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PREDMLUVA

Pocinaje rokem 1998 presla Ceska narodni banka k piimému cilovani inflace. V rezimu cilovani inflace hraje vyznam-
nou roli komunikace centrdini banky s vefejnosti. Jednim ze zékladnich prvk{ této komunikace je vydavani pravidelnych
Zprav o inflaci. V tomto stéZejnim dokumentu informuje centrdini banka o ménovém a hospodaiském vyvoji v uplynu-
lém Ctvrtleti a o ddvodech, které vedly bankovni radu k pfijeti ménovépolitickych opatieni. Zarover Zprava o inflaci
seznamuje Ctenafe s predstavou Ceské narodni banky o budoucim vyvoji faktor( inflace a s aktualizovanou podminé-
nou prognozou inflace. Smyslem zvefejiovani inflacni prognézy a jejich predpokladl je ucinit ménovou politiku trans-
parentni, srozumitelnou, pfedvidatelnou, a proto divéryhodnou. Ceskd néarodni banka vychézi z presvédceni, Ze
davéryhodnd ménova politika efektivné ovliviiuje inflacni ocekdvani a minimalizuje ndklady pfi zabezpecovéni cenové
stability. UdrZovani cenové stability je hlavnim poslanim Ceské narodni banky.

Tato Zpréva o inflaci obsahuje dvé piilohy. Piiloha 1 pfiblizuje dohodu CNB a vlady zaméfenou na feseni kurzovych
dopadu pfilivu kapitalu z privatizace statniho majetku a z dalsich devizovych pfijm0 statu. Priloha 2 vyhodnocuje pIné-
ni infla¢niho cile CNB stanoveného pro prosinec 2001. Zprava byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne
7. Unora 2002.

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



TAB. 1.1

VE CTVRTEM CTVRTLETI 2001 DOSLO K DALSIMU

POKLESU INFLACE

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

UKAZATEL

9/01

10/01

12/01

Rast spotfebitelskych cen

Cista inflace

Rast cen pramyslovych vyrobci

Réist penéZni zésoby (M2)

3M PRIBOR")

Nominélni sménny kurz CZK/EUR?

Saldo st. rozpoctu od ledna v¢. OSFA,2) mld. K¢
Rlist HDP ve s. ¢.?)

Mira nezaméstnanosti?

44
2,7
13
1.8
529
33,59
-35,5

8.4

41

0,8
n.a.
4,69
31,98
67,7

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

I. SHRNUTI

Ve ctvrtém ctvrtleti 2001 se v Ceské ekonomice prosazovaly pfiznivé trendy posilujici
cenovou stabilitu. Pokracoval pokles inflace zahajeny jiz v tfetim Ctvrtleti a mirné se
sniZilo tempo rdstu penéZzni zasoby. Rist HDP ve tfetim Ctvrtleti 2001 byl oproti pred-
chozimu ctvrtleti ponékud niZsi. | pres vyrazné zpomaleni zahrani¢ni konjunktury v3ak
zvefejnéné Udaje svédci o pokracovani riistové faze hospodarského cyklu. Na druhé
strané se ve Ctvrtém Ctvrtleti postupné zastavil mezironi pokles miry nezaméstna-
nosti, ktery zapocal v druhé poloviné roku 2000. Ve ¢tvrtém ctvrtleti pretrvavala ten-
dence k prohlubovéni deficitu vefejnych financi. Doslo rovnéz k razantni apreciaci
kurzu koruny vGci euru.

Meziro¢ni rdst spotfebitelskych cen béhem ctvrtého ctrtleti 2001 déle zpomalil, tak-
Ze se z pomérné vysokych hodnot dosaZzenych v letnich mésicich 2001 dostal zpét na
droveni z prvniho Ctvrtleti. Tim byl ukoncen nékolikamési¢ni vykyv vyvolany prechod-
nym urychlenim rdstu cen v omezeném poctu poloZek spotfebniho kose, a to prede-
vsim ve skupinach cen potravin a rekreaci. K poklesu inflace v poslednich mésicich
roku 2001 vsak vyznamné prispél také dezinfla¢ni vliv ndkladovych faktord. K nim
patfilo zejména postupné zpomalovani meziro¢niho riistu cen ropy Ustici ve druhé
poloviné roku 2001 v pokles, podobny vyvoj cen dalsich surovin, posilovani koruny
v{¢i euru i dolaru a sldbnuti nakladovych tlakd na ceny potravin.

Ekonomika rostla i ve tfetim Ctvrtleti 2001, byt ponékud nizsim tempem. Z hlediska
struktury tohoto rlstu k Zddnym vyraznym zméndm na strané poptavky ani nabidky
nedoslo. Podobné jako v predchozich nékolika Ctvrtletich byl rist HDP tazen domdci
poptdvkou, pricem? prispévek Cistého exportu byl zéporny. V rdmci domdci poptavky
zaznamenala dalsi zvyseni poptavka domdcnosti a jesté vyssi rdst tvorba hrubého fix-
niho kapitdlu. Dynamika obou téchto sloZek se vsak oproti druhému ctvrtleti 2001
zmirnila, takZe ponékud pokleslo i tempo rlistu domaci poptdvky.

Udaje z trhu préce za tfeti a ¢tvrté ¢tvrtleti 2001 naznacovaly zhorsovani vztahu mezi
poptdvkou po praci a jeji nabidkou. Teprve v prvnim Ctvrtleti obnoveny rlist zamést-
nanosti se béhem roku vyrazné zpomalil a zpomalil se také nardst poctu volnych pra-
covnich mist. Mira nezaméstnanosti ve tfetim Ctvrtleti 2001 byla v porovnani se
stejnym Ctvrtletim predchoziho roku nizsi, ve Ctvrtém Cturtleti se vsak tato relace
obratila. Tempo rlistu nomindlnich jednotkovych mzdovych naklad se ve tietim Ctvrt-
leti mezirocné déle zvysilo.

Vzhledem ke zpoZdéni transmise ménové politiky bylo ménovépolitické rozhodovéni
CNB ve ¢tvrtém ctrtleti 2001 zaméfeno predeviim na to, aby se inflace v poslednich
mésicich roku 2002 a v prvnich mésicich roku 2003 vyvijela v souladu s cilovym pds-
mem stanovenym pro celkovou inflaci. BEhem ctvrtého Ctvrtleti 2001 se podminéna
progndza meziro¢ni celkové inflace pro uvedené obdobi pohybovala prevazné uvnitf
cilového pasma, postupné se viak z jeho stfedu posunula k dolnimu okraji. Tento
posun byl zpdsoben nékolika faktory, pfedevsim snizenim ocekdvané dynamiky zahra-
o prevazujicich rizicich progndzy inflace smérem dolli vychazelo rozhodnuti bankovni
rady CNB v listopadu 2001 snizit viechny tfi zakladni ménovépolitické drokové sazby
0 0,5 procentniho bodu. Limitni drokovd sazba pro dvoutydenni repo operace tak
byla snizena na 4,75 %. V prosinci jiz k dalSim zméndm nastaveni ménovépolitickych
Urokovych sazeb nedoslo.

Na znepokojivé prudké posilovani kurzu koruny vici euru probihajici pfiblizné od
pocatku ¢tvrtého ctvrtleti 2001 CNB reagovala jiz v fjnu intervencemi na devizovém
trhu. Nasledna intenzivni jednani CNB s vladou o krocich, které Ize ucinit v zajmu



zpomaleni dalsiho posilovani kurzu, vytstila na po¢atku roku 2002 v dohodu o néko-
lika vzéjemné se doplfiujicich opatfenich. Tato opatfeni zahrnuji mimo jiné odklad
emise statnich dluhopist v cizi méné, pouZiti devizovych privatizacnich pfijmG na
splaceni devizovych zdvazki statu a statnich instituci, Uhradu asti privatiza¢nich pro-
dejd v korunach vypljcenych od bank a sménu vladnich devizovych pfijmG na koruny
v CNB (tedy mimo trh). Dohodu CNB a vlady pfiblizuje Pfiloha 1 této Zpravy.

Dal3im krokem, ktery CNB podnikla proti nadmérnému posilovani kurzu koruny, bylo
opatfeni bankovni rady pfijaté na jejim mimofadném zasedani dne 21. ledna 2002.
Bankovni rada CNB na tomto zasedani rozhodla o snizeni ménovépolitickych troko-
vych sazeb v rozsahu 0,25 procentniho bodu a o provadéni intervenci na devizovém
trhu namifenych na oslabeni kurzu koruny.

Do ¢tvrtého Ctvrtleti 2001 spadd plnéni inflacniho cile pro mezirocni ¢istou inflaci sta-
noveného pro prosinec 2001 v podobé intervalu 2 — 4 %. Prosincova hodnota Cisté
inflace 2,4 % znamenala, Ze tento infla¢ni cil byl spinén. O podminkach, za kterych
doslo ke splnéni cile, pojednavé Priloha 2. Od pocatku roku 2002 maji inflacni cile
CNB nikoli dosavadni podobu cilového intervalu pro konec daného roku, nybrz podo-
bu priibézného pasma. Vyhodnoceni plnéni takto stanovenych inflacnich cili bude
proto CNB provadét v kazdé Zpravé o inflaci, nikoli pouze v lednové, jak tomu bylo
doposud.

Zprava o inflaci jako obvykle obsahuje také podrobny popis aktualni podminéné pro-
gnozy inflace CNB. Jistou metodickou zménou je skute¢nost, Ze v piipadé vyvoje
zahrani¢nich faktord inflace se CNB rozhodla pFebirat prognézy z konsensualni pred-
povédi vyznamnych analytickych pracovist zvefejfiované v publikaci Consensus
Forecast.

Ve srovnani s makroekonomickou prognézou CNB z fijna 2001 naznacuje podminé-

nize). Za timto posunem stoji pozménéné predstavy o vyvoji fady zahranicnich
i domécich faktor(i inflace. CNB vychazi z pfedpovédi Consensus Forecast, Ze ceny
ropy zlistanou v nasledujicich dvou letech na pomérné nizké Urovni. Tomu odpovida
predpoklad, Ze ceny plynu budou po vétsinu roku 2002 jesté klesat a pak se ustali
taktéZ na nizké urovni. Konsensudlini pfedpovéd hospodarského ristu v SRN vstupu-
jici do aktualni podminéné prognézy CNB naznacuje — podobné jako predpoklad v fij-
nové progndze — pouze velmi nizky rlst v roce 2002 a urcité oZiveni v roce 2003.
V pfipadé némeckych cen vyrobcl a spottebitelskych cen prognéza pracuje s predpo-
kladem velmi nizkého rlistu a v oblasti kurzu koruny vaci euru predpoklada, Ze vyvoj
tohoto kurzu bude ovlivnén opatfenimi proti jeho nadmérnému posilovani.

Z domécich infla¢nich faktord bude v horizontu prognézy rist spotiebitelskych cen zpo-
malovén vyvojem cen zemédélskych vyrobcl. Progndza predpoklada v roce 2002 dalsi
zpomalovani meziro¢niho ristu téchto cen, které se ke konci roku zméni ve zfetelny
pokles. V prvni poloviné roku 2003 by mély ceny zemédélskych vyrobcl zacit opét
pomalu rlist. Z uvedené predstavy o vyvoji zahranicnich faktord inflace a z predpokla-
du, Ze dosavadni relace mezd a produktivity prace v domacim primyslu pretrvaji, plyne
pro celé prognézované obdobi ocekavani mirného urychlovéni rdstu cen prdmyslovych
vyrobcd. Mzdovy vyvoj v roce 2002 na Urovni celé ekonomiky bude mit, soudé podle
dosavadnich vysledk( mzdovych vyjednavani, pouze mirné proinflacni charakter.

CNB oc¢ekava, ze ekonomika i nadale poroste, pficem? tento rist bude tazen prede-
vsim spotiebitelskou a investi¢ni poptdvkou. Zatimco v roce 2002 by se tempo ristu



GRAF 1.1
PROGNOZA INFLACE SE V HORIZONTU NEJUCINNEJSI TRANSMISE
POHYBUJE V DOLN{ CASTI CILOVEHO PASMA
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mélo oproti roku 2001 ponékud sniZit, v roce 2003 bude vyssi. Celkové by ocekava-
ny vyvoj hrubého domaciho produktu nemél zplsobovat vyrazngjsi inflacni tlaky.

Vyvoj requlovanych cen bude v roce 2002 nejvice ovlivnén rlistem cen elektfiny, ply-
nu a najemného. V souvislosti s volbami v lété 2002 je v3ak vyvoj regulovanych cen
ke konci roku 2002 a v roce 2003 predikovatelny jen obtiZzné. V oblasti nepfimych
dani by nemélo dochazet k zadnym zménam az do okamziku vstupu CR do EU.

Pfedstava CNB o tempu rlistu penézni zasoby se oproti prognézéam z pfedchozich
Zprav o inflaci pfilis neméni. PfirGstky tohoto agregatu budou, v souladu s ocekava-
nym vyvojem hrubého domdciho produktu, ponékud nizsi v roce 2002 a vy$si v roce
2003. NejdileZitéjsim zdrojem rlistu penéZni zasoby bude i nadéle pfiliv kapitalu ze
zahranici, postupné vsak poroste také vliv Uvérové emise.

vyvoj vefejnych financi. Schvaleny statnf rozpocet na rok 2002 sice implikuje snizeni
schodku oproti roku 2001, schodek vefejnych rozpoctl jako celku se v3ak pravdépo-
dobné opét prohloubi. CNB pfedpoklada po celé prognézované obdobi mirny rist
vyse vefejného dluhu.



Il. VYVOJ INFLACE

Inflace, vyjadiena meziro¢nim indexem spotiebitelskych cen, se ve Ctvrtém Ctvrtleti
2001 sniZila. Poté, co v Cervenci 2001 kulminovala na drovni 5,9 %, v nasledujicich
ze 4,7% meziro¢ni rlist a na konci roku se jejich rlst dale zpomalil na 4,1 %. Po
docasném wykyvu, zplsobeném vyvojem nékolika skupin spotfebitelského kose
(nékterych skupin potravin, zajezd(), se tak meziro¢ni riist spotfebitelskych cen opét
dostal na droveri prvniho ¢tvrtleti 2001 (Graf 11.1). Mira inflace! zistala v pribéhu
Ctvrtého Ctvrtleti na Urovni konce predchoziho ctvrtleti (4,7 %).

V pozadi zklidnéni a postupného snizovani inflace v priibéhu tfetiho a Ctvrtého Ctvrt-
leti 2001 byl ndvrat zminénych skupin spotfebitelského kose k nizsim hodnotdm
cenového rdstu a pfiznivy soubéh nékolika inflaci snizujicich faktort, zejména nékla-
dového charakteru. Z vnéjsich nékladovych faktort to byl od druhého ctvrtleti 2000
se prosazujici trend ke zpomaleni rlstu cen ropy na svétovych trzich, ktery ve tfetim
a Ctvrtém Ctvrtleti 2001 vyustil v meziro¢ni pokles cen. RovnéZ vyvoj cen ostatnich
energetickych a neenergetickych surovin na svétovych trzich pfispival ke zpomaleni
rdstu cen domadcich vyrobcll a ndvazné spotiebitelskych cen. Pozitivni vliv sniZujicich
se cen surovin na svétovych trzich na inflaci byl doprovazen pokracujici apreciaci kur-
zu K¢/USD a K¢/EUR. Stejné jako v predchozim ctvrtleti plsobilo ke zklidnéni ceno-
vého rlstu také snizovani nékladovych tlakd zemédélskych vyrobcd na rlst cen
potravin. Analyzy faktorG cenového rlistu soucasné naznacovaly, Ze dosavadni mzdo-
vy vyvoj nebyl ve sledovaném obdobi faktorem zrychleni riistu cen priimyslovych
vyrobcl a ndvazné spotfebitelskych cen. Pdsobeni tohoto domdciho nakladového
faktoru Ize ale ocekédvat u neobchodovatelnych komodit, zejména sluzeb. Pokracujici,
ale neakcelerujici rlst spotfebitelské poptavky v silné konkuren¢nim prostiedi na
maloobchodnim trhu nevytvarel plosné tlaky na rlist cen.

Uvedené inflacni faktory se promitaly s rozdilnym zpoZdénim a intenzitou do spotfe-
bitelskych cen. Jak je patrné z Grafu I1.2, tempo rlstu cen jednotlivych skupin spo-
trebitelského kose? bylo i ve ¢tvrtém cturtleti 2001 znacné diferencované. Jejich
cenovy vyvoj viak ve vétsiné skupin indikoval zpomaleni rlistu cen (nebo ceny mezi-
rocné klesaly).

Ke zpomaleni rlstu spotfebitelskych cen pfispél ve Ctvrtém Ctvrtleti 2001 predevsim
cenovy vyvoj potravin. Jejich rlst se v priibéhu ctvrtého Ctvrtleti déle vyrazné zmirnil.
Zatimco jeSté v ervnu ceny potravin (v¢etné napojl a tabakovych vyrobk() meziro¢-
né rostly 0 7,7 %, v pribéhu tretiho Ctrtleti se jejich rlist zpomalil na 4 % a v zavé-
ru Ctvrtého Cturtleti byl zaznamenan pouze 2,9% rdst. Tento trend ke zpomalenf
cenového rlstu byl spojen se snizenim nékladovych tlakl v zemédélské prvovyrobé,
projevujicim se vyraznym zpomalenim tempa rlstu cen zemédglskych vyrobcl
a vyrobcl v potravinafském pramyslu z divodl bliZe rozvedenych v ¢asti Ostatni
nakladové indikatory.

