoty kolem 33,50 K¢ za euro.

VGci dolaru ve tietim Ctvrtleti kurz koruny vyrazné posiloval z pfiblizné 40 aZ na
36,80 K¢ za dolar jako disledek oslabovéni dolaru vzhledem k euru.

Index nominélniho efektivniho kurzu? ve tretim ¢tvrtleti 2001 ve srovnani s predcha-
zejicim Ctvrtletim mirné posilil a posilil rovnéz i meziro¢né. Indexy efektivniho rediné-
ho kurzu posilily podobné jako nominalni kurz.

8/ Exante rediné drokové sazby, nomindini trokové sazby jsou deflovdny indexy spotrebitelskych cen, které byly oce-
kévany subjekty financnich trhii v jednotlivjch mésicich. CNB zahdjila méfeni inflacnich ocekavéni na financnim
trhu v kvétnu 1999.

9/ VaéZeny geometricky primér indexd primérnych 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 zahrnuto, ¢imZ se tento analyticky efektivni kurz lisi od efektivniho nomindlniho
kurzu uvadéného v tabulce Devizovy kurz Tabulkové piilohy.
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TAB. 111.5

PREBYTEK FINANCNIHO UCTU PLATEBNI BILANCE
NADALE PRETRVAVA

(v prvnich pololetich 1998 - 2001)

(v mld. K¢)
1998 1999 2000 2001
Finan¢ni Gcet 53,6 23,7 52,4 60,2
PFimé investice 63,5 66,3 81,8 87,5
- Ceské v zahranici =34 -1,6 223 -1,6
- zahrani¢ni v CR 66,9 67,9 84,1 89,1
Portfoliové investice 27,2 85 -244 18,8
- Ceské v zahranici 93 -8,0 -42,0 5.2
- zahranicni v CR 17,9 16,5 17,6 24,0
Finan¢ni derivaty 0,0 0,0 -2,5 1,2
Ostatnf investice =371 511 -2,5 -473
1. Dlouhodobé investice 29,2 0,2 28,8 -8,1
- Gvéry poskytnuté do zahrani¢i 33,0 -6,2 213 -1,8
- Uvéry pfijaté ze zahranici -26,2 6,4 7,5 -6,3
2. Kratkodobé investice -7,9 -51,3 -31,3 -39,2
GRAF 111.13
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[11.2.5. Kapitalové toky

Financni Ucet platebni bilance skoncil za prvni pololeti 2001 prebytkem ve vysi
60,2 mld. K¢ Ve srovnani se stejnym obdobim roku 2000 vzrostl prebytek
0 7,8 mld. K¢, tj. o cca 15 %. Piliv kapitdlu byl disledkem pfilivu pfimych zahrani¢-
nich investic (PZI) a v mensi mife i portfoliovych investic. Ve druhém ctvrtleti 2001
dosahl prebytek financniho uctu 31,3 mld. K¢, coZ predstavovalo mirné zvyseni Cisté-
ho pfilivu (0 2,5 mld. K¢) ve srovnani s prvnim Ctrtletim,

Priliv pifmych zahrani¢nich investic do CR dosahl v prvnim pololeti 2001 hodnoty
89,1 mld. K¢, coZ bylo o cca 6 % (o 5 mld. K¢) vice nez ve stejném obdobi roku 2000.
Zvyseny priliv PZI byl zplsoben predevsim rlistem investic do budovéani obchodnich
siti a vlivem prodeje majority v Radiomobilu dcefiné spolecnosti Deutsche Telecom.
Priliv PZI do primyslu (19,5 mld. K¢) predstavoval naddle kolem 20 % celkového pfi-
z Némecka a z Nizozemi, které se podilely na celkovém pfilivu vice nez 60 %. Ceské
pfimé investice v zahrani¢i doséahly 1,6 mid. K¢ Cisty pfiliv pfimych zahrani¢nich
investic ¢inil 87,5 mld. K¢.

Celkovy cisty pfiliv kapitdlu do CR za¢ing byt stale vyznamngji ovliviiovan pilivem
kapitalu v podobé portfoliovych investic. Cisty pfiliv portfoliovych investic dosahl
v prvnim pololeti 2001 hodnoty 18,8 mld. K¢. Ve stejném obdobf roku 2000 pred-
stavoval Cisty odliv portfoliovych investic 24,4 mld. K¢ Na obratu trendu v tocich
portfoliovych investic se podilel predevsim vyvoj trokového diferencidlu, zejména vici
americkému dolaru (zména z cca -2 procentni body a7z na cca +2 procentni body na
konci sledovanych obdobi) a prudky pokles cen akcii na rozhodujicich svétovych
trzich. Odliv portfoliovych investic ¢inil v prvnim pololeti 2001 5,2 mld. K¢ a byl tvo-
fen vyhradné nakupem dluhovych cennych papird. Jednalo se zejména o investice
tuzemskych bank do relativné vysoce drocenych podnikovych dluhopist v USA. Pfiliv
zahranic¢nich portfoliovych investic se mezironé zvysil o vice nez jednu tetinu
a dosahl 24,0 mld. K¢ Veskery prirdstek byl koncentrovan do dluhovych cennych
papir. Zajem o tuzemské akcie meziro¢né mirné pokles|.

V oblasti obchodovani s finan¢nimi derivaty bylo v prvnim pololeti 2001 dosazeno
kladné saldo ve vysi 1,2 mld. K¢.

V oblasti ostatnich investic ¢inil v prvnim pololeti 2001 odliv kapitalu 47,3 mld. K¢.
V rozhodujici mite se na cistém odlivu dluhového kapitélu podilel narlist objemu krat-
kodobych aktiv tuzemskych obchodnich bank (44,4 mld. K¢). Odliv dlouhodobych
investic dosahl vy3e -8,1 mld. K& Uvéry poskytnuté do zahranici vzrostly
o 1,8mld. K¢ a tuzemské dlouhodobé zdvazky vici nerezidentdm se sniZily
0 6,3 mld. K¢ Také v oblasti ostatnich kratkodobych investic pokracoval dosavadni
trend cistého odlivu kapitdlu do zahranici. Celkové vyse Ccistého odlivu cinila
39,2 mld. K¢ a byla zpdsobena vyhradné bankovnim sektorem.

V priibéhu prvniho pololeti 2001 doséhlo ¢isté Cerpani tvérovych zdroja (kratkodo-
bych i dlouhodobych) podnikovym sektorem ze zahranici vyse 1,3 mld. K¢ V ban-
kovnim sektoru pokracoval ve stejném obdobi cisty odliv kapitdlu. Ten cinil
47,6 mld. K¢, coZ predstavovalo mirné mezirocni zvySeni odlivu kapitalu. Objem ope-
raci viady a CNB byl nadale nevyznamny.

Ve tfetim ¢tvrtleti 2001 CNB na devizovém trhu neintervenovala. Vyvoj devizovych
rezerv byl ovlivnén pouze vynosy ze spravy devizovych rezerv a kurzovymi pohyby.



Devizové rezervy CNB k 30. 9. 2001 dosahly 503,5 mld. K¢ (13,6 mld. USD) a opro-
ti 30. 6. 2001 poklesly o 1,3 mld. K¢ V dolarovém vyjadfeni se devizové rezervy zvy-
Sily 0 0,8 mld. USD.

111.3. POPTAVKA A NABIDKA

Vyvoj hrubého domaciho produktu ve druhém ctvrtleti 2001 potvrdil pokracujici
rdstovou fazi ceské ekonomiky, kterd se prosazuje od poloviny roku 1999.
Hospodafsky rist se podle ocekavani udrZel na relativné vysoké drovni pohybuijici se
jiZ treti Cturtleti v fadé okolo 4 %. V samotném druhém ctvrtleti hruby doméci pro-
dukt mezirocné vzrostl 0 3,9 % (ve stélych cendch roku 1995). Oproti pfedchozimu
Ctvrtleti byl dosaZeny rist o 0,2 procentniho bodu nizsi.

Pokracujici proces hospodaiského oziveni byl stejné jako v prvnim Ctvrtleti tazen ros-
touci domdci poptavkou. Rlst vnéjsi poptavky se ve druhém ctrtleti znatelnéji zpo-
malil. Tento vliv byl ¢aste¢né kompenzovan rychleji rostouci domdci poptavkou.
Celkové byl prispévek cistého vyvozu k rlistu hrubého domaciho produktu ve druhém
Ctvrtleti negativni. Na strané nabidky byl hospodarsky rlist podporovan probihajicimi
strukturainimi zménami v ekonomice, které byly spojeny ve znacné mite s pfilivem
zahranicniho kapitélu. Vysledky tohoto procesu byly patrné zejména ve zpracovatel-
ském pramyslu, ve kterém jiz Sesté Ctvrtleti meziro¢ni rst hrubé pfidané hodnoty
dosahoval pomérné vysokych hodnot.

[11.3.1. Doméci poptévka

Celkova domadci poptévka (vCetné zmény stavu zdsob) se ve druhém ctrtleti 2001
meziro¢né zvysila o 5,4 %. Také rdst konecné domaci poptdvky se pohyboval na
pomérné vysoké Urovni. Oproti prvnimu Ctvrtleti 2001 se zrychlil o 1,4 procentniho
bodu a dosahl 4,8 % (mezirocné). Na tomto rdstu se podilela zejména zvysujici se
tvorba hrubého fixntho kapitalu a vydaje domécnosti na konecnou spotiebu.
Prispévek téchto dvou sloZek domaci poptavky byl pro rlst hrubého doméciho pro-
duktu ve druhém cturtleti 2001 rozhodujici. Vliv zmény stavu zasob byl ve druhém
Ctvrtleti 2001 ve srovnani s predchozim Ctvrtleti méné vyznamny. VIadni vydaje na
konecnou spotiebu i ve druhém ctvrtleti mezirocné klesaly.

Trvajici rlstova tendence tvorby hrubého fixniho kapitalu potvrzovala pokracujici
posilovani zékladny pro strukturdni zmény na strané nabidky a ndvazné hospodaisky
rdst. Tomu nasvédcovaly i vysledky strukturdlnich analyz v oblasti realizovanych
investic indikujici hlavni sméry alokace investic (pfevaha investic do sektoru nefi-
nancnich podnikd, z vécného pohledu rozhodujici podil investic do stroja).

Investicni poptdvka

Vyvoj tvorby hrubého fixniho kapitélu ve druhém ctvrtleti 2001 svédcil o pretrvavaji-
ci pomérné silné Urovni investicnich aktivit v ceské ekonomice. V porovnéni s prvnim
Ctvrtletim 2001 se mezirocni rdst tvorby hrubého fixniho kapitélu ve druhém cturtleti
dale zrychlil (o 3,6 procentniho bodu) a dosahl nejvy3si hodnoty (9,3 %) v soucasné
fazi oZiveni poptavky po investicich, trvajici jiz sedmé ctvrtleti v fadg. Mira investic!%
se mezirocné zvysila o 1,7 procentniho bodu a dosahla 34,2 %. V pozadi trvajiciho
rdstového trendu hrubych fixnich investic byl predevsim pfiznivy vyvoj domaci poptav-

10/ Mira investic (ve stalych cendch) = tvorba hrubého fixniho kapitdlu / HDP
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GRAF I11.17
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ky a trvajici vysoky pfiliv pfimych zahranicnich investic. Zmirnéni hospodafského ris-
tu (a tudiZ i vnéjsi poptavky) ve vyspélych trznich ekonomikdch investi¢ni aktivity
zahrani¢nich investord v CR ve druhém ¢tvrtleti vyznamnéji neovlivnilo. Pro jejich roz-
hodovén( o investicich byly urcujici pretrvévajici komparativni vyhody ceské ekonomi-
ky, rozsah investi¢nich pobidek a dalsi kritéria vyznamna pro tvorbu dlouhodobgjsich
obchodnich strategii.

Rist investi¢nich aktivit byl zaznamendn ve vsech sledovanych sektorech. Rozhodujici
objemy investic se realizovaly v sektoru nefinancnich podnikd, jejichZ podil na celko-
vych investicich ve druhém ctvrtleti nadéle presahoval hranici 70 % (72,9 %). Pro
vyvoj fixnich investic v tomto sektoru byl predevsim vyznamny pokracujici velmi rych-
ly rdst investic do zpracovatelského primyslu (meziro¢né o 17,6 %). Dynamika jejich
rstu vyrazné prevysovala tempo rlstu investic celého sektoru nefinancnich podnik
(4,9 %).

Strukturaini analyzy vyvoje investic v sektoru nefinan¢nich podnikli soucasné potvr-
zovaly, Ze pokracujici pfiznivy vyvoj investic v tomto sektoru byl ve znacné mife spo-
jen s investi¢nimi aktivitami podnik( pod zahrani¢ni kontrolou. Dynamika rdstu
investic velkych a stfednich nefinan¢nich podnikd pod zahrani¢ni kontrolou dosaho-
vala stejné jako v prvnim ctvrtleti velmi vysokych hodnot (meziro¢né 47,8 % v béz-
nych cenach). Je zfejmé, Ze rdst investic v tomto segmentu byl podporen pokracujicim
prilivem zahrani¢niho kapitalu a zvysujici se tvorbou vlastnich zdrojd firem. Naproti
tomu investice soukromych a zejména vefejnych podnikd stejné jako v prvnim Ctrt-
leti 2001 meziro¢né klesaly'". Obnoveny riist investi¢nich Gvéré — po ctyfech ctvrtle-

tich znatelného poklesu — vyvoj investic v tomto sektoru prozatim vyznamnéji
neovlivnil.

Rdst investic v ostatnich ekonomickych sektorech byl ve srovnani se sektorem nefi-
nancnich podnikl vyraznéjsi, jejich podil na celkovych investicich byl ale nadale vyraz-
né nizsi (Graf 111.16). Investice vladniho sektoru (vCetné neziskovych instituci) ve
druhém ctvrtleti 2001 meziro¢né vzrostly o 12 %, obdobnym tempem se také zvysila
investicni poptavka domacnosti (12,2 %). Nejrychleji vsak ve druhém ctvrtleti 2001
rostly investice finan¢nich instituci (208,6 %).

Z pohledu vécného ¢lenéni tvorby hrubého fixniho kapitalu nedoslo ve druhém Ctvrt-
leti k zdsadnim zménam. Investice do staveb a budov rostly stejné jako v pfedchozim
Ctvrtletf rychleji (meziro¢né o 17,8 %) neZ investice strojni (0 6,5 %). Podil strojnich
investic na celkovém objemu investic se ale sniZil pouze mirné a tyto investice nada-
le pfedstavovaly rozhodujici slozku fixnich investic.

Spotrebitelska poptdvka

Ve druhém ctvrtleti 2001 se dynamika ristu vydaji na konecnou spotfebu domac-
nosti opét zrychlila a dosahla nejvyssich hodnot (4,2 % mezirocné) v soucasné fazi
jejiho rlstu, trvajici jiz deset Ctvrtleti. V absolutnim vyjadfeni domdcnosti vynaloZily
ve druhém cCtvrtleti na kone¢nou spotiebu o 8 mld. K¢ (ve stalych cendch) vice financ-
nich prostiedkd nez ve srovnatelném obdobi pfedchoziho roku. Nejvétsi narlisty spo-
tfebnich vydaji domacnosti v absolutnich hodnotach byly zaznamendny ve skupinach

11/ Na pofizeni hmotnych a nehmotnych investic v ramci zpracovatelského pramyslu (v béZnych cendch) se vice jak
z poloviny (52,4 %) podilely zejména vyroba dopravnich prostiedk a ddle pak vyroba elektrickych a optickych pi-
stroju, gumdrensky a plastikarsky pramysl a vyroba kovi a kovodélnych vyrobkd. Nejrychleji piitom rostly investi-
ce do dievozpracujiciho pramyslu.



vydajl na bytové vybaveni, stravovani, odivani a dopravu. V ostatnich spotfebnich
skupinach vydaje doméacnosti také rostly, jejich zvyseni vsak nebylo tak vyznamné.

Vyvoj vydajd na konecnou spotfebu domdcnosti byl ve druhém Ctvrtleti v souladu
s vyvojem disponibilnich ddchodd. Ty se ve druhém cturtleti 2001 nominalné zvysily
08,1 % a redlny nardst ¢inil 4 %. Nejvice k rdstu hrubého disponibilniho dlichodu
pfispéla objemové nejvyznamnéjsi polozka mzdy a platy, kterd se mezirocné zvysila
09,7 % (tj. 0 16,45 mld. K¢). Vyznamny byl i pfispévek socialnich transferd'?, které
ve druhém Ctvrtleti 2001 vzrostly 0 7,5 %.

Castecné byly i ve druhém ctrtleti spotiebni vydaje domacnosti financovany pomoci
riznych forem spotiebnich pdjcek. Zvyseny pirlistek pljcek v meziro¢nim srovnani
(0 10,8 mld. K¢) svédcil o divére domdcnosti i instituci poskytujicich dluhové finan-
covani v budouci hospodarsky rlst. Spotiebitelsky optimismus domdacnosti, ktery indi-
kovaly na pocatku druhého Cctvrtleti vysledky dubnového vybérového Setfeni
obyvatelstva, se projevoval ve zlepseni postojl domacnosti k ocekavané hospodarské
situadi a Zivotni rovni. V souhrnu byl ale podil dluhového financovéani na spotfebnich
vydajich domdcnosti relativné nizky (3,8 % ze spotfeby domécnosti v béznych
cenach).

Na rozdil od prvniho Ctvrtleti 2001 nebyl za dané situace rdst vydajl domécnosti na
konec¢nou spotfebu ve druhém cCtvrtleti doprovazen sniZenim tvorby jejich Uspor.
Podle dajti CSU se naopak hrub& mira Uspor domacnosti ve druhém ctvrtleti 2001
oproti prvnimu Ctvrtleti 2001 zvysila o 1,8 procentniho bodu na 9,4 %. V meziro¢nim
srovnani byla vy3si 0 0,2 procentniho bodu.

Poptdvka vlady

natelném obdobi pfedchoziho roku. Oproti prvnimu Ctvrtleti 2001 se jeji mezirocni
pokles déle prohloubil (o 1,3 procentniho bodu na -2 %). Vétsina relevantnich roz-
poctovych poloZek byla ¢erpana na nizsi nez predpokladané trovni v rdmci schvéle-
ného rozpoctu na rok 2001, prestoZe na rozdil od minulych let regula¢ni opatfeni na
vydajové strané nebyla uplatfiovana. Napfiklad vydaje na platy a ostatni platby za
provedenou praci ve statnich slozkach, tvofici vyznamnou soucdst verejné spotfeby,
byly v ¢ervnu Cerpany v rozsahu 41,1 % rozpoctované ¢astky. Jejich nomindlni pfi-
ristek (0 15,6 %) neprekracoval dynamiku urcenou rozpoctem na rok 2001 (19,6 %).

K vyznamnéjsim odchylkam od rozpoctovych predpokladi tak doslo pouze uvnitf syn-
tetickych ukazateld, které jsou zavazné pro rozpoctové kapitoly. Tyto odchylky tedy
byly kompenzovény nizsim Cerpanim v jinych vydajovych polozkach. Nékteré odchyl-
ky Ize pfipsat na vrub metodickym Upravam, vyplyvajicim z probihajici reformy tzem-
ni vefejné spravy (zfizeni krajd, okresy jako samostatnd rozpoctova kapitola)
s naslednym promitnutim do dat formou rozpoc¢tovych opatieni'>. Mimo rémec sou-
hrnného vztahu tak bylo do konce cervna 2001 vynaloZeno jiz 17 mld. K¢ (ve pro-
spéch obci 8,2 mld. K¢ ve prospéch regiont 8,8 mld. K¢). U obou pfijemcd bylo
dosazeno relativné vysokého pinéni upraveného rozpoctu — u krajt cca 85 %, u obci
cca 80,5 % celoro¢niho rozpisu.

12/ Rozumi se socilnich transferd jinych neZ naturdlnich.

13/ Jde napriklad o polozku neinvesticnich transferti vefejnym rozpoctim na drovni uzemnich spravnich celkd, kde
schvdleny rozpocet pivodné uvazoval s objemem 17,9 mld. K¢, ale v disledku prevodu kompetenci z centralni
trovné na tzemni samospravy doslo rozpoctovym opatienim (pfesuny mezi zavaznymi ukazateli) k navyseni na
soucasnych 37,2 mld. K¢.
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GRAF 111.21
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Rozpoctovym opatfenim byla téZ v rdmci ukazatele dotace podnikatelskym subjekttim
v dtsledku prijeti zékona o poskytnuti financni vypomoci Zajistovacimu fondu druz-
stevnich zéloZen navysena o 6 mld. K¢ polozka pdjcky podnikatelskym subjektdm
ur¢end k nadhradé skod klientim kampelicek. Ke konci Cervna bylo z této polozky
vycerpdno jiz 50 %. Podobné byla upravena dotace podnikatelskym subjektdm z titu-
lu ndhrady skod zemédélskym subjektlm postizenym suchem, pro kterou bylo zako-
nem ur¢eno 6 mld. K¢ (v ¢ervnu Cerpano na cca 50 %).

111.3.2. Cist4 zahrani¢ni poptavka

Nepfiznivy meziro¢ni vyvoj Cistého vyvozu zboZi a sluzeb (dale jen cistého vyvozu),
patrny od druhého ctvrtleti 2000, pokracoval i ve druhém ctvrtleti 2001. V meziro¢-
nim srovnani se absolutni hodnota zdporného cistého vyvozu zhorsila o 6,5 mld. K¢
na 28,2 mld. K¢, oproti predchozimu Ctvrtleti se vsak jeho vyse témér nezménila.
Nepfiznivy vyvoj Cistého vyvozu vedl i ke zhorseni jeho pomérovych ukazatell ve vzta-
hu k hrubému domacimu produktu. Ve srovnani se stejnym obdobim predchoziho
roku se jeho podil na hrubém domécim produktu (ve stélych cenach roku 1995) zvy-
Sil o 1,5 procentniho bodu na 7,5 %. Rovnéz dovozni ndrocnost hrubého domdciho
produktu se opétovné zvysila. Prispévek cistého vyvozu k tvorbé hrubého doméciho
produktu byl — stejné jako v pfedchozim ctvrtleti — zaporny.