1/ Mira inflace vyjddrend pfirdstkem primérného indexu spotrebitelskych cen (bazického) za poslednich 12 mésici
proti priméru predchozich 12 mésicd.
2/ Graf neobsahuje z divodu zajisténi prehlednosti grafického zndzornéni vsechny skupiny spotrebitelského kose.

GRAF I1.1

RUST SPOTREBITELSKYCH CEN SE VE CTVRTEM CTVRTLETI 2001
ZPOMALIL
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GRAF I1.2

ZMIRNENI CENOVEHO RUSTU INDIKOVAL | VYVOJ CEN
VE VETSINE SKUPIN SPOTREBITELSKEHO KOSE
(meziro¢ni zména v %)
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GRAF I1.3

VYVOJ CEN POTRAVIN VYZNAMNE PRISPEL KE SNIZENI CISTE
INFLACE A NAVAZNE | ZPOMALENI RUSTU SPOTREBITELSKYCH CEN
(meziro¢ni zména v %)
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GRAF 11.4

PRIZNIVY VYVOJ CEN POHONNYCH HMOT POMOHL
KE SNIZENI KORIGOVANE INFLACE
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GRAF I1.5

NA ZPOMALENI RUSTU SPOTREBITELSKYCH CEN SE PODILELA
PREDEVSIM CISTA INFLACE, VLIV REGULOVANYCH CEN
NEBYL VYZNAMNY
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Meziro¢ni hodnoty korigované inflace® se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2001 rovnéz snizily — ve
srovnani s koncem predchoziho ctvrtleti to bylo o 0,4 procentniho bodu na 2,1 %
v prosinci. K tomuto vyvoji pfispélo predevsim dalsi prohloubeni meziro¢niho poklesu
cen pohonnych hmot (oproti z&fi 0 9,1 procentniho bodu na -15 % v prosinci) v ndvaz-
nosti na vyvoj cen ropy na svétovych trzich. Také ceny ostatnich obchodovatelnych
komodit bez pohonnych hmot, které jsou ve znacné mife ovliviiovany zahrani¢ni kon-
kurenci a vyvojem kurzu koruny, stejné jako v pfedchozim Ctvrtleti mirné mezirocné
klesaly (0 0,7 % v prosinci). Pouze rlist cen ostatnich neobchodovatelnych komodit,
které jsou formovany prevazné faktory doméciho plvodu, se nadale pohyboval na
relativné vyssi trovni. Cenovy rdst v tomto segmentu, zahrnujicim pfedevsim oblast
sluZeb, se ve Ctvrtém ctvrtleti také mirné zpomalil (mezirocné na 6,5 % v prosinci).

Ve vyvoji regulovanych cen k vyznamnéjsim zméndm v pribéhu Ctvrtého Cturtleti
2001 nedoslo. Jejich mezirocni rlist na trovni 11,7 % v prosinci byl v rozhodujici mite
vysledkem Uprav cen regulovanych poloZek na pocatku roku 2001, kdy doslo k dpra-
vé cen zemniho plynu, elektfiny, tepla a ndjemného. | v roce 2001 byly regulované
ceny vyznamnou slozkou celkového cenového pohybu — v zavéru roku 2001 se na
dosaZeném 4,1% rlistu spotfebitelskych cen podilely vice nez polovinou. Ve ¢tvrtém
Ctvrtleti rovnéZ nedoslo ani k jinym administrativnim zménam nad rémec regulova-
nych cen, které by ovlivnily vyvoj cen. Meziro¢ni rlist spotfebitelskych cen tak byl ve
Ctvrtém Ctvrtleti ovlivnén pouze zménami spotfebnich dani ze tfetiho Ctrtleti 2001.
Odhadovany pfimy dopad zmény dani do inflace byl vsak minimalni (0,05 procentni-
ho bodu).

3/ Korigovand inflace zahrnuje ceny nepotravinarskych poloZek spotiebniho kose bez poloZek requlovanych cen a bez
administrativnich zdsahd.



I1l. ZAKLADNI INFLACNIi FAKTORY

1.1 MENOVY VYVOJ
[11.1.1. PenéZni agregaty

V obdobi zafi — listopad 2001 se meziro¢ni pfirlstky penéznich agregatl udrZovaly
niho agregatu M2, jehoz tempo rGstu bylo v prméru cca o 1 procentni bod pod trov-
ni predchozich tfech mésicd. Pokles mezirocnich pfirlistkt odrazel i pokles pfilivu
penéz v absolutnim vyjadreni. U penézniho agregatu M1 byl pokles u mezirocnich pri-
rdstkd rovnéz nizsi (v praméru byly tyto pfiristky o 0,8 procentniho bodu nizsi nez
v pfedchozich tfech mésicich). Do nizsi poptavky po penézich se odrazilo zpomaleni
ekonomického rdstu. Na strané nabidky penéz byla poptavka kryta pfilivem zahrani¢-
niho kapitélu, ¢astecné téZ ozivenim Uvérové emise v K¢ V listopadu 2001 pfispélo
k rdstu penézni zasoby i zvyseni deficitu statniho rozpoctu.

Penézni agregdt M2

Mezirocni pfiriistky penéZniho agregatu M2 se v obdobi zafi — listopad 2001 pohy-
bovaly kolem drovné 12 %. Absolutné se objem penézni zasoby v obdobi zaff — listo-
pad 2001 zvysil pouze o 16,8 mld. K¢, oproti 40 mld. K¢ v predchozim obdobf (Cerven
— srpen 2001). RovnéZ anualizované mésicni prirdstky naznacuji tendenci k poklesu
penézni zasoby.

Sektorova struktura penéZniho agregdtu M2

Po vétsinu sledovaného obdobf (zafi — listopad 2001) pokracovala tendence ke sbli-
Zovani mezirocnich prirdstkd penézni zasoby u sektoru domacnosti a podnikd. Tento
vyvoj je vysledkem sniZenf pfirlistk( mnoZstvi penéz u podnikového sektoru pfi pokra-
Cujicim nartstu u domécnosti. Shlizovani dynamiky penéZniho agregatu M2 u podni-
ki a domécnosti je pfiznacné pro obdobi zpomalovani ekonomického rlstu, kdy nizsi
ekonomicky vykon je doprovazen poklesem poptavky podnikového sektoru po pené-
zich. Naopak vzestup mezirocnich pfirGstkd penézniho agregatu M2 u doméacnosti
odrdzi ekonomické oZiveni, které se do financni situace domécnosti promita se zpoz-
dénim. Od zaff 2001 se narlist penézni zasoby u domacnosti projevuje spise vzestu-
pem obéZiva nez rlistem objemu vkladi domécnosti.

Devizové vklady v obdobi zafi — listopad 2001 u podniki i domacnosti stagnovaly.
Vliv transformace narodnich mén do eura se v nich neprojevil.

Penézni agregdt M1

Mezirocni prirdstky penézniho agregdtu M1 v obdobi z&fi — listopad 2001 trvale kle-
saly a dosahly nejnizsi trovné od konce roku 1999. Pokles podilu obéZiva na penéz-
ni zasobé, charakteristicky pro predchozi mésice, presel v obdobi zafi — listopad 2001
ve vzestup a v listopadu dosahl drovné 11,1 %. Dlvodem byl nejen nardst objemu
obéZiva souvisejici s predvanocnimi nakupy, ale i konverze valut koncicich mén EU
na K.

GRAF III.1

MEZIROCNI PRIRUSTKY PENEZNICH AGREGATU SE POHYBOVALY
POD UROVNI PREDESLYCH TRI MESICU

(v %)
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Definice penéznich agregatti
M1 = obéZivo + neterminované korunové vklady
M2 =M1 + quasi penize )
L = M2 + statni pokladni¢ni poukazky (SPP) + poukazky CNB v portfoliu
domécich nebankovnich subjekti

TAB. 111.1
ANUALIZOVANE MESICNI PRIRUSTKY NAZNACUJI
TENDENCI K POKLESU PENEZNI ZASOBY

(V %)
1 MESIC ANUALIZOVANE ZA 1 ROK
3 MESICE 6 MESICU
Srpen 01 1.0 10,9 16,4 12,8
741 01 0,5 8,5 15,1 12,0
Rijen 01 0,1 55 10,7 1.8
Listopad 01 0,9 5,1 8,0 12,4

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

GRAF 111.2

V POSLEDNIM OBDOBI SE SNIZIL PREDSTIH PRIRUSTKU
VKLADU PODNIKU PRED DOMACNOSTMI

(v %)
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TAB. I11.2
MEZIROCN] DYNAMIKA M1 POSTUPNE KLESA
(V %)

1 MEsic ANUALIZOVANE ZA 1ROK
3 MESICE 6 MESICU
Srpen 01 04 12,3 19,6 12,6
741 01 0,7 8,5 204 12,4
Rijen 01 -0,4 2,5 13,2 12,3
Listopad 01 21 10,0 1,2 12,1

Pozndmka: Sezonné neocisténo z divodu malé vyznamnosti sezonnich faktord



TAB. 111.3
VYVOJ PRIRUSTKU PENEZNIHO AGREGATU L JE
V SOULADU S VYVOJEM M2

(V %)
1 MESIC ANUALIZOVANE ZA 1ROK
3 MESICE 6 MESICU
Srpen 01 1.1 7.0 13,9 1.3
741 01 0,6 7.6 133 10,9
Rijen 01 0,4 9.1 14 1,4
Listopad 01 0,9 8,0 7.5 11,9

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

GRAF 111.3
MEZIROCNI PRIRUSTKY UVERU SE ZVYSILY
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TAB. 111.4

SEZONNE OCISTENE A ANUALIZOVANE TRIMESICNI
A SESTIMESICNI PRIRUSTKY UVERU TEZ VZROSTLY
(V %)

1 MESIC ANUALIZOVANE ZA 1ROK
3 MESICE 6 MESICU
Srpen 01 0,2 33 -0,1 15
731 01 0,9 1.2 13 0,6
Rijen 01 -0,4 3,0 11 2,4
Listopad 01 0,7 4,9 4.1 4.0

Pozndmka: Ocisténo o kurzové vlivy, odpisy, banky bez licence, restrukturalizaci Gvérového
portfolia a vliv transformace Konsolidaéni banky, s p.U. na Ceskou konsolida¢ni
agenturu.

GRAF 1114

CNB SNIZILA V LISTOPADU KLICOVE UROKOVE SAZBY
(V %)
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PenézZni agregdt L

Meziro¢ni prirdstky penézniho agregatu L sledovaly v obdobi zafi — listopad 2001
vyvoj penézniho agregatu M2. Anualizované sezonné ocisténé mezirocni priristky
penézniho agregatu L stejné jako v pfipadé ostatnich penéznich agregatt indikuiji sni-
Zeni prilivu penéz do ekonomiky.

111.1.2. Uvéry poskytnuté podnikidm a doméacnostem

Primérny mezirocni prirGstek Uvérové emise ocisténé o mimoménové vlivy a dopad
transformace Konsolida¢ni banky, s.p.i. na Ceskou konsolida¢ni agenturu dosahl
v obdobi zafi — listopad 2001 v nomindlnim vyjadieni 2,3 %. Uvedeny pfirdstek
v redlném vyjadreni ¢inil 1 % (pfi deflovani indexem cen prdmyslovych vyrobcd).
Absolutni objem Uvéri se od zafi 2001 do listopadu 2001 zvysil o 14,1 mld. K¢.
Korunové Uvéry vzrostly o 25,5 mld. K¢, zatimco devizové poklesly o 11,4 mld. K¢.
Rist avér byl s vyjimkou nékterych velkych bank rovnomérny v celém bankovnim
sektoru.

Z hlediska sektorové struktury Gvérll banky poskytovaly Gvéry zejména podnikim pod
zahranic¢ni kontrolou a domdacnostem, resp. obyvatelstvu. Naopak pokles byl zazna-
mendn u domécich podniki. Uvéry poskytnuté podnikiim pod zahrani¢ni kontrolou se
v obdobi zaff — listopad 2001 zvysily 0 9,3 mld. K¢ a Gvéry domacnostem vzrostly
06,7 mld. K.

Zvyseni meziro¢niho pfirGstku Gvérové emise bylo v hodnoceném obdobi vedle
zakladny minulého roku ovlivnéno predevsim aktualnim nartistem UGvérll. Rostouc
dynamika Uvérll se projevila i u sezonné ocisténych a anualizovanych tfimésic¢nich
a Sestimésicnich prirGstkd dveérd.

Z hlediska druhové struktury avéra rozhodujici podil ve sledovaném obdobi i nadale
zaujimaly investi¢ni a provozni dvéry. Podil investi¢nich Gvérl na celkovych dvérech
dosahl v listopadu 2001 43,7 % a podil provoznich Gvérd ¢inil 35,6 %. Pokles podi-
lu provoznich Gvérll zaznamenany v zafi 2001 byl ovlivnén zejména mimoradnymi
presuny ve statistickém sledovani (spojenymi s transformaci Konsolidacni banky,
s.p.U. na nebankovni instituci). Od zafi 2001 do listopadu 2001 se zvysily hypotecnf
a spotfebni Uvéry a dale Uvéry na prechodny nedostatek zdrojd. Podil hypotecnich
dvérd na celkovych dvérech dosahl 6,5 %, podil spotfebnich Gvérd 3,1 % a podil Gvé-
rd na prechodny nedostatek zdroji 9,2 %. Uvedeny vyvoj dokladd pretrvavajici zajem
obyvatelstva o dluhové financovani.

Z hlediska ¢asové struktury tvérd nejvyssi podil v obdobi zafi — listopad 2001 i nada-
le dosahovaly dlouhodobé dvéry. Jejich podil po jednordzovém poklesu v zafi 2001
zplsobeném uvedenymi mimoradnymi presuny ve statistickém sledovani doséhl
39,1 %. Podil kratkodobych uvérd se od fijna 2001 sniZoval na 36,5 % a podil stfed-
nédobych Gvérd stagnoval na trovni 24,4 %.

/11.2. UROKOVE SAZBY

Vyvoj drokovych sazeb ve ctvrtém Ctvrtleti 2001 Ize charakterizovat jako klesajici
trend. Pficiny Ize rozdélit na vnitini a vnéjsi. Mezi vnitfni faktory patfila predevsim
klesajici inflace a z toho postupné zesilujici ocekavani na pokles budoucich drokovych
sazeb. Také aktualné zvefejriované Udaje tykajici se vykonu ekonomiky (HDP, praimys|,



stavebnictvi) byly vyhodnoceny tak, Ze ceské ekonomika bude celit spise zpomaleni
ekonomického rlstu nezZ inflacnim tlakdim. Ocekavani na pokles sazeb mélo tzkou
spojitost s ekonomickym vyvojem vyspélych ekonomik, které se globalnim sniZovanim
Urokovych sazeb snaZily pfekonat moznost svétové recese. K vnéjsim faktorlim Ize
zaradit rovnéZ pfiznivy vyvoj cen ropy a pomérné silny kurz K¢ Na konci listopadu
CNB pristoupila k Upravé vsech svych zékladnich sazeb o 0,50 procentniho bodu.
Limitni 2T repo sazba byla snizena na 4,75 %, lombardni sazba na 5,75 % a dis-
kontni sazba na 3,75 % s platnosti od 30. 11. 2001. Poté se hladina domécich sazeb
dale snizila, prakticky na vsech segmentech finan¢niho trhu az na historickd minima.
Na zmény sazeb na finan¢nim trhu reagovaly také klientské drokové sazby z Gvérd
a vkladt, i kdyZ v mensim rozsahu.

[11.2.1. Kratkodobé Urokové sazby

Kratkodobé Urokové sazby od pocatku ctvrtého ctvrtleti 2001 pokracovaly v poklesu
z predchazejiciho obdobi. Urokové sazby v tomto obdobi klesaly pomérné vyrazné. Od
poloviny srpna, kdy zacaly klesat, se sazby na penéznim trhu sniZily 0 0,5 az 1,8 pro-
centniho bodu podle jednotlivych splatnosti. Rychlejsi pohyb byl zaznamenan po sni-
7eni zékladnich Urokovych sazeb CNB na kondi listopadu, pfedeviim v del3ich
splatnostech. Jeho rozsah byl pro trh pomérné prekvapivy, vétsina Ucastniki na
finan¢nim trhu totiz predpokladala snizeni pouze o 0,25 procentniho bodu. Na kon-
ci roku 2001 urokové sazby PRIBOR dosahly svého historického minima.

Vynosova kfivka PRIBOR v pribéhu ctvrtleti ménila svdj tvar. Plvodné mimé pozitiv-
ni sklon se postupné snizoval s tim, jak klesaly sazby s delsi splatnosti. Béhem listo-
padu se pozitivni sklon zménil na inverzni a po sniZeni zékladnich sazeb CNB se celd
vynosova kfivka posunula na nizsi hladinu. Prdméra hodnota sazby 1T PRIBOR se
snizila ve srovndni se zafim 2001 o 0,52 procentniho bodu na 4,79 %, 1R PRIBOR
o0 1,04 procentniho bodu na 4,62 %. Rozpéti mezi obéma sazbami dosahlo v prosin-
ci -0,17 procentniho bodu.

Sazby FRA se v pribéhu sledovaného obdobi sniZovaly jesté ve vétsim rozsahu nez
sazby PRIBOR. Jejich pokles ¢inil v nékterych splatnostech az 1,1 procentniho bodu.
Kotace FRA z konce roku 2001 naznacovaly ocekavani dalsiho mirného poklesu spo-
tovych sazeb v prvni poloviné roku 2002.

Trh kratkodobych dluhopis(i predstavuji pouze statni pokladni¢ni poukdazky. Na pri-
marnim trhu bylo vydano 9 emisi se splatnosti 3M, 6M, 9M a 12M. Primérn{ vynosy
v aukcich se pohybovaly mezi 4,5 — 5,4 % v zdvislosti na dobé splatnosti a aktudlini
situaci na trhu. Na sekundarnim trhu vynosy SPP kopirovaly vyvoj sazeb PRIBOR.

Vyvoj trokového diferencidlu (PRIBID/CZK — LIBOR/EUR, USD) byl ovlivnén jak Upra-
vou sazeb v zahranici, tak pohybem Urokovych sazeb na tuzemském mezibankovnim
trhu. Upravy zahranicnich zékladnich sazeb probihaly prakticky ve viech vyznamnych
ekonomikach, souvisely se snahou oZivit ekonomicky rdst. Fed snizil obé své klicové
sazby ve tfech krocich celkové o 1,25 procentniho bodu; O/N sazbu na 1,75 % a dis-
kontni sazbu na 1,25 %. K Upravé zakladnich sazeb v eurozéné doslo jednou, nejvy-
znamnéjsi repo sazba byla snizena o 0,50 procentniho bodu na 3,25 %. Tuzemské
sazby na penéZnim trhu také klesaly, a to ve vétsim rozsahu nez v zahranici. Proto se
drokovy diferencidl mirné snizoval. Jeho vyse viici eurovym sazbam na konci roku
2001 dosahovala 1,0 az 1,3 procentniho bodu podle délky splatnosti. Urokovy dife-
rencial vaci dolarovym sazbam cinil 1,9 aZ 2,8 procentniho bodu.

GRAF IIL.5
UROKOVE SAZBY PRIBOR KLESALY (V %)
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GRAF 111.8
UROKOVE SAZBY IRS KLESALY
(v %)
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[11.2.2. Dlouhodobé drokové sazby

Dlouhodobé sazby interest rate swaps (IRS) a vynosy dluhopisd se vyvijely velmi
podobné jako sazby na penéznim trhu. Pokracovaly v poklesu, ktery zacal pfiblizné
v poloviné srpna a pod vlivem stejnych faktord. Nékolikrat doslo k urcitym korekcim,
ale tendence k poklesu byla jasné patrnd. V porovnani se zafim 2001 se sazba 1R IRS
snizila v prosinci 2001 o 1,05 procentniho bodu, sazba 5R IRS o 1,02 procentniho
bodu.

Vynosovd kfivka IRS se v priibéhu celého Ctvrtleti posunovala na nizsi vynosovou hla-
dinu. Zdstal pfitom zachovén jeji pozitivni sklon, ktery se ménil jen minimalné. Je to
patrné i z vyvoje spreadt mezi delsi a kratsi ¢asti kfivky. Pramérny spread 5R — 1R
¢inil v prosinci +0,56 procentniho bodu (v zafi 2001 +0,52 procentniho bodu), spre-
ad 10R — 1R dosahl +1,02 procentniho bodu (v z&fi 2001 +0,92 procentniho bodu).

Na primérnim trhu statnich dluhopist byly emitovany 2 nové dluhopisy se splatnos-
ti 5R a 10R, kromé toho se uskutecnily 2 aukce se zbytkovymi splatnostmi 10R
a 15R v celkovém objemu 20,3 mld. K¢ Prdmérmé hrubé vynosy doséhly trovné
5,45 %, 6,25 %, 5,54 % a 5,69 %. Ve viech aukcich poptavka pfi neuvedeni maxi-
malniho pfijatelného vynosu vzdy prevySovala nabizené mnozstvi, v nékterych pfi-
padech aZ trojndsobné. Na trhu hypotecnich zastavnich listl byla v tomto obdobi
emitovana jedna emise v objemu 0,5 mld. K¢ Emisni aktivita pokracovala i na pri-
marnim trhu korunovych eurobondd, jejich nesplaceny objem na konci prosince
2001 ¢inil 75,8 mld. K¢.

[11.2.3. Klientské Urokové sazby

Klientské nominaini Urokové sazby ¢astecné reagovaly na pohyb sazeb na financnim
trhu. Uvérové sazby jsou flexibilngjsi, proto v jejich pfipadé byla reakce zfetelngjsi.
| pfesto se nejednalo o vyrazné zmény. Urokové sazby z novych Gvérd dosahly v listo-
padu 6,3 %, coZ znamena pokles od zacatku roku o 0,5 procentniho bodu. Meziro¢ni
pokles u terminovych depozitnich sazeb ¢inil 0,3 procentniho bodu na 3,6 %. Uro-
kova marZe mezi Gvérovymi a vkladovymi sazbami se po urcité stagnaci mirné zvysi-
la ve druhé poloviné roku 2001, ovsem castecné to bylo zplisobeno transformaci
aktiv byvalé Konsolidacni banky. V listopadu Urokova marZe Cinila 4,25 procentniho
bodu.

Realné urokové sazby¥ byly ovlivnény predevsim tim, jak se vyvijely cenové indexy,
kterymi jsou deflovany nominalni sazby. Zatimco ocekavané indexy spotiebitelskych
cen se snizovaly pomérné vyznamné, indexy cen primyslovych vyrobcl stagnovaly.
Redlné sazby z nové poskytovanych dvérd dosahly v listopadu 3,7 %, realné drokové
sazby z terminovanych vkladd dosahly -0,4 %.

4/ Ex ante redlné drokové sazby: nomindini trokové sazby z (vérd jsou deflovany indexy cen primyslovych vyrobcd,
které ocekdvala CNB v jednotlivjch mésicich; nomindini drokové sazby z vkladd a sazby PRIBOR jsou deflovany
indexy spotrebitelskych cen, které byly ocekavany subjekty financnich trhi v jednotlivych mésicich.



[11.2.4. Devizovy kurz

Ve ctvrtém Ctvrtleti roku 2001 kurz koruny vzhledem k euru posilil z priblizné
33,50 K¢ za euro zacatkem fijna na priblizné 32,00 K¢ za euro koncem roku. VUi
dolaru koruna za stejné obdobi posilila z pfiblizné 36,80 K¢ za dolar az na 35,00 K¢
za dolar. Posilovani devizového kurzu souviselo predevsim s pfilivem financnich pro-
stfedkl do Ceské ekonomiky ze zahranici, a to zejména v dUsledku prodeje statniho
majetku. Kurz koruny byl v pribéhu ¢tvrtleti pifmo ovliviiovéan Ceskou narodni ban-
kou prostiednictvim devizovych intervenci, kterymi brzdila jeho posilovani. Koncem
roku byly pohyby kurzu zvyraznény nizsi likviditou na devizovém trhu.

Index nominalniho efektivniho kurzu® ve ¢tvrtém ctrtleti 2001 meziro¢né vzrostl
0 6,5 %. PrevaZna cast tohoto rlistu pfipadd na posledni Ctvrtleti, kdyZ oproti tfeti-
mu ctvrtleti index posilil 0 4,3 %. Indexy efektivniho redlného kurzu posilily podobné
jako nominalni kurz.

[11.2.5. Kapitalové toky

Financni Ucet platebni bilance za prvni az tieti Ctvrtleti 2001 skoncil prebytkem ve vysi
74,6 mld. K¢ Ve srovnani se stejnym obdobim roku 2000 byl prebytek finan¢niho
Uctu vyssi o témér 25 % (o 14,5 mld. K¢). Rozhodujici podil na ¢istém pfilivu kapitd-
lu do Ceské republiky mél nadale priliv pfimych zahrani¢nich investic. V mensi mife
se na prilivu kapitalu podilely i portfoliové investice, zejména nékup tuzemskych dlu-
hovych cennych papirli nerezidenty.

Cisty piiliv pfimych zahrani¢nich investic (PZI) do CR dosahl v prvnim az tietim ¢turt-
leti 2001 objemu 106,8 mld. K¢ coZ znamenalo mezirocni pokles o cca 12 %
(0 14,5 mld. K¢). Hlavni pficinou byl meziro¢ni pokles pfilivu PZI (110,3 mld. K¢) zpQ-
sobeny predevsim meziro¢nim poklesem prodeje majetku statu zahrani¢nim investo-
rdm. Zajem zahranic¢nich investort sméfoval nadéle prevazné do oblasti sluzeb (téméf
70 % PZI). Byl koncentrovan zejména do investic do budovani obchodni sité, do
nakupu nemovitosti a do rozvodu elektfiny, vody a plynu. Do primyslu sméfovaly
investice ve vysi cca 33 mld. K¢ Nejvyznamnéjsi investice byly orientovany do vyroby
kancelarskych, radiovych a televiznich pfistroji (zejména Philips Hranice). Z hlediska
teritoridlni struktury byly objemové nejvyznamnéjsi investice z Némecka, Nizozemska,
Francie a USA. Ceské pfimé investice v zahrani¢i setrvavaly na dosavadni velmi nizké

drovni a dosahly objemu 3,5 mld. K¢.

Po déle neZ rok trvajicim odlivu kapitélu ve formé portfoliovych investic doslo v prv-
nim aZ tretim Ctvrtleti 2001 k cistému prilivu kapitalu ve vysi 19,0 mld. K¢ (ve stej-
ném obdobi roku 2000 cinil ¢isty odliv kapitdlu 44,2 mld. K¢). Viivem vyvoje
urokového diferencidlu koruny vGci rozhodujicim svétovym ménam a v disledku
nepfiznivého vyvoje na zahranicnich akciovych trzich se vyrazné omezil odliv tuzem-
ského kapitalu do zahrani¢i (dosahl objemu 5,5 mld. K¢). Meziro¢ni pokles odlivu
tuzemského kapitdlu Cinil v prvnim az tetim Ctvrtleti 2001 cca 90 %, coZ predstavo-
valo sniZzeni odlivu kapitalu o 47,4 mld. K. Oproti tomu pfiliv kapitalu vzrostl mezi-
ro¢né témér tiikrat. Pricinou byl rist zajmu o tuzemské dluhopisy. Zajem o tuzemské

5/ VdZeny geometricky primér indexd pramérnych mésicnich nomindlnich sménnych kurzd vici nasim nejvétsim
obchodnim partnerdm. Ve vypoctu je zahrnuto 21 zemi, jejichZ stalé vahy odpovidaji jejich podilu na obchodnim
obratu v roce 1995. Rusko neni zahmuto, ¢imZ se tento analyticky efektivni kurz lisi od efektivniho nomindiniho
kurzu uvadéného v tabulce Devizovy kurz Tabulkové prilohy.
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TAB. III.5
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VYVOJ FINANCNIHO UCTU PLATEBNI BILANCE V PRVNIM

AZ TRETIM CTVRTLETI V LETECH 1998 — 2001
(v mld. K¢)

1998 1999 2000 2001

Finan¢ni tcet 471 31,2 60,1 74,6
Piimé investice 389 117,2  121,3 1068
- Ceské v zahranici <13 4,7 3,0 3,5
- zahranicni v CR 40,2 1219 1243 1103
Portfoliové investice 8,7 9,1 -44,2 19,0
- ¢eské v zahranici 1,9 -19,1 -52,9 -5,5
- zahraniéni v CR 6,8 28,2 8,7 24,5
Finan¢ni derivaty -1.4 0,9
Ostatni investice -0,5 -95,1 -15,6 -50,3
1. Dlouhodobé investice -14,4 4,8 13,4 3,1
- Uvéry poskytnuté do zahranici -3,6 -6,1 24,1 28

- Uvéry pfijaté ze zahranici -10,8 10,9 -10,7 -59

2. Kratkodobé investice 139 -999 29 472

"
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GRAF 111.13
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akcie mezirocné vyrazné poklesl. V samotném tfetim Ctvrtleti v3ak byl zdjem zahra-
nicnich investorl o tuzemské dluhové i nedluhové instrumenty velmi nizky (rdst drz-
by tuzemskych instrumentd cinil jen 0,6 mld. K& V disledku toho se rist ¢istého
pilivu kapitdlu prakticky zastavil (0,2 mld. K¢).

V oblasti financnich derivatll bylo v prvnim aZ tfetim ctvrtleti 2001 dosazeno zapor-
ného salda ve vysi 0,9 mld. K¢.

Saldo ostatnich investic bylo v prvnim aZ tietim Ctvrtleti 2001 zdporné ve vysi
50,3 mld. K¢ Ve stejném obdobi roku 2000 ¢inil odliv ostatniho kapitalu pouze
3,0 mld. K¢. Odliv dluhového kapitalu byl zplsoben zejména rdstem kratkodobych
aktiv komercnich bank v zahranici (o 42,3 mld. K¢) a v mensi mife také poklesem
dlouhodobych pasiv bank (o 8,2 mld. K¢). Oproti tomu v podnikatelském a vefejném
sektoru nedoslo k vyznamnéjsim pohybtm.

Vyvoj devizovych rezerv CNB byl ve ¢tvrtém ctvrtleti 2001 ovlivnén kromé kurzovych
pohybl a vynosi ze spravy devizovych rezerv téZ operacemi na devizovém trhu proti
posilovani koruny v souhrnné vysi 0,6 mld. EUR (tj. cca 19 mld. K¢). V dolarovém vyja-
dfeni se vySe devizovych rezerv k 31.12. 2001 ve srovnani s koncem tietiho Ctvrtleti
zvysila 0 0,8 mld. USD a ¢inila 14,5 mid. USD. V korunovém vyjadieni se hodnota
devizovych rezerv zvysila o 18,3 mld. K¢ na 524,5 mld. K¢.

I11.3. POPTAVKA A NABIDKA

Dosazeny meziro¢ni rlst hrubého domaciho produktu ve tietim ctvrtleti 2001 presa-
hujici hranici 3 % svéd¢il o pokracujici rdstové fazi ceské ekonomiky, prosazujici se jiz
devaté Ctvrtleti v fadé. Hospodafsky rdst se sice oproti predchozimu ctvrtleti dale
zmirnil, v podminkéach ochlazeni svétové konjunktury a hospodaiského rlistu v SRN
Ize v3ak povaZzovat vykazany meziro¢ni rlst hrubého domaciho produktu ve tietim
Ctvrtleti 2001 ve vysi 3,2 % za pfiznivy.

Pokracujici hospodarské oZiveni nebylo ve tfetim ctvrtleti doprovazeno vyraznéjsimi
zménami dosavadnich strukturélnich trendl jak na strané poptévky, tak nabidky eko-
nomiky. Stejné jako ve druhém ctvrtleti byl hospodarsky rlist taZen rostouci doméci
poptavkou, jenom jeji prispévek k rstu HDP byl v dlsledku mirného oslabenf jejiho
rlstu nizsi. Prispévek cistého vyvozu k rstu HDP byl, obdobné jako v predchozich
péti Ctvrtletich, negativni. Na strané nabidky ekonomiky byl hospodafsky rlst nadéle
podporovan zejména rdstem hrubé pfidané hodnoty ve zpracovatelském pramyslu,
kde probihajici strukturalni zmény byly dzce spojeny s pfilivem zahrani¢niho kapitalu,
a rlistem pfidané hodnoty v nékterych segmentech sluzeb.

[11.3.1. Doméci poptévka

Celkova domaci poptavka (vCetné zmény stavu zasob) rostla i ve tietim Ctvrtleti 2001
pomérné vysokym tempem. Mezirocné se zvysila o 5 %, tedy rostla jen o 0,3 pro-
centniho bodu pomaleji nez v predchozim Ctvrtleti. Stejné tak jeji strukturalni vyvoj
nesignalizoval vyraznéjsi zmény oproti predchozim dvéma ctvrtletim. Rlst celkové
domdci poptavky byl nadéle tazen rostouci investi¢ni a spotfebitelskou poptavkou
a také zména stavu zasob se ve tfetim Ctvrtleti podilela na jejim rlstu. Dynamika
mezirocniho rlistu investicni a spotfebitelské poptavky se ve tfetim Ctvrtleti zmirnila,
presto jejich rlst dosahoval pomérné vysokych hodnot. VIadni vydaje na konecnou
spotiebu i ve tietim Ctvrtleti mezirocné klesaly. Kone¢nd doméci poptavka mezirocné
vzrostla 0 4 %.



Investicni poptdvka

Vyvoj investi¢ni poptavky ve tfetim Ctvrtleti 2001 potvrzoval pretrvavajici relativné
vysokou Urover investicnich aktivit v ekonomice. Tvorba hrubého fixniho kapitdlu
naddle rostla pomérné rychlym tempem (ve stélych cenach o 7,5 % mezirocné), i kdyz
se jeji rlist oproti predchozimu Ctvrtleti o0 2,3 procentniho bodu zpomalil. Mira inves-
tic opét presédhla urover 30 %. Rist investic byl zaznamendn ve vsech sledovanych
sektorech.

Stejné jako v predchozich Ctvrtletich roku 2001 byl rdst investic spojen predevsim
s prilivem pfimych zahranicnich investic a pfiznivym vyvojem domadci poptavky.
Zmirnéni hospodafského rlstu ve vyspélych trznich ekonomikach a s tim souvisejici
oslabeni vnéjsi poptavky, pocinaje druhym ctvrtletim 2001, investi¢ni aktivity zahra-
ni¢nich investord v CR prozatim vyznamnéji neovlivnily. Pro realizaci investic v CR byly
nadale urcujici pretrvavajici komparativni vyhody ceské ekonomiky, rozsah investic-
nich pobidek a dalsi kriteria vjznamna pro rozhodovani, napfiklad moznosti dalsiho
pronikani na vychodoevropské trhy.