V pozadi téchto negativnich tendenci byla pretrvavajici rychlejsi dynamika rlistu dovo-
zu nez vyvozu, kterd byla odrazem plsobenf vice faktor(l. V samotném druhém Ctvrt-
leti 2001 dovozy mezirocné rostly o 1,7 procentniho bodu rychleji nez vyvozy. Pfitom
dynamika jejich rlstu se oproti predchozimu ¢tvrtleti znatelné sniZila — zatimco v prv-
nim Ctvrtleti 2001 vyvozy i dovozy vykazovaly rlst okolo 20 % (19,9 %, resp.
21,7 %), ve druhém Ctvrtleti se jejich dynamika pohybovala zhruba na polovi¢ni trov-
ni (vyvoz 11,7 %, dovoz 12,9 %).

Hlavni pficinou této zmény bylo oslabeni hospodarského rlistu ve vyspélych trznich
ekonomikach (zejména SRN), které implikovalo zhorseni podminek pro odbyt ceské
produkce na zahrani¢nich trzich. V disledku tohoto vlivu se dynamika meziro¢niho
rlstu vyvozu zboZi do vyspélych trznich ekonomik ve druhém ctvrtleti 2001 zpomali-
la' na 15,9 % (z 23 % v prvnim Ctvrtleti), z toho v pfipadé SRN na 5,2 %. Pfesto
vyvozy do téchto zemi rostly rychleji neZ do evropskych statdl s pfechodovou ekono-
mikou, do kterych se rdst vyvozu zpomalil vyraznéji (na 12,4 %). Vyvozy na Slovensko
pfitom rostly nadale velmi rychle (0 19,6 %).

Zmény v dynamice rdstu vyvozu vsak neprovézely znatelnéjsi zmény ve vécné struk-
tufe vyvozu. Nadéle pokracovaly pozitivni trendy predchozich obdobi charakterizova-
né zejména rostoucim podilem komodit o vyssi pridané hodnoté na celkovém vyvozu.
Rozhodujici podil na vyvozu si i ve druhém cturtleti udrZely strojirenské a elektro-
technické komodity (pfi meziro¢nim 24,5% rlstu se na celkovém vyvozu podilely
54,8 %). Vyvoz potravin, surovin a polotovar(i se naproti tomu mirné sniZil.

Vyraznéjsi zpomaleni rlstu vyvozu ve druhém ctvrtleti 2001 vedlo pfi Uzké vazbé
dovozu na vyvoz ke zpomaleni rlstu dovozu. Tato skutecnost se odrazila zejména
v dovozech pro mezispotiebu — predevsim dovozech pro podniky zapojené do mezi-
narodni kooperace vyroby — jejichZ rdst se ve druhém Ctvrtleti ve srovnani s predcho-
zim Ctvrtletim vyrazné oslabil (mezirocné na 13,6 %). Jejich podil na celkovych
dovozech se viak nadale pohyboval na vysoké trovni (58,4 %).

14/ Udaje o vyjvoji struktury dovozu a vjvozu jsou déle uvddény pouze za zbozi v béZnych cendch.



[11.3.3. Hruby doméaci produkt

Z pohledu nabidkové strany ekonomiky byl hospodafsky rlst ve druhém cturtleti
2001, stejné jako v predchazejicich ctvrtletich, podporen v rozhodujici mite pokracu-
jicim rdstem produkce v primyslu. Nejrychleji rostla ve druhém ctvrtleti hruba prida-
na hodnota ve zpracovatelském prdmyslu. Pfi 6% meziro¢nim rlstu pfidané hodnoty
se toto odvétvi podilelo na meziro¢nim rlstu hrubého doméciho produktu ve druhém
Ctvrtleti zhruba z jedné poloviny. Ve srovnani s prvnim Ctvrtletim byl vSak dosazeny
mezironi rdst pfidané hodnoty ve zpracovatelském primyslu pomalejsi.

Zpomaleni rdstu hrubé pridané hodnoty v primyslu indikoval v pribéhu druhého
¢tvrtleti 2001 vyvoj indexu primyslové vyroby. Podle tdajti CSU se meziro¢ni hodno-
ty tohoto ukazatele v obdobi duben — cerven oproti prvnimu Ctvrtleti snizovaly.
Pfestoze byla droveni indexu prlimyslové vyroby v tomto obdobi ¢astecné ovlivnéna
vychozi bazi minulého roku, bylo ziejmé, Ze trend ke zrychlenf rlistu primyslové vyro-
by ve druhém ctvrtleti nepokracuje. Tento poznatek potvrzoval i vyvoj bazického inde-
xu primyslové vyroby (baze roku 1995), jehoz hodnoty se udrzovaly béhem druhého
Ctvrtleti zhruba na stejné drovni (okolo 20 %).

Strukturalni vyvoj primyslové vyroby nasvédcoval tomu, Ze zpomalenf rlstu produk-
ce a hrubé pridané hodnoty v priimyslu bylo pfedevsim zplsobeno poklesem vnéjsi
poptéavky, ktery se odrazil ve znatelném zpomaleni rlistu vyvozu (blize viz ¢ast Cistd
zahranicni poptévka). Stagnace bazického indexu prlimyslové vyroby vsak soucasné
naznacovala, Ze pokles vnéjsi poptdvky byl ¢astecné nahrazen rostouci doméaci
poptavkou.

Pfestoze se mezirocné rlst v primyslu ve druhém Ctvrtleti zpomalil, k zdsadni zméné
z pohledu rozlozZeni odvétvi podle dynamiky riistu/poklesu vykonnosti nedoslo.
Zpomaleni rlistu produkce bylo patrné predevsim v exportnich odvétvich. Rozdilnd
dynamika ristu produktu v jednotlivych odvétvich pramyslu soucasné potvrzovala
pokracujici strukturdlni zmény, na kterych se ve znacné mife podilel pokracujici pfiliv
zahrani¢nich investic'.

V sektoru sluZeb se rdst hrubé pridané hodnoty ve druhém ctrtleti 2001 mirné zrych-
lil. Jejich podil na celkové hrubé pridané hodnoté se nadale udrzel na relativné vyso-
ké drovni (58,6 %). V jednotlivych segmentech sluzeb byl vyvoj pfidané hodnoty
nadale diferencovany. V ramci sledovanych skupin ale prevaZovaly sluzby vykazujici
rdst pfidané hodnoty (doprava, skladovani, telekomunikace, obchod, pohostinstvi
a ubytovani, sluzby pro podniky). Naproti tomu v penéznictvi a pojistovnictvi a ostat-
nich sluzbéach pfidana hodnota klesala. Mezirocni snizeni pfidané hodnoty bylo vyka-
zano i v zemédélstvi a stavebnictvi, mira jejich poklesu se vsak oproti predchozimu
¢tvrtleti zmirnila.

15/ Prikladem je relativné vysoky rist produkce v nékterych odvétvich, dokumentovany pomoci mezirocnich (aktudini
vyvoj) a bazickych indexd (dlouhodoby vyvoj). Vysoky rist byl napiiklad zaznamendvan v odvétvi elektrickych
a optickych pfistrojii (ve druhém ctvrtleti 2001 mezirocné o 39,4 %, v porovnani s rokem 1995 0 271,3 %), vyro-
bé stroji a zafizeni pro dalsi vyrobu (o 18,1 %, resp. 52,2 %), vyrobé dopravnich prostiedki (o 8,4 %, resp.
73,2 %).

GRAF I11.24
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GRAF 111.25
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TAB. 111.6
MEZIROCN{ RUST TVORBY ZISKU SE VE DRUHEM
CTVRTLETI 2001 zZPOMALILY

(V %)

ROK 2001

CTVRTLETI
| . L-11
Vynosy celkem 13,2 7.2 10,0
Vykony celkem 15,1 9,6 12,2
Naklady celkem 13,2 6,9 9,8
2 toho: vjkonova spotreba 18,7 11,4 14,8
osobni naklady 2/ 78 7,9 78
odpisy 39 84 6,2
Ueetni pridand hodnota 79 59 6,9
Zisk pred zdanénim 14,0 12,8 13,4

1/ Za nefinan¢ni orgnizace a korporace viech odvétvi nad 100 pracovnikii
2/ Zahrnuje mzdové a ostatni osobni néklady, odmény ¢leniim spole¢nosti a druzstev,
naklady na socialni zabezpeceni a soc. naklady

TAB. I11.7
VYVOJ INDIKATORU EFEKTIVNOSTI VYKONU SE ALE
NEZHORSIL
(v %, procentnich bodech)
1. CTVRTLET( 11 CTVRTLETI ZMENA V PROC. BOD.
CTVRTLETI
2000 2001 2000 2001 I 1I.
Rentabilita nakladu (zisk/naklady) 5,55 559 4,49 4,74 0,04 0,25
Rentab. vlast. jméni (zisk/vljméni) 2,68 2,87 2,44 2,61 0,19 0,17
Rentabilita vykond (zisk/vykony) 753 745 632 650 -0,08 0,18
Material. naro¢. (vyk.spotf./vjkony) 66,39 68,47 68,09 69,18 2,08 1,09
Mzdové naro¢. (osob.nakl./vjkony) 15,70 14,70 15,65 1541 -1,00  -0,24

1/ Za nefinanéni orgnizace a korporace viech odvétvi nad 100 pracovnikid

GRAF 111.26

VYVOJ INDIKATORU TRHU PRACE SIGNALIZOVAL
POKRACOVANI TRENDU Z PREDCHOZIHO CTVRTLETI
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111.3.4. Finan¢ni hospodafeni nefinan¢nich organizaci a korporaci'®

Ve srovnani s prvnim Ctvrtletim 2001 se rlst tvorby zisku v sektoru nefinancnich pod-
nikd a korporaci ve druhém ctvrtleti 2001 zpomalil. Dosazeny 12,8% mezirocni rlist
hrubého zisku byl o 1,2 procentniho bodu niZsi nez v predchozim cturtleti. V absolut-
nim vyjadreni se hruba tvorba zisku mezirocné zvysila o necelych 5 mld. K¢. Z odvét-
vového pohledu se ale zUZil okruh organizaci vykazujicich ztratu téméf o 17 %, ve
druhém ctrtleti byla ztrata zaznamendna pouze v odvétvi dopravy. Tato skute¢nost
zfejmé vedla ke sniZeni platebni neschopnosti podnikli ve druhém Cturtleti.

Zpomaleni tvorby zisku v sektoru nefinan¢nich podnikd bylo predevsim spojeno s niz-
$i tvorbou vykonl v dlsledku zminéného oslabeni hospodaiského rlstu v zemich
vyznamnych obchodnich partnert. Tento faktor byl pravdépodobné jednou z hlavnich
pficin zhorseni vyvoje financnich indikétord v odvétvi priimyslu a z pohledu sektoro-
vého clenénf u vefejnych organizaci a organizaci se zahrani¢ni Ucasti. V téchto seg-
mentech doslo ve druhém cturtleti ke zhorseni rentability nakladd a vykonl jak
v porovnani se srovnatelnym obdobim minulého roku, tak s predchozim Ctvrtletim.
Naopak soukromé podniky, které se na celkovych vykonech podileji cca 50 %, vyka-
zaly prevazné pozitivni vyvoj.

V rdmci celého sledovaného souboru nefinancnich podnik a korporaci zhorseni efek-
tivnosti hospodareni pfi zpomaleni rlstu vykonl vykazano nebylo (Tab. I11.7). Vyvoj
pomérovych financnich ukazatell naopak ve druhém ctvrtleti 2001 signalizoval urci-
té mirné zlepSeni oproti predchozimu ctvrtleti. Materidlova naro¢nost se sice opét
v meziro¢nim srovnani zvysila, ale oproti prvnimu ctvrtleti byl jeji narlist o 1 procent-
ni bod miméjsi. Je pravdépodobné, Ze se zde promitl pozitivni vliv klesajicich cen
dovazenych surovin. Uroveri mzdové naro¢nosti vykoni se nachazela pod hodnotami
srovnatelného obdobi predchoziho roku. Ze souhrnného pohledu vsak bylo predevsim
podstatné obnoveni mirmého rdstu rentability vykonG a mirné zvyseni rentability
nakladd.

I11.4. TRH PRACE

Vyvoj hlavnich veli¢in na trhu prace se stabilizoval na Urovni pfedchoziho Ctvrtleti,
Obnoveny rist celkové zaméstnanosti, zapocaty v prvnim cCtvrtleti, se zmimil.
Nabidka volnych pracovnich mist se sice dale mezirocné zvySovala, ale jeji nardst byl
ve srovnani s prvnim ctvrtletim pomalejsi. V disledku toho se pokles nezaméstna-
nosti, méfeny mezirocni zménou poctu registrovanych nezaméstnanych osob a miry
nezaméstnanosti, zvolnil. Pfi pretrvavajici nerovnovaze mezi nabidkou a poptavkou
po pracovni sile v regionalni, kvalifikacni a profesni struktufe zlstévala dlouhodoba
nezaméstnanost na vysoké drovni. Rlst prdmérné nomindlni mzdy se ve druhém
Ctvrtleti dale nezrychloval a udrZel se na Urovni predchoziho Ctvrtleti, tempo rdstu
primérné redlné mzdy se ve stejném obdobi mezirocné zmirnilo. Predstih rlstu pra-
mérné redlné mzdy pred rlistem narodohospodaiské produktivity se ve druhém ctrt-
leti snizil. Rast realnych jednotkovych mzdovych nakladd se zpomalil. Dynamika rlistu
nomindlnich jednotkovych mzdovych nékladl se udrzela na tGrovni prvniho Ctrtleti.
V prdmyslu produktivita prace rostla rychleji nez primérné realné mzdy. V souhrnu
vyvoj na trhu prace zatim nevytvéfel rizika pro zrychleni cenového rlstu.

16/ Hodnocent je provedeno na zakladé udaji za nefinancni organizace a korporace vsech odvétvi nad 100 pracovnikd.



[11.4.1. Zaméstnanost a nezaméstnanost

Vyvoj na trhu prace ve druhém ctvrtleti 2001 potvrdil pokracujici rist zaméstnanosti,
obnoveny v predchozim Ctvrtleti po obdobi déletrvajictho poklesu. Tempo rGstu cel-
kového poctu zaméstnanych osob v narodnim hospodaistvi se ale zpomalilo (mezi-
roné z 0,7 % v prvnim Ctvrtleti 2001 na 0,4 % ve druhém ctvrtleti 2001).
V absolutnich hodnotach to znamenalo, Ze mezirocni ndrlst celkové zaméstnanosti
0 19,8 tis. osob byl ve druhém ctvrtleti o 14,7 tis. osob niZsi, neZ tomu bylo v pred-
chozim ¢tvrtleti.

Vyvoj v ramci jednotlivych odvétvi byl vsak diferencovany a do znacné miry odrazel
probihajici strukturalni zmény na strané nabidky ekonomiky a efekty aktivni politiky
vlady v oblasti zaméstnanosti. Vyraznéjsi meziro¢ni narlist zaméstnanosti ve druhém
Ctvrtleti oproti pfedchozimu Ctvrtleti byl zaznamenan v odvétvi zpracovatelského pri-
myslu. Pokracujici rdst zaméstnanosti byl zde spojen zejména s rozvojem nowvych
vyrob realizovanych predevsim v ndvaznosti na pfiliv zahranic¢niho kapitalu. V fadé
dalsich odvétvi vyrobni sféry'” naopak zaméstnanost mezirocné klesala. Mirné zvy-
Senf zaméstnanosti v nepodnikatelské sféfe odrazelo zejména nérlist zaméstnanosti
v oblasti socidlnich a osobnich sluzeb.

Tvorba novych pracovnich mist registrovanych na dfadech prace se v pribéhu druhé-
ho i tfetiho Ctvrtleti 2001 meziro¢né zvySovala, avsak pomalejsim tempem nez v prv-
nim Ctvrtleti 2001. Zatimco ke konci prvniho Ctvrtleti byl vykdzan mezirocni nardist
volnych pracovnich mist o 17,3 tis., v zdvéru druhého Ctvrtleti to jiz bylo 11,9 tis.
a koncem tretiho Ctvrtleti se jejich prirdstek snizil na necelych 10 tis. mist. V relativ-
nim vyjadreni se pocet uchazec¢l na jedno volné pracovni misto ve druhém cturtleti
oproti predchozimu Ctvrtleti miré sniZil, ve tfetim Ctvrtleti tento podil stagnoval na
drovni druhého ctvrtleti (7 uchazecl na jedno volné pracovni misto).

Od pocatku druhého Ctrtleti se také mezirocné zpomaloval pokles poctu registrova-
nych nezaméstnanych osob. Koncem brezna se jejich pocet mezirocné snizil o 42 tis.
osob a v zavéru tretiho Ctvrtleti to jiZ bylo o 17,8 tis. osob. Mirné oslabenf ristu tvor-
by volnych pracovnich mist a zaméstnanosti se promitlo do mezirocniho vyvoje neza-
méstnanosti. V mezironim srovnani se pokles miry nezaméstnanosti ve druhém
i tfetim Ctvrtleti mirné zpomaloval. V zavéru tfetiho Ctvrtleti dosahla mira nezamést-
nanosti urovné 8,5 % a byla 0 0,3 procentniho bodu niZsi nez ve srovnatelném obdo-
bi predchoziho roku. Pokles nezaméstnanosti byl limitovan dlouhodobou
nezaméstnanosti a velkymi regiondlnimi rozdily v mife nezaméstnanosti. Miru neza-
méstnanosti vyssi neZ 12 % vykdzalo 13 okres(, a to pfedevsim v regionech sever-
nich Cech a severni Moravy.

17/ Pokles poctu zaméstnanych osob byl ve druhém ctvrtleti 2001 zaznamenan zejména v odvétvi dopravy (-12,5 tis.
osob), zemédélstvi (-11,3 tis. osob), nemovitosti (-9,4 tis. osob), dobyvani nerostnych surovin (-5,6 tis. osob)
a obchodu (-6,5 tis. osob).
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GRAF 111.30
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GRAF 111.31

RUST PRUMERNE NOMINALNI MZDY VE DRUHEM CTVRTLETI
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TAB. 111.8

RUST PRUMERNE REALNE MZDY SE ZPOMALIL

(meziro¢ni zména v %)

[vog [nm | |woo |n

Sledované organizace celkem

UKAZATEL 1999
Primérna mzda ve sled. org. 8,2

(nominalni)

Primérna mzda ve sled. org. 6,1

(redlnd)

NHPP 2,6

Redlné jednotkové mzdové néklady 2,3
Nominalni jednotkové mzdové naklady 5,5

Deflator HDP 31 -,

Pramen: CSU, propocet CNB
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Nesoulad mezi nabidkou a poptavkou po pracovni sile v regionalni, profesni a kvali-
fikacni strukture pretrvaval a nadale byl hlavni pficinou prodluzovani primérné délky
nezaméstnanosti. Ke konci druhého ctrtleti 2001 Cinila primérma délka evidence
uchazecd o zaméstnani 472 dni a v porovndni s pfedchozim ctvrtletim se prodlouZi-
la o jeden mésic. Pocet dlouhodobé nezaméstnanych osob se ve druhém Ctvrtleti
oproti pfedchozimu ctvrtleti sniZil, jejich podil na celkovém poctu neumisténych ucha-
zeCli 0 zaméstnani ale vzrostl. Z pohledu kvalifika¢nf struktury nezaméstnanost nej-
vice postihovala osoby s nejnizsi kvalifikaci. Osoby se zékladnim vzdélanim a vyucené
bez maturity se podilely ke konci ¢ervna 2001 na celkovém poctu neumisténych osob
cca 72 %.

[11.4.2. Mzdy a produktivita

Po vyraznéjsim narlstu v prvnim cturtleti 2001 se dynamika rlstu nékterych indika-
torl mzdového vyvoje u sledovanych organizaci'® ve druhém ¢tvrtleti 2001 zvolnila.
Meziro¢nf rlst primérné nomindlni mzdy se pohyboval na Urovni prvniho Ctvrtleti
(9,3 %). Rlst primérné redlné mzdy se pfi stagnaci jejiho nominalniho rlistu a zrych-
lenf rdstu inflace ve druhém Ctvrtleti mezirocné zmirnil o 0,9 procentniho bodu na
4,1 %.

Stagnace, resp. velmi mirné zpomaleni meziro¢niho rlistu nominalni prdmérné mzdy
oproti prvnimu ¢tvrtleti (o 0,1 procentniho bodu na 9,2 %) bylo patrné v podnika-
telském sektoru. V nepodnikatelském sektoru se naopak rlist nominalni prdmérné
mzdy vlivem Upravy mzdovych tarifd ve druhém ctvrtleti mirné zrychlil (0 0,6 pro-
centniho bodu na 10 %). Pfitom v ramci podnikatelského sektoru byl riist mezd
nadale diferencovany. Ve druhém ctvrtleti nejrychleji rostly mzdy ve statnich organi-
kromych organizacich (o 5,3 %) a mezindrodnich organizacich (o 7,6 %). Rlst
primérné realné mzdy nedosahoval v Zadném ze sledovanych segmentt ekonomiky
vlivem rychlejsiho rdstu inflace trovné predchoziho ctvrtleti. V podnikatelském sek-
toru se tempo rlstu prdmérné realné mzdy zpomalilo oproti pfedchozimu Ctvrtleti
o 1 procentni bod na 4 %, v nepodnikatelském sektoru to bylo o 0,4 procentniho
bodu na 4,7 %.

Rist narodohospodarské produktivity ve druhém ctvrtleti 2001 setrval na Urovni
predchoziho Ctvrtleti, tempo rlistu prdmémé redlné mzdy se ale sniZilo. Mezera dyna-
miky rdstu téchto veli¢in se tedy ve druhém Ctvrtleti zUZila, avSak zUstala i nadéle
negativni. RUst redlnych jednotkovych mzdovych nékladt na makrotrovni se ve dru-
hém ctvrtleti 2001 sniZil oproti prvnimu Ctvrtleti o 1,1 procentniho bodu a mezirocné
doséhl nulového rlistu. Tempo rdstu nominalnich jednotkovych nakladd se ve druhém
Ctvrtleti — stejné jako v predchozim Ctvrtleti — pohybovalo na drovni presahujici mir-
né hodnotu 5 %.

18/ Rozumi se soubor organizaci, ve kterjch je statisticky CSU zjistovén vyvoj primérnych mezd. Tyto organizace pred-
stavuji zhruba 70 % organizaci v ndrodnim hospodarstvi.



Analyzy cenového vyvoje nenaznacovaly, Ze by aktualni mzdovy vyvoj byl faktorem
zrychleni cenového rGstu. Tento poznatek podporoval nejen vyvoj cen vyrobcl smé-
fujici ke zpomaleni rdstu a vyvoj mzdové narocnosti v sektoru nefinancnich podnikd,
ale také strukturdini vyvoj poloZek spotfebitelského kose. Mzdovéinflacni tlaky nein-
dikovala ani relace mezi rdstem béznych pfijmi domacnosti a nominalnim hrubym
doméacim produktem na makrodrovni. Dynamika rGstu obou veli¢in se ve druhém
Ctvrtleti zvysila, pficemZ produkt rostl rychleji neZ prijmy domdacnosti.