Fixni investice byly nadéle realizovény v pfevazné mife v sektoru nefinancnich podni-
kd. Jejich podil na celkovych investicich dosahl ve tietim cturtleti 74,5 %. Velmi rych-
le pfitom rostly investice ve zpracovatelském prdmyslu. Dynamika jejich rdstu (13 %)
byla ve srovnani s celkovym rlstem investic nefinan¢nich podnikd (6,8 %) téméf dvoj-
nasobnd, ve srovnani s predchozimi dvéma Ctvrtletimi se vsak vyrazné zmirnila.
V absolutnich hodnotach se na celkovém objemu hrubého fixniho kapitalu podilely
investice zpracovatelského priimyslu 26,2 % a byly smérovany z vice jak poloviny do
odvétvi vyroby dopravnich prostiedkd, elektrickych a optickych pfistroji a déle vyro-
by kovli a kovodélnych vyrobka.

Na rlistu investic nefinancnich podnikl se nadéle vyznamné podilely velké a stfedni
nefinancni podniky pod zahrani¢nf kontrolou. Mezirocni rUst jejich investic dosahl ve
tretim Ctvrtleti 2001 v béZnych cendch 52,5 % a na celkovych investicich nefinanc-
nich podnikl se podilely zhruba 1/3. Vedle pfilivu zahranicnich zdrojt byl rlist inves-
tic téchto podnikl rovnéZz podporovén pfiznivym vyvojem vlastnich zdrojd firem.
Investice soukromych a vefejnych podnikl stejné jako v predchozich dvou cturtletich
mezirocné klesaly.

V ostatnich ekonomickych sektorech rostly investice ve tietim Ctvrtleti 2001 rovnéz
pomérné vysokym tempem. Rlst investic viadniho sektoru (véetné neziskovych insti-
tuci) se udrZel zhruba na drovni pfedchoziho Ctvrtleti (meziro¢né o 10,1 %). Investi¢ni
poptdvka domécnosti rostla ponékud pozvolnéji (6,8 %). Vysoky nardst zaznamena-
ly investice finan¢nich instituci (22,3 %), jejich podil na celkovych hrubych fixnich
investicich byl vsak jen malo vyznamny (Graf I11.16).

Z pohledu vécného clenéni byl rist hrubého fixniho kapitélu ve tietim ctrtleti 2001
z rozhodujici ¢asti dasledkem velmi rychlého rlistu investic do budov a staveb (mezi-
ro¢né o 21,8 %). Rst strojnich investic byl jen mimy (1,1 %), jejich podil na celko-
vych fixnich investicich byl ale nadale podstatné vyssi.

GRAF lIL.16

TRI CTVRTINY Z CELKOVYCH INVESTIC SE REALIZOVALY
V SEKTORU NEFINANCNICH PODNIKU

(v %, tieti Ctvrtleti 2001)

=1 Nefinan¢ni podniky

3 Financni instituce = Domécnosti
3 Vladni instituce =1 Neziskové instituce
GRAF 111.17

V RAMCI ODVETVI BYLY NEJVETSI OBJEMY INVESTIC
SMEROVANY DO ZPRACOVATELSKEHO PRUMYSLU,
DOPRAVY A SKLADOVAN[ A OBCHODU

(v %, tieti ¢tvrtleti 2001)

1 Zpracovatelsky pramys! =1 PenéZnictvi a pojistovnictvi
= Obchod, opravy =1 Stavebnictvi
=1 Doprava a skladovani = Vyroba rozvod el., plynu a vody
= Sluzby pro podniky = Ostatni
GRAF 11118

NEJRYCHLEJI ROSTLY INVESTICE DO STAVEB, VE STRUKTURE
INVESTIC VSAK NADALE PREVAZOVALY INVESTICE DO STROJU
(v %, tieti Ctvrtleti 2001)

1 Budovy astavby = Stroje a zafizeni 1 Ostatni
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GRAF 111.19

MEZIROCNI RUST VYDAJU DOMACNOSTI NA KONECNOU
SPOTREBU SE UDRZEL NA UROVNI NAD 3 %
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GRAF 111.20

VLADN{ VYDAJE NA KONECNOU SPOTREBU | VE TRETIM
CTVRTLETI 2001MEZIROCNE KLESALY
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Spotteba vlady

Spotrebitelska poptdvka

Vyvoj spotiebitelské poptavky, mérené vyvojem vydajl domécnosti na konec¢nou spo-
tfebu, i ve tfetim Ctvrtleti 2001 potvrzoval pokracovani dlouhodobéjsi rlistové faze
zapocCaté v prvnim Ctvrtleti 1999. Rist vydajd na kone¢nou spotiebu domacnosti se
sice ve tfetim Ctvrtleti 2001 oproti predchozimu ctvrtleti mirné oslabil, presto Ize
povazovat dosazeny rlist (3,4 % mezirocné) za pomérné vysoky. V absolutnich hod-
notach tento narlst predstavoval meziro¢ni zvyseni vydaji domacnosti ve stélych
cenach roku 1995 0 6,7 mld. K¢. Zvysené spotiebni vydaje byly zaméfeny na vice spo-
tfebnich skupin, nejvétsi pfirlistky byly zaznamendany zejména ve skupiné stravovaci
a ubytovaci sluzby, alkoholické napoje a tabak, ostatni zboZi a sluzby, odivani a obuy,
posty a telekomunikace a doprava. Na rozdil od predchoziho Ctvrtleti se mezirocné
snizily vydaje na bytové vybaveni a také vydaje za potraviny zaznamenaly pokles.

Rostouci vydaje domdacnosti na kone¢nou spotiebu byly v rozhodujici mife ve tietim
Ctvrtleti 2001 financovany narlistem disponibilniho dichodu sektoru domécnosti. Ve
srovnani s predchozim ctvrtletim se ale rlst nomindlniho hrubého disponibilniho
dichodu zpomalil 0 2,1 procentniho bodu na 6,3 % (meziro¢né), redIné vzrostl pou-
ze 0 0,9 %. K jeho rlstu pfispéla zejména objemové nejvyznamnéjsi slozka mzdy
a platy a také socialni davky jiné neZ naturalni socidlni transfery a ostatni bézné tran-
sfery. Za danych okolnosti, tj. pfi znatelnéjsim zpomaleni tempa rdstu disponibilniho
ddchodu nez spotebnich vydajt, domdacnosti realizovaly své spotfebni vydaje pfi niz-
$i mite Uspor nez v predchozim ctvrtleti. Oproti druhému Ctrtleti se tak mira Uspor
ve tietim Ctvrtleti sniZila o 1,1 procentniho bodu na 5,8 %. Sklon k dspordm stavaji-
ci nizkd droven drokovych sazeb z vkladd nepodporovala. K financovéani spotiebnich
vydajd byly vyuZivany i dluhové formy financovéni prostiednictvim bankovnich
a nebankovnich instituci, jejich podil na rdstu spotfebnich vydaji vsak nebyl tak
vyznamny.®

UdrZeni relativné vysokého tempa mezirocniho rlistu spotfebnich vydajt domdacnosti
nad hranici 3 % bylo konzistentni s vnimanim ekonomického prostfedi a Zivotni trov-
né ve sledovaném obdobi. Podle provedeného vybérového Setieni se spotfebitelské
klima v fijnu 2001 ve srovnani s cervencem 2001 pfilis nezménilo — doslo k mirnému
narlstu v hodnoceni soucasné Zivotni Urovné a pfiznivé byl hodnocen i dosavadni
vyvoj Ceské ekonomiky.

Poptdvka vlady

Meziro¢ni pokles vladni spotfeby dosahl ke konci tfetiho Ctvrtleti 2001 ve stélych
cendch hodnoty 0,4 %, coz znamenalo zmirnénf miry poklesu oproti druhému Ctvrt-
leti 2001 o 1,1 procentniho bodu (prvni ctvrtleti 2001 -1,9 %; druhé Cturtleti 2001
-1,5 %). Celkové rozpoctové vydaje na vefejnou spotfebu byly cerpany v alikvétni
proporci z ro¢niho rozpoctu odpovidajici obdobf tfi Ctvrtleti, pficemZ rozhodujici ¢ast
téchto vydajl byla soucdsti statntho rozpoctu.

Hospodarenf statniho rozpoctu bylo v roce 2001 mimoradné ovlivnéno postupuijici
reformou Uzemni vefejné spravy (delimitace zfizovatelskych funkci z Ustfednich
a okresnich organl na kraje a obce), promitajici se predevsim do vyrazného nardstu
neinvesti¢nich transfer zemnim rozpoctlim. Zde se jednalo zejména o prevody Uce-
lovych prostiedkd krajim a obcim na Skolstvi, zdravotnictvi, dopravu, socidlni péci
a v mensi mite pak o zvyseni neinvesti¢nich pljcek podnikatelskym subjekttim.

6/ Saldo prijatych pdjcek a splacenych uvérd ukazuje, Ze domdcnosti v tomto obdobi spldcely pdjcky drive prijaté.



Naproti tomu byly v souvislosti s reformou vefejné spravy snizeny plivodné schvalené
vydaje na platy zaméstnancti, povinné pojistné placené zaméstnavatelem a transfery
prispévkovym organizacim. Tyto skutecnosti zapracované rozpoc¢tovym opatienim do
naslednych Uprav schvéleného statniho rozpoctu na rok 2001 vyznamné ovlivnily jeho
pdvodni vydajovou strukturu a ponékud omezily vypovidaci schopnost a srovnatel-
nost vysledkd. Dosavadni vyvoj rozpoctového hospodareni svédci o tom, Ze zakladni
zaméry v oblasti viddni spotfeby roku 2001 budou jako celek dodrzeny.

[11.3.2. Cista zahrani¢ni poptavka

Nepfiznivy mezirocni vyvoj Cistého vyvozu zboZi a sluzeb (dale jen netto vyvoz), patr-
ny od druhého ctvrtleti 2000, pokracoval i ve tfetim Ctvrtleti 2001. V absolutnim vyja-
dfeni se zaporny netto vyvoz ve stalych cenach roku 1995 v meziro¢nim srovnani
prohloubil 0 8,1 mld. K¢ na 34,5 mld. K¢ a jeho podil na hrubém domacim produktu
se mezirocné zhorsil o 1,8 procentniho bodu na -8,9 %. Prispévek netto vyvozu
k tvorbé hrubého doméciho produktu byl jiz Sesté Ctvrtleti v fadé negativni (Graf
1.14).

Pricinou nepfiznivého vyvoje netto vyvozu ve tfetim Ctvrtleti 2001 byl rychlejsi rlist
dovozu neZ vyvozu. RUst dovozu se sice oproti predchozimu ctvrtleti zmirnil, avsak
zpomalen rlistu vyvozu bylo vyraznéjsi. Dovozy tak rostly ve tfetim cturtleti o 1,7 pro-
centniho bodu rychleji neZ vyvozy, jejichz meziro¢ni rst dosahl 9 %. V pozadf snizu-
jici se dynamiky rlistu vyvozu bylo predevsim oslabovéani hospodarského ristu ve
vyspélych trznich ekonomikdch, zejména SRN. Vypadky vyvozu do SRN se i ve tfetim
Ctvrtleti dafilo ¢astecné kompenzovat zvysenymi vyvozy do dalSich statl s vyspélou
trzni a prechodovou ekonomikou.

Celkové ve tfetim Ctvrtleti 2001 tempo riistu vyvozu zboZi” do evropskych stat
s pfechodovou ekonomikou (meziro¢né 12,4 %) mirné predstihlo rlist vjvozu do sta-
tl s vyspélou trzni ekonomikou (10,2 %). Zatimco vyvoz do SRN se zwysil pouze
0 4,7 %, vyvoz na Slovensko vzrostl o 15,7 %. Obdobné jako ve druhém cturtleti
nebyly zmény v dynamice rlstu vyvozu doprovazeny znatelnéjsimi zménami v komo-
ditnf struktufe vyvozu. Pfiznivy trend meziro¢né rostouciho podilu vyvozu komodit
0 vyssi pridané hodnoté pokracoval i ve tietim Ctvrtleti. Strojirenské a elektrotechnic-
ké komodity se podilely na celkovém vyvozu zboZi 53,5 % a jejich podil ve tfetim
Ctvrtleti mezirocné vzrostl o 2,4 procentniho bodu. Podil vyvozu potravin, surovin
a polotovarl se naopak sniZil.

Ve struktuie dovozu nedoslo rovnéz v priibéhu tietiho ctvrtleti 2001 k vyraznym zmé-
nam. Rozhodujici ¢ast dovozu byla nadale ur¢ena pro mezispotiebu (59,2 %). Dovozy
pro investice predstavovaly 24,1 % celkového dovozu a podil dovozu pro osobnf spo-
tfebu dosahl 16,7 %. Celkova dovozni ndrocnost hrubého doméciho produktu se ve
tetim Ctvrtleti 2001 opét mezirocné zvysila.

7/ Udaje o vyvoji struktury vivozu a dovozu jsou déle uvddény pouze za zbozi v béznych cendch.

GRAF 111.21

V MEZIROCNIM SROVNANI SE VE TRETIM CTVRTLETI 2001
PODIL ZAPORNEHO NETTO VYVOZU NA HDP VE STALYCH
CENACH DALE ZHORSIL
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GRAF 111.22

ZPOMALENI RUSTU VYVOZU BYLO DOPROVAZENO
POKLESEM RUSTU DOVOZU
(mezirocni zména v %, ve stalych cenach roku 1995)
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GRAF 111.23

Vyvoz zbozi a sluzeb
Dovoz zbozi a sluzeb

RUST VYVOZU DO SRN A VYSPELYCH TRZNICH EKONOMIK
SE ZPOMALIL, JEJICH PODIL NA CELKOVEM VYVOZU

VSAK NADALE PREVAZOVAL

(v %, tieti Ctvrtleti 2001)

1 SRN
1 Slovensko
1 Ostatni

1 Ostatnf staty s vyspélou trzni ekonomikou
=1 Ostatnf staty s prechodovou ekonomikou
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GRAF 111.24

NA RUSTU HDP SE VE TRETIM CTVRTLETI 2001 PODILELY SLUZBY

A PRUMYSL

(meziro¢ni zména v %, procentni body)
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GRAF 111.25

DIFERENCOVANY VYVOJ PRODUKCE V PRUMYSLU POTVRZOVAL
POKRACUJICI
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KoZedélny primysl
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Vyroba kovi a kovodélnych vyrobkd

Viyroba elektrickych a optickych pfistroji
«==\/yroba dopravnich prostiedk

[11.3.3. Hruby doméaci produkt

Na nabidkové strané ekonomiky byl hospodarsky rlst ve tietim ctvrtleti 2001 vysled-
kem rdstu pridané hodnoty ve sluzbach a v priimyslu, pricemz pispévek sluzeb k rlis-
tu HDP byl vyssi. Z pohledu jednotlivych odvétvi se na rdstu HDP nejvice podilel
zpracovatelsky prdmysl a néktera odvétvi sluzeb, zejména sluzby v dopravé, sklado-
vani a telekomunikacich, penéznictvi a sluzby pro podniky.

Meziro¢nf rlst pridané hodnoty ve zpracovatelském primyslu se ve srovnani s pred-
chozim Ctvrtletim mirné zrychlil a doséhl 5,6 %. V ostatnich odvétvich prdmyslu
— dobyvani nerostnych surovin a vyrobé a rozvodu elektfiny, plynu a vody — hrubd pfi-
dand hodnota mezirocné klesala. Na pfiznivém vyvoji pfidané hodnoty ve zpracova-
telském pramyslu se vyznamné podilel segment podnikl se zahrani¢ni Ucasti, jehoz
rozvoj vyrobnich cinnosti byl podporovan pomérné vysokou Urovni investic. Rlst pfi-
dané hodnoty byl v téchto podnicich spojen predevsim s realizaci vyvozu produktt do
zemi s vyspélou trzni ekonomikou i zemi s tranzitivni ekonomikou. Zvysovani produk-
ce téchto podnikl indikovaly statistiky o vyvoji trzeb (ve stélych cendch) ve tretim
Ctvrtleti, podle kterych trzby v podnicich pod zahranicni kontrolou mezirocné vzrostly
0 10,6 %, zatimco trzby ostatnich soukromych podnikl vzrostly pouze o 0,2 %
a v pripadé podnik(i pod vefejnou kontrolou byl zaznamenan mezirocni pokles
0 3,6 %. Relativné vysoky rlist trzeb v podnicich pod zahrani¢ni kontrolou se udrzel
i v prvnich dvou mésicich ctvrtého Cturtleti 2001.

Z pohledu odvétvi pokracovaly v pramyslu strukturdini zmény zminéné jiz v fijnové
Zpravé o inflaci. V porovnani se stavem pred péti lety zaznamenaly i ve tfetim Ctvrt-
leti 2001 nejrychlejsi rlist vyroba elektrickych a optickych pfistrojd, gumarensky pra-
mysl, vyroba dopravnich prostfedkd, vyroba stroji a zafizeni pro dalsi vyrobu,
drevozpracujici prmys| a papirensky a polygraficky primysl (Graf 111.25). V nékterych
odvétvich vyroba naopak postupné klesala (napfiklad v koZedélném primyslu, textil-
nim a odévnim prdmyslu, dobyvani nerostnych surovin).