V prdmyslu, ktery se v souboru sledovanych organizaci podili 40 % na celkovém poctu
zaméstnancl, se vysoky rlst produktivity prace ve druhém ctvrtleti 2001 zpomalil,
avsak stdle predstihoval rlst primémé realné mzdy o 3,3 procentniho bodu. Redlné
srovnani s predchozim Ctvrtletim (o 3,7 %). Nomindlini jednotkové mzdové naklady
vykdzaly ve druhém ctvrtleti mirny rlist (o 1,8 %). Vzajemny vyvoj mzdovych a pro-
duktivnich velic¢in v praimyslu prozatim neimplikoval rizika mzdovénakladové inflace.

111.5. OSTATNI NAKLADOVE INDIKATORY

Vyvoj ostatnich nakladovych indikatort, méfeny vyvojem cen vyrobcd, ve tetim Ctvrt-
leti 2001 neindikoval vytvareni potencidlnich nékladovych tlakd na rist spotfebitel-
skych cen. Ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim byl jejich vyvoj z odvétvového pohledu
méné diferencovany — celkové iz ve tfetim Ctvrtleti prevazoval trend ke zmirnéni
meziro¢niho rlistu cen vyrobcd. Dovozni ceny ve tfetim Ctvrtleti meziro¢né mirné kle-
saly vlivem pfiznivého cenového vyvoje dovozu energetickych surovin i ostatnich
dovoz(. Pfiznivy vyvoj cen dovazenych vstupl se nasledné promital zejména do cen
primyslovych vyrobcl, jejichZ mezirocni rlist se ve tietim Ctvrtleti dale zpomalil. Tento
vliv byl patrny predevsim v odvétvich zpracovatelského priimyslu zabyvajicich se zpra-
covanim produktd z ropy, kde ceny vyrobct mezirocné klesaly. V ostatnich odvétvich
zpracovatelského priimyslu pokracoval rovnéz priznivy trend ke zpomaleni mezirocni-
ho cenového rlistu. Na tomto vyvoji se ve tfetim Ctvrtleti podilel i vyvoj cen vyrobcl
v potravinarském prdmyslu diky obratu ve vyvoji cen zemédélskych vyrobcl (vyrazné
zpomaleni meziro¢niho rdstu). Vyvoj cen ve stavebnictvi potvrzoval pokracovani tren-
du k mirnému snizovani dynamiky meziro¢niho rdstu.

[11.5.1. Dovozni ceny

Vyvoj dovoznich cen ve tietim Ctvrtleti 2001 potvrdil pokracovani trendd z predcho-
ziho obdobi. Poté, co postupné zpomalovani rlistu dovoznich cen ve druhém cturtleti
vyUstilo v mezirocni pokles, i ve tietim Ctvrtleti se tyto ceny pohybovaly pod drovni
srovnatelného obdobi predchoziho roku. Podle poslednich Udajd za srpen mezirocni
pokles dovoznich cen dosahl 2,2 %. Ten byl zplsoben poklesem cen vétsiny dovaze-
nych komodit.

StrukturéIni vyvoj vybérového indexu cen dovozu CSU naznacoval pfiznivy cenovy
vyvoj ve vsech hlavnich dovoznich skupindch — energetickych i neenergetickych suro-
vin, polotovard, vyrobnich zafizeni a prdmyslovych komponentd. Podle poslednich
dostupnych daji CSU za srpen 2001 ceny v sedmi z deviti sledovanych dovoznich
skupin nedosdhly Urovné stejného obdobi predchoziho roku. Mimy cenovy rdst
v meziro¢nim srovnani byl zaznamendan pouze u potravinafskych a tabakovych vyrob-
ka. V pfipadé energetickych surovin, které byly v pfedchozich ¢tvrtletich urcujicim fak-
torem vyvoje dovoznich cen, postupné zpomalovani cenového rlistu ve tietim Ctvrtleti
vyUstilo ve vyrazny meziro¢ni pokles cen (o 7 %). Jak ceny ropy, tak i ceny zemniho
plynu jiz v zavéru trettho Ctvrtleti 2001 v meziro¢nim srovnani vyrazné klesaly.

GRAF 111.33
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GRAF I11.36
RUST CEN PRUMYSLOVYCH VYROBCU SE ZPOMALIL
(meziro¢ni zména v %)
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Trend k meziro¢nimu poklesu dovoznich cen indikoval vedle vybérového indexu cen
dovozu CSU rovnéz komoditni index CSU', zahrnujici soubor cen surovin a poloto-
var dovézenych predevsim jako vstupy pro primyslovou vyrobu. Meziro¢ni pokles
cen byl vsak v pfipadé komoditniho indexu mnohem vyrazngjsi. V zavéru druhého
Ctvrtleti 2001 se dovozni ceny podle tohoto indexu mezirocné sniZily o 6 %, podle
poslednich Udajd za srpen to jiz bylo 0 13 %.

[11.5.2. Ceny vyrobcl
Ceny pramyslovych vyrobci

Vyvoj dovoznich cen energetickych i neenergetickych surovin sméfujicich k meziroc-
nimu poklesu, resp. zpomaleni ristu byl jednim z klicovych faktord, které pfispély
k udrZenf tendence postupného zpomalovani riistu cen primyslovych vyrobcd i ve te-
tim Ctvrtleti 2001. Pozitivni vliv téchto nakladovych faktorli se promitl predevsim do
cen vyrobcl ve zpracovatelském primyslu. V ostatnich odvétvich primysiu — odvétvi
dobyvani nerostnych surovin a vyroby, rozvodu elektfiny a plynu — byl cenovy vyvoj
v disledku pdsobeni specifickych faktor nadale znacné diferencovany.

Podle poslednich ddajl za zafi 2001 se meziroc¢ni rlist cen prmyslovych vyrobcl ve
srovnani s koncem predchoziho ctvrtleti sniZil o 1,6 procentniho bodu na 1,8 %. Jesté
vyraznéjsi zpomaleni cenového ristu bylo zaznamenano v hlavnim segmentu odvétvi
primyslu — zpracovatelském pramyslu. Za celé treti Ctvrtleti to bylo o 2,1 procentni-
ho bodu (ve druhém ctvrtleti 2001 o 0,9 procentniho bodu). Z Grafu I11.37 je patrné,
Ze k nejvyraznéjsim zméndm v cenovém vyvoji doslo ve tietim Ctvrtleti v odvétvich
zpracovatelského primyslu zavislych na dovozech ropy, resp. produktech z ropy.
Zejména v odvétvi koksarenstvi a rafinérském zpracovani ropy se meziro¢ni pokles
cen vyrazné prohloubil (v zafi oproti ¢ervnu o 10,7 procentniho bodu). V chemickém
a farmaceutickém primyslu byl tento pokles nizsi a doséhl 2,5 procentniho bodu.
V ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu vyvoj cen vyrobcll signalizoval
pokracovani predchozich pfiznivych tendenci. Jejich rlst se postupné zpomaloval,
i kdyZ s nizsi intenzitou neZ u odvétvi zabyvajicich se zpracovanim produktl z ropy.
Tento trend soucasné svédcil o tom, Ze sekundérni transmise vnéjsiho nakladového
Soku z let 1999 — 2000 jiz nebyla aktudlni.

Pfiznivy cenovy vyvoj byl vykazén i v odvétvi potravinaiského prdmyslu, kde ceny
vyrobcll od pocatku roku 2000 aZ do druhého ctvrtleti 2001 postupné meziro¢né
rostly. Ve tietim Ctvrtleti 2001 se jiz ceny vyrobcl mezirocné nezvysovaly a naopak
bylo zaznamenano vyrazné zpomalenf jejich ristu (meziro¢né o 3,5 procentniho bodu
na 4,8 % v zafi oproti ¢ervnu 2001). K obratu dosavadnich vyvojovych tendenci pfi-
spélo vyrazné zpomaleni cen zakladnich zemédélskych komodit z dale uvedenych
divoda.

19/ Index svétovych primyslovych cen a surovin a potravin CSU. Na rozdil od vybérového indexu cen dovozu CSU
nezohledriuje viiv kurzu koruny. Reprezentanti pro propocet indexd jsou vyjadfovani v cizich ménovych jednot-
kdch.



Ceny zemédélskych vyrobci

Po obdobf postupného zrychlovéani relativné vysokého cenového ristu, probihajiciho
od pocatku roku 2001, se rlist cen zemédélskych vyrobcd ve tretim Ctvrtleti 2001
vyrazné zpomalil a vratil se tak na Uroveri dosahovanou koncem predchoziho roku.
V pribéhu druhého ctvrtleti 2001 se tempo jejich mezirocniho rdstu jesté zrychlilo na
16,5 % v Cervnu, v zaff to vsak jiz bylo 0 10,9 procentniho bodu méné nez koncem
predchoziho ¢turtleti (5,6 %).

Zpomaleni cenového rlstu bylo zaznamenéno u prevazné vétsiny vyznamnych komo-
dit rostlinné a Zivocisné vyroby. Cenova hladina fady vyznamnych komodit, kterd jiz
v pribéhu druhého ctvrtleti 2001 dosahovala a v nékterych pripadech prekracovala
drovert poloviny roku 1998, tj. obdobf pfed vyraznym poklesem cen zemédélskych
vyrobcl, se tak opét snizila. Obrat v dosavadnim vyvoji cen zemédélskych vyrobcl byl
predevsim zplsoben poklesem cen v odvétvi rostlinné vyroby. Cenova hladina Zivo-
¢isnych produktd ve srovnani s predchozim Ctvrtletim v souhrnu stagnovala.

Ceny stavebnich praci

Rlst cen stavebnich praci se podle poslednich odhadi CSU ve tietim ¢tvrtleti 2001
dale zpomalil. Navdzal tak na tendenci k postupnému zpomalovani meziro¢niho ris-
tu, prosazujici se od prvniho ¢tvrtleti 2001. Podle poslednich odhadi CSU dosahl
meziro¢nf rlist cen stavebnich praci v zafi 3,8 % a byl tak 0 0,3 procentniho bodu niz-
$inez na konci predchoziho ¢tvrtleti. Jak bylo jiZ uvedeno v ¢ervencové Zpravé o infla-
ci, tento vyvoj byl pravdépodobné odrazem silného konkuren¢niho prostiedi ve
stavebnictvi a rostouci produktivity vytvarejici podminky ke snizeni nakladovosti sta-
vebnich ¢innosti.

GRAF 111.38
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IV. VYHLED INFLACNICH FAKTORU A PROGNOZA
INFLACE

IV.1. VNEJSI PREDPOKLADY INFLACNI PROGNOZY

Tato kapitola se nejprve vénuje predpokladim o vyvoji vnéjsich faktord, které vstu-
puji do prognozy inflace. Uvedené piedpoklady CNB vychazeji z konsensudlnich pred-
povédi zahrani¢nich analytickych pracovist a z ocekdvani dcastnikd trhu. V oblasti
externich faktor(i vénuje CNB nejvétsi pozornost predpoklddanému vyvoji cen suro-

vin, vyvoji cenovych indikatorl v SRN, které reprezentativné odrazeji zmény cen
v zemich hlavnich obchodnich partnerti CR, a také ristu HDP v SRN a v zemich EU.

Ceny dulezitych energetickych surovin predstavuji jeden z klicovych externich nakla-
dovych faktorG ovliviiujicich domdci cenovy vyvoj. Pfijaté pfedpoklady o jejich budou-
cim vyvoji se oproti predpokladiim cervencové Zpravy o inflaci vyraznéji nemén.
Podstatné se vsak zvysila rizika vyraznéjsich odchylek od pfijatého scénafe. Jestlize
ceny ropy uralské oscilovaly ve druhém ctvrtleti 2001 kolem 25 USD/barel, ve tfetim
Cturtleti doséhla priimérd cena 23,7 USD/barel. Uvahy o budoucim vyvoji cen ropy
jsou nevyhnutelné poznamendny nejistotami o dlsledcich zafijovych tragickych uda-
losti v USA, a to jak v oblasti pfimych dopadl do cen ropy, tak i v oblasti dalsiho vyvo-
je celosvétového hospodarského rlistu, ktery mlze ceny ropy ovlivnit. Pfijaty scénaf
vychazi z ocekdvaného zpomalovani svétové hospodarské aktivity, hraniciciho s rece-
si, které by mélo mit za nasledek stabilitu, pfipadné i pokles cen ropy. Za klicovy fak-
tor Ize vsak povaZovat rovnéz politiku regulace nabidky ropy ze strany jejich hlavnich
producentl (OPEC), kterd se aZz na malé vyjimky jevila v prvnich tfech Ctvrtletich roku
2001 jako ucinna. Stfednédobym cilem kartelu OPEC bylo udrZovéani ceny ropy v roz-
mezi 22 — 28 USD/barel. Od tohoto rozmezi Ize odvodit i cenovy vyvoj ropy uralské,
kterd tvofi rozhodujici objem ropnych dovozl do ceské ekonomiky. Cena ropy by tak
méla byt na rozdil od predchdzejictho nékolikaletého obdobi relativné stabilni.
Nejistotou vSak zUstava, zda se ceny ropy nebudou pohybovat na nizsi drovni, nez
v prvnich tfech cturtletich roku 2001. S prihlédnutim k témto predpokladim vychazi
CNB nadale ve své prognoze inflace z referen¢niho scénafe ceny ropy uralské kolem
25 USD/barel v horizontu prvniho ¢tvrtleti 2003. U ceny zemniho plynu CNB predpo-
kldda dalsi postupny pokles dovozni ceny zemniho plynu az do konce roku 2001
a v roce 2002 jeji stabilitu na Urovni dosaZené ke konci roku 2001. Obdobny vyvoj
CNB predpoklada i u cen ostatnich surovin.

Vyhled tempa hospodarského rlistu v zemich hlavnich obchodnich partnerl ceské
ekonomiky ukazuje ve srovnani s prvnim pololetim 2001 na rostouci rizika vyraz-
néjsiho ochlazovani (viz Pfiloha). V pfipadé SRN, jako nejvyznamnéjsiho obchodni-
ho partnera CR, ocekava CNB v souladu s konsensem trhu meziroéni rlist hrubého
domdciho produktu v roce 2001 na trovni 0,75 % (Cervencovd Zprava o inflaci
predpokladala rist ve vy3i 1,2 %). V roce 2002 pak CNB predpoklada rast ve vysi
1,5 %. Nejistoty spojené s uvedenym odhadem se v3ak v pribéhu fijna rychle zvy-
Sovaly, pficemz progndzy nékterych instituci naznacovaly i moznost meziro¢ni stag-
nace.

Pokud jde o cenovy vyvoj v zapadni Evropé, reprezentovany vyvojem cen v Némecku,
ocekdvani se oproti Cervencové Zpravé o inflaci vyraznéji neméni. Vyvoj cen priimy-
slovych vyrobcll v SRN bude podle ocekdvani Ucastnikd trhu v nasledujicich mésicich
pod vlivem sldbnouci konjunktury a postupného odeznivani dopadl vysokych cen
ropy v uplynulém obdobi. CNB pfedpokladé jen velmi pomaly riist cen primyslovych
vyrobcl v Némecku v roce 2002 (cca 1,5 %) poté, co v roce 2001 mize primérny
meziro¢nf rist dosahnout az 4 %.



Dulezitym faktorem, ktery ovliviiuje domaci inflaci, je devizovy kurz. V dlouhém obdo-
bi je zékladni determinantou redlného kurzu koruny relativni dynamika produktivity
v jednotlivych sektorech doméaciho hospodafstvi a v mezindrodnim srovndni.
Stfednédobé a predevsim kratkodobé je vyvoj devizového kurzu vysledkem procesu
vyrovnavani poptévky a nabidky na devizovém trhu. Pro vyvoj devizového kurzu
v roce 2002 bude urcujici pfebytek pfimych zahrani¢nich investic a mira, do jaké bude
zaporné saldo béZného Uctu timto prebytkem pokryto.

IV. 2. VNITRNI FAKTORY INFLACE

Na vyvoj spotiebitelskych cen v nasledujicich Sesti Ctvrtletich budou kromé vnéjsich
nakladovych faktor(l ptsobit i domdci nékladové faktory. Mezi nimi budou domino-
vat naklady na pracovni silu a ceny zemédélskych vyrobcd.

Pro vyvoj cen potravin bude v horizontu predikce urcujici vyvoj cen zemédélskych
vyrobc(. Po velmi rychlém rGstu v prvnim pololeti 2001 se ceny fady primarnich zemé-
délskych komodit dostaly prakticky aZz na urovefi cen v zemich Evropské unie. To
v situaci slabnouci poptavky v zahranici oslabilo i vyjedndvaci pozice prvovyrobcd,
zejména v oblasti zékladnich zemédélskych komodit. Uvedend skutecnost by spolu
s nadprdmérnou sklizni v roce 2001 (podle predbéznych odhadl nejvyssi za posled-
nich sedm let) méla vést k mirnému poklesu cen vétsiny zemédélskych komodit, coZ
se postupné promitne i do poklesu meziro¢nich indext cen potravin.

Zpomaleni primérného mezirocniho rlistu cen zemédélskych vyrobcl v poslednich
mésicich roku 2001 a prvni poloviné roku 2002 by spolu s ocekdvanym mezirocnim
poklesem ve druhé poloviné roku 2002 mélo prispét k postupnému oslabovani riistu
cen potravin v tomto obdobi. Po odeznéni cenovych vykyvl typickych pro druhé a tre-
ti Cturtleti predpoklada CNB v prosinci 2001 mezirocni rist cen potravin mezi
3 — 4 %. Na konci roku 2002 by se mél mezirocni rdst cen potravin pohybovat mir-
né pod 3 %. Zpomaleni cenového pohybu v segmentu potravin bude podporovano
také vysokym stupném konkurence na maloobchodnim trhu. Vyvoj spotieby domac-
nosti podle ocekavéani CNB riist cen potravin v horizontu prognézy neovlivni.

Vyznamnym domdcim nakladovym faktorem jsou ceny priimyslovych vyrobct, které
odréZeji dopad vnéjsich nakladovych faktorl do inflace. V dlsledku pomérné stabil-
niho vyvoje cen dileZitych surovin v poslednim obdobi pokracovalo i ve tfetim Ctvrt-
leti postupné snizovani mezirocniho rlstu indexu priimyslovych vyrobct. Obdobny
vyvoj bude pokracovat i v poslednim Ctvrtleti 2001. Ke konci roku by se meziro¢ni rdist
cen pramyslovych vyrobcti mél pohybovat na drovni 2,5 %. V roce 2002 pak CNB
predpokladd stabilizovany meziro¢ni rdst cen priimyslovych vyrobcli na podobné hla-
diné. Tato predikce je podminéna naplnénim vyse uvedeného scénare vyvoje vnéjsiho
prostiedi a pokracovanim pfiznivého poméru mezi vyvojem mezd a produktivity v pra-
myslu. CNB ocekéva, Ze predstih tempa ristu produktivity pfed tempem rlistu mezd
v prdmyslu bude stlacovat vyvoj jednotkovych mzdovych nakladd v tomto odvétvi na
velmi nizké a zietelné protiinflacni hodnoty.

DileZitym faktorem ovliviiujicim inflaci je vyvoj jednotkovych mzdovych nakladd. Na
zékladé minulého vyvoje predpoklada CNB pokracovani ekonomicky raciondini zdr-
Zenlivosti odbord ve mzdovych vyjednéavanich, coz znamena, Ze rlst primérné mzdy
by se mél v roce 2002 pohybovat na Urovni dosazené v roce 2001. Tento predpo-
klad by spolu s pokracujicim ekonomickym rstem znamenal meziro¢ni rist jednot-
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kovych mzdovych néklad(i v rozmezi 4 — 5 %. Pokud dojde k naplnéni tohoto scé-
nare, pak vyvoj jednotkovych mzdovych nakladd bude mit v roce 2002 na inflaci
neutrdlni vliv.

CNB predpoklada, ze hospodafsky rist v roce 2002 bude tazen soukromou spotfe-
bou a investicemi, zatimco prispévek vnéjsiho sektoru bude stejné jako v roce 2001
zéporny. Rist soukromé spotteby, ktery CNB pro rok 2002 odhaduje na cca 3,0 %,
bude podporen pokracujicim rychlym riistem pfijmG domdacnosti pfi ocekdvaném udr-
Zeni miry Uspor na drovni roku 2001. PokraCovat bude i rist hrubé tvorby fixniho
kapitalu. Na urychlovani investi¢ni aktivity bude plsobit pokracujici pfiliv pfimych
zahrani¢nich investic a postupné oZivovani investi¢nich a hypotecnich avérd. Podle
odhadu CNB v3ak bude ocekavany riist HDP v roce 2002 ve srovnani s ¢ervencovou
Seni prispévku vnéjsiho sektoru. Uvedeny vyvoj nesignalizuje vyraznéjsi rizika poptav-
kové inflace, nicméné predpokladany riist poptavky a HDP mliZe do jisté miry rdst cen
podpofit.

Pfi hodnoceni riistovych vyhlidek ceské ekonomiky zvazila CNB také riziko, Ze popsa-
ny zékladni scénar vyvoje HDP nebude naplnén. Rostouci mnoZstvi indikatord nazna-
Cuje, ze v zemich hlavnich obchodnich partnerd CR miize v roce 2002 dojit
k prudsimu a del3imu ochlazeni hospodafské aktivity, nez jaké CNB na konci tietiho
Ctvrtleti 2001 v souladu s konsensem trhu ocekava. Pokud by se toto riziko naplnilo,
mélo by to vyznamny dopad na riist domaci ekonomiky. Podle alternativniho scénéfe
by rlist HDP byl v prvni poloviné roku 2002 utlumen a k jeho oZivovani by zacalo
dochdzet a7 od tfetiho Ctvrtleti. Ze strukturalniho hlediska pocitd alternativni scénaf

srovnani se zakladnim scénarem.

V oblasti regulovanych cen bude mit v roce 2001 nejvétsi dopady na celkovou inflaci
rdst cen plynu a dale rlst cen elektfiny, tepla a vodného. V roce 2002 bude mit nej-
vétsi vliv rlist cen plynu, elektfiny a ndjemného. Mezirocni rlst requlovanych cen by se
mél podle ocekavani CNB pohybovat okolo 11,5 % v roce 2001 a okolo 8 % v roce
2002. Ve srovnani s predchozimi lety je vSak vyvoj zmén regulovanych cen ve voleb-
nim roce 2002 a na pocatku roku 2003 zatiZen vy3simi nejistotami. Mimoto byl v roce
2001 novelizovan zakon o spotebnich danich, a to s platnosti od 1. ¢ervence 2001.
Piimé dopady zmén spotfebnich dani do inflace budou jen malé (celkem cca 0,05 pro-
centnfho bodu). V roce 2002 by k Z&ddnym administrativnim zdsahtm nad rdmec requ-
lovanych cen nemélo dojit.

Predikce vyvoje penéZni zasoby v letech 2001 a 2002 se oproti Cervencové Zpravé
o inflaci vyrazngji neméni. CNB predpoklada, ze mezironi pfiriistek penézni zasoby
se bude v uvedeném obdobi pohybovat v rozmezi 8 — 12 %. Vy3si tempo rlstu penéz-
zejména v horizontu konce roku 2001. V roce 2002 Ize ocekdvat spise stagnaci mezi-
ro¢nich pfirGstk( penéZni zasoby. Z hlediska vyvoje zékladnich protipoloZek penézni
zasoby by mél byt jeji vyvoj vyznamné ovlivnén pokracujicim zvySovanim distych
zahrani¢nich aktiv v dlsledku pfilivu kapitdlu ze zahranici. V uvedeném obdobi se
nadale nepfedpokladd vyraznéjsi vliv Gvérové emise podnikdm a domécnostem na
rdst penézni zasoby. Mezirocni prirdstek avérl by nemél presdhnout 1 % v roce
2001, v roce 2002 pak 3 %. Lze pfedpokladat, Ze tempa rlistu penézni zasoby budou
i nadéle predstihovat riist nominalniho hrubého doméciho dichodu.

makroekonomickych rizik. Toto riziko se koncentruje do postupné ztraty stabiliza¢ni



funkce verejnych rozpoctd. Névrh statniho rozpoctu na rok 2002 sice v uzsim poje-
ti pfedpoklada snizenf deficitu na 10 miliard korun, avsak vyvoj celé soustavy vefej-
nych rozpoctli bude charakterizovan dalsim prohloubenim deficitu, predevsim jeho
strukturalni slozky. CNB predpoklada, Ze v roce 2002 bude i nadéle pokracovat vol-
néjsi fiskalni politika. Celkovy deficit vefejnych financi, ocistény o privatizacni pfijmy
a dotace transformacnim institucim, by se mél v pribéhu roku 2001 a 2002 pohy-
bovat v rozmezi 5 — 7 % HDP. Prohlubovani deficitu vefejnych financi se odrazi ve
vyvoji vefejného dluhu, ktery v pribéhu roku 2001 a 2002 dale vzroste. Zvyseni
vefejného dluhu bude vysledkem nartstu statniho dluhu zpGsobeného financovanim
deficitu statniho rozpoctu a ztrat Ceské konsolida¢ni agentury. Jednorazové zvyseni
vefejného dluhu ve vy3i 5 % HDP lze ocekavat z divodu zaclenéni Ceské konsoli-
dacni agentury do soustavy vefejnych rozpoctl. Verejny dluh by mél koncem roku
2002 dosahovat zhruba 25 % HDP.

IV.3. INFLACNI OCEKAVANI EKONOMICKYCH SUBJEKTU

Hodnoty ocekavaného budouciho vyvoje inflace a trokovych sazeb dcastnikd finan¢- TaB. 1v.1
ntho trhu pokracovaly v mirném rlistu. PrestoZe se nejednalo o vyjrazné zvy3eni, ros-  INFLACNI OCEKAVANT EKONOMICKYCH SUBJEKTU

. N4 . A =7 VHORIZONTU 12 MESICU SE MIRNE ZVY3ILA
touci trend byl patrny. Nahled na budouci makroekonomicky vyvoj byl ovlivnén
INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN 1R PRIBOR

predevsim vy3si aktualné zvefejiovanou inflaci a déle situaci ve vefejnych financich. FINANCNITRH  PODNKY _ DOMACNOSTI _FINANCNI TR
Mimoto Ucastnici finan¢niho trhu stéle vice vyjadfovali své obavy ze mzdového vyvo- 2% = 4 A i
je a z toho vyplyvajici akcelerace spotfebitelské poptavky. Na druhé strané vyraznéj- o “ " " B
Simu nardstu inflacnich ocekdvani branilo pokracujici oslabeni hospodarstvi eurozény o 40 ' ' 54
a USA. Ocekavani budoucich trokovych sazeb se také mimé zvysila. V zif 2001 tato 5, " i . B
oCekavani naznacovala zvySeni Urokovych sazeb na penéZnim trhu v horizontu 12 e o
mésicd o cca 0,5 procentniho bodu. Vlivem vyrazného snizeni inflace, vyvoje cen ropy o 48 6.2

a dalstho zpomaleni ekonomického rlstu v eurozéné a v USA doslo v fijnu 2001
k poklesu urokovych sazeb na vsech segmentech finan¢niho trhu. Tento vyvoj by se
mél odrazit v nizsich inflacnich ocekavanich a v ocekdvani poklesu trokovych sazeb
na finan¢nim trhu.

IV.4. PROGNOZA INFLACE

V fijnu 2001 CNB aktualizovala sviij stfednédoby vyhled makroekonomického vyvoje.
Vysledkem aktualizace, pfi niZ byl posouzen charakter inflacniho vyvoje v prvnich
trech cturtletich roku 2001, byla mirnd korekce predikce inflace smérem dolC.
Predikce predpoklada, Ze pocatkem roku 2002 se inflace bude pohybovat na trovni
horni hranice infla¢niho cile a poté se cenovy rlst zhruba od poloviny roku 2002 vra-
ti zpét k nizsim hodnotam a to jednak diky oc¢ekdvanému nizsimu rozsahu zmén requ-
lovanych cen a také v disledku postupného zpomalovani rdstu cen potravin. Oproti
plvodni predikci tak novy inflacni vyhled sméfuje ke stfedu intervalu infla¢niho cile,
nikoli k jeho hornimu okraji, jak tomu bylo v ¢ervencové Zpravé o inflaci.

Predpokladany vyvoj inflace je vsak zatizen fadou rizik, kterd mohou plsobit smérem
k vyssimu cenovému rlistu. Kromé silici fiskaIni expanze k nim patii relativné rychly
rdst penézni zasoby, predpoklddané uzavirdni produkéni mezery implikujici rist
poptavkovych inflacnich tlakl a mozné zhorseni inflacnich ocekdvani. Naopak dopad
zpomalovani ekonomického rdstu v EU a USA a s nim spojené oslabovani zahrani¢ni
poptavky jsou klicovymi protiinflacnimi riziky, kterd vzrostla zejména po zéfijovém
Utoku na USA. Pomalejsi hospodafsky riist v zemich hlavnich obchodnich partnerd
mlZe zejména v kratkém casovém obdobi plsobit na domaci cenovou hladinu pro-
stfednictvim nizsich cen klicovych surovin a dovazenych obchodovatelnych statkd.
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GRAF IV.1

PROGNOZY INFLACE NAZNACUJI SPLNENI
INFLACNICH CiLU
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Predikce CNB ve své zékladni verzi vychazi z nasledujicich predpokladi. V obdobi do
konce roku 2001 a v prevazné ¢asti roku 2002 bude cenovy vyvoj charakterizovan
rozdilnou Urovni rlstu cen u kli¢ovych poloZek spotfebitelského kose. Ceny pohon-
nych hmot by v meziro¢nim srovnani mély klesat. Tento vyvoj je vsak podminén napl-
nénim vychozich pfedpokladil o stabilité vyvoje cen ropy a stabilité devizového kurzu
v horizontu konce roku 2001. Relativné stabilni vyvoj cen ropy je ocekévan i v roce
2002. Meziro¢ni rlist cen ostatnich obchodovatelnych statkd by mél podle progndzy
CNB ziistat v pfevazné ¢asti roku 2002 v priiméru nulovy. Ceny obchodovatelnych
statk( budou vyznamné ovliviiovany predevsim rlstem spotfebitelské poptavky, silné
konkurencnim prostfedim na doméacim trhu a pravdépodobné také zpomalenim rlstu
zejména pak v SRN. CNB predpoklada, ze po vétsinu roku 2002 bude tempo rdstu
cen potravin miré nizsi nez tempo ristu ostatnich slozek celkové inflace. Tento pred-
poklad se opird zejména o ocekdvané zesilovani dovozové arbitrdze v oblasti agrar-
nich produktd. Vzhledem k vysoké volatilité cen potravin v letnich mésicich a k vy3si
zavislosti jejich vyvoje na nepredikovatelnych vnéjsich vlivech je vsak prognéza cen
potravin spojena se znacnymi nejistotami.

Relativné vysoké tempo meziro¢niho ristu ocekava CNB naopak u skupiny neobcho-
dovatelnych neregulovanych statkd. Systémovy vliv nizsi konkurence a vysoky podil
mzdovych ndkladd na cendch téchto statk( budou spolu s postupnym uzavirdnim
zaporné produkéni mezery v prabéhu roku 2002 prispivat k udrZovani vyssiho mezi-
ro¢niho rlistu v tomto segmentu spotiebitelskych cen, a to na trovni mirné nad 5 %.

Nejvyssi mezirocni riist ocekava CNB i nadale v segmentu requlovanych cen. Rust
regulovanych cen by mél v horizontu konce roku 2002 vést k rychlejSimu rdstu cel-
kové inflace ve srovnani s Cistou inflaci. Tento rozdil by mél v priméru Cinit vice nez
jeden procentni bod. Na pocatku roku 2003 odezni vliv narovnavani cenovych relac
mezi trznimi a regulovanymi cenami u fady klicovych regulovanych cen. Poté by jiz
mél byt jejich rlst ovliviiovan prevazné rdstem nakladl v téchto odvétvich. To pove-
de k podstatnému zpomaleni meziro¢niho tempa rGstu regulovanych cen na pfiblizné
polovi¢ni hodnoty ve srovnani s druhym pololetim 2002. V disledku popsaného zpo-
maleni tempa ristu requlovanych cen dojde na pocatku roku 2003 k jednorazovému
snizeni celkové mezirocni inflace, pficemz dynamika rlistu ostatnich segment( spo-
tiebitelskych cen by méla zlistat na Urovni srovnatelné s koncem roku 2002. U jed-
notlivych segmentl celkové inflace by tak pfi zachovani vyse naznacenych
predpoklad mélo dojit ke znacnému sbliZeni jejich dynamiky.

Aktudlni prognéza inflace v tzv. horizontu nejucinnéjsi transmise ménové politiky uka-
zuje, Ze na konci tfetiho Ctvrtleti 2002 (tedy v horizontu 4 ¢tvrtleti) by se mezirocni cel-
kova inflace méla pohybovat v intervalu 3,4 — 4,7 % a na konci prvniho ¢turtleti 2003
(v horizontu 6 ¢tvrtleti) v intervalu 2,3 — 3,7 %. Mira inflace se bude v uvedenych hori-
zontech pohybovat v rozmezi 4,0 — 4,7 % (konec tfetiho Ctvrtleti 2002) a 3,1 - 4,4 %
(konec prvniho ¢tvrtleti 2003). Simulace provedené CNB naznacuji, Ze piipadné zpo-
maleni hospodarského rdstu vyjadiené v alternativnim scénafi neznamena vyraznéjsi
odchylku od uvedené predikce cenového riistu. Progndzovana inflace by se v horizon-
tu 4 — 6 Ctvrtleti méla i v této varianté nachazet prevazné v koridoru inflacniho cile.

Mezirocnf Cista inflace by se méla v prosinci 2001 pohybovat v intervalu 3,0 — 3,4 %.
Index spotfebitelskych cen by k témuz datu nemél vybocit z rozmezi 4,7 — 5,0 %.



PRILOHA

ZMENY PROGNOZ HOSPODARSKEHO RUSTU V EUROZONE, NEMECKU, USA
A JAPONSKU PRO ROK 2001 A 2002

V roce 2000 bylo dosazeno robustniho svétového hospodarského rlstu ve vysi 4,7 %.
Na zacatku roku 2001 mezindrodni a soukromé instituce predikovaly pro rok 2001
a 2002 pouze mirnou deceleraci oproti roku 2000. Nejdulezitéjsim faktorem mélo byt
ocekdvané zpomaleni rlstu v USA spojené s koncem konjunktury. V pribéhu roku
2001, a to jesté pred zafijovymi teroristickymi Gtoky na USA, vsak jednotlivé institu-
ce zacaly pomérné razantné revidovat své odhady rlistu smérem dolC. Pod dojmy
mnoZicich se nepfiznivych zprav zacalo byt v rostoucim poctu progndz zmifiovano rizi-
ko propuknuti globaIni recese. V néasledujicich tabulkéch je shrnut vyvoj prognéz HDP
pro eurozénu, Némecko, USA a Japonsko pro roky 2001 a 2002. Pro vétsi reprezen-
tativnost jsou ve vybéru instituci zastoupeny mezinarodni instituce (MMF, OECD),
nadnarodni instituce (ECB, Komise EU), investi¢ni banky a dal3i soukromé instituce??/.

TAB. 1
VYVOJ PREDIKCI HDP PRO EUROZONU
(v roce 2000 byl riist HDP 3,5 %)

INSTITUCE PROGNOZY PRO ROK 2001 (V %) PRO ROK 2002 (V %)
7 MESICE/MESICE PUVODNI REV. IMENAV P. B. PUVODNI REV. IMENAV P. B.

MMF 2afi 2000/zafi 2001 34 1.8 -1,6 na 2.2 na
OECD listopad 2000/kvéten 2001 2,6 25 -0,1 2,7 2,6 -0,1
Consensus Economics leden 2001/srpen 2001 29 2,0 -0,9 2,9 2,5 -0,4
ECB fijen 2000/duben 2001 31 2,0 -11 28 2,4 -0,4
UBS Warburg leden 2001/zafi 2001 2,5 14 11 28 11 -1.7
Bank One kvéten 2001/zafi 2001 2,9 18 11 31 2,5 -0,6
Economist leden 2001/srpen 2001 2,5 19 -0,6 29 23 -0,6
Goldman Sachs leden 2001/srpen 2001 2,6 19 -0,7 28 2,5 -03
WIFO bezen 2001/srpen 2001 2,8 17 -1 3,0 2,1 -0,9
First Union Corp leden 2001/srpen 2001 2,5 2,0 -0,5 3,0 2.8 -0,2
PriceWaterhouseCoopers kvéten 2001/fijen 2001 2,5 18 -0,7 2,5 23 -0,2
TAB. 2

VYVOJ PREDIKCI HDP PRO NEMECKO
(v roce 2000 byl riist HDP 3 %)

INSTITUCE PROGNOZY PRO ROK 2001 (V %) PRO ROK 2002 (V %)
7 MESICE/MESICE PUVODNI REV. IMENA V P. B. PUVODNI REV. IMENAV P. B.

MMF 2afi 2000/zafi 2001 33 08 -2,5 na 1.8 na
OECD listopad 2000/kvéten 2001 2,7 2,2 -0,5 25 2,4 -0,1
Consensus Economics leden 2001/srpen 2001 2,7 1.3 -1.4 2,7 2,2 -0,5
EU Commission listopad 2000/kvéten 2001 2.8 2.2 -0,6 2,8 2,6 -0,2
UBS Warburg leden 2001/zafi 2001 2,7 0,7 -2,0 25 1.8 0,7
DIW — Berlin Institute leden 2001/srpen 2001 2,5 1,0 1,5 2,7 23 -0,4
Northern Trust duben 2001/fijen 2001 2,1 0,8 -1.3 2,7 23 -0,4
HWWA leden 2001/srpen 2001 2,7 17 -1,0 2,5 2,2 0,3
IW - Cologne Institute leden 2001/srpen 2001 28 1,7 211 28 23 -0,5
HSBC leden 2001/srpen 2001 2,6 15 11 23 18 -0,5
Deutsche Bank leden 2001/srpen 2001 2,5 1,5 -1,0 26 2,4 -0,2

20/ Pro vsechny zemé jsou uvedeny progndzy MMF, OECD a Consensus Economics. Vybér dalsich instituci je dén jefich
regiondlni specializaci, piipadné dostupnosti casové fady progndz pro zvolené obdobi. ProtoZe instituce reviduji
progndzy s riznou periodicitou, jsou ve druhém sloupci uvedeny mésice, ve kterych byly uvedené prognozy zve-
fejnény. V dalsich sloupcich jsou uvedeny pivodni a revidované predikce rocniho rdstu HDP pro rok 2001 (resp.
2002) a o kolik procentnich bodii se zménila revidovand progndza ve srovnani's ptvodni prognézou.
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TAB. 3
VYVOJ PREDIKCI HDP PRO USA
(v roce 2000 byl riist HDP 4,1 %)

INSTITUCE PROGNOZY PRO ROK 2001 (V %) PRO ROK 2002 (V %)
7 MESICE/MESICE PUVODNI REV. IMENAV P. B. PUVODNI REV. IMENA V P. B.

MMF 24t 2000/z4f1 2001 3,2 11 2,1 na 18 na
OECD listopad 2000/kvéten 2001 35 1.7 -1,8 33 31 0,2
Consensus Economics leden 2001/srpen 2001 2,6 1,7 -0,9 35 28 -0,7
JP Morgan leden 2001/srpen 2001 18 1,6 -0,2 32 2,6 -0,6
Bank America Corp leden 2001/srpen 2001 17 1,5 0,2 34 3,0 0,4
Bank One kvéten 2001/z4f 2001 31 0,9 2,2 4,0 14 -2,6
Northern Trust duben 2001/fjen 2001 1,9 1,1 -0,8 31 1,6 -1,5
Oxford Economics leden 2001/srpen 2001 28 1,7 -1 39 25 1,4
Merrill Lynch leden 2001/srpen 2001 2,9 18 -1 39 3,5 -0,4
First Union Corp leden 2001/srpen 2001 19 1,7 -0,2 36 2,5 -11
Macroeconomic Advisers leden 2001/srpen 2001 26 1,8 0,8 35 28 0,7
Wells Capital leden 2001/srpen 2001 2,6 18 -0,8 3,0 2,8 -0,2
TAB. 4

VYVOJ PREDIKCI HDP PRO JAPONSKO
(v roce 2000 byl riist HDP 1,5 %)

INSTITUCE PROGNOZY PRO ROK 2001 (V %) PRO ROK 2002 (V %)
7 MESICE/MESICE PUVODNI REV. IMENA V P. B. PUVODNI REV. IMENA V P. B.

MMF 24t 2000/z4f1 2001 18 0,5 2,3 na 0,2 na
OECD listopad 2000 /kvéten 2001 23 1,0 -1.3 2,0 11 0,9
Consensus Economics leden 2001/srpen 2001 1,8 -0,2 22,0 1,9 0,6 -1,3
Credit Suisse First Boston leden 2001/srpen 2001 17 -0,6 23 32 0,4 -2,8
UBS Warburg leden 2001/zafi 2001 13 0,3 -1,6 13 0,6 0,7
Bank One kvéten 2001/zafi 2001 19 0,2 21 2,0 1,0 -1,0
Northern Trust duben 2001/fjen 2001 1,0 -0,8 -1,8 1,0 0,0 -1,0
Goldman Sachs leden 2001/srpen 2001 24 -0,7 3,1 2,2 0,6 -1,6
Merrill Lynch leden 2001/srpen 2001 1,4 -0,5 -1,9 1,0 1,2 0,2
Shinshei Bank leden 2001/srpen 2001 21 04 -1,7 31 1,7 -1.4
HSBC leden 2001/srpen 2001 11 -0,3 -1,4 13 0,0 -1.3
Deutsche Securities leden 2001/srpen 2001 19 -0,4 223 2,1 0,7 -1,4

V nejvétsi mife byly v pribéhu roku 2001 revidovany odhady ristu HDP pro Japonsko.
Zatimco na zacatku roku byl ocekavan rlst prevysujici 1,5 %, v priibéhu roku doslo
k pfehodnoceni prognoz a instituce zacaly naopak predpovidat zaporné tempo ristu
HDP. Ocekavané zpomaleni USA bylo v priibéhu roku revidovéno o vice neZ jeden pro-
centni bod smérem dolG. Divodem byla predevsim recese v technologickém sektoru,
kterd se zacala projevovat i v jinych sektorech ekonomiky. Zmény v ocekédvanich se
dotkly i progndz hospodérského rlstu pro eurozénu. Ze zemi eurozény byly zmény
prognéz nejvyznamnéjsi v pripadé Némecka. Uvadénym dlivodem je relativné vétsi
zavislost Némecka na produkci investi¢niho zboZi a relativné vétsi vaha primyslové-
ho exportu ve srovnanf se zbytkem eurozény. Tato skutecnost ¢ini Némecko citlivéjsi
na vyvoj mimo Evropu.

Pro dalsi zmény progndz bude dileZité, jak instituce vyhodnoti mozny dopad teroris-
tickych atokl na vyvoj v USA a jejich moZny pfenos do jinych zemi.



ZAZNAMY Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB

ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 26. CERVENCE 2001
Pritomni:

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. Stépéanek, CSc.,
ministr financi Ing. Jifi Rusnok

Pfi prezentaci 7. situacni zpravy o hospodaiském a ménovém vyvoji byla hlavnim bodem nova ¢tvrtletni prognéza mak-
roekonomického vyvoje a zavéry z revize makroekonomického vyhledu pro ménovou politiku. Doslo ke zméné predpo-
kladd o vyvoji exogennich proménnych. Progndza vychazi z prfedpokladu mirné vyssich dovoznich cen a nizsiho tempa
ekonomického rlistu v Evropé. Dale doslo k vyhodnoceni revize narodnich dctl a Udajt o HDP a k zohlednéni zmény
trendu ve vyvoji zaméstnanosti. Ceska ekonomika se zfejmé dostava do nové faze, kdy je riist potencialniho produktu
rychlejsi nez v minulosti. Role spotfeby domécnosti byla pfehodnocena. Dle novych Udajll je ziejmé, Ze jde o slozku,
kterd prispiva k rdstu HDP, zatimco dle predchozich Udajl nebyla spotfeba dominantnim faktorem. Vzhledem ke zmé-
né predpokladu o rlistu potencidlniho produktu nezplsobuje vyssi tempo rlstu v projekci zhorseni vnéjsi nerovnovahy.
Tento zavér koresponduje s Udaji svédcicimi o klesajici dovozni naro¢nosti HDP. Zakladni rozklad cenového vyvoje
z0stava analogicky dubnové prognéze. Inflace ma zatim predevsim nékladovy charakter, vyznamnou roli hraji ceny
potravin. Vzhledem k fazi ekonomického cyklu se nakladové tlaky postupné budou prendset do poptévkovych.
Vysledkem revize makroekonomického ramce je posun predikce inflace i rlstu smérem nahoru s tim, Ze projekce infla-
ce ma v sobé mirny zlom v trendu v poloviné roku 2002 a po ¢ast obdobi pfesahuje horni hranu cileného koridoru.
Zlom trendu projekce inflace a jeji ndvrat do koridoru je podminén predpokladem nizkého rozsahu deregulaci, zpoma-
lenf rGstu potravin a stabilnich infla¢nich ocekdvani. Rizika prezentované prognézy jsou vsak kumulovana na inflacni
strané. Inflacni ocekévani mohou akcelerovat. Expanzivni makroekonomické prostfedi mtze urychlit snazsi prenos tla-
kd do cen.