Ve stavebnictvi i ve tfetim cturtleti 2001 pfidand hodnota mezirocné klesala
(06,3 %),% i kdyz stavebni vjroba nadale vykazovala rdst (mezirotné v zafi 0 3,6 %,
za celé tieti Ctvrtleti 0 10,8 %). Pficinou rozdilného trendu téchto dvou velicin byla
pravdépodobné rostouci vykonové spotfeba, spojend s realizaci velkych staveb finan-
covanych zahrani¢nimi investory, kde byla znacna cast vstupll zajistovana formou
dovozu. Zatimco dynamika riistu stavebni vyroby se v tuzemsku zmirnila, naopak
objem stavebnich praci provedenych v zahranici byl v meziro¢nim srovnani vyrazné

vy3si (0 73,6 %). Jejich podil na celkové stavebni produkci viak Cinil pouze 2,5 %.

V sektoru sluzeb byl vyvoj v jednotlivych segmentech nadale diferencovany. Pfidana
hodnota se mezirocné vyznamné zvysila ve tietim Ctvrtleti 2001 zejména ve skupiné
doprava, skladovéni, telekomunikace, sluzby pro podniky a vyzkum, penéznictvi
a v ostatnich sluzbach. Naopak ve skupinach obchod a opravy, pohostinstvi a ubyto-
vani byl na rozdil od predchdazejiciho Ctvrtleti zaznamenan velmi mirny mezirocni
pokles. V souhrnu se podil sektoru sluzeb na celkové pridané hodnoté i ve tietim
Ctvrtleti nadéle pohyboval na pomérné vysoké drovni (52,7 %).

8/ Z pohledu absolutnich velicin bylo ale stavebnictvi nadéle ziskové, z pohledu mezirocniho srovnani se vsak tvorba
zisku snizovala.



[11.3.4. Finan¢ni hospodafeni nefinanénich organizaci a korporaci?/

Vyvoj finan¢niho hospodareni nefinan¢nich organizaci a korporaci ve tfetim cturtleti
2001 charakterizoval relativné vysoky mezirocni narGst tvorby zisku pfi celkové pfiz-
nivém vyvoji hlavnich indikdtord efektivnosti vykonl. Mezirocni rist hrubého zisku
dosahl ve tfetim Ctvrtleti 34,7 %, coZ predstavovalo nejwyssi vykézanou hodnotu
v roce 2001. V absolutnim vyjadfeni to znamenalo, Ze hruby zisk byl o 8 mld. K¢ vys-
$i nez ve srovnatelném obdobi pfedchoziho roku. Rist zisku byl taZzen predevsim nefi-
nancnimi podniky pod zahranicni kontrolou, které se ve tietim Ctvrtleti podilely na
celkovém hrubém zisku ve sledovaném souboru organizaci 45 %.

Z pohledu jednotlivych odvétvi byl vyvoj souhrnného hospodarského vysledku znacné
diferencovany, ztrata byla ve tfetim Ctvrtleti vykdzana ve tfech odvétvich (kokséren-
stvi, textilni a odévni primysl, doprava). Je pravdépodobné, Ze rozsifeni poctu ztra-
tovych odvétvi oproti predchozimu Ctvrtleti o dvé odvétvi bylo jednou z pficin
opétovného narlstu platebni neschopnosti.'?

Vyvoj hlavnich pomérovych financnich ukazateld ve sledovaném souboru organizaci
se ve tfetim Ctvrtleti 2001 oproti predchozimu Ctrtleti mirné zlepsil. V meziro¢nim
srovnani vzrostla rentabilita nakladd, vykond a vlastniho jméni. K dosaZeni téchto
priznivéjsich vysledkl prispélo i dalsi zmirméni rlstu materidlové nérocnosti a pokra-
Cujici pokles mzdové nérocnosti (Tab. 111.7). Je zfejmé, Ze vyvoj materidlové narocnosti
v priibéhu roku 2001 ve zna¢né mite odréZel pozitivni vliv pfiznivého vyvoje cen vstu-
pl z dovozu. Z pohledu sektord byl pfiznivy vyvoj rentability nakladd zaznamenén
v sektoru podnikd pod zahrani¢ni kontrolou a vefejnych nefinancnich podnikd.

Rentabilita vlastniho jménf vsak v pfipadé podniki pod zahrani¢ni kontrolou vyraznéji
mezirocné poklesla.

I11.4. TRH PRACE

Vyvoj na trhu prace ve tietim Ctvrtleti 2001 signalizoval dali zhorSeni vztahu mezi
poptavkou po praci a jeji nabidkou. Poté, co se v ekonomice v prvnim Ctvrtleti 2001
obnovil po déletrvajicim poklesu rlist zaméstnanosti, vyvoj v nasledujicich dvou Ctvrt-
letich naznacoval jeho postupné oslabovani. Nardist poctu volnych pracovnich mist se
ve tietim Ctvrtleti dale zpomalil, coZ se navazné projevilo ve vyvoji nezaméstnanosti.
Tuto skutec¢nost indikoval zejména zvysujici se sezonné ocistény pocet registrovanych
nezaméstnanych osob a meziro¢ni vyvoj miry nezaméstnanosti. V disledku pretrva-
vajici nerovnovahy mezi nabidkou a poptavkou po pracovni sile v regiondlni, kvalifi-
kacni a profesni struktufe se dlouhodoba nezaméstnanost stabilizovala na relativné
vysoké Urovni. Vyraznéji se v priibéhu tietiho ctvrtlet zvysila kratkodobd nezamést-
nanost. V ndvaznosti na vyvoj zaméstnanosti se zvolnilo tempo meziro¢niho ristu
primérné nomindlni mzdy a rlst prdmérmé redlné mzdy dosahl nejnizsi hodnoty
v roce 2001. Presto prlmérnd realnd mzda rostla i ve tietim Ctvrtleti mimé rychleji
neZ narodohospodarskd produktivita. Rist NJMN se ve tfetim Ctvrtleti dale zrychlil.

Mzdovy vyvoj prozatim nebyl faktorem aktualniho cenového rlstu.

9/ Hodnoceni je provedeno na zékladé ddajii za nefinancni organizace a korporace vsech odvétvi nad 100 pracovnikd.
10/ Zwysil se objem zdvazkd po Ihité splatnosti a podil prvotni platebni neschopnosti k viastnimu jméni byl vyssi
0 0,37 procentniho bodu.

TAB. 111.6

DOSAZENY MEZIROCNI RUST TVORBY HRUBEHO ZISKU
VE TRETIM CTVRTLETI BYL V ROCE 2001 NEJVYSSI

(v %)

ROK 2001

CTVRTLETI
1. M1l L-1Il.
Vynosy celkem 79 39 84
Vykony celkem 10,0 9,1 11,4
Néklady celkem 76 31 79
z toho: vykonova spotfeba 11,6 9,5 13,2
osobni naklady !/ 8,4 8,0 8,1
odpisy 8,9 1,4 8,2
Ucetni pfidana hodnota 6,6 8,2 75
Zisk pred zdanénim 15,9 34,7 18,7

Poznamka: Za nefinanéni orgnizace a korporace viech odvétvi nad 100 pracovnikii
1/ Zahrnuje mzdové a ostatni osobni naklady, odmény ¢lenim spole¢nosti
a druzstev, naklady na socidlni zabezpeceni a soc. naklady

TAB. 111.7
VYVOJ POMEROVYCH FINANCNICH INDIKATORU BYL
VE TRETIM CTVTRTLETI 2001 PRIZNIVEJSI
(v %, procentnich bodech)

1L, CTVRTLETI

I1I. CTVRTLETI ZMENA V PROC. BOD.
CTVRTLETI
2000 2001 2000 2001 . Iil.

Rentabilita nakladd (zisk/naklady) 4,49 4,84 2,76 3,61 0,35 0,85
Rentab. vlast. jméni (ziskivljméni) 2,44 2,66 1,48 1,87 0,22 0,39
Rentabilita vykond (zisk/vykony) 6,31 6,65 406 501 034 0,95
Material. naroc. (vyk.spotf./vykony) 68,09 69,08 69,66 69,90 0,99 0,24
Mzdové naro¢. (osob.nékl./vjkony) 15,65 15,42 16,33 16,16 -0,23 -0,17

Poznamka: Za nefinanéni orgnizace a korporace viech odvétvi nad 100 pracovniki

GRAF 111.26

VYVOJ NA TRHU PRACE VE TRETIM CTVRTLETI 2001 NAZNACOVAL
POKRACOVANI TRENDU Z PREDCHOZIHO CTVRTLETI
(mezirocni zména v %, procentni body)
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GRAF 111.27

SNIZUJICI SE POCET VOLNYCH PRACOVNICH MIST VEDL
K DALSIMU NARUSTU POCTU NEZAMESTNANYCH 0SOB
(sezonné ocisténé daje v tis. osob)
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GRAF 111.28

V MEZIROCNIM SROVNAN( SE MIRA NEZAMESTNANOSTI
V PROSINCI 2001 ZVYSILA
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GRAF 11.29

MIRA DLOUHODOBE NEZAMESTNANOSTI SE UDRZOVALA
NA RELATIVNE VYSOKE UROVNI
(v % ke konci obdobi, idaje MPSV)
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[11.4.1. Zaméstnanost a nezaméstnanost

Vyvoj hlavnich indikator(i zaméstnanosti v ekonomice ve tfetim Ctvrtleti 2001 signa-
lizoval — obdobné jako v pfedchozim ctvrtleti — opétovné mirné zhorSovéni situace na
trhu prace. RUst zaméstnanosti se sice udrzel, jeho intenzita se vsak dale zmirnila
(Graf 111.26). Podle udaji CSU se celkovy pocet zaméstnanych osob v narodnim hos-
podafstvi ve tfetim Ctvrtleti mezirocné zvysil pouze 0 0,1 %, zatimco ve druhém Ctvrt-
leti meziro¢ni narlst cinil jesté 0,4 % a v prvnim Cturtleti 0,7 %. V absolutnim
vyjadreni to znamenalo, Ze mezirocni narlist zaméstnanosti v rozsahu 6, 1 tis. osob byl
ve tfetim Ctvrtleti 2001 o 13,7 tis. osob niZsi, nez tomu bylo ve druhém Ctvrtleti,
Pozvolné zpomalovani rlistu zaméstnanosti v ekonomice bylo pravdépodobné spoje-
no s mirnym oslabenim rdstu ekonomiky a nejistotami spojenymi s vyvojem vnéjsi
poptavky.

Soucasné ale strukturdIni vyvoj zaméstnanosti potvrzoval probihajici zmény na strané
nabidky ekonomiky spojené zejména s prilivem pfimych zahranicnich investic, probi-
hajicim konkurenénim bojem'" a pokracujicim procesem racionalizace vyrobnich pro-
cesU. Prispévky realizace pfimych zahranicnich investic k rdstu zaméstnanosti byly
zaznamenany v odvétvi zpracovatelského prdmyslu, kde byl nérlst zaméstnanych
osob v rdmci odvétvi nejvyssi — v meziro¢nim srovnani doséhl 32,5 tis. osob, oproti
srovnatelnému obdobi pfedchoziho roku byl vsak o 8,7 tis. osob niZsi. Ke sniZeni
zaméstnanosti doslo naopak v odvétvich zemédélstvi, stavebnictvi a v nékterych
odvétvich sluzeb z vyse zminénych ddvod(. Soucasné se zvySoval ve struktufe pra-
covnich sil pocet zaméstnancll v neprospéch samostatnych podnikatelQ.

Zpomalovani rdstu zaméstnanosti indikoval vyvoj tvorby volnych pracovnich mist, evi-
dovanych Ufady prace. Nabidka volnych pracovnich mist se od po¢atku druhého Ctvrt-
leti vyrazné nezvySovala a v meziro¢nim srovnani dochézelo k postupnému snizovéni
prirlistku pracovnich mist. Zatimco ke konci prvniho Ctvrtleti byl vykdzan mezirocni
narlst volnych pracovnich mist 0 17,3 tis., v pribéhu dalSich Ctvrtleti se jejich pfirtis-
tek postupné snizoval aZz na zhruba stejnou hodnotu jako v prosinci 2000. V dsled-
ku toho se podil poctu uchaze¢l na jedno volné pracovni misto po stagnaci ve
druhém a tfetim Ctvrtleti zvysil ve Ctvrtém Ctvrtleti na hodnotu 8,9, kterd byla nejvys-
$i z celého roku 2001. SniZzovani poctu volnych pracovnich mist jiz od fijna signalizo-
valy sezonné ocisténé Udaje tohoto ukazatele.

Pfi daném vyvoji zaméstnanosti a volnych pracovnich mist dochézelo od druhého
Ctvrtleti 2001 k postupnému meziro¢nimu zpomalovani poklesu poctu registrova-
nych nezaméstnanych osob. Meziro¢ni pokles poctu nezaméstnanych osob se
v obdobi od konce brezna, kdy dosahl nejvyssich hodnot (42 tis.), postupné v dal-
Sich mésicich zmirfioval a v zavéru roku byl jiz vykazan nérlst o 4,6 tis. osob. To se
odrazilo v meziro¢nim vyvoji miry nezaméstnanosti. Podle poslednich tdaji CSU
dosahla v prosinci mira nezaméstnanosti 8,9 %, coZ v mezirocnim srovnani zname-
nalo narlst 0 0,1 procentniho bodu. Pokles nezaméstnanosti byl nadale limitovan
dlouhodobou nezaméstnanosti a velkymi regionalnimi rozdily v mife nezaméstna-
nosti. Miru nezaméstnanosti vy3si nez 12 % vykazalo 17 okresd, a to pfedevsim
v regionech severnich Cech a severni Moravy.

11/ Zejména ve stavebnictvi a ve sluZbéch byl ubytek pracovniki disledkem konkurencniho boje velkych podnikd s maly-
mi podnikateli, ktefi maji obtiznéjsi piistup k vétsim zakdzkam a investicim do strojii a zafizeni.



Dlouhodobd nezaméstnanost, ktera predstavuje strukturalni, regiondlni i socialni pro-
blém, se nadale pohybovala na relativné vysoké drovni. Mira dlouhodobé nezamést-
nanosti se na drovni cca 3,3 % pohybuije jiz od druhého ¢trtleti 2000. V souvislosti
s oslabenim rlstu zaméstnanosti v ekonomice se ale zvysila mira kratkodobé neza-
méstnanosti (o 0,3 procentniho bodu ve tfetim cturtleti 2001 oproti predchozimu
Cvrtleti). Rozhodujici ¢ast nezaméstnanych (70 %) nadéle predstavovaly osoby vyu-
¢ené, se stfednim odbornym vzdélanim bez maturity a se zékladnim vzdélanim.

[11.4.2. Mzdy a produktivita

Zpomalovani nabidky volnych pracovnich mist v podminkéch pokracujiciho, ale mirné
se zpomalujiciho hospodarského rlistu se odrazilo ve vyvoji hlavnich indikatorl mzdo-
vého vyvoje. V porovnani s pfedchozim Ctvrtletim se ve tfetim ctvrtleti 2001 dynami-
ka rGstu hlavnich velicin mzdového vyvoje mirné zpomalila. Prdméma nominalni
mzda u sledovanych organizaci'? meziro¢né vzrostla 0 8,9 % a rist primérné real-

né mzdy se zpomalil pfi dané mife inflace na nejnizsi hodnotu v roce 2001 (3,3 %).

Zmirnéni rdstu nomindlnich mezd ve sledovanych organizacich bylo ve tfetim ctvrtle-
ti zpGsobeno zpomalenim dynamiky rlstu primérné mzdy v podnikatelské sfére
0 0,6 procentniho bodu na hodnotu 8,6 %. V nepodnikatelské sféfe se rlist primér-
né nomindlni i redlné mzdy vlivem Upravy mzdovych tarifG udrZoval na vysoké trovni
a jejich meziro¢ni rlst se oproti druhému Ctvrtleti 2001 déle zrychlil: primérné nomi-
nélni mzdy zde vzrostly o dalsich 0,9 procentniho bodu na 10,9 % a tempo rlstu pra-
mérnych redlnych mezd se zvysilo 0 0,5 procentniho bodu na 5,2 %. Rlst primérné
redlné mzdy v podnikatelské sféfe se naopak znatelnéji mezirocné zpomalil (o 1 pro-
centni bod na 3 %).

Mezirocni rlist souhrnné narodohospodarské produktivity se ve tfetim Ctvrtleti 2001
udrZel na trovni predchoziho cturtleti (2,9 %). Pfi soucasném zmirnéni ristu primér-
né redlné mzdy se negativni mezera mezi tempy rdstu téchto veli¢in na makrotrovni
oproti predchozimu ctvrtleti zmensila na 0,4 procentniho bodu (Graf I11.31).
Meziro¢ni rGst nominélnich jednotkovych mzdovych nékladd se zrychlil o 0,2 pro-
centniho bodu na 5,6 %.

V odvétvi primyslu, jehoZ podil na celkovém poctu zaméstnanci v souboru sledova-
nych organizaci dosahuje 40 %, se rlist produktivity prace ve tfetim Ctvrtleti 2001
dale zpomalil. Meziro¢ni rlst prdmérné realné mzdy byl rovnéz oproti predchozimu
Ctvrtleti mirnéjsi. Produktivita prace v primyslu ve tfetim Ctvrtleti 2001 nadale rostla
rychleji nez primérné realné mzdy. Rdst nominalnich jednotkovych mzdovych nakla-
did se udrZel na trovni druhého cturtleti (mezirocné 2 %).