Bankovni rada navazala na prezentaci 7. situacni zpravy diskusi makroekonomického vyhledu. Bylo konstatovano, Ze
expertni i modelové progndzy shodné prehodnocuji makroekonomicky vyhled smérem k vy$simu vykonu ceské ekono-
miky a potvrzuji obavy z neadekvatniho nastaveni drokovych sazeb vyslovené pfi cervnovém jednani. Ekonomika roste
rychleji, nez se ocekdvalo na pocatku roku, a prognéza inflace je vyssi. V této souvislosti bylo feceno, Ze soucasnd infla-
ce ma predevsim nakladovy charakter, nebot korigovana inflace je nizka, a Ze divodem k dvahdm o zvyseni sazeb je
predevsim velkd nejistota spojena s tim, jak rychle se nékladové tlaky preliji v prostfedi rostouci ekonomiky, uzaviraji-
ci se mezery produktu a rozvolnéného fiskalniho rémce do tlak( poptavkovych a do inflacnich ocekévani. Zaznél nazor,
Ze soucasny rlst cen vcetné riistu cen potravin mize jiZ byt urcitym projevem vyssi poptavky.

Bankovni rada se shodla na tom, Ze rizika spojend s prezentovanou expertni prognézou se kumuluji na inflacni strané.
Bylo uvedeno, Ze rlst penézni zasoby a fiskalni deficit mohou vyslat silngjsi poptavkovy impuls, nez je zatim zvaZova-
no, coz by mohlo umoznit substituci doméci poptavky za zahrani¢ni. Diskutovana byla inflacni ocekavéni a vliv jejich
akcelerace na mzdovy vyvoj. Bylo feceno, Ze ménova politika musi v situaci mozné akcelerace ocekdvani reagovat
s predstihem, jinak hrozi moznost opakovanych naklad( sniZovani inflace. Diskutovana byla také otézka flexibility
ménovépolitickych nastroji a otdzka rozsahu zvyseni sazeb a rozkladu piipadné vétsi zmény do vice kroku.

Bankovni rada vénovala ¢ast diskuse revizi idajt o HDP a narodnich uctl. Obecné bylo feceno, Ze revize Udajd méni
makroekonomicky vyhled a Ze zvysuji nejistotu pfi rozhodovani. Nyni revidované Udaje o spotiebé se dostavaji do sou-
ladu s dfive dostupnymi indikatory klesajici miry Uspor. Revidované ddaje naznacuji moznost konzistence vyssiho rdstu
spotiebitelské poptavky s nizsi inflaci, avsak pro potvrzeni této hypotézy neni dostatek dlkazl v disledku nekonzi-
stence revidovanych casovych fad. Tématem diskuse byl také vyvoj cen potravin. Modelovani jejich vyvoje je kompliko-
vano nejen jejich vysokou volatilitou, ale také nejistotou, jaky dopad bude mit priblizovani cenovych relaci potravin.

Na z&vér jednani rozhodla bankovni rada CNB jednomysiné zvy3it limitni Grokovou sazbu pro dvoutydenni repo opera-
ce CNB 0 0,25 procentniho bodu na 5,25 % a soucasné zvysit diskontni a lombardni sazbu o 0,25 procentniho bodu
na 4,25 %, resp. 6,25 % s Ucinnosti od 27. 7. 2001.
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ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 30. SRPNA 2001
Pfitomni:

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.,
ministr financi Ing. Jifi Rusnok

V prezentaci srpnové situacni zpravy bylo zdCraznéno, Ze nové informace o vnitfnim a vnéjsim ekonomickém prostredi
vysilaji v nékolika ohledech protichidné signaly. Na jedné strané doslo v Cervenci k dalsimu rdstu spotiebitelské infla-
ce a pokracuje proinfla¢ni plsobeni hospodareni vefejnych financi. Na druhé strané existuji naznaky toho, Ze snizeni
poptavky v zahranici mize pfibrzdit doméci ekonomicky rlst.

0 relativné uvolnénych ménovych podminkach svéd¢i rlist penézni zasoby. V letosnim roce ve srovnani s minulym rokem
doslo k akceleraci M2, v poslednich mésicich penézni zésoba roste meziro¢né pfiblizné o 13 %. Dochdzi predevsim
k vysokému rlistu vklad( podnikd, vklady domdacnosti vykazuji prozatim relativné nizsi dynamiku. Realné drokové saz-
by z vkladl jsou negativni jak v porovnani se soucasnou inflaci, tak ve vztahu k ocekévané inflaci. Viyvoj statniho roz-
poctu vykazuje rizika z pohledu pfijmové i z hlediska vydajové strany. Pfes urcité sezonni zlepseni je deficit statniho
rozpocCtu nejvétsi za posledni 3 roky navzdory vyrazné vyssimu ekonomickému rlstu v letosnim roce ve srovnani s pred-
chozimi roky. Mzdovy vyvoj ve sledovanych organizacich ve druhém ctvrtleti letosniho roku odpovidal progndze, mezi-
ro¢ni rst prdmérnych nomindlnich mezd predstavoval 9,3 %, v redlném vyjadreni 4,1 %. V Cervenci doslo k zastavenf
posilovani koruny vaci euru a v srpnu doslo k jejimu oslabeni. Proti USD koruna posilila. Vybrané makroekonomické
ukazatele, véetné nedavno publikovanych indikatord divéry CSU, naznacuji zvolnéni ekonomické aktivity. Indikatory
zavislé na vnéjsim prostredi na rozdil od indikatort zavislych na domdci poptévce vykazujf urcité zpomaleni dynamiky.
Jednim z faktord zhorseni salda obchodni bilance v ¢ervenci bylo i zpomaleni ekonomického riistu v Némecku. Sezonné
oCisténa data ukazujf, Ze dynamika poklesu miry nezaméstnanosti se zpomalila. Doslo k dynamizaci meziro¢niho ris-
tu jednotkovych mzdovych nakladd. Dopady proinflacniho plisobeni mezd budou zmirnény protiinflacnim vlivem zpo-
maleného ristu dovoznich cen. Dovozni ceny, z diivodu rychlejsiho poklesu cen vybranych komodit na svétovych trzich
a z dGvodu vétsi apreciace kurzu koruny vaci USD, se vyvijely pfiznivé.

Spotiebitelska inflace v Cervenci byla vy33i, nez CNB ocekévala. Meziro¢ni inflace v oblasti potravin sice odpovidala
predikdi, k vyraznéjsi odchylce vsak doslo u korigované inflace, kde mimo jiné u cen rekreaci doslo ke skokovému nérQ-
stu. Po vyhodnoceni nové dostupnych tdajd doslo k technickému zvyseni odhadu spotiebitelské inflace v horizontu pfi-
blizné jednoho roku.

Bankovni rada po prezentaci situacni zpravy pristoupila k jejimu hodnoceni. V prvni ¢asti jednani se rozprava soustre-
dila na charakter soucasné inflace. Byly diskutovany dvé hlavni interpretace zvysené dynamiky rlstu spotfebitelskych
cen.

Podle prvni interpretace infla¢ni vyvoj v poslednich mésicich nelze vnimat pouze jako kratkodoby vykyv. Inflace je
ménovy jev a promitnuti infla¢nich tlakd vZdy zavisi na poptavkové situaci a na infla¢nich a cenotvornych ocekavé-
nich. Skute¢nost, Ze v poslednich mésicich v jednotlivych tzkych segmentech spotfebitelského kose doslo ke skoko-
vému narlstu cen, ktery nebyl kompenzovan poklesem cen jinych poloZek, je vysledkem pfilis uvolnénych ménovych
podminek.

Oproti této interpretaci zaznél nazor, ktery kladl vétsi dliraz na vysoce diferencovanou dynamiku cen v jednotlivych seg-
mentech spotfebniho kose. Neddvnd inflacni epizoda je pak disledkem nadmérného rlistu obecné vysoce volatilnich
cen potravin a vyjimecného nardstu cen zahranicnich zajezdd. Jedna se pouze o docasny, prevazné nakladovy Sok, kte-
ry zacind odeznivat. V aktudlnich datech nelze pfilis vystopovat poptavkové tazenou inflaci ve smyslu povsechného
urychlovani cenového rlstu. Tato skutecnost je podpofena vyvojem cen ostatnich poloZek spotfebitelského kose
(zejména obchodovatelnych komodit), které vykazuji umirnénou dynamiku konzistentni s inflacnim cilem.



Bankovni rada se dale zaméfila na vyhodnoceni rizik stdvajictho makroekonomického a cenového vyhledu. V této sou-
vislosti také vyslechla informaci ministra financi o ocekdvaném vyvoji vefejnych financi v letosnim a pfistim roce
a 0 mozZnosti pfijeti rozpoctu pro pfisti rok. Zddraznila, Ze dilezZitym indikatorem budouciho infla¢niho vyvoje je mzdo-
véndakladova inflace. Konstatovala, Ze dochézi ke zvyseni inflacnich ocekavéani a celkové makroekonomické prostredi
umoznuje vyraznéjsi prosazovani mzdovéinflacnich pozadavkd. Predikce mzdového vyvoje signalizuje postupné zvyse-
ni mzdovéndkladové inflace. Zvysena mzdova dynamika by méla letos vést k vyraznému zrychleni tempa réstu jednot-
kovych mzdovych ndkladd i disponibilnich dichod domdcnosti oproti minulému roku pfi soucasném poklesu miry

dspor.

Za dalsi infla¢ni riziko byl oznacen vysoky rdst penézni zasoby. Navzdory tomu, Ze vyssi dynamika rlistu penézni zéso-
by v Cervenci byla ¢astecné ovlivnéna technickymi vlivy, doslo za poslednich 7 mésici letosniho roku k nérGstu penéz-
ni zasoby o 120 mld. K¢ ve srovnani s nardstem 25 mld. K¢ v minulém roce.

Identifikovany byly i vyznamné faktory plsobici ve sméru snizovéani inflace. Lze ocekédvat odeznivani nékladovych Soki
u hlavnich obchodnich partnert CR, ¢ obrat v riistu cen potravin. Dalezitym fenoménem je posilovani pesimismu ohled-
né rlstu svétové ekonomiky, v jejim ramci pak zejména ekonomiky némecké, které by mohlo mit negativni dopad na
ekonomicky vyvoj CR.

Dalsi nejistota inflacni progndzy se tykala ocekavaného rlstu cen potravin. Obrat v rdstu cen potravin v inflacni pro-
gndze je zaloZen na ocekavané nadpriimérné dobré sklizni nékterych vybranych zemédélskych komodit a na predpo-
kladu oslabené vyvozni arbitraZe. V diskusi zaznélo, Ze pokud by se vldda rozhodla pro dotaci cen zemédélskych
produktl intervencnimi nédkupy, k poklesu cen by nemuselo vibec dojit. V této souvislosti bylo také poznamenéno, Ze
rdst cen potravin je alespon ¢astecné poptavkovy jev a urcitd ¢ast cenového pohybu miZe do budoucna souviset
i s konvergenci domdcich cen potravin k evropské cenové hlading. Proti tomu ale zaznél nazor, podle kterého ceny
potravin zatim nejsou vyrazné ovlivnény konvergenci k evropskym cendm. K tomu by mélo dojit ve vétsi mite aZz v sou-
vislosti s odstrafiovanim obchodnich bariér a zavadénim instituciondlnich pravidel platnych v EU.

Po projednani srpnové situacni zpravy rozhodla bankovni rada CNB ponechat limitni trokovou sazbu pro dvoutydenni
repo operace na stavajici trovni. Tri ¢lenové bankovni rady hlasovali pro ponechdni sazeb na stavajici Urovni, dalsi tfi
¢lenové pro zvyseni drokovych sazeb o 0,25 procentniho bodu. V souladu s Jednacim fddem bankovni rady v pfipadé
rovnosti hlast rozhoduje za nepfitomnosti guvernéra hlas zastupujiciho viceguvernéra.
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ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 27. ZARI 2001
Pfitomni:

guvernér doc. Ing. Z. Tdma, CSc., viceguvernér Ing. 0. Dédek, CSc., viceguvernér RNDr. L. Niedermayer,
vrchni feditelka Ing. M. Erbenovad, Ph.D., vrchni feditel doc. Dr. Ing. J. Frait, vrchni feditel Ing. P. Racocha, MIA

Prezentovana zafijova situacni zprdva konstatovala, Ze nedochdzi ke zméné pohledu na charakter ménového a hospo-
dafského vyvoje v CR. Udaje za posledni mésic ukazuji na ur¢ité zklidnéni: pfedevsim se jednd o pfiznivéjsi vyvoj spo-
tiebitelskych cen a cen vyrobcd, piiznivéjsi inflacni ocekdvani a s tim souvisejici mirnéjsi sklon vynosovych kfivek.
Mezimésicni srpnové sniZeni spotiebitelskych cen 0 0,2 % z¢asti vyrovnalo opacny vykyv z poslednich mésicid a zlepsi-
lo tak vyhled inflace pro konec letosniho roku.

Odhad rlistu HDP za 2. ¢tvrtleti zvefejnény CSU odpovidé predpokladim CNB, struktura tohoto riistu viak stale silng-
ji odrazi protikladné plisobeni doméci a zahrani¢ni poptavky. Vyvoj redlnych a nominalnich mezd ovlivnil vyssi dynami-
ku spotfeby domdcnosti, kdezto pfispévek cCistého vyvozu zpomalil hospodaisky rlist vice, nez se plvodné
predpokladalo. Tim se dale zvyraznila rizika budouciho vyvoje, spocivajici jak v ochabujici zahrani¢ni poptévce, tak
v mozném oslabeni cenové (mzdovénéakladové) konkurenceschopnosti ceské produkce a zvysenf rizika inflacnépoptav-
kového tlaku ze strany domdacnosti.

Tempo meziro¢nich pfirGstkd penézni zasoby se zpomaluje jen zvolna (za srpen na 12,8 %) a stéle dosti vyrazné pre-
vysuje rist nominalniho HDP. SniZeni Urokovych sazeb svétovymi centralnimi bankami, které nasledovalo po teroristic-
kém dtoku na USA, zvysilo kladné drokové diferencialy, jeZ v soucasnosti ¢ini proti USD v prdméru cca 2,5 a proti euru
1,5 bodu. V soucasné globalni nejistoté viak zfejmé jesté nepredstavuiji zavazné zvysenf rizika pfilivu dluhového kapi-
télu do CR.

Identifikaci hloubky rizik spojenych s expanzivni fiskaIni politikou ztéZuje v soucasné dobé stav projednani statniho roz-
poctu na rok 2002 a chybéjici informace o vyhledu vefejnych financi jako celku. Aktudlni dilci zlepseni nékterych dario-
vych pfijmG zdaleka nezabezpecuje takovy obrat ve vyvoji vefejnych financi, ktery by byl adekvatni soucasné fazi
hospodaiského cyklu.

V nasledné diskusi ¢lenové bankovni rady shodné konstatovali, Ze udélosti poslednich tydn( zvysily riziko dalsiho glo-
balniho zpomaleni ekonomického rlstu. Nejistota o vyvoji v zahranici posilila vyznam externich faktor pro ménové-
politické rozhodovani rovnéZ v CNB. V kontextu pomémé robustniho ristu doméci poptévky a predpokléadaného dalsiho
oslabeni zahrani¢ni poptavky bude pro pfisti rozhodovéni o Urokovych sazbédch relevantni zejména predstava o délce
a hloubce zpomalovani hospodarského rlistu ¢i pripadné recese ve vyspélych statech. Dosavadni absence signaldl

0 negativnich vlivech na ¢eskou ekonomiku proto miZe byt jen prechodna.

Dusledky, které pociti ¢eska ekonomika, mohou byt o to zavaznéjsi, ¢im zranitelnéjsi jsou nékteré rysy jejiho vyvoje.
V nastavajicim neklidném prostiedi budou zahranicni investofi pravdépodobné silnéji reagovat na nezdravy vyvoj vefej-
nych financi a citlivéji vnimat deficity obchodni bilance. Zvlast rizikovy by byl nadmérny rlst mezd. Ved! by nejen
k poptévkovéinfla¢nim tlaklm, ale soucasné by vazné ochromil konkurenceschopnost ceské produkce pravé v obdobi
ochabnuti hospodéfského ristu v zahranici. Bankovni rada CNB prikladé proto velkou dleZitost nastavajicim mzdovym
vyjedndvanim i pfimému jednani s vedenim odborovych svaz(.

Pri diskusi o vnitfnich faktorech ménového vyvoje bylo konstatovéno, Ze nova data a poznatky sdélené v situacni zpra-
vé nejsou takového razu, aby jednoznacnéji potvrdily nebo naopak vyvratily nékterou z interpretaci charakteru inflace
v CR, tak jak byly vysloveny pfi projednavani minulé situacni zpravy. Rozhodovani o ménové politice tak z(istava i nadé-
le zatizené velkou mirou nejistoty. V této souvislosti bylo konstatovano, Ze vedle signalC zklidnéni cenového vyvoje
(pfiznivé ceny ropy, slabsi kurz dolaru, pokles index( cen tuzemskych vyrobct) existuji indikatory uvolnéné ménové poli-
tiky: zejména robustnost vzestupu spotieby domacnosti, vysoké pfirtstky penézni zasoby a zaporné realné trokové saz-
by. S ohledem na vnitini faktory oznacili néktefi ¢lenové bankovni rady soucasné nastaveni Urokovych sazeb za



suboptimalni. Zarovel vsak panoval konsensus, Ze pfi aktudlnim rozhodovani dominuji rizika spojend s vnéjsim
vyvojem.

Na zavér svého jedndni rozhodla bankovni rada jednomysiné ponechat limitni Urokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace beze zmény.
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Tabulka ¢ 1a

VYVOJ INFLACE

meziro¢ni zména v %

Rok 1997
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Spotrebitelské ceny 74 73 6,8 6,7 6,3 6,8 9,4 99 103 102 10,1 10,0
Regulované ceny 1) 1260 127 126 13,00 133 133 256 227 232 230 226 227
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 2,49 2,49 2,47 2,55 2,59 2,58 515 4,68 4,78 4,72 4,63 4,62
Vliv rlistu nepfimych dani v neregulovanych cench
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cisté inflace 6,1 59 53 52 4,6 52 53 6,6 6,9 6,9 6,9 6,8
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 4,93 4,76 4,29 4,18 3,72 417 4,20 525 551 5,50 548 542
z toho: ceny potravin 1) 6,0 55 42 3,6 2,6 3,4 3,5 5,6 6,1 58 58 5,6
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 1) 1,98 1,79 1,39 1,20 0,86 1,14 1,13 1,80 1,97 1,87 1,88 1,82
korigovana inflace 1) 6,2 6,3 6,1 6,3 6,1 6,4 6,5 73 7,5 7,7 7,6 7,6
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 1) 2,96 2,97 2,90 2,98 2,87 3,03 3,07 3,44 3,54 3,63 3,60 3,60
Mira inflace 2) 8,7 8,6 8,4 8,2 8,0 79 79 79 8,1 8,2 83 8,5
Rok 1998
Spotrebitelské ceny 13,17 134 134 131 1300 120 104 9,4 838 8,2 7,5 6,8
Regulované ceny 1) 30,7 308 308 301 298 297 21,1 209 204 206 205 204
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 1) 636 638 638 62 620 611 500 491 479 481 4,78 4,73
Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 073 073 073 073 073 073 073 073 073 073 073 073
Cista inflace 7,5 79 79 7,6 7,6 6,5 6,1 4,9 43 3,4 2,6 1,7
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 6,00 631 632 608 607 519 466 373 331 264 19 132
z toho: ceny potravin 1) 60 68 72 72 15 58 54 38 31 1,9 04 -1,2
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1) 197 222 240 244 288 19 1,75 1,21 1,000 060 014 -038
korigovana inflace 1) 8,5 8,6 8,4 79 7,7 6,9 6,6 5,6 5,1 4,5 4,0 3,7
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1) 403 409 392 364 319 322 291 2,53 230 204 1,82 1,70
Mira inflace 2) 89 95 100 105 11,1 11,5 116 115 11,4 11,2 11,0 10,7
Rok 1999
Spotiebitelské ceny 3,5 2,8 2,5 2,5 2,4 2,2 1.1 1.4 1,2 1.4 1,9 2,5
Regulované ceny 1) 2,0 19 11,7 10 1110 11,00 44 43 430 420 42 42
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 2,97 2,90 2,87 2,75 2,74 2,72 1,13 1,12 1,12 1,08 1,08 1,09
Viv rlistu nepfimych dani v neregulovanych cenéch
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32
Cisté inflace 07 -1 -04 -3 -05 -6 -5 -1 -03 0,0 0,6 1,5
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 054 -006 -033 -021 -037 -049 -036 -006 -0,21 0,02 0,47 1,14
z toho: ceny potravin 1) 200 31 -40 43 48 50 -48 41 41 36 -24 07
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 1) -061 -098 -1,25 -134 -148 -153 -144 -124 -124 -1,09 -0,71 -0,22
korigovana inflace 1) 26 21 2,1 25 25 23 25 27 23 25 26 30
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 1) 1,15 0,91 0,92 1,13 11 1,04 1,08 117 1,04 1,1 117 1,35
Mira inflace 2) 9.8 8,9 8,0 7.1 6,3 5,5 4,7 41 3,4 2,9 2,5 2,1
Rok 2000
Spottebitelské ceny 34 37 38 34 37 41 39 41 4,1 44 43 40
Regulované ceny 1) 73 713 13 14 15 18 69 70 70 72 13 13
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 1,94 1,95 19 19 199 209 187 1,9 1,91 1,98 19 197
Vliv ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 032 032 032 014 014 014 -018 -018 -0,18 -0,18 -0,18 -0,18
Cista inflace 1,6 1,9 2,1 1,7 2,1 2,6 3,1 3,2 3,2 3,5 3,4 3,0
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 1) 1,19 138 1,55 1,27 1,57 1,90 225 236 235 257 249 2,16
z toho: ceny potravin 1) 06 00 01 -04 02 04 16 25 28 39 39 36
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 1) -016 000 002 -012 007 013 045 073 079 1,06 106 101
korigovana inflace 1) 3,1 3,2 3,5 3,2 34 40 4.1 3,8 3,5 3,4 3,2 2,6
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1) 1,35 139 1,53 139 149 177 1,80 1,63 1,5 1,51 1,43 1,15
Mira inflace 2) 2,1 2,2 23 2,4 2,5 2,6 2,9 3,1 33 3,6 3,8 3,9
Rok 2001
Spotiebitelské ceny 42 40 41 46 50 55 59 55 47
Regulované ceny 1) 103, 104 106 108 10,7 104 115 11,8 119
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 1,95 1,98 2,01 1,98 2,00 1,97 2,12 2,19 2,19
Viv rlistu nepfimych dani v neregulovanych cenéch
(podil na rastu spotfebitelskych cen) -0,18 -0,18 -0,18 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,05
Cisté inflace 30 29 29 33 38 44 47 41 31
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 2,37 2,23 2,24 2,62 2,97 3,52 3,74 3,31 2,54
z toho: ceny potravin 1) 38 35 42 55 60 77 69 5,1 4,0
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 1) 1,09 1,02 1,25 1,62 1,78 2,24 2,11 1,70 1,28
korigovana inflace 1) 25 24 20 19 23 24 32 34 25
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 1) 1,28 1,21 0,99 1,00 1,18 1,27 1,63 1,62 1,26
Mira inflace 2) 4,0 4,0 4,0 41 4,2 4,3 4,5 4,6 4,7
1) Propocet CNB