Pfestoze vzdjemny vztah ve vyvoji mzdovych a produktivnich veli¢in ani ve tietim
Ctvrtleti 2001 nebyl zcela optimélni, analyzy faktorl aktudiniho cenového vyvoje pro-
zatim nenaznacovaly, Ze by dosavadni mzdovy vyvoj vytvarel inflacni rizika. Tento
nazor podporuji nejen dosavadni tendence vyvoje cen vyrobcl sméfujici ke zpomale-
ni mezirocniho rlstu, resp. poklesu, ale i dil¢i analyzy zamérené na vyvoj mzdové
narocnosti v podnikatelském sektoru a strukturdini analyzy spotfebitelskych cen.
Urcity vliv mzdovych nakladd na cenovy rdst vsak nelze vyloucit v pfipadé odvétvi
neobchodovatelnych komodit, zejména sluzeb, kde se cenovy rlst udrzoval na rela-
tivné vyssi drovni.

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

GRAF 111.30

MEZIROCNI RUST PRUMERNE NOMINALNI MZDY

SE ZMIRNIL DIKY MZDOVEMU VYVOJI V PODNIKATELSKE SFERE
(v %)
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TAB. 111.8

ZPOMALENI RUSTU PRUMERNE REALNE MZDY BYLO
VYRAZNEJSI
(meziro¢ni zména v %)
UKAZATEL

Priméma mzda ve sled. org.
(nominalni)

1999 1/00 11700 111/00 IV/00 2000 1/01 11/01 111/01
82 70 58 62 72 66 93 93 89

Priimérna mzda ve sled. org 6,1 33 20 20 29 26 50 41 33
(redlna)

NHPP 24 46 34 26 39 36 31 29 29
Nomindlni jednotkové mzdové néklady 5,5 2,1 18 24 22 22 52 54 56
Deflétor HDP 3108 02 19 22 09 40 51 6,1

Pramen: CSU, propocet CNB

GRAF 111.31

PREDSTIH TEMPA RUSTU PRUMERNE REALNE MZDY PRED
RUSTEM PRODUKTIVITY SE VE TRETIM CTVRTLETI 2001 ZMIRNIL
(mezirocni zména v %)
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GRAF 111.32

VYVOJ CEN VYROBCU VYTVAREL PODMINKY KE ZM{RNENT
RUSTU SPOTREBITELSKYCH CEN
(mezirocni zména v %)
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GRAF 111.33

MEZIROCNI POKLES DOVOZNICH CEN ENERGETICKYCH
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I11.5. OSTATNI NAKLADOVE INDIKATORY

Vyvoj ostatnich nakladovych indikatort, méreny vyvojem cen vyrobcd a trznich sluzeb
v produkeni sféfe, i ve Ctvrtém Cturtleti 2001 naznacoval vytvareni prostoru ke zpo-
maleni ristu spotfebitelskych cen. Mezirocni rlist cen vyrobcl se u prevazné vétsiny
sledovanych odvétvi ve Ctvrtém Ctvrtleti 2001 zmirnil nebo ceny mezirocné klesaly.
Obdobné jako ve tfetim Ctvrtleti 2001 k tomuto vyvoji prispél predevsim pfiznivy vyvoj
cen surovin na svétovych trzich, zejména ropy. Tento faktor spole¢né s pokracujici
apreciaci kurzu koruny vedl k dalsimu prohloubeni meziro¢niho poklesu dovoznich
cen a ndvaznému snizovani cen dovazenych vstupd na strané vyrobcu. Jejich vliv se
promitl zejména do cen prdmyslovych vyrobcd, jejichZ rlist se znatelné zpomalil.
Nejvyraznéji se tento pozitivni vnéjsi nakladovy Sok odrazil v cendch vyrobcd odvétvi
zabyvajicich se primarnim zpracovanim ropnych produktl. Vyvoj cen zemédélskych
vyrobcll také potvrdil pokracujici trend k vyraznému zpomaleni mezirocniho rlistu.
Rist cen stavebnich praci se zpomalil jen mirné a rlist cen trznich sluzeb v produk¢-
ni sféfe se udrZel na relativné nizké trovni.

[11.5.1. Dovozni ceny

Vyvoj dovoznich cen byl i ve Ctvrtém Ctvrtleti 2001 ovliviiovan pokracujicim pfiznivym
vyvojem cen energetickych i neenergetickych komodit na svétovych trzich a pokracu-
jici apreciaci kurzu K¢/USD i KE/EUR. Vysledkem plsobeni téchto vlivi byl meziro¢ni
pokles dovoznich cen. Podle vybérového indexu cen dovozu CSU se jejich pokles ve
Ctvrtém Ctvrtleti déle znatelnéji prohloubil — oproti konci tfetiho Ctvrtleti 2001 to bylo
podle poslednich dostupnych ddajd o 3,3 procentniho bodu na -8 % v listopadu.

Predevsim to byl pokracujici pokles cen ropy a plynu na svétovych trzich, které prispély
k dalSimu snizeni cen dovozu, a tedy i cen vstupl domdcich vyrobct. Cena ropy ural-
ské, kterd je nejvyznamnéjsi dovozni polozkou ve skupiné energetickych surovin,
poklesla ve Ctvrtém Ctvrtleti po delSim obdobi opét pod hranici 20 USD/barel. V zafi
2001 se jesté prodavala na svétovych trzich za 24,34 USD/barel, v fijnu to jiz bylo za
19,94, v listopadu doslo k dalsimu poklesu na 18,08 a rovnéz v prosinci se jeji cena
udrzela ve srovnani s predchozimi obdobimi na velmi nizké drovni (18,22 USD/barel).'¥
V mezirocnim srovnani to znamenalo ve tfetim Ctvrtleti v prdméru pokles cen o cca
33 %, coZ jsou nejvétsi meziro¢ni poklesy od ctvrtého Ctvrtleti 1998.

Obdobny vyvoj byl patrny i v pfipadé zemniho plynu, kde se ceny v meziro¢nim srov-
nani rovnéz ve Ctvrtém Ctvrtleti oproti predchozimu Ctvrtleti sniZily. Priznivy byl
i cenovy vyvoj ostatnich dovazenych komodit — neenergetickych surovin, polotova-
rd, vyrobnich zafizeni a prdmyslovych komponentd. Podle poslednich dostupnych
Gdaja CSU za listopad 2001 se ceny v osmi z deviti sledovanych dovoznich skupin
pohybovaly pod Urovni srovnatelného obdobi predchoziho roku. Tuto skutecnost
potvrzoval i meziro¢ni index komoditniho indexu CSU, ktery v listopadu poklesl
0 29,7 %, coZ je nejvyssi hodnota vykdzand od pocatku vykazovani tohoto ukaza-
tele (tj. od roku 1995).

13/ Cena ropy uralské se naposledy pohybovala pod hranici 20 USD/barel v srpnu roku 1999.



[11.5.2. Ceny vyrobcd
Ceny pramyslovych vyrobcd

PokraCujici pfiznivy vyvoj dovoznich cen energetickych a neenergetickych komodit
v pribéhu ctvrtého Ctvrtleti 2001 vytvarel podminky pro dalsi zpomaleni rGstu cen pr-
myslovych vyrobcd. Ve srovnani s koncem tretiho cturtleti 2001 se mezirocni rist cen
priimyslovych vyrobcd sniZil ve Ctvrtém ctvrtleti o dalsi 1 procentni bod na 0,8 % v pro-

sinci, coz byla nejnizsi dosazena hodnota meziro¢niho rlistu od Cervence 1999. Na
tomto cenovém vyvoji se podilela prevazna vétsina sledovanych odvétvi primyslu.

Pozitivni vliv oslabujicich nakladovych faktord byl patrny zejména ve zpracovatelském
primyslu, kde se mezirocni cenovy rdst ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2001 ve srovnani s kon-
cem predchoziho cturtleti zpomalil o 1,1 procentniho bodu na 0,1 % v prosinci.
V odvétvich zabyvajicich se bezprostiedné zpracovanim ropnych produktt ceny vyrob-
cli v ndvaznosti na vyvoj cen ropy na svétovych trzich nadale v meziro¢nim srovnani
klesaly, av3ak s vétsi intenzitou, neZ tomu bylo ve tfetim Ctvrtleti. V prosinci dosahl
meziro¢ni pokles cen vyrobcl v koksdrenstvi a rafinérském zpracovéni ropy 25 %,
v chemickém a farmaceutickém prdmyslu byly ceny nizsi o 5 %.

V ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu se cenovy rlst zpomalil jen mirné
a prevazné se pohyboval na relativné nizké Urovni (pouze v odvétvi vyroby dopravnich
prostfedkd meziro¢ni rlst cen presahl 5 %, oproti kondi tfetiho Ctvrtleti 2001 byl viak
rovnéz nizsi). Néktera odvétvi vykazala i meziro¢ni pokles cen. Z pohledu vyvoje spo-
tiebitelskych cen v segmentu cen potravin bylo vyznamné pokracujici postupné zpo-
malovéani rlstu cen zemédélskych vyrobcli a ndvazné vyrobcd v potravindrském
prdmyslu.

Ceny zemédélskych vyrobci

Vyvoj cen zemédélskych vyrobcll ve ctvrtém cturtleti 2001 potvrdil pokracovani tren-
du k relativné rychlému oslabovani rlistu, zapocatému na pocatku tretiho Ctvrtleti.
Zatimco jesté v prvni poloviné roku 2001 se hodnoty meziro¢niho rlstu cen zemé-
délskych vyrobcli postupné zvySovaly aZ na 16,5 % v Cervnu, podle poslednich tda-
ji za prosinec se jejich rlst ve druhé poloviné roku zpomalil na 1,8 %. Vyrazné
zpomaleni cenového rlstu bylo zaznamendno jak u komodit rostlinné, tak i Zivocisné
vyroby.

Cenové hladina fady vyznamnych komodit, ktera jiZ v poloviné letosniho roku dosa-
hovala a v nékterych pfipadech od druhého ctvrtleti prekracovala Uroveri poloviny
roku 1998, tj. obdobi pfed vyraznym poklesem cen zemédélskych vyrobcd, se tak
opét sniZila. Vyrazné zpomaleni relativné vysokého rlstu cen zemédélskych vyrobcl
ve tfetim a Ctvrtém Ctvrtleti 2001 bylo vysledkem soubéhu vice vlivd, které na jedné
strané vedly k oslabeni vyjednévaci pozice domécich zemédélskych vyrobcl o prodej-
nich cendch a na druhé strané vytvarely diky nizsim cendch vstupl podminky ke sni-
Zeni cen. Mezi tyto faktory patfily predevsim: zvyseni domaci nabidky zemédélskych
produktl v ddsledku pfiznivé sklizné roku 2001, mirny pokles cen zemédélskych
komodit v zahranici, pfiznivy vyvoj cen nékterych vstupd (napf. pohonnych hmot)
a apreciace kurzu koruny posilujici vliv obou posledné uvedenych faktord.

GRAF 111.34

PRIZNIVY VYVOJ CEN VNEJSICH VSTUPU PRISPEL KE ZPOMALENI
RUSTU CEN PRUMYSLOVYCH VYROBCU

(mezirocni zména v %)

0

8

3

4

2

- —

2

Y

s ‘3/00 ‘6 ‘9 ‘12 ‘3/01 ‘6 ‘9 ‘12
Dobyvani nerostnych surovin Viyroba, rozvod elektfiny a plynu
Zpracovatelsky primys! Primysl celkem

GRAF 111.35

V ODVETVICH ZABYVAJICICH SE ZPRACOVANIM PRODUKTU
Z ROPY CENY VYROBCU MEZIROCNE KLESALY
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GRAF 111.36

RUST CEN ZEMEDELSKYCH VYROBCU
AV POTRAVINARSKEM PRUMYSLU SE DALE VYRAZNE ZPOMALIL
(mezirocni zména v %)
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GRAF 111.37

RUST CEN STAVEBNICH PRACI SE VE CTVRTEM CTVRTLETI 2001
DALE MIRNE OSLABIL
(mezirocni zména v %)
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GRAF 111.38

MEZIROCN[ RUST CEN TRZNICH SLUZEB V PRODUKCNI SFERE
SE VE CTVRTEM CTVRTLETI 2001 UDRZEL NA NIZKE UROVNI
(V %)
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Ceny stavebnich praci

Také cenovy vyvoj stavebnich praci ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2001 naznacoval pokracujici
padé cen primyslovych vyrobcii. Podle poslednich odhadd CSU se meziro¢ni riist sta-
vebnich praci oproti konci tfetiho Ctvrtleti 2001 zpomalil 0 0,4 procentniho bodu na
3,4 % v prosinci. Dalsi zmirnéni cenového rlstu bylo zfejmé naddle predevsim
dasledkem zminéného silného konkurencniho prostredi ve stavebnictvi.

Ceny trZznich sluZeb v produkcni sfére

Rist cen trznich sluzeb v produk¢ni sféfe se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2001 celkové udrzel
na nizké Urovni. Oproti konci tietiho Ctvrtleti 2001 se v meziro¢nim srovnani jen vel-
mi mirné zvysil (o 0,1 procentniho bodu na 1,7 % v prosinci). Vyvoj v jednotlivych
segmentech trznich sluzeb byl vsak nadale zna¢né diferencovany. Zrychleni cenového
ristu bylo ve ctvrtém Ctvrtleti zaznamendno u ostatnich podnikatelskych sluzeb
v dUsledku narlstu cen za reklamu, inzerci v tisku a podobné sluzby, zfejmé pod vli-
vem zvysené poptavky po téchto sluzbach. Oproti konci tfetiho Ctvrtleti se jejich ceny
meziro¢né zvysily o 0,4 procentniho bodu na 2,9 % v prosinci. Také v pojistovnictvi
se ceny po pétimésicni stagnaci opétovné mezirocné zvysily (na 5,7 %). V ostatnich
segmentech trznich sluzeb se cenovy rlst ve srovnani s predchozim ctvrtletim zpo-
malil nebo ceny mezirocné klesaly. Zmirnéni cenového rlstu bylo zaznamenano ve
vnitrostatni nakladni dopravé (na 2,9 % v prosinci) a v penéZnictvi (na 1,2 %).
Meziro¢ni rlist cen sto¢ného stagnoval jiz druhé ctvrtleti na drovni 4,7 %. Ceny slu-
Zeb post a telekomunikaci se i ve Ctvrtém Ctvrtleti pohybovaly pod Urovni srovnatel-
ného obdobi predchoziho roku.



IV. VYHLED INFLACNICH FAKTORU A PROGNOZA
INFLACE

IV.1. VNEJSI PREDPOKLADY INFLACNI PROGNOZY

Makroekonomicky a cenovy vyvoj v malé oteviené ekonomice je vyrazné ovliviiovan
vyvojem vnéjsich faktor(l. Scénare vyvoje exogennich veli¢in jsou prebirany z konsen-
sudlni predpovédi vyznamnych analytickych pracovist (Consensus Forecasts zvefejiio-
vany instituci Consensus Economics), coZ zajistuje jejich vzajemnou konzistenci
a srovnatelnost v ¢ase. Z vnéjsich faktorl maji na domaci hospodarstvi nejvétsi dopad
vyvoj cen klicovych energetickych surovin a déle cenovy vyvoj a ekonomicky rlst v EU
(predevsim SRN).

Konsensudlni predikce naznacuji, Ze cena uralské ropy zlistane v nejblizsich dvou
letech na relativné nizké Urovni a bude se pohybovat v rozmezi 18 — 21 USD/barel.
To je nizi hladina, neZ s jakou CNB pocitala pfi zpracovani fijnové Zpravy o inflaci.
S vyjimkou posledniho ctvrtleti tak bude v celém roce 2002 dochédzet k pomérné sil-
nému meziro¢nimu poklesu ceny ropy. Ten se bude pfiznivé promitat i do mezirocnich
hodnot tuzemskych spotfebitelskych cen. V roce 2003 pak CNB v souladu s konsen-
sudlni prognézou predpokladd stabilizaci ceny uralské ropy kolem 20 USD/barel.
Cenu zemniho plynu odvozuje CNB od vyvoje ceny ropy. Zmény cen zemniho plynu
s jistym zpozdénim kopiruji zmény cen ropnych produktd. S pfihlédnutim k této sku-

kterd by se méla ke konci roku 2002 stabilizovat na trovni 95 USD/1000 m?.

V oblasti vyhledu ekonomického rlistu v zemich hlavnich obchodnich partnerdl nedo-
Slo od fijnové Zprévy o inflaci k vyznamnéjsim zménam. Ocekdvany rdst v SRN by mél
byt velmi nizky (0 — 1 %) a obdobny vyvoj je pfedpoklddan i v daldich zemich
Evropské unie. V roce 2003 ocekava CNB postupny névrat k vy3$im rlstovym hodno-
tam kolem 2 — 2,5 %. Stejné jako v fijnové Zpravé o inflaci existuji znacné nejistoty
spojené s touto predikci. Stale nelze vyloucit riziko deli recese nebo nizkého rdstu
pod trovni 1 %. Ceny vyrobcl porostou v SRN v roce 2002 meziro¢né tempem 0,2 %
a meziro¢ni rlist spotiebitelskych cen se bude pohybovat okolo 1,6 %.