2) Klouzavy pramér indexd spotfebitelskych cen za poslednich 12 mésicd k predchozim 12 mésicm

Pramen: CSU



Tabulka ¢ 1b

VYVOJ INFLACE

mezimésicni zména v %

Rok 1997
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Spotrebitelské ceny 1.2 0,3 0,1 0,6 0,1 1.2 3,5 0,7 0,6 04 04 0,5
Regulované ceny 1) 26003 01 1,1 03 02 160 02 05 00 01 0,1
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 0,53 0,06 0,02 0,23 0,06 0,04 3,30 0,04 0,13 0,00 0,02 0,03
Vliv rlistu nepfimych dani v neregulovanych cenéch
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cisté inflace 0,8 0,3 0,1 0,5 0,1 1.4 0,2 0,8 0,6 0,6 0,5 0,6
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 0,67 0,27 0,09 0,38 0,09 1,13 0,15 0,65 0,48 0,44 0,40 0,43
z toho: ceny potravin 1) 13 00 -01 03 -02 20 09 0,6 0,7 0,7 0,5 0,7
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 1) 0,42 0,01 -0,04 011 -0,06 063 -0,31 0,19 0,20 0,21 0,15 0,23
korigovana inflace 1) 05 06 03 06 03 1,1 1,0 10 06 05 05 04
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 1) 0,25 0,26 0,13 0,27 0,15 0,50 0,46 0,46 0,27 0,23 0,25 0,20
Rok 1998
Spotiebitelské ceny 4,0 0,6 0,1 0,3 0,1 0,3 1.9 0,2 o1 02 -02 -02
Regulované ceny 1) 93 04 02 06 00 01 84 00 01 02 00 00
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 2,13 0,09 0,03 0,13 0,01 0,03 2,07 0,01 0,03 0,04 0,00 0,01
Viv rlistu nepfimych dani v neregulovanych cench
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cisté inflace 1.5 0,7 0,1 0,2 0,1 04 02 -03 o1 03 -03 -03
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 1,14 0,54 0,10 0,16 0,07 028 -013 -0,23 007 -019 -0,25 -0,19
z toho: ceny potravin 1) 1708 02 03 01 04 -14 09 00 -06 -10 -09
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 1) 0,52 0,24 0,08 0,10 0,03 012 -042 -0,26 000 -0,16 -0,28 -0,26
korigovana inflace 1) 14 0,7 0,0 0,1 0,1 0,4 0,6 0,1 02 -01 0,1 0,2
(podil na rdistu spotfebitelskych cen) 1) 062 030 002 006 004 016 028 003 007 -003 003 0,07
Rok 1999
Spotiebitelské ceny 0,8 00 -02 03 -01 0,2 0,8 01 -01 0,0 0,2 0,5
Regulované ceny 1) 18 02 00 01 00 00 19 00 01 00 00 00
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 0,46 0,04 0,01 0,02 0,01 0,01 0,49 0,00 0,02 0,00 0,01 0,01
Viv rlistu nepfimych dani v neregulovanych cenéch
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cisté inflace 05 -01 -02 04 -01 0,2 0,0 01 -01 0,0 0,3 0,6
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 036 -0,07 -0,17 0,27 -0,08 0,16 -0,01 0,06 -0,08 0,03 0,20 0,47
z toho: ceny potravin 1) 09 05 -07 00 -04 02 -12 02 0,0 0,0 0,3 0,8
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 1) 025 -013 -0,19 0,00 -0,11 006 -035 -0,05 0,00 -0,01 0,09 0,22
korigovana inflace 1) 02 01 00 06 01 02 07 03 -01 0,1 02 06
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 1) 0,11 0,06 0,02 0,27 0,03 0,10 0,33 012 -0,07 0,04 0,10 0,25
Rok 2000
Spotiebitelské ceny 1.7 0,2 00 -01 0,2 0,6 0,6 0,2 0,0 0,3 0,1 0,2
Regulované ceny 1) 48 0,1 0,1 02 01 0,4 1,0 01 0,1 02 01 0,1
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 1,29 0,04 0,02 0,05 0,02 0,10 0,27 0,02 0,03 0,06 0,03 0,01
Viv riistu nepfimych dani v neregulovanych cench
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 -0,18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cisté inflace 0,6 0,2 0,0 0,0 0,3 0,7 0,5 02 -01 0,3 0,1 0,2
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 0,42 013 -0,01 -0,01 0,21 0,48 0,34 0,18 -0,08 0,26 0,10 0,14
z toho: ceny potravin 1) 10 01 -06 -05 03 04 -01 07 03 11 03 06
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 1) 0,30 003 -017 -0,14 0,07 011 -0,02 0,20 0,08 0,29 0,08 0,16
korigovana inflace 1) 03 02 03 03 03 08 08 00 -04 -01 00 00
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 1) 0,12 0,10 0,15 0,13 0,14 0,37 036 -002 -0,15 -0,04 0,02 -0,02
Rok 2001
Spotiebitelské ceny 1,9 00 01 04 06 10 1,0 -02 -07
Regulované ceny 1) 7703 02 03 00 01 2,1 03 02
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 1,43 0,05 0,05 0,06 0,00 0,01 0,41 0,06 0,04
Vliv rlistu nepfimych dani v neregulovanych cenéch
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,05
Cisté inflace 0,6 0,0 0,0 04 0,8 1.3 07 03 -10
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 0,45 0,01 -0,01 0,31 0,57 1,07 056 -021 -0,82
z toho: ceny potravin 1) 1,2 -0,2 0,1 0,7 0,8 20 09 -10 -08
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 1) 033 -0,06 0,03 0,19 0,23 056 -024 -0,27 -0,21
korigovana inflace 1) 0,2 01 -01 0,2 0,7 1,0 1,5 01 1.2
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 1) 0,12 0,07 -0,04 0,12 0,34 0,51 0,81 0,06 -0,62

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 1 12 | pocatku
v promile roku
Uhrn - 2000 1000,0 18 2,0 2,0 19 2,1 2,7 33 3,5 3,5 338 39 4,1 29
Potraviny a nealkoholické népoje 197,6 1,8 19 11 0,4 0,7 13 11 1,7 21 3,5 3,8 4,6 2,0
Alkoholické napoje, tabak 79,2 0,5 0,6 0,8 0,9 1,0 1,0 1,4 23 2,5 2,5 2,6 24 1,5
Odivani a obuv 569/ 07 17 22 21 200 <200 25 29 30 28  -26 27 23
Bydleni, voda, energie, paliva 236,4 4,6 48 49 5.2 53 5,5 7,0 7,2 73 7,6 78 78 6,3
Bytovd vybaveni, zafizeni domacnosti,
opravy 67,9 -03 -0,4 -0.3 -03 -0,4 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6
Zdravi 14,3 1,8 2,2 2,6 2,8 31 3,5 37 3,9 41 4,0 3,9 41 33
Doprava 101,4 0,8 1,4 4,0 3,6 4,8 8,4 8,8 8,0 8,6 8,4 8,0 6,9 6,0
Posty a telekomunikace 22,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Rekreace a kultura 95,5 0,1 1,2 04 03  -04 0,5 3,8 4,7 1,7 0,9 1,1 2,0 13
Vzdélavani 4,5 0,2 0,9 1,0 1,0 1,0 13 13 13 33 33 33 3,4 1,8
Stravovani a ubytovani 74,2 0,6 0,9 0,9 11 13 13 1,4 1,5 2,0 2,4 2,5 2,6 1,5
Ostatni zboZi a sluzby 49,5 2,1 23 2,4 2,4 2,5 26 26 2,7 2,7 29 3,1 3,1 26
Uhmn - 2001 1000,0 6,1 6,1 6,2 6,6 7.2 83 9,4 9,2 8,4 7,5
Potraviny a nealkoholické napoje 197,6 6,0 55 55 6,4 75 105 9,2 7,7 6,7 7.2
Alkoholické napoje, tabak 79,2 3,4 3,9 43 4,6 4,9 5,0 4,9 4,9 5.2 4,6
Odivani a obuv 56,9 -33 -4,0 -4,0 -3,8 -3,7 -3,7 -39 -4.4 -4.4 -39
Bydleni, voda, energie, paliva 2364 142 144 146 148 151 154 184 186 188 16,0
Bytovd vybaveni, zafizeni domacnosti,
opravy 67,9 -0,6 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5
Zdravi 14,3 47 4,9 51 53 54 57 6,5 7,5 8,6 6,0
Doprava 101,4 4,9 48 4,7 58 75 8,7 8,2 7,6 7.8 6,7
Posty a telekomunikace 22,5 7.2 71 71 7.0 6,8 6,7 6,6 6,5 6,0 6,8
Rekreace a kultura 95,5 2,7 3,4 29 23 33 70 137 153 7.1 6,4
Vzdélavani 4,5 3,4 3,4 3,5 3,5 3,5 3,6 3,6 3,6 6,7 39
Stravovani a ubytovani 74,2 3,1 3,6 33 3,7 4,0 4,1 4,2 44 5.2 4,0
Ostatni zboZi a sluzby 49,5 5.0 55 6,2 73 7,4 7.4 7,7 76 78 6,9

Pramen: CSU



SPOTREBITELSKE CENY

Skupina

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

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

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

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

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

Pramen: CSU

stalé
vahy
r.1993 1 2 3 4 5
v promile

1000,00 -375 -336 -309 -292 -27.8
1000,00 -241  -235 -230 -226 -223
1000,0 8.1 -6,7 -6,2 -5.7 -54
1000,0 2,0 24 2,6 3,0 34
1000,0 11,2 12,1 12,4 13,5 14,0
1000,0 21,1 21,7 22,4 23,2 23,9
1000,0 30,1 30,5 30,7 31,5 31,7
3271 29,0 29,0 289 293 291
90,9 331 33,6 34,3 357 37,0
1437 483 489 491 497 49,7
7720 144 153 161 165 169
44,2 9,6 9.8 9,8 11,4 12,9
104,8 26,0 26,3 26,3 26,6 26,6
97,5 22,2 231 22,9 23,5 23,7
16,9 91,9 92,8 931 933 93,4
47,2 29,5 30,3 30,7 31,3 31,5
50,5 25,5 26,4 27,0 31,5 31,9
1000,0 471 48,0 48,2 48,7 48,8
3271 38,0 39,1 39,4 39,9 40,0
90,9 44,5 44,6 451 46,3 46,7
143,7.100,7 102,11 1026, 1029 103,0
7720 235 246 249 255 257
442 1700 174 176 17,70 179
104,8 40,9 40,9 39,8 39,2 38,7
97,5 34,8 358 35,2 34,7 35,0
16,9 1204 1226 1239 1254 1255
472 M4 437 448 452 456
50,5 38,0 38,9 389 41,9 42,2
1000,0 52,3 52,2 52,0 52,4 52,3
3271 353 34,7 33,8 33,8 333
90,9 48,4 471 46,9 47,3 47,4
143,7. 129,00 1299 130,2 130,2 130,2
71,2 27,0 27,6 27,6 27,9 28,0
44,2 19,0 19,1 19,2 19,3 19,7
104,8 38,9 389 39,2 42,6 42,9
97,5 38,5 39,1 38,4 38,1 38,2
16,9 1373 1380 1382 1382 1381
47,2 48,0 48,2 48,5 49,1 49,2
50,5 483 48,9 49,2 49,3 49,2
1000,0 57,5 57,8 57,8 57,6 57.9
3271 351 353 34,5 338 34,2
90,9 46,6 45,0 44,4 44,4 44,6
143,7° 1489 1493 149,5 150,20 150,55
7720292 291 292 293 291
44,2 20,3 20,4 20,6 20,6 20,8
104,8 53,3 54,1 57,9 57,4 59,1
97,5 41,6 43,2 42,0 41,0 40,9
16,9 1445 1451 1451 1451 1451
47,2 52,8 53,4 53,4 53,7 54,0
50,5 53,2 53,6 53,8 53,9 54,1

mésice
6 7
-26,2.  -26,8
-21,60 -21,0
4,5 4,2
4,7 5,0
152 152
24,8 26,0
332 37,8
31,6 304
382 385
49,8 781
18,3 18,9
13,9 14,8
28,1 28,0
25,7 331
94,0 94,1
328 34,2
325 333
49,2 52,1
40,6 38,7
47,2 473
103,1 1241
26,0 26,3
18,2 18,5
38,0 39,2
36,9 40,0
126,2  126,6
46,0 46,5
42,7 429
52,6 53,8
33,6 32,6
47,3 47,0
130,3  136,0
28,0 28,1
20,0 20,2
42,5 45,9
39,7 43,1
138,5 1385
50,1 50,7
49,3 49,5
58,9 59,8
34,7 347
44,7 43,9
150,9 1546
289 28,8
20,9 21,0
64,3 64,9
42,2 46,9
1458 1459
54,11 54,2
54,11 54,2

388
31,2
388
786
19,5
15,0
318
337
94,1
35,1
34,0

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

53,9
323
46,5
136,1
283
20,1
41,7
43,2
138,5
50,6
49,7

60,1
35,6
43,2
154,9
28,7
211
63,6
48,2
146,2
54,5
54,4

27,2

-19,9
31

16,3
26,6

39,6
32,0
39,9
79,1
20,7
153
33,0
32,2
104,5
36,6
35,0

51,9
374
476
1253
26,7
18,8
38,6
37,7
1353
47,2
438

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

60,1
36,0
43,1
155,2
287
21,2
64,5
439
150,0
54,8
54,5

Tabulka ¢.2b

zména v %, prosinec 1993 = 100

primér
od
10 1 12 | pocatku
roku
=273 -26,1) -25,2 -28,7
-185  -16,5 -158 -20,8
-2,2 1,5 0,0 -4,3
82 9,0 9,7 5,2
17,0 17,8 18,4 14,8
27,2 27,9 28,6 25,0
40,2 40,8 41,5 35,5
32,9 33,6 34,5 31,0
423 43,7 44,7 383
79,4 79,7 79,9 64,2
215 22,2 229 18,6
15,4 15,8 16,3 13,3
32,7 325 32,8 29,2
31,7, 324 332 28,1
1054 1058 1059 97,3
37,5 38,1 38,4 33,8
359 36,8 371 32,2
51,7 51,3 51,0 50,0
36,7 354 34,2 38,1
48,4 49,0 49,2 46,9
1259 1259 126,0 113,8
26,5 26,3 26,6 25,8
18,9 18,9 18,9 18,2
38,3 38,0 37,5 39,0
36,6 36,8 38,1 36,8
136,00 136,1 136,2 128,4
47,4 473 47,4 45,8
43,9 44,0 441 42,0
53,8 54,2 54,9 53,2
32,3 32,7 337 33,4
46,7 46,8 47,0 471
136,8 137,00 137,2 1333
28,9 29,0 29,0 28,2
20,2 20,1 20,2 19,8
49,5 49,4 51,7 44,8
38,5 39,7 40,7 39,8
142,5 1426/ 1426 139,6
50,6 50,6 50,8 49,7
50,1 50,5 50,6 49,6
60,6 60,8 61,0 59,2
374 37,8 38,6 35,6
43,5 43,7 43,6 44,2
156,00 156,4  156,5 152,7
28,5 28,6 28,8 28,9
201 211 21,2 20,9
64,1 63,6 62,0 60,7
42,7 43,0 44,3 433
150,5  150,6; 150,7 147,0
55,4 55,6 55,7 54,3
54,9 55,2 55,5 54,3



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

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

¢) prosinec predchoziho roku = 100

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

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

¢) prosinec predchoziho roku = 100

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

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

¢) prosinec predchoziho roku = 100

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

Pramen: CSU

1,2
10,2
1,2

14
74

14

0.8
6,1
0.8

1,5
7,5
1,5

0,5
0,7
0,5

0,6
1,6
0,6

0,6
3,0
0,6

CISTA INFLACE

1,0
10,9
2,3

0,6
7,0
2,0

03
59
1,2

0,7
79
2,2

-0,1
-0,1
0.4

0.2
1.9
0,7

0,0
2,9
0,6

03
10,9
2,6

0,7
74

2,7

0.1
53
13

0,1
79
2,3

0,2
0,4
0.2

0,0
2,1

0,7

0,0
2,9
0,6

0,7
11,2
33

0,6
73
33

0,5
5,2
1.8

0.2
7,6
2,5

0.4
0,3
0,5

0,0
17

0,7

0.4
33
1,0

0,5
1.3
38

0,6
74

4,0

0.1
4,6
1.9

0,1
7,6
2,6

-0,1
-0,5
0.4

03
2,1

1,0

0.8
38
17

Rok 1995
6 7
08 -06
10,8 9.8
4,7 4,0
Rok 1996
08 0,1
74 8.2
4.8 49
Rok 1997
14 0.2
5,2 53
33 35
Rok 1998
04 -02
6,5 6,1
3,0 28
Rok 1999
0.2 0,0
06 05
0,6 0,6
Rok 2000
0,7 0,5
2,6 3.1
17 2,1
Rok 2001
13 0,7
4,4 4,7
3.1 38

-0,1
8,8
4,0

0,4
78
45

0.8
6,6
4,4

0,3
4,9
2,5

0.1
-0,1
0,7

0.2
32
24

0,3
4.1
35

09
82
4,9

03
7,1

4.8

0,6
6,9
5,1

0,1
43
2,6

-0,1
0,3
0,6

-0,1
32
2,3

-1,0
3,1
24

10

0,7
7,5
5,7

0,6
7,0
54

0,6
6,9
5,7

0,3
34
24

0,0
0,0
0,6

03
35
2,6

Tabulka ¢.3a

zména v %
1 12
0.8 0,7
73 73
6,6 73
0,5 0,7
6,6 6,6
59 6,6
0,5 0,6
6,9 6,8
6,2 6.8
03 03
2,6 1,7
2,0 1,7
0,3 0,6
0,6 1,5
0,9 1.5
0,1 0,2
34 3,0
2,8 3,0



POLOZKY VYLUCOVANE Z CPI PRO VYPOCET "CISTE INFLACE"

Polozky bydleni

regulované najemné

vodné

odvoz odpadu

stocné

elektfina

zemni plyn

propan butan

tepelnd energie pro domacnost
Polozky zdravotnictvi

léky a vykony ve zdravotnictvi
Polozky dopravy

parkovné

dalni¢ni 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

Stélé vahy
roku 1999 v %

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

1,0107

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

0,0806
1,8878

0,1957
0,4362

0,0812
0,0115
0,0182

0,0567

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

Tabulka ¢.3b



SPOTREBITELSKE CENY V CLENENi NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

Stala 1994 1995 1996 1997 1998
vaha ve mésice
spotiebnim 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 77 43 5,6 36 7,7 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 5,9 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 93 1.1

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

1999

12
a=b

0,3
0,3

1,4

-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
94
2,1
4,5
1.0
9,0

2,5
1.3
43

0,3
3,0
4,2
43

Tabulka ¢.4

zména v %
2000

12
a=b

3,6
36

2,4
-2,6
48

8,1
3,1
8,5

0,2
0,7
4.6

08
14
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

mezirocni zména v %

CPI Cista inflace
financnf trh podniky domécnosti financni trh
12/98
1/99
2/99
3/99
4/99
5/99 5,0 3,5
6/99 4,7 43 3,6 3,2
7/99 4.8 3,1
8/99 42 2,6
9/99 3,9 3,9 2,1 2,6
10/99 4,1 2,6
11/99 3,9 2,7
12/99 4,2 3,9 3,1 2,8
1/00 4,0 2,8
2/00 4,5 3,0
3/00 4,5 43 41 3,2
4/00 4,2 2,7
5/00. 41 2,4
6/00 4,4 48 41 2,9
7/00 4,6 2,9
8/00 4,5 3,1
9/00 4,7 50 4,6 3,4
10/00: 4,6 33
11/00: 4.8 3,4
12/00: 5,0 4,7 4,1 3,6
1/01 4,5 3,2
2/01 43 3,1
3/01 4,2 4,2 4,0 3,0
4/01 4,0 2,7
5/01 43 3,0
6/01 4.6 438 51 pestala se sledovat
7/01 4,6
8/01 4,7
9/01 4.8 4.8 4,9