Faktorem, ktery vyznamné ovliviiuje doméci inflaci, je devizovy kurz. Posilovani nomi-
nalniho efektivniho devizového kurzu, ke kterému doslo v letech 2000 a 2001, pliso-
bilo na doméci cenovou hladinu protiinflacné. Mira posilovani nominéiniho kurzu
zaznamenand koncem roku 2001 viak podle ndzoru CNB jiZ neodpovida redlnym
moznostem doméciho hospodafstvi ani infla¢nimu cili. Proto CNB ve spolupraci s vla-
dou pfijala opatfeni, kterd by méla zmirfiovat tendence k nadmérnému a neopod-
statnénému posilovani nominalniho kurzu.

Dlouhodobé je vyvoj nominélniho devizového kurzu determinovan vyvojem inflacniho
diferencidlu a dlouhodobym trendem redlného kurzu, ktery je urcen fundamentainimi
realnymi velicinami. K nim patfi zejména domaci a zahrani¢ni produktivita prace.
Redlnd konvergence Ceské ekonomiky k rozvinutym ekonomikdm je s posilovanim
redlného kurzu konzistentni. Razantni posilovani nominéiniho kurzu pozorované na
konci roku 2001 se vsak tomuto trendu vymykalo a podle prognézy CNB by se
v budoucnu nemélo opakovat.

IV.2. VNITRNI FAKTORY INFLACE

vyznamné ovliviiovan fadou daleZitych domacich nakladovych a poptévkovych fakto-
rd. Za klicovy Ize oznacit zejména vyvoj na trhu prace a ocekdvany vyvoj doméaci
poptavky. Pro stabilni cenovy vyvoj budou rovnéz velmi dlilezité zmény cen zemédél-
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GRAF IV.1
HOSPODARSKY RUST V ROCE 2002 BUDE PROTI ROKU 2001 NIZSI
(rGist HDP ve stalych cenach v %)
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skych vyrobct, jejichZ pfipadnd nadmérnd volatilita by mohla prostfednictvim cen
potravin rozkolisat celkovou inflaci.

Po obdobi velmi rychlého riistu cen zemédélskych vyrobcl v prvnim pololeti 2001, kdy
se ceny nékterych primarnich zemédélskych komodit dostaly téméf az na Uroven béz-
nou v zemich Evropské unie, doslo vlivem pfedstihu rdstu nabidky pred tempem rds-
tu poptavky nejprve k zastaveni meziro¢niho rdstu a nasledné aZ k postupnému
snizovani hladiny cen zemédélskych vyrobcd. Tento vyvoj, predstavujici fakticky osla-
beni vyjedndvaci pozice domdcich prvovyrobcl zejména v oblasti zékladnich zemé-
délskych komodit, byl podpofen nadprimérnou sklizni v roce 2001 a soucasné
i zrychlujici se apreciaci kurzu ve druhé poloviné roku 2001.

V prvnim pololeti roku 2002 by v podminkdch relativné silného devizového kurzu,
ktery bude zesilovat moZnost dovozové arbitraZze, mélo dochdzet k postupnému zpo-
malovani meziro¢niho rdstu cen zemédélskych vyrobcl. Tento vyvoj by mél na konci
roku prejit v mezirocni pokles az ve vysi 6 %. V prvni poloviné roku 2003 Ize pak za
predpokladu mirného ristu cenové hladiny zemédélskych vyrobkd ocekdvat obnove-
ni velmi nizkého meziro¢niho rlstu okolo 2 %. Tato naznacenad trajektorie by méla
vést v pribéhu celého roku 2002 a ¢astecné i v prvni poloviné roku 2003 ke sniZenf
nakladovych tlakl na ceny potravin.

Dulezitym nakladovym faktorem jsou také ceny pramyslovych vyrobct, které v sobé
odrézeji jak externi, tak i domaci nakladové vlivy. V roce 2002 ocekava CNB postup-
né zrychlovani jejich meziro¢ni dynamiky z drovné pod 1 % na konci roku 2001 a7
k hladiné 2 %. Tato prognéza vychdzi z uvedeného pfiznivého scénéfe vyvoje vnéjsi-
ho prostfedi a soucasné predpoklddé pokracovani soucasnych relaci mezi vyvojem
mezd a produktivity prace v primyslu. Vyvoj jednotkovych mzdovych nakladt v odvét-
vi primyslu by mél podle predpokladd pfiznivé ovliviiovat vyvoj agregatnich narodo-
hospodarskych jednotkovych mzdovych nédkladl a soucasné mirnit cenovy rlst
v segmentu korigované inflace.

Deklarace mzdovych cilG odbord pro rok 2002 a dosavadni pribéh mzdovych vyjed-
ndvani zatim signalizuji ekonomicky racionalni zdrZenlivost odbord, kterd odrézi redl-
né moznosti ekonomiky. Pfesto mlzZe deklarovany rdst primérmé mzdy v roce 2002
okolo 8 % pfi ocekdvaném rdstu narodohospodarské produktivity o 3 — 3,5 % vést
k meziro¢nimu riistu jednotkovych mzdovych nékladd aZ na drovni 4,5 -5 %. V oce-
kavanych podminkéch protiinflacniho plsobeni externich faktorl by vsak rozdil mezi
vyvojem jednotkovych mzdovych nakladd a rdstem cen nemél byt faktorem, ktery by
vyrazné modifikoval vyvoj inflace.

Stejné jako ve Zpréavé o inflaci z fijna 2001 pfedpoklada CNB i na po¢atku roku 2002,
Ze domaci hospodaisky rlst v nasledujicich Ctvrtletich bude tazen spotfebitelskou
a CasteCné také investi¢ni poptavkou, zatimco pfispévek vnéjSiho sektoru bude
obdobné jako v roce 2001 zdporny. Rlst spotieby domécnosti v roce 2002 odhaduje
CNB na urovni 3 %. Hlavnimi faktory ristu spotieby domacnosti by mély byt: rdst
primérné mzdy, stabilita zaméstnanosti, pokracujici pomérné rychly rdst socidlnich
transferll (okolo 7 %) a stabilni mira dspor. Pokracovat by mél i rdst hrubé tvorby fix-
niho kapitdlu v souvislosti s dalsim pfilivem pfimych zahrani¢nich investic, postupné
rostoucimi vlastnimi zdroji podnikd a oZivujici se emisi investi¢nich a hypote¢nich
avérd. Vyznamnéji se nezméni relace mezi domaci poptavkou a cistym vyvozem. Za
uvedenych predpokladd ocekava CNB rist HDP v roce 2002 ve vysi 2,9 %, v roce
2003 pak 4,2 %. Uvedené poptavkové klima neimplikuje vyraznéjsi tlaky na urychlo-
vani rstu cen.



Vyvoj regulovanych cen bude v roce 2002 nejvice ovlivnén rstem cen elektfiny, ply-
nu a najemného. Meziro¢ni riist requlovanych cen by se mél podle ocekavani CNB
pohybovat v roce 2002 okolo 6,5 % a v roce 2003 okolo 4 %. Ve srovnani s pfed-
chozimi lety v3ak bude vyvoj zmén regulovanych cen ve volebnim roce 2002 a na
pocdatku roku 2003 zatiZen vétSimi nejistotami. V roce 2002, ani v roce 2003 by nao-
pak nemélo dochdzet k Zddnym administrativnim zésahtm nad rdmec regulovanych
cen. Podle soucasnych informaci by k dalsim zménam v této oblasti mélo dojit az
k datu vstupu CR do Evropské unie.

V letech 2002 a 2003 pocitd CNB s mezirocnim nériistem penézni zasoby v rozmezi
8 — 12 %. Poptavka po penézich by méla byt v roce 2002 ovlivnéna mirnym zpoma-
lenim ekonomického rlstu. Tento vyvoj se projevi ve sniZeni meziro¢nich pfirlstka
penézni zasoby v rdmci predikovaného intervalu 8 — 12 %. Predpokladany navrat
k vyssimu rlstu ekonomiky v roce 2003 by mél plsobit na opétovné oZiveni poptdv-
ky po penézich. PrirGstky penéZni zasoby budou v letech 2002 a 2003 i nadéle pod-
porovany zejména pfilivem kapitalu ze zahranici. Vliv Gvérové emise na rlst penéZni
zasoby se bude postupné zvySovat. Meziro¢ni pfirGstek Uvérd by se mél v letech 2002
a 2003 pohybovat v rozmezi 3 — 6 %. Prognéza rlistu penéZni zasoby v letech 2002
a 2003 po zohlednéni inflacniho cile, Grovné potencidlu produktu a trendu rychlosti
obratu penéz indikuje kladnou mezeru, kterd v nomindlnim vyjadfeni dosahuje zhru-
ba 1 procentni bod. Tato mezera je v zdsadé konzistentni s neinflacnim vyvojem
v daném obdobi.

konomické riziko. Schvdleny statni rozpocet na rok 2002 sice respektuje limit béZné-
ho rozpoctového deficitu stanoveny politickymi dohodami (10,0 mld. K¢), avsak
celkovéd agregace vefejnych rozpoctl je poznamendana trendem rostouciho deficitu.
Ke konci roku 2002 Ize ocekévat deficit vefejnych rozpoctli ocistény o privatizacni pfi-
jmy a dotace transforma¢nim institucim ve vy3i okolo 6 % HDP.'¥/ Pro rok 2003 jiz
bude cile a strategii fiskalni politiky formulovat nova vlada, kterd vzejde z parla-
mentnich voleb v leto3nim roce. Jednim z jejich prvnich krok( by mélo byt urychlené
zahédjeni strukturdlni reformy vefejnych financi jak v oblasti mandatornich vydaj, tak

v oblasti dafovych piijma.

Aktualni trend prohlubovéni deficitu vefejnych rozpoctl bude mit bezprostiedni odez-
vu ve zvySovani drovné vefejného dluhu, posilené jednordzovym vlivem zaclenéni
Ceské konsolidacni agentury do soustavy vefejnych financi (vliv cca 5 % HDP).
Predpoklddéme, Ze v roce 2001 doséhne vyse vefejného dluhu 24,0 % HDP, v roce  TAB. IV.1

. INFLACNI OCEKAVANI EKONOMICKYCH SUBJEKTU
0, 0,
2002 25,5 % HDP a v roce 2003 azZ 25,7 % HDP. V ROCNIM HORIZONTU SE SNIZILA

(v %)

IV.3. INFLACNI OCEKAVANI EKONOMICKYCH SUBJEKTU INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN 1R PRIBOR
FINANCNI TRH PODNIKY DOMACNOSTI FINANCNI TRH
L , ’ L i i . . . 12/00 5,0 47 4,1 6,5
Hodnoty ocekavaného budouciho vyvoje inflace a trokovych sazeb dcastnikd finan¢- 1o 45 62
niho trhu se v poslednich mésicich roku 2001 snizovaly. Dotazované subjekty tak rea- 3, e " 10 B
govaly pfedevsim na klesajici aktudné zvefejiovanou inflaci. Svij vliv vsak mély i jiné 1 o R
faktory, napriklad ocekévany dopad oslabovani v eurozéné a USA na domaci ekono- a0 48 a8 51 58
miku. RovnéZ byly pozitivné hodnoceny poZadavky odborl na nominalni rist mezd — sor 47 63

v roce 2002. Proto se v§znamné sniZily obavy ze mzdového vyvoje a z toho vyplyva- 1, ,
jici akcelerace spotfebitelské poptavky. Proinflacnim rizikem nadéle zlstavé pouze 110t 40 52
situace ve vefejnych financich. Pfiznivé inflacni ocekavani se promitla také do snize- ' '

14/ Jako soucdst jednordzovych piijmii klasifikuje CNB rovnéz prijmy z deblokace ruského dluhu, prodeje majetku
resortt a podobné neopakujici se prijmy.
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ni hladiny ocekéavanych budoucich trokovych sazeb. Podle dcastnikd finan¢niho trhu
by se drokové sazby na penéZnim trhu mély snizovat v prvni poloviné roku 2002, poté
se oCekava opacny trend.

IV.4. PROGNOZA INFLACE

V lednu 2002 provedla CNB pravidelnou revizi podminéné makroekonomické pro-
gndzy. Podkladem pro ni bylo vyhodnoceni dostupnych ddajd o vyvoji ekonomiky za
prvni tfi Ctvrtleti roku 2001, nové poznatky pokud jde o znalost vztahl mezi inflaci
a jejimi faktory a konecné zhodnoceni charakteru infla¢niho vyvoje v minulém roce.
Tato revize vedla k mirnému prehodnoceni progndzy inflace smérem dold, predevsim
v disledku zmén referencnich scénarli dovezené inflace a kurzového vyvoje. V souhr-
nu Ize ocekdvat, Ze nizky rdst regulovanych cen, prognézovana neinflacni mira eko-
nomického rdstu kolem 3 — 4 % a pfiznivy vyvoj dovezené inflace vyusti v nizké
hodnoty meziro¢niho indexu spotfebitelskych cen, které se v predpokladaném hori-
zontu nejucinnéjsi transmise ménové politiky budou pohybovat v dolni poloviné
inflacniho cile.

Ocekavany vyvoj inflace je spojen s nékterymi riziky. Rizikem nizsi inflace, neZ pred-
pokladé progndza, je vyvoj cen energetickych surovin. Ponékud slabsi jsou rizika spo-
jend s dalsim zpomalenim ekonomického rlistu v EU a USA a s promitnutim jeho
dopadu do domaci cenové hladiny prostiednictvim nizsiho rdstu cen dovazenych

obchodovatelnych komodit. Nejistoty trvaji, pokud jde o vyvoj cen dal3ich surovin,
zejména nékterych zékladnich zemédélskych komodit.

Rizika rychlejsiho rlistu spotfebitelskych cen oproti progndze jsou ponékud mensi.
K nim patfi pokracujici mirny predstih mzdové nakladové inflace pfed vyvojem spo-
tiebitelskych cen, pfipadné postupné uzavirdni produk¢ni mezery v roce 2003.

Cenovy vyvoj bude i nadale charakterizovan rozdilnou trovni rstu cen jednotlivych sku-
pin komodit. Cenova hladina obchodovatelnych komodit vcetné cen pohonnych hmot
by méla zlstat — pfi naplnéni vychozich predpokladl o relativni stabilité, resp. velmi
mirném rlstu cen ropy a o stabilnim ristu domaci poptavky — viceméné stabilni.

V horizontu prognézy CNB nadéle predpoklada, obdobné jako v fijnové progndze, Ze
po vétsinu roku 2002 bude tempo rdstu cen potravin v priméru mirné nizsi nez tem-
po rlstu ostatnich slozZek ¢isté inflace. Tento predpoklad se kromé ocekavané stabili-
ty cen zemédélskych vyrobcl opird zejména o predpoklad, Ze vyvoj sménného kurzu
bude spise zesilovat dovozovou arbitrdZ u agrarnich a potravinafskych produkt.
Naopak v roce 2003 by rlst cen potravin mél mirné zrychlit. Vzhledem k vysoké vola-
tilité cen potravin a vyssi zavislosti jejich vyvoje na obtizné predikovatelnych fakto-
rech oproti ostatnim segmentlim spotfebniho kose je prognéza cen potravin ovsem
i nadale spojena se znacnymi nejistotami.

Pokracujici relativné vysokou dynamiku meziroéniho cenového ristu ocekava CNB
u skupiny neobchodovatelnych neregulovanych komodit. Pomérné znacnad cenova
setrvacnost, vliv nizsi konkurence a vysoky podil mzdovych naklad( na cenach téch-
to komodit by spolu s postupnym uzavirdnim zaporné produkéni mezery v pribéhu
roku 2003 mély pfispét k udrZenf relativné vysokého mezirocniho rlistu v tomto seg-
mentu spotfebitelskych cen na rovni kolem 5 %.



Tradicné nejvyssi mezirocni rlst je na zékladé ocekavanych administrativnich opatie-
ni a znalosti 0 zdmérech requlator( i nadale ocekdvan v segmentu regulovanych cen.
Tento rdst Ize odhadovat okolo 6,5 % v pribéhu roku 2002. Na pocdatku roku 2003
jiz v zésadé odezni vliv dosavadniho, od pocatku 90. let probihajiciho systematické-
ho narovndvani cenovych relaci mezi trznimi a regulovanymi cenami u nékterych
vyznamnych poloZek regulovanych cen (elektfina, plyn) a jejich rlst by poté mél byt
(jako poloZek vécné usmérfiovanych cen) ovliviiovan pouze tzv. ekonomicky opravné-
nym rdstem nakladd v téchto odvétvich. Tento vyvoj by mél vést k podstatnému zpo-
maleni mezirocni dynamiky regulovanych cen na pfiblizné polovicni hodnoty ve
srovnani s pocatkem roku 2002. V didsledku vySe popsaného zpomaleni dynamiky
rdstu regulovanych cen na pocatku roku 2003 dojde i ke skokovému sniZeni celkové
meziro¢ni inflace, pficemZ dynamika rlistu ostatnich segmentt spotfebitelskych cen
by méla zlstat na pfibliZzné obdobné Urovni jako v zavéru roku 2002. U jednotlivych
segmentt inflace by tak za vyse naznacenych predpoklad(i mélo dojit k urcitému sbli-
Zeni dynamiky meziro¢niho rlistu cen.

Mezirocni rlist spotfebitelskych cen ke konci roku 2002 by se mél podle podminéné
prognozy CNB pohybovat mezi 2,5 % a 3,8 % a ke konci prvniho pololeti roku 2003
v intervalu 2,3 % — 3,6 %. Mira inflace v prosinci 2002 podle progndzy doséhne
3,0 % a v Cervnu 2003 zhruba 2,8 %.

GRAF IV.2

PROGNOZA INFLACE SE V HORIZONTU NEJUCINNEJSI TRANSMISE
POHYBUJE VV DOLN[ CASTI CILOVEHO PASMA
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PRILOHA 1

STRATEGIE RESENI KURZOVYCH DOPADU PRILIVU KAPITALU Z PRIVATIZACE STATNIHO MAJETKU
A Z DALSICH DEVIZOVYCH PRIIMU STATU

Koncem roku 2001 doslo k vyraznému urychleni tempa nominalni apreciace kurzu koruny vici euru i ve vyjadreni efek-
tivnim devizovym kurzem. Rozsah posileni prestal odpovidat vyvoji fundamentalnich faktord. Pficinou tohoto vyvoje
bylo zesilené ocekavani trhu, Ze v souladu s vyhlasenimi vlady dojde v roce 2002 k mnohonasobnému zvyseni pfilivu
privatizacnich pfjma do CR a Ze tyto privatiza¢ni pfjmy budou muset byt dfive ¢i pozdéji v pomémé velkém rozsahu
konvertovany na devizovém trhu. S cilem nepfipustit dalsi nerovnovéznou nominalni apreciaci devizového kurzu doslo
k dohodé mezi CNB a vlddou na spolecném postupu pfi fedeni dopadi zvysenych devizovych pijmi statu na devizovy
trh. Spole¢ny materidl MF CR a CNB byl vladou projednan a schvalen dne 16. 1. 2002.

Schvaleny postup navazuje na dokument , Strategie hospoddrskych politik v obdobi piilivu zahrani¢niho kapitdlu”
z roku 2000 a déle jej rozviji. Opird se pfitom o tfi okruhy opatfent:

1. Prvni okruh vychdzi z inventarizace existujicich a potencialnich devizovych zévazk{ statu. Jde o nasledujici opatfent:
a) MF nebude v roce 2002 emitovat dluhopisy v cizi méné; b) resorty a vybrané instituce s majetkovym podilem sta-
tu zabezpeci ve spolupraci s MF a CNB v roce 2002 thrady svych devizovych zavazkii z prostiedkd ziskanych privati-
zacf; ¢) prostiedky FNM, které byly tcelové uréeny z prodeje Komeréni banky na dhradu nékladii a ztrat CKA, nebudou
konvertovany na devizovém trhu; d) devizové zavazky CMRZB budou pfednostné Feseny pfeménou K¢ za EUR s CKA;
e) CEB bude své vyhledové potfeby ve financovéni cizoménovych aktiv zajistovat transakci se statem; f) MF ponecha
prostiedky ziskané z deblokace ruského dluhu na devizovém c¢tu CNB alespoii do 31. 5. 2002, pficemZ konverze
téchto prostiedkd do korun bude fesena nésledné s vyuzitim mechanismd usneseni vlddy ¢. 74 z 16. 1. 2002,

2. Druhy okruh opatfeni se zaméfuje na moznosti ovlivnit pribéh budoucich privatiza¢nich transakci. Bylo dohodnuto,
Ze budouci jedndnf s privatizacnimi poradci a s investory budou vedena tak, aby ¢ast privatizacni ceny byla splace-
na v Ceskych korunach s vyuzitim korunového Gvéru.

3. Treti okruh opatfeni vychédzi z imluvy, Ze zbytek privatizacnich (a jinych devizovych) prijma, které stat nebude scho-
pen ponechat na devizovém dctu u centralni banky, a u nichZ se nepodafi s investorem dohodnout platbu v koru-
nach, bude odkoupen piimo CNB do devizovych rezerv. K eliminaci, resp. zmirnéni ztrét CNB ze sterilizace téchto
piimych konverzi a zaroven k ¢aste¢nému feseni dosud nevypofadanych vztahli mezi viddou a CNB z minulosti bude
pouZito nasledujici feseni: a) na bezuro¢ném devizovém d¢tu u CNB bude uloZena ¢astka, jejiz korunovy ekvivalent
bude ¢init 25 mld. K¢; b) zbyvajici devizové prostiedky statu (a to jiZ existujici i ziskané v budoucnu), u nichZ bude
potieba provést konverzi do korun, budou od statu pfimo odkoupeny do devizovych rezerv CNB. K ¢astecné kom-
penzaci budoucich ztrat CNB plynoucich ze sterilizace dodate¢nych devizovych rezerv bude CNB za pfimé konverze
devizovych piijmd Gctovat statu poplatek podle dohodnutého schématu.

PIné znéni materidlu pro vladu a vlddniho usneseni je k dispozici na webovych strankach obou instituci:
http://www.cnb.cz

http://www.vlada.cz



PRILOHA 2

VYHODNOCENI PLNENI CILE CNB V CISTE INFLACI PRO PROSINEC 2001

Pro prosinec 2001 byl v dubnu 2000 stanoven infla¢ni cil v meziro¢ni ¢isté inflaci v intervalu 2 — 4 %. Skute¢nd Cistd
inflace v prosinci 2001 dosahla hodnoty 2,4 %, a infla¢ni cil tak byl spinén. Cilem této pfilohy je blize rozebrat fakto-
ry a predpoklady, za nichz doslo ke spinénf cile.

Vzhledem ke zpozdéni nejucinngjsi transmise, které CNB pro ¢eskou ekonomiku odhaduje zhruba na 4 — 6 ctvrtleti,
mélo na spInéni inflacniho cile pro prosinec 2001 nejvétsi vliv ménovépolitické rozhodovéni ve druhé poloviné roku
2000. V tomto obdobi podminéné progndzy cenového vyvoje naznacovaly konzistenci s inflacnim cilem. Napfiklad stre-
dovd hodnota podminéné progndzy inflace pro prosinec 2001 zvefejnéné ve Zpravé o inflaci v fijnu 2000 byla se stie-
dem infla¢niho cile pro prosinec 2001 téméF shodna. V tomto kontextu bankovni rada CNB ve druhém pololeti 2000
neménila nastaveni ménovépolitickych sazeb. V tomto smyslu Ize tedy tehdejsi ménovou politiku CNB hodnotit ex ante
jako konzistentni s pInénim cile pro prosinec 2001.

UkaZme dale, do jaké miry byla podminéna prognéza inflace, z niZ uvedené ménovépolitické rozhodovéni vychazelo,
naplnéna pozdéjsim skutecnym vyvojem. | pfi spravném ménovépolitickém rozhodovani ex ante mdze totiz dojit viivem
odchylného vyvoje a plsobeni faktor(l inflace k odchyleni od infla¢niho cile.

Skute¢na hodnota mezirocni Cisté inflace v prosinci 2001 byla o0 0,7 procentniho bodu niZsi, neZ pfedpovidala progno-
za inflace zvefejnénad v fijnu 2000 (viz Tabulka 1). Rozklad na tfi zékladnf slozky cisté inflace ukazuje, Ze tuto odchylku
ze téméf celou vysvétlit odchylkou skute¢ného vyvoje cen pohonnych hmot od prognézy. Oproti tomu v pfipadé cen
potravin a korigované inflace bez cen pohonnych hmot byly vzniklé odchylky velmi malé.

TAB. 1
STRED INTERVALU PROGNOZY PRO PROSINEC 2001 Z RiJNA 2000 A SKUTECNOST

CENOVY SEGMENT PREDIKCE SKUTECNOST DOPAD DO CELKOVE
Z RIINA 2000 (%) V PROSINCI 2001 (%) ODCHYLKY V CISTE INFLACI (PROC. BODY)?/
Mazr. ¢istd inflace 3,1 2,4 -0,70
Mzr. rlst cen potravin 3,3 2,9 -0,13
Mzr. riist cen pohon. hmot 0,0 -15,0 -0,55
Mzr. korigovand inflace bez pohonnych hmot 3,1 3,2 0,10
Chyba zaokrouhleni -0,12

al K vypoctu byly pouzity stalé vahy nového spotiebniho kose, pouzivaného od ledna 2001.

Ceny pohonnych hmot jsou ur¢ovany pfedevsim cenami ropy na svétovych trzich a kurzem koruny k americkému dola-
ru. Ceny ropy byly po celé prognézované obdobi nizsi, nez prognéza z fijna 2000 predpokladala (viz Tabulka 2). Koruna
sice byla v roce 2001 vici dolaru ve srovnani s progndzou z fijna 2000 ponékud slabsi, aviak odchylka u cen ropy byla
mnohem vyraznéjsi, takze jeji dopad na ceny pohonnych hmot prevéZil. Ve srovnani s pfedpoklady z fijna 2000 se rov-
néz odchylil skutecny vyvoj kurzu koruny vaci euru (koruna byla silnéjsi) a rlist cen prtimyslovych vyrobct v SRN, ktery
byl vy33i. Tyto dva vlivy se tak ve svém plsobeni na inflaci v CR zhruba kompenzovaly. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2001
se sice odchylka kurzu koruny vici euru jesté vyrazné zvétsila, takZe ve svém plsobeni na dovozni ceny zfetelné pre-
vézila nad odchylkou némeckych cen pramyslovych vyrobci. Vzhledem ke zpozdéni dopadu do inflace v CR se viak

tento vyvoj v hodnoté inflace za prosinec 2001 neodrazil.

TAB. 2

PREDPOKLADANY VYVOJ VYBRANYCH FAKTORU INFLACE Z RIJNA 2000 A SKUTECNOST

CTVRTLETI IV/00 1/01 11701 111701 IV/01

Mzr. rlist cen pram. vyrobct SRN? - predpoklad 2,9 - - - 1,9
- skute¢nost 3,3 - - - 3,0

Cena ropy uralské (USD/barel) - predpoklad 29,0 27,0 27,0 27,0 27,0
- skutecnost 28,0 25,3 25,9 23,7 18,8

Nominalni kurz CZK/EUR - predpoklad 36,0 36,0 36,0 36,0 36,0
- skute¢nost 34,9 34,8 34,3 34,0 33,2

Nominalni kurz CZK/USD - predpoklad 40,0 37,9 37,9 36,0 36,0
- skute¢nost 40,2 37,7 39,3 38,2 37,0

a/ Hodnoty pro celorok
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Vyrazné odchylny od ocekavani v Fijnu 2000 byl béhem roku 2001 také vyvoj cen potravin. Po atypickém riistu cen
potravin v letnich mésicich vSak doslo koncem léta ke korekci a jejich rlist v druhé poloviné roku se opét vrétil do bliz-
kosti plivodné predpokladanych hodnot. Na plnéni inflacniho cile stanoveného pro prosinec 2001 neméla tato epizo-
da vyraznéjsi dopad.

Je tfeba se také zminit o dalsim klicovém predpokladu progndzy z fijna 2000. Jde o prognézu podminénou, tedy pro-
gndzu, kterd predpokladd, Ze v horizontu prognézy nedojde ke zméné nastaveni ménovépolitickych néstrojl. Ve sku-
tecnosti doslo v obdobi od fijna 2000 do prosince 2001 ke tfem zménam v nastaveni ménovépolitickych trokovych
sazeb (snfZeni o 0,25 procentniho bodu v tnoru 2001, zvyseni o 0,25 procentniho bodu v Cervenci 2001 a sniZeni
0 0,5 procentniho bodu v listopadu 2001). Na konci fijna 2001 CNB také intervenovala na devizovém trhu. Z téchto
opatfeni vsak pouze Unorové snizeni Urokovych sazeb o 0,25 p.h. mohlo mirné zvysit inflaci v prosinci 2001, zatimco
zbyla opatfeni CNB ucinila v dobé, kdy jejich dopad na plnéni infla¢niho cile pro prosinec 2001 byl vzhledem ke zpoz-
déni nejucinnéjsi transmise jiz velmi slaby.

Lze shrnout, Ze neocekdvany vyvoj exogennich faktorl inflace posunul skutecnou inflaci v prosinci 2001 oproti pro-
gndze z fijna 2000 o 0,7 procentniho bodu niZe. Tento posun, zplisobeny pfedevsim necekané nizkymi svétovymi cena-
mi ropy, vsak byl pfilis maly na to, aby zapficinil nesplnént inflacniho cile pro prosinec 2001.
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ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 25. RIINA 2001
Pfitomni:

Guvernér doc. Ing. Z. Ttima, CSc., viceguvernér Ing. O. Dédek, CSc., viceguvernér RNDr. L. Niedermayer,
vrchni feditelka Ing. M. Erbenova, Ph.D., vrchni Feditel doc. Dr. Ing. J. Frait, vrchni feditel Ing. P. Racocha, MIA,
vrchni feditel Ing. P. Stépanek, CSc., ministr financi Ing. Jifi Rusnok

PfedloZena Fijnova situacni zprdva se predevsim soustfedila na novou Ctvrtletni makroekonomickou predikci, kterd byla sestavena
na zakladé aktualizovanych domécich a zahrani¢nich udaji. Ve srovnani s vychozimi pfedpoklady minulé ¢tvrtletni prognozy z cer-
vence doslo ke sniZeni pfedpoklddaného rlistu zahrani¢ni poptavky a dovoznich cen. Vyrazny pokles spotiebitelské inflace v zaff
podporuje predpoklad o prevazné kratkodobém charakteru nérdstu inflace v predchozich mésicich. Dovozni ceny plsobf v soucas-
nosti protiinflacné a Ize oCekdvat jejich neutréini, resp. protiinflacni plisobeni i v pfistim roce. Indikdtory zachycujici poptavkovou
stranu ekonomiky, jako mzdovy vyvoj a osobnf spotfeba, nadale signalizuji postupny ndrdst poptavkovéinflacnich tlakd ve srovnani
s minulym obdobim. Oproti tomu existuji vyznamné nejistoty smérem dolli v odhadu poptdvkového vlivu investic v pfistim roce. Po
zohlednéni vychozich predpokladd a vsech nové dostupnych informaci doslo ke snizeni predikce inflace pro letosni a pfisti rok.
Inflacni prognéza se v horizontu nejucinnéjsi transmise nachdazi uvnitf cilového koridoru.

Existuje riziko, Ze v pfipadé vyraznéjsiho zpomaleni zahrani¢ni poptavky a nasledného poklesu miry ristu domdaciho HDP by mzdo-
vénékladovy setrvacny vyvoj mohl plsobit v krdtkodobém horizontu vice proinflacné z dvodu nérdstu jednotkovych mzdovych
nakladl souvisejicich s procyklickym charakterem produktivity prace. V delsim horizontu by naopak snizovani poptavkovych tlakl
mélo plsobit protiinflacné.

V nové Ctvrtletni progndze doslo téZ ke snizeni odhadu mezirocniho riistu HDP na 3,6 % v leto3nim roce a na 3,9 % v roce 2002.
Alternativni odhad byl zalozZen na predpokladu nizsi zahrani¢ni poptavky oproti zékladnimu scénéfi a naznacil vyrazna rizika v ris-
tu HDP v roce 2002 smérem dold. Za dalsi rizikovy faktor potenciélné ovliviiujici nejenom dynamiku ekonomického ristu, ale i sal-
do béZzného uctu platebni bilance, byla oznacena rychlé apreciace realného efektivniho kurzu koruny.

Bankovni rada navdzala na prezentaci fijnové situacni zpravy diskusi nejdilezitéjsich oblasti aktudlniho makroekonomického rdmce.
Existovala shoda nazord v tom, Ze Siroka Skala jak poptavkovych, tak nakladovych ukazatell naznacuje zmiriiovani inflacnich tlakd.
Po skokovém vyvoji v Cervnu a v ¢ervenci doslo k vyraznému poklesu spotiebitelské inflace a inflacnich ocekdvani, k niz$imu mezi-
ro¢nimu rdstu cen pramyslovych a zemédélskych vyrobcd, k poklesu dynamiky penézni zasoby; dochazi k nomindini i rediné aprecia-
ci kurzu koruny, k poklesu zahrani¢ni inflace a vnéjsi poptavky.

Posouzeni vlivu nizké dynamiky ekonomické aktivity u hlavnich obchodnich partner(i CR na tuzemsky rist HDP koncem letosniho
a v prvni poloviné pfistiho roku nalezelo ke stéZejnim bodtm diskuse. Bylo identifikovano nékolik daleZitych transmisnich kanald,
jejichZ prostfednictvim pokles vnéjsi ekonomické aktivity mize negativné ovlivnit doméci ekonomiku. Potencidlni pokles netto vyvo-
zu, objemu investic a spotiebitelské divéry patfi mezi nejvjznamnéjsi. Vyrazna rizika spojend s kvantifikaci téchto faktorll vedla
k diskusi o robustnosti progndzy jak vnéjsi poptavky, tak domaciho ekonomického rlstu pro pfisti rok. Vétsina ¢lenti bankovni rady
se, i pfi védomi vyznamnych rizik v pfipadé obou prognéz, ztotoznila s predloZenou prognézou ménové sekce, kterd i po sniZzeni
odhadovaného rlistu v roce 2002 uvazuje s mirnym zvysenim rdstové dynamiky oproti roku predchozimu. Zaznél i nézor, Ze napl-
néni predloZené alternativni progndzy nizsiho ristu HDP je pravdépodobnéjsi.

Vyvoj hospodareni vefejnych financi byl diskutovan bankovni radou jak z pohledu posouzeni kratkodobych poptavkovych impulsd,
tak i z hlediska