Pramen: statistické Setfeni CNB



Tabulka ¢.6

MEZINARODNI PREHLED - SPOTREBITELSKE CENY

mezirocni zména v %

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
12 12 12 12 12 12 9
1.Stfedni a vychodni Evropa
(R 79 8,6 10,0 6,8 2,5 4,0 4,7
SR 9,9 58 6,4 56 14,2 8,4 7,4
Madarsko 28,2 23,6 18,4 10,3 11,2 10,1 8,0
Polsko 27,8 19,9 13,0 8,6 9,8 8,5 43
Rusko 197,7 47,7 11,0 84,4 36,7 20,2 20,1
2. Evropska unie
Belgie 2,0 2,5 11 0,6 1,9 2,5 23
Velkd Britanie 3.2 2,5 3,6 2,8 18 2,9 1,7
Francie 21 1,7 11 0,3 13 1,6 1,6
Italie 58 2,6 1,5 1,5 2,1 2,7 2,6
Némecko 18 1,4 18 0,5 1,2 2,2 2,1
Nizozem{ 1,6 2,5 23 1,7 2,2 2,9 4,7
Spanglsko 43 3,2 2,0 1,4 2,9 4,0 3,4
Rakousko 1,8 23 1,0 0,7 14 2,6 2,6
Svédsko 2,5 -0,2 1,9 -0,6 1,2 1.4 3.2
3. Ostatni zemé
Japonsko -0,3 0,6 1,7 0,6 -11 -0,2 -0,8
Kanada 1,7 2,2 0,7 1,0 2,6 3.2 2,6
USA 2,5 33 1,7 1,6 2,7 34 2,6
Svycarsko 1,9 0,8 0,4 0,2 1,7 1,5 0,7

Pramen: The Economist



Aktiva celkem
Cistd zahrani¢ni aktiva
- aktiva
- pasiva
Cista doméci aktiva
Domadi tvéry
Cisty Gvér viddnimu sektoru
- isty uvér viadé
- Cisty uvér FNM
Klientské dvéry obchodnich bank a CNB
Uvéry korunové
- podniky
- domacnosti
Uvéry v cizi méné
- podniky
- domacnosti
Ostatni Cisté polozky
Pasiva
Penézni agregat M2 2)
PenéZni agregat M1 1)
ObéZivo
Neterminované korunové vklady
- domacnosti
- podniky
- pojistovny
Quasi penize
Terminované korunové vklady
- domacnosti
- podniky
- pojistovny
Depozitni sménky a ostatni dluhopisy 5)
Vklady v cizi méné
- domacnosti
- podniky

Penézni agregat L 3)

Mezirocni zmény v %

M1

M2

L

Klientské tvéry obchodnich bank a CNB

Vklady klientd u bank 4)

1) M1 = ObéZivo + neterminované korunové vklady

2) M2 = M1 + quasi penize

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

5) Vroce 1998 - 2000 vcetné vkladovych certifikatd

MENOVY PREHLED

1995
12

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

10,1
254
153
9194
8223
720,5
101,8
97,1

-201,3

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

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

42,1

87,5
358
51,7

1019,0

7,5
19,8
20,5
13,2
21,8

1996
12

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

1029,7

12,6
28,5
-15,9

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

-186,3

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

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

20,8

85,7
40,1
45,6

1143,7

4,9
9.7
12,2
10,6
7,6

1997
12

1219,8
3385
670,7
3322
881,3

1137,7

24,8
37,9
-131

11129
912,6
808,2
104,4
200,3
1943

6,0

-256,4

1219,8
445,1
1193
3258
153,2
168,2

44
7747
636,2
4744
1361

25,7

138,5
68,8
69,7

1244,0

64
98
88
94
94

1998
12

1285,2
4253
761,4
336,1
859,9

1109,9

36,1
45,4
93

10738
860,0
756,3
103,7
213,8
2103

35

-250,0

1285,2
4334
127,2
306,2
144,0
158,9

33
851,8
679,1
550,8

96,2
32,1
30,2
142,5
73,6
68,9

1334,3

-2,6
54
73

3,5
2,5

Tabulka ¢.7

stav ke konci mésice v mld. K¢

1999
12

1389,2
570,4
940,2
369,8
818,8

1095,8

63,4
73,6
-10,2

1032,4
838,5
729,6
108,9
193,9
190,5

34

-271,0

1389,2
479,8
1579
3219
162,6
156,4

2,9
909,4
661,4
537,5

87,3
36,6
100,1
147,9
80,8
67,1

1448,2

10,7
8,1
8,5
3,9
03

2000
12

1479,5
673,1
998,8
3257
806,4

11204
17,4
116,3

11

1003,0
8383
7178
120,5
164,7
162,4

2,3

-314,0

1479,5
542,5
171,8
370,7
195,0
172,9

2,8
9370
656,5
549,8

90,4
16,3
123,0
157,5
83,7
738

1546,3

13,1
6,5
6,8
-2,8
47

2001
8

1618,5
757,7
1053,7
296,0
860,8
1136,2
147,2
134,2
13,0
989,0
8383
VARN
127,2
150,7
1491
1,6
-2754

1618,5
600,6
172,6
428,0
234,3
191,0

2,7

1017,9
8159
593,5
192,5

29,9
33,2
168,8
89,3
79,5

1671,1

12,6
12,8
1.3
-2.9
15,2



Vyvoj neocisténych tvéri
Uvery celkem K¢ a cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢
mezirocni zmény v %
Uvéry Ke
absolutni stavy v mld. K¢
mezirocni zmény v %
Uvéry cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢
mezirocni zmény v %
Vyvoj ocisténych uvérd
Uvery celkem K¢ a cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢
mezirocni zmény v %
Uvéry Ke
absolutni stavy v mld. K¢
mezirocni zmény v %
Uvéry cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢
mezirocni zmény v %

VYVOJ UVEROVE EMISE

1995 1996
12 12

919,4 1017,1
13,2 10,6
8223 888,6
6,9 8,1
97,1 128,5
123,2 323
858,6 1005,2
13,4 171
755,4 864,8
6,3 14,5
103,2 140,4
122,6 36,0

1997
12

11129
9,4

912,6
2,7

200,3

55,9

1116,8

1.1

926,4
7.1

1904
353

1998
12

1073,8
3,5

860,0
-5,8

2138

6,7

1179,3

5,6

955,7
3,2

2236
17,5

1999
12

1032,4
3,9

838,5
2,5

193,9

9,3

1192,6

11

1003,5
5,0

189,1
-15,4

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

Casovd struktura Gvérd

Celkem korunové a devizové Gvéry

Kratkodobé
Stfednédobé
Dlouhodobé

Sektorovd struktura Uvérl

Celkem korunové a devizové Gvéry

Podniky
Domécnosti

Druhova struktura Gvérd

Celkem korunové a devizové Gvéry

Provozni

Investi¢ni (v¢. KBV)
Hypotecni
Spotfebni

Na privatizaci

Na prechodny nedostatek zdrojli

Na nékup cennych papirl

Poznamka:

1995 1996
12 12

100,0 100,0
419 43,5
29,1 257
29,0 30,8
100,0 100,0
88,9 89,8
11 10,2
100,0 100,0
51,5 50,9
332 324
0,1 1.0

08 0,7

38 3,0

9,6 9,2

1.0 28

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)

1997
12

100,0
42,0
24,4
33,6

100,0
90,2
98

100,0
52,9
313

1.6
0,6
2,0
10,5
1.1

1998
12

100,0
411
22,4
36,5

100,0
90,0
10,0

100,0
53,0
324

2,2
1.7
1.3
8,1
1.3

1999
12

100,0
37,9
235
38,6

100,0
89,1
10,9

100,0
51,2
323

29
28

2,2

7,1

1.5

2000
12

1003,0
2,8

8383
0,0

164,7

-151

1189,4

0,3

1027,4
24

162,0
-143

Tabulka ¢.8

2001
8

989,0
2,9

8383
0,4

150,7

-14,7

1195,6

0,4

1044,4
1.5

151,2
-117

podily na celku v %

2000
12

100,0
35,6
21,4
43,0

100,0
87.8
12,2

100,0
47,9
32,6

4,2
3,2
1.9
88

1.4

2001
8

100,0
339
22,5
43,6

100,0
87,0
13,0

100,0
45,6
35,6

5,0
1.8

1.7

88

1.5



UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU

1995
12
1. PRUMERNA SAZBA PRIBOR 1)
- 1 denni 10,83
- 7 denni 1,17
- 14 denni 11,20
- 1 mésicni 11,01
- 2 mésicni 10,97
- 3 mésicni 10,93
- 6 mésicni 10,89
- 9 mésicni 10,89
- 12 mésicni 10,90
2. PRUMERNA SAZBA PRIBID 1)
- 1 denni 10,52
- 7 denni 10,82
- 14 denni 10,84
- 1 mésicni 10,63
- 2 mésicni 10,59
- 3 mésicni 10,53
- 6 mésicni 10,48
- 9 mésicni 10,47
- 12 mésicni 10,48

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

1996
12

12,44
12,61
12,61
12,63
12,62
12,67
12,55
12,5
12,23

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

1997
12

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

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

1998
12

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

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

1999
12

5,21
5,32
5,40
5,59
5,58
5,58
5,64
5,72
5,84

5,05
5,16
5,23
5,42
5,40
5,41
5,46
5,54
5,67

2000
12

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

511
5,18
5,19
5,22
5,26
5,31
5,49
5,67
5,79

Tabulka ¢.9

%
2001
9

5,01
531
531
5,32
5,36
5,41
5,49
5,58
5,66

4,90
5,21
5,21
5,23
5,26
5,31
5,40
5,48
5,56



*

*

o w w
o o o

6*12
9*12
12%24

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

R
2R
3R
4R
5R
6R
7R
8R
9R
10R
15R

spread 5R - 1R
spread 10R - 1R

1997
12

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

1,23
-0,69

1997
12

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

-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
12

5,57 5,48
5,70 5,61
5,75 5,67
5,94 5,84
6,04 5,94
0,47 0,46
0,24 0,23

UROKOVE SAZBY

1999

12

592 574
6,54 6,31
6,95 6,73
7,16 6,98
7,26 71
7,29 717
7,28 7,20
7,27 7,22
7,27 7,23
7,27 7,23
1,34 136
1,35 1,49

RS

2000

5,48
5,64
5,73
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
572
5,87
5,94

0,43
0,22

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

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
743
743

1,21
1,49

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

0,04
0,00

5,10
5,24
5,48
572
593
6,11
6,24
6,32
6,37
6,38
6,50

0,84
1,29

Tabulka ¢.10

mésicni priméry v %

2001
6

5,21
5,32
533
541
5,43

0,22
0,09

5,54
5,63
5,65
5,72
573

0,19
0,09

mésicni priméry v %

2001
6

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

5,69
5,84
5,97
6,09
6,21
6,32
6,42
6,51
6,57
6,61
6,78

0,52
0,92



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
7/01
8/01
9/01

Pribor

"1
"1
"3
11,6
18
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

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

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

term. vklady

1T

Pribor

Poznédmka: redlné sazby = nominaini sazby deflovany meziro¢nim indexem (CPI a PPI) v daném mésici.
Primémé trokové sazby z Gvérdi v prosinci 1999 byly ovlivnény predevsim zictovanim stfednédobych Gvérovych pohledavek u nichz byla trokova

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

redlné sazby dle CPI

1R

klientské sazby

nové Gvéry

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

term. vklady

0,9
1,1
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
12
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
1,7
-2,1
1,7

1T

Tabulka ¢.11

%

reélné sazby dle PPI

Pribor klientské
1R nové Gvéry
4,6 39 6,2
51 47 6,9
58 55 73
6,1 58 74
64 6,3 7,6
6,9 7.0 8,2
78 81 9,0
8,0 8,2 93
84 81 9.7
8.2 7.9 93
81 7.8 93
79 7,5 8,8
7,7 7.0 8,7
79 6,9 9,0
78 7.2 88
78 7.2 8,7
36,7 11,2 16,8
28,1 139 15,2
11,6 10,2 13
8,5 83 9,6
83 8,5 94
838 8,9 94
94 10,5 9.7
10,4 11,0 10,3
8,7 10,0 9,0
78 9.2 8,6
79 9,0 9,0
84 9,1 94
8,5 8,9 9,0
9.1 9,7 9.8
9.2 83 9,6
9,8 8,9 10,2
9.9 93 10,5
9.8 9,0 10,6
89 7,5 9.8
8,2 7,0 9,5
83 73 9.9
83 83 10,4
78 7.6 9,7
7,2 6,8 9,2
6,6 6,6 8,5
6,5 6,7 8,7
6,1 6,4 7,7
51 55 6,7
49 55 6,8
39 4,5 58
31 36 52
19 24 32
1 17 3,0
08 14 2,4
0.2 0,6 1.9
1.0 13 2,8
09 11 2,5
0.2 0,6 1.6
03 0,7 1,5
0,5 09 1.8
-0,1 03 14
-0,6 -0,1 0,7
-0,6 0,0 0,7
0,3 0,9 1.7
1,0 13 2,0
0,5 0,6 1.4
0,9 09 2,0
1,0 09 2.1
1,2 12 2,4
1.6 1,8 2,8
2,0 2,6 33
28 35 41
34 38



12/98
1/99
2/99
3/99
4199
5/99
6/99
7/99
8/99
9/99

10/99

11/99

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

10/00

11/00

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

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
11
1.3
08
08
1,0

08
0,7
0,7
0,6
0,7
0,5
0,3
0,7
0,9
08
1,0
0,7
0,4
0,5
0,6
0,5

1R

1.9
2,3
2,0
2,5
2,7
2,2
21
1,6
1.8
14
1,2
13
14
1.2
11
1.2
1,0
11
1,0
09
11
1,0
0.8
09
0,7
0,7
1,0
1.2
0.8

klientské sazby

nové Uvéry 'term. vklady

3,7
42
33
3,7
4,0
34
3,7
2,4
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
1.6
1.7
1.8

0,6
0,6
03
08
1,0
0,7
0.8
0,5
0,6
0,0
0,0
0.2
0.2
-0,1
-0,4
0,3
-0,5
-0,5
-0,8
-1,1
-0,6
-0,4
-0,4
0,3
-0,6
-0,8
-0,8
-0,9

17

redIné sazby dle ocekdvani podnik{

Pribor

2,5

0,5

0,3

0,6

0,2

1R

2,7

09

0,7

0.8

0,5

klientské sazby

nové Uvéry 'term. vklady

4,6

4,0

2,7

2,0

08

0.2

Tabulka ¢.12

redlné sazby dle ocekdvani domacnosti

17

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

Pribor

3,2

39

2,2

0,7

0,1

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

2,7

0.2

klientské sazby

nové Uvéry 'term. vklady

53

58

3,5

29

2,6

2,1

2,6

2,8

0.4

0,1



Nové cerpanych uvért
korunovych
- krétkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

v cizi méné
- kratkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

Ze stavu Gvéri
korunovych
- kratkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé
v cizi méné
- krétkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

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

- 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
2,8
10,0
97
10,7
88

1996
12

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

12,5
12,4
13,5
1,8

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

1997
12

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

59
59
5,6
6,1

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

6,1
5,6
59
6,7

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

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

1998
12

10,8
11,6

74
11,7

54
53
59
5,6

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

6.4
6,9
56
6,0

6,7
1,9
8,7
9.2
10,9
4,2

23
1.1
32
3.1
33
35

1999
12

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

6,1
6,2
53
6,0

1,7
74
83
7,6

6,6
7,7
54
59

37
1,6
4,7
4.8
56
3,6

2,7
09
4,0
39
4,2
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
3,5

32
1.1
4,6
4,6
4,2
5,1

Tabulka ¢.13

%
2001
8

6,6
6,3
8,5
7,2

5,4
5,4
58
5,2

7,0
6,5
1,7
7,0

6.3
7,1
5,6
59

3,0
1,5
37
39
35
33

24
09
33
33
4.1
33



Tabulka ¢.14

PLATEBNI BILANCE 1)

v mil. K¢
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2)
1-V. Q 1-V. Q 1-V. Q 1-V. Q 1-V. Q 1-V. Q 1-11.Q
A. BéZny ucet -36 331,3 -116 510,6 -101 856,2 -43101,0 -54221,4 -87 714,0 -43 489,0
Obchodni bilance 3) -97 598,6 -159 538,6 -144 025,9 -82394,8 -65830,8 -120 825,0 -52 260,0
vyvoz 569 549,1 588 791,5 722 501,0 850 308,0 908 756,0 1121 099,0 642 330,0
dovoz 667 147,7 748 330,1 866 526,9 9327028 974 586,8 1241 924,0 694 590,0
Bilance sluzeb 48 881,2 52 198,9 55935,0 57 854,7 381193 51058,8 19 868,8
piijmy 178 270,4 222030,4 227 193,6 241801,2 239709,0 260 435,2 119 606,0
doprava 387574 36 209,6 41661,6 448293 53520,3 537343 277815
cestovni ruch 76 301,3 110 620,0 115700,0 120 000,0 105 000,0 110 700,0 48 600,0
ostatni sluzby 632117 75200,8 69 832,0 76 971,9 81188,7 96 000,9 43 2245
vydaje 129 389,2 169 831,5 171 258,6 183 946,5 201589,7 209 376,4 99737,2
doprava 212089 189833 199736 22794,0 270714 27 543,0 15721,0
cestovni ruch 43330,3 80 170,0 75500,0 60 300,0 51000,0 48 500,0 22900,0
ostatni sluzby 64 850,0 70678,2 75785,0 100 852,5 1235183 1333334 61116,2
Bilance vynosi -2 804,0 -19611,0 -25102,4 -31708,0 -44.187,6 -29401,3 -15206,3
vynosy 31696,1 317659 44 696,0 459454 56 867,3 70 156,9 40 748,6
néklady 34500,1 51376,9 69798,4 77653,4 101 054,9 99 558,2 55954,9
BéZné prevody 15190,1 10 440,1 113371 131471 17677,7 11453,5 4108,5
piijmy 17 631,6 16 752,7 27 402,5 253879 371844 27873,6 10 947,5
vydaje 24415 63126 16 065,4 12 240,8 19 506,7 16 420,1 6839,0
B. Kapitalovy tcet 1791 15,6 315,9 65,8 73,2 -198,2 -65,5
piijmy 307,8 28,1 493,0 454,6 6373 2234 26,3
vydaje 128,7 12,5 1771 3888 710,5 4216 91,8
CelkemAaB -36 152,2 -116 495,0 -101540,3 -43 035,2 -54 294,6 -87912,2 -43 554,5
C. Financni ucet 218 288,5 113 582,5 34319,1 94 324,5 106 564,4 130 047,3 60177,2
Piimé investice 67021,2 346248 404514 115 866,3 215703,9 172 768,1 87 443,5
v zahranicf -971,6 -4150,0! -800,0 -4102,2 -3107,6 -4 557,6 -1646,7
zakladni jméni a reinvestovany zisk -971,6 -4.150,0 -800,0 -2538,8 -2585,3 -4 005,0 -1747,6
ostatni kapital -1563,4 -522,3 -552,6 100,9
zahranicni v tuzemsku 67992,8 387748 412514 119 968,5 2188115 177 325,7 89 090,2
zakladni jméni a reinvestovany zisk 67992,8 387748 412514 87762,8 192 615,5 162 378,8 86 283,8
ostatni kapital 322057 26 196,0 14 946,9 2806,4
Portfoliové investice 36 1444 19692,5 344389 34 508,2 -48 268,9 -68 172,9 18 795,6
aktiva -8 565,6! -12911 -6 006,8' -755,1 -65 608,0 -86 631,8 -5236,0
majetkové cenné papiry a Ucasti -8 565,6! -1291,1 19,9 3855,7 -48 965,2 -44181,0 3075,1
dluhové cenné papiry -6 026,7 -4610,8 -16 642,8 -42 450,8 -8311,1
pasiva 44710,0 20983,6 40 445,7 352633 17 3391 18 458,9 24 031,6
majetkové cenné papiry a Ucasti 327617 16 340,9 137837 34 846,2 4394,2 238109 9003,3
dluhové cenné papiry 119483 4642,7 26 662,0 4171 129449 -5352,0 150283
Financni derivéty -1402,8 1177,9
aktiva -4501,6! 380,2
pasiva 3098,8 797,7
Ostatni investice 1151229 59 265,2 -40 571,2 -56 050,0 -60 870,6 26 854,9 -47 239,8
aktiva -66 050,8 -64 646,8 -1427251 -46 628,7 -912739 358321 -56 557,6
dlouhodoba 13844 -10 769,8 -11117,6 -24280,2 -23884,0 213222 -1830,4
CNB
obchodni banky -3 353,6 -14168,2 -11907,4 -26 952,8 -25858,5 14 362,2 -5276,4
vlada 33350 1286,4 519,8 630,3 9775 2937,0 32434
ostatni sektory 1403,0 2112,0 270,0 20423 997,0 4023,0 202,6
kratkodobd -67 435,2 -53 877,0 -131607,5 -22 3485 -67 389,9 14 509,9 -54727,2
obchodni banky -2446,2 -48 976,0 -122038,5 -21641,6 -63 804,7 22001,9 -44 356,2
vlada -60 179,4
ostatni sektory -4 809,6! -4901,0 -9 569,0! -706,9 -3 585,2 -7492,0 -10371,0
pasiva 181 173,7 123912,0 102 153,9 -9421,3 304033 -8977,2 93178
dlouhodoba 87 965,8 95193,1 24 047,6 -39 840,7 -1286,1 -26 212,5 -6 338,6
CNB 997,8 -368,0 -216,4 -2083,5! -22,8 -1
obchodni banky 60 359,6 46 733,5 -14 8755 -14.399,2 -7109,5! -31523,7 -9507,1
vlada -12047,3 -7132,6 -11581,9 -11765,4 -6 384,3 -1837,6 -3092,1
ostatni sektory 38655,7 55592,2 50 873,0 -13.459,7 14 291,2 71716 6271,7
kratkodobd 93 207,9 28718,9 78 106,3 304194 316894 17 2353 15 656,4
CNB 771 -59,6 -9,9 -6,0 84,9 -17,0 -2,8
obchodni banky 27636,1 305749 67 383,7 24 4459 36615,6 -3812,5 114472
vlada 56 262,2 -899,6 -69,5 -216,5 -103,2
ostatni sektory 92325 -896,8 10 802,0 6196,0 -4907,9 21064,8 4212,0
Celkem A, Ba C 182 136,3 -2912,5 -67 221,2 512893 52 269,8 421351 16 622,7
D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily 15779,4 -19562,6 11181,2 11325,7 4 866,9 -10542,3 3091,0
Celkem A, B, CaD 197 915,7 -22475.1 -56 040,0 62615,0 57 136,7 315928 197137
E. Zména devizovych rezerv (-narist) -197 915,7 224751 56 040,0 -62 615,0 -57 136,7 -31592,8 -19713,7

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



INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI

1995 1996 1997 1998
31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
AKTIVA 782 003,5 837 143,2 1031410,7 1087 507,3
Primé investice v zahranic{ 9190,1 13609,2 18989,4 24003,5
- z&Kladni jméni 2) 9190,1 13 609,2 18 385,1 21901,2
- ostatni kapital 3) 604,3 2102,3
Portfoliové investice 20076,9 37511,2 357389 35872,4
- majetkové cenné papiry a Ucasti 18422,0 20450,3 14 442,0 13 415,5
- dluhové cenné papiry 1654,9 17 060,9 21296,9 22 456,9
Financni derivéty 4)
Ostatni investice 379 698,8 446 138,8 638 157,7 650 948,4
Dlouhodobé 215740,8 236 003,0 294 256,5 2873288
-CNB 5) 261723 261228 261224 261224
- obchodni banky 6) 5116,6 251813 37088,8 64 041,6
-vidda 7) 159 260,9 162 103,1 205 142,0 176 213,4
- ostatni sektory 25191,0 22 595,8 25903,3 209514
Kréatkodobé 163 958,0 210 135,8 343901,2 363619,6
-CNB 8) 4,7 4,7 0,1 0,1
- obchodni banky 6) 87 176,3 128 481,1 250 670,9 2722195
z toho: zlato a devizy 9) 10) 76 126,9 95432,8 172 301,6 175753,2
- vlada
- ostatni sektory 76 771,0 81650,0 93 230,2 91 400,0
Rezervy CNB  11) 373037,7 339884,0 338524,7 376 683,0
- Zlato 9) 22346 22903 1521,9 369,1
- 2vI&stni prava Cerpani 47
- rezervni pozice u MMF
- devizy 370 798,4 337593,7 337.002,8 376313,9
- ostatni rezervni aktiva
PASIVA 723 101,9 906 073,2 11382481 1204 984,0
Pfimé investice v Ceské republice 195 526,3 2343011 3198203 4291678
- zakladni jméni 2) 12) 195526,3 2343011 284 674,7 364 816,5
- ostatni kapitdl 3) 35145,6 64351,3
Portfoliové investice 124 933,6 144 807,4 169 032,7 166 128,1
- majetkové cenné papiry a Ucasti 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 3748147 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
- vlada 53200,2 44003,7 38001,1 23789,1
- ostatni sektory 1333979 185084,1 242 960,5 208 551,8
Kratkodobé 123 253,1 152 150,0 223125,0 251177,6
-CNB 115,0 55,3 45,5 39,5
- obchodni banky 6) 69502,9 101 543,5 168 927,1 193373,0
- vlada 1104,1 314,8 287,5 103,2
- ostatni sektory 52531,1 50 236,4 53 864,9 57661,9
SALDO INVESTICNI POZICE 58 901,6 -68 930,0 -106 837,4 -117 476,7

1) predbézné (daje

2) od 31.12.1997 stav zakladniho jméni navySovan o reinvestované zisky

3) pocinaje stavem k 31.12.1997 ¢ast tveérd vyplyvajicich z Gvérového vztahu mezi piimym investorem a podnikem pesunuta
z ostanich investic (ostatni sektory) pod piimé investice (ostatni kapital)
4) od 31.3.2000 vykazovany finan¢ni derivaty (z pozice bank)
5) koncem roku 1999 z aktiv CNB vyvedena pohledavka za Narodni bankou Slovenska
6) v souvislosti se zavedenim sménitelnosti K¢ (od 1.10.1995) v pozici bank zahmuta i korunova aktiva a pasiva vici nerezidentim
(korunoveé vklady nerezidentd obsazeny v kratkodobych pasivech obchodnich bank jiz v ddajich k 31.12.1994)
) v¢. devizovych podilii v mezindrodnich neménovych organizacich (Svétova banka, EBOR, MBHS, MIB)
) od 31.3.2000 vykazovano zlato nezahrnované do rezerv CNB
) ocenéni zlata: 42,22 USD za troj. unci (do 31.12.1999), trzni (od 31.3.2000)
0) devizy - sménitelné mény
1) na z&kladé pozadavku MMF rezervy CNB ¢lenény podrobnéji (od 31.3.2000)
2

7
8
9
1
1
12) od roku 1998 zahmuiji stavy piimych investic idaje o vysi zakladniho jméni z bilanci spolecnosti se zahrani¢ni majetkovou Gcasti

1999
31.12.

1347 954,9

251149
224159
2699,0

1043453
66318,2
38027,1

757 065,5
3231311

89900, 1
2102213

23009,7
4339344

336 117,2
218 995,8

97817,2

461429,2
677,0

460 752,2

1458 893,3

6315053
538379,3
93126,0

165 579,2
98011,8
67567,4

661808,8
3791722
1971

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

52622,1

-110938,4

2000
31.12.

14505731

29656,6
26 400,6
3256,0

180431,3
922229
88 208,4

6762,3

736 903,7
3156255
329,1
75537,9
2207778
18980,7
421278,2
52,9
3141153
228961,7

107 110,0

496 819,2
4640,4
7,7

116,0
491001,2
10539

1619 540,0

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

164 592,0
115670,6
48921,4

5307,9

651958,5
3523234
180,4
84607,4
19 215,8
248319,8
299 635,1
8.8

226 176,2

73 450,1

-168 966,9

Tabulka ¢.15

v mil. K¢
2001
30.6. 1)

1538 856,1

31668,0
28525,0
3143,0

192 234,1
88519,9
103 714,2

5967,0

804 212,2
3282363
329,1
80814,3
226772,9
20320,0
4759759
54,4
358471,
262 445,9

117 450,0

504 774,8
47581
12,1
23847
4697269
27893,0

17276232

885661,1
776 1711
109 490,0

174 982,4
118352,4
56 630,0

6105,6

660 874,1
345739,7
151,7
73580,9
11867.1
260 140,0
3151344
6,0
237623,4

77 505,0

-188 767,1



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

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

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

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

ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH  3)
v tom:

- dlouhodobd

- kratkodoba

ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM
v tom:

- dlouhodobd

- kratkodoba

1) pfedbézné tdaje

ZAHRANICNi ZADLUZENOST

1995
31.12.

4402293

306 034,4

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

215916,7
70391
213814
24567,0
37130,2

134 194,9
115,0
71911,8

15 114,0
47 054,1

58 874,2

41986,4

333343

17 065,9

10 484,7

6581,2

457 295,2

3165191
140 776,1

1996
31.12.

569 723,6

405 143,6

111784
150 780, 1

46738,6
196 446,5

297 305,5
66318
21250,4
27 116,0
528399

164 580,0
55,3
106 852,6

2786,0
54 886,1

85424,0

45914,0

33242,0

9180,7

8865,9

3148

578 904,3

414 009,5
164 894,8

1997
31.12.

739 563,0

495 058,5

115484
158503,7

42877,1
2821293

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

91481

8 860,6

287,5

748 7111

503 919,1
244792,0

Tabulka ¢.16

v mil. K¢
1998 1999 2000 2001
31.12. 31.12. 31.12. 30.6. 1)

717 923,6 813576,5 7997233 824749,8

446 484,3 497 872,1 466 278,3 471 869,2

10952,2 12527,6 180,4 151,7
133376,5 128 703,3 957371 86 860,6
329278 32 263,6 29270,1 306259

269 227,8 3243776 341090,7 354 231,0

286 227,5 3028258 284 670,5 295 397,0

4409,6 42392 34057 2 986,2
11520,8 12786,4 11560,3 11056,2
726246 938314 101514,7 103 577,0
71701,8 84189,3 65127,1 58 852,8

2714393 315704,4 333445,0 352 880,6

39,5 258 88 6,0
193373,0 230000,5 226 246,1 244 081,6
22,0 7,0 2115,0 75,0

78 004,8 85671,1 105 075,1 108 718,0

175604,1 201 808,8 203 333,8 218 046,3
67 446,7 81794,6 96 634,6 90 873,0
28 388,5 32101,0 33476,6 43961,3

8996,7 89257 8950,9 22443
8893,5 89257 8950,9 22443
103,2

726 920,3 822502,2 808 674,2 826994,1

455377,8 506 797,8 475229,2 4741135
2715425 315704,4 333445,0 352 880,6

2) od 31.12.1995 kratkodobd a od 31.12.1996 i dlouhodobé korunovd pasiva viici nerezidentiim zahrnuta pod pasivy obchodnich bank

ve sménitelnych ménéch

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

Uctl po skonceni clearingu veden v nesménitelnych ménach; ostatni zvazky viici Slovenské republice zahrmuty ve sménitelnych ménach

podle “opatieni” MF ¢j. 282/70 490/95 z 22.12.1995



Tabulka ¢.17

DEVIZOVY KURZ
A. PRUMERNY NOMINALNi KURZ
K¢, kurzy devizového trhu
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-9
DEVIZOVY KURZ K¢ K VYBRANYM MENAM
1 ECU 34,31 34,01 35,80 36,16 . . .
1 EUR . . . . 36,88 35,61 34,38
1 GBP 41,89 42,33 51,95 53,45 55,97 58,43 55,22
1 FRF 5,32 5,31 5,43 5,47 5,62 5,43 5,24
1000 ITL 16,30 17,59 18,61 18,57 19,05 18,39 17,76
100 JPY 28,34 24,99 26,29 2411 30,53 35,84 31,80
1 CAD 19,34 19,90 22,91 21,83 23,29 25,99 24,97
1 NLG 16,53 16,11 16,24 16,26 16,74 16,16 15,60
1 ATS 2,63 2,57 2,60 2,61 2,68 2,59 2,50
1 DEM 18,52 18,06 18,28 18,33 18,86 18,21 17,58
1 CHF 22,45 22,02 21,85 22,26 23,05 22,85 22,57
1 USD 26,55 27,14 31,71 32,27 34,60 38,59 38,38
100 SKK 89,49 88,57 94,18 91,61 83,64 83,64 79,35
12 12 12 12 12 12 9
1 ECU 34,01 34,09 38,69 35,34 . . .
1 EUR . . . . 36,05 34,82 34,19
1 GBP 41,00 45,48 57,72 50,20 57,46 56,78 54,86
1 FRF 5,37 5,21 5,84 5,38 5,50 5,31 5,21
1000 ITL 16,71 17,90 19,94 18,18 18,62 17,98 17,66
100 JPY 26,21 24,05 26,87 25,55 34,75 34,80 31,62
1 CAD 19,47 20,10 24,37 19,51 24,16 25,51 24,03
1 NLG 16,53 15,71 17,35 15,97 16,36 15,80 15,51
1 ATS 2,63 2,51 2,78 2,56 2,62 2,53 2,49
1 DEM 18,50 17,63 19,55 18,00 18,43 17,80 17,48
1 CHF 22,89 20,64 24,16 22,10 22,52 23,01 22,89
1 USD 26,66 27,34 34,73 30,06 35,63 38,94 37,56
100 SKK 89,76 86,42 100,58 83,04 84,70 80,07 78,54
B. NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
9
Index nominalniho efektivniho kurzu K¢
(rok 1995=100) 100,00 102,21 99,48 102,47 106,81 106,79 113,70
Indexy nominalniho efektivniho kurzu byly propocteny vazenim sménnych kurzii podily obchodniho obratu 22 zemi, které pokryvaji cca 90 %
zahraniniho obchodu. Vysledné hodnoty nad 100 znamenaji apreciaci, hodnoty do 100 predstavuji depreciaci nominalniho efektivniho kurzu
viici zakladnimu obdobi.
C. REALNY EFEKTIVNI KURZ
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
8
Index redIného efektivniho kurzu K&
(rok 1995=100)
a) spotebitelské ceny 100,00 105,27 106,95 117,27 117,33 116,11 125,31
b) ceny priimyslovych vyrobcii 100,00 103,03 102,15 109,41 111,66 109,34 114,71

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



STATNI ROZPOCET
PRIMY CELKEM
Dariové pifjmy

Dafi z pfijmu, zisku a kapitdlovych vynost
Vnitni dané za zboZi a sluzby
- dari z pfidané hodnoty

- spotfebni dané

Dané z mezinarodniho obchodu a transakci

Majetkové dané

Pojistné na SZ, prispévek na politiku zaméstnanosti
Nedariové a kapitélové pfijmy a pfijaté dotace

Prijmy kapitoly OSFA

VYDAJE CELKEM
B&Zné vydaje
Kapitola Operace SFA
Kapitalové vydaje
Kapitola Operace SFA

SALDO
Vefejné rozpocty
statni rozpocet
mistni rozpocet
statni financnf aktiva
statni fondy
Pozemkovy fond

Fond narodniho majetku

zdravotni pojistovny
ostatni

1995
1-12

440,0
409,7
72,7
151,5
94,8
56,7
17,4
3,2
154,3
303

432,7
388,6

48
7,2
23
-10,6
0,0
12
13,9
45
0,1

VEREJNE FINANCE

1996
1-12

482,8
457,4
783
170,5
109,3
61,2
19,7
39
1743
254

484,4
4273

4,3
-1,6
7.3
-5,7
0,6
1.1
9,6
-3,0
2,0

1997
1-12

509,0
4784
74,8
1818
1176
64,2
14,9
5,0
191,0
30,5

524,7
4741

-19,8
-15,7
4.8
1,7
1,7
-1,6
08
1,7
3,2

1998
1-12

537,4
509,6
87,4
187,2
1194
67,8
13,6
6,3
203,9
27,8

566,7
516,2

-28,2
-29.3
1.5
3,7
0,9
0,1
-5,1
0,7
0,7

1999
1-12

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

596,9
537,9

59,0

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

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

mid. K¢
2001
1-8

400,5
386,6
94,4
120,8
77,6
43,2
6,5
3,7
157,6
10,1
38

426,1
396,5
6,4
23,2

-25,6



A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU

PX-50
PX-GLOB
PK-30

B. OBJEMY OBCHODU

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

RM-SYSTEM
Objem obchodi a prevodd celkem
v tom:
a) pribézna aukce
b) piimé a blokové obchody
¢) prevody s uvadénou cenou

SCP
Objem Uplatnych prevoda celkem

KAPITALOVY TRH
1997 1998
12 12
495 394
599 478
664 564
1997 1998
12 12
63 249 92 553
1368 6772
61881 85781
36 870 20 837
547 491
36 290 20334
33 12
150 980 141892

1999
12

490

588
713

1999
12

99 604

11554

88 050

22015

446
21569

201 904

2000
12

479

571
725

2000
12

73241

10 094

63 147

4862

253
4609

196 375

Tabulka ¢.19

posledni den mésice v bodech

2001
3 6 9
426 418 332
519 515 425
633 622 487
mil. K¢
2001
3 6 9
211192 130 826 110 803
10 869 9281 8836
200323 121 545 101 967
3086 1058 543
251 194 178
2835 864 365
339582 150 160 145 196
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Ke zméné parametri ménovépolitickych nastroj CNB nedoslo.

5,00
5,25

MENOVE POLITICKE NASTROJE CNB

Diskontni
sazba

(%)

o0
R

13,0

6,0

4,0
4,25

Lombardni
sazba

(%)

Rok 1995
11,5
12,5

Rok 1996

14,0
Rok 1997

50,0

23,0

Rok 1998
19,0

16,0
15,0
12,5

Rok 1999

10,0

8,0

75

Rok 2000

Rok 2001
6,0
6,25

Tabulka ¢.20

Povinné minimaini rezervy
z primdrnich 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

- mld. K¢
-%
v tom:
Fixni kapitél
- mld. 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
- mld. K¢
-%
HRUBY DOMACI PRODUKT V BEZNYCH CENACH
- mld. 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

2159921
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
44

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 1-1.Q
1412217 1406725 1448116 728 228
1,2 04 2,9 4,0
1026165 1040239 1051752 508 242
2,1 1,4 1.1 2,6
747 765 765 078 778 957 384376
2,2 23 1,8 38
265 824 265 625 262127 118616
2,4 0,1 1.3 14
12576 9536 10 668 5250
19,6 -24,2 11,9 35
483 114 460 804 508 294 276 599
2.2 4.6 10,3 12,6
465 190 462 346 481 780 236 495
0,1 0,6 4,2 77
17 924 -1542 26514 40 104
-97 062 94318 -111930 56 613
747 211 809 782 971186 562 528
11,6 8.4 19,9 19,4
207913 205 260 234048 99 591
1,1 13 14,0 2,1
875925 920347, 1111283 626 205
6,2 51 20,7 20,2
176 261 189013 205 881 92527
77 7.2 8,9 0,6
1491355 1502585 1533532 744 737
1,4 08 2,1 41
2446479 2517627, 2738766 1406856
2,5 29 88 9,2
1837060 1887325 1959479 1013694
9,4 2,7 38 838
10,7 3,1 0,9 4,6



A. BEZNE PRIJMY A VYDAJE DOMACNOSTI

B&Zné piijmy
v tom:
- nahrady zaméstnanciim
- hruby provozni prebytek a smiseny dtichod
- dlichody z vlastnictvi pifjmové
- socialni davky
- ostatni béZné transfery prijmové

Bézné vydaje

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

Hruby disponibilni ddchod

Zmény podilu doméacnosti na rezervach penzijnich fonda

Vydaje na individualni spotfebu
Hrubé Uspory
Hruba mira tspor

(hrubé tspory / hruby disponibilni dtichod - podil v %)

B. PRUMERNE MZDY

Nominalni mzdy celkem
Podnikatelskd sféra
Nepodnikatelskd sféra

RedIné mzdy celkem
Podnikatelskd sféra
Nepodnikatelskd sféra

C. NEZAMESTNANOST

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

Pramen: CSU

TRH PRACE

1995
1.-1V.Q

1995

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

8,7
9,2
73

1995
12

153,0
29

1996
1.-IV.Q

15,2

17,8
5,6
9.1

17,0

24,0

16,7

0.2
18,1
155
324

14,5
60,6
15,6

97
12,0

1996

1.-IV.Q
18,4
17,7
20,7

8.8
8.2
10,9

1996
12

186,3
35

1997
1-1V.Q

88

6,9
08
21,0
13,5
28,2

8,0

0,5
98
71
13,6

9,2
-4,2
10,0

2,2
11,2

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

1.9
29
-2,5

1997
12

268,9
5,2

1998
1.-IV.Q

57

6,3
54
74
99
-12,1

6,3

-4,1
7,6
58

11,2

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

-1,2
03
-6,1

1998
12

386,9
7,5

1999
1-1V.Q

2,2

34
11
-18,4
8,2
9,4

29

27,2
0,5
4,0

14,1

1.9
19,5
23
0,4
8,4

1999

1.-IV.Q
8,2

7.1

13,1

6,0
4,9
10,8

1999
12

487,6
9,4

Tabulka ¢.22

meziro¢ni zména v %

2000
1.-1vV.Q

2,9

35
2,5
5,8
93
-11,2

37

-15,7
2,8
6,6

2,2

2,6
45,7
4,7
-17,4
6,8

2001
1.-11.Q

71

9,5
59
1.6
53
12,4

8,1

2,5
48
9,6
14

1,5
50,9
79
7,0
8,6

mezirocni zména v %

2000
1.-1vV.Q
6,6
78
2,8

2,6
38
-11

2001

1.-11.Q
9.3
9.3
9.8

4,5
4,5
5,0

stav ke konci obdobi

2000
12

457,4
8,8

2001
9

440,5
8,5



1995
1-v.Q
PRUMYSL

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

Vyroba a rozvod elektfiny, plynu a vody

STAVEBNICTVI

Stavebni vyroba celkem 2) 8,5

Tabulka ¢.23

PRODUKCE

mezirocni zména v %

1996 1997 1998 1999 2000 2001

1.-IvV.Q 1.-1IV.Q 1.-1IvV.Q 1.-IV.Q 1.-IvV.Q 1-8
2,0 4,5 1,6 -3,1 51 79
1,4 -2,9 -5,7 -12,0 7,7 2,5
1,7 6,4 2,5 22,7 48 9,2
3,7 -2,7 -1,5 -3,5 6,1 1,6
53 -3,9 -7,0 -6,5 53 14,7

1) Od roku 1996 index primyslové produkce vychdzejici ze statistiky produkce vybranych vyrobk{

2) Stélé ceny

Pramen: CSU



CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

a) predchozi mésic = 100

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

d) prosinec 1999 = 100

e) primér roku 1994 = 100

f) prosinec 1993 = 100

CENY STAVEBNICH PRACI

a) predchozi mésic = 100

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

d) prosinec 1999 = 100

e) primér roku 1994 = 100

f) prosinec 1993 = 100

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

b) stejné obdobi minulého roku = 100
v tom:
rostlinné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100
Zivocisné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100

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

a) primér = primérné mési¢ni 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
71

8,1

1.6
17,6

17,7
22,9

CENY VYROBCU

1996

04
4.8

12,7

18,1

09
1,3

23,1

33,1

83

16,7

5,1

09
12,7

32,6

38,4

1997

0,5
4,9

18,2

239

09
11,3

36,8

48,1

29

33

2,7

09
10,9

471

53,5

1998

0.2
4,9

24,0
29,9

0,6
9.4

49,7
62,0

23
-5,4

57

0,6
8.8

60,0
67,0

Tabulka ¢.24

zména v %
1999 2000 2001
9 pramér

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

1,0 4,9 1.8 3,5

0,0 2,6 2,8

. 34 6,1 6.3
25,2 31,4
31,2 37,7

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

48 4,0 3.8 43

0,0 4.8 3,7

. 2,3 7,2 6.1
56,9 63,1
69,8 76,5

-11.7 9.2 5,6 1,3

-15,0 12,6 3,2 131

-10,5 8,0 6,8 10,4

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

41 34 1,6 4,6

0,0 3,6 39

. 0,6 4,2 4,5
66,4 72,1
73,8 79,6



POMEROVE UKAZATELE K HDP

Saldo SR

Saldo vefejnych rozpoctl

Vefejny dluh

ZadluZenost ve sménitelnych ménach
Saldo obchodni bilance 1)

Saldo bézného uctu

PenéZni agregat M2

Pozndmka: pomér = ukazatel / hruby domaci produkt v béZnych cendch
1) Pramen CSU

0,5

03
15,6
31,9
-1,2
-2,6
753

0,1
-03
13,6
36,4
9,5
7,4
718

1997

-0,9
-1,2
13,5
44,0
838
-6,1
72,6

Tabulka ¢.25

pomér v %
1998 1999 2000

-1,6 -1,6 2,4
-1.5 -0,6 -3,.2
13,8 15,2 17,9
39,1 43,1 40,8
-4,3 3,4 -6,2
23 -2,9 -4,5
70,0 73,6 75,5
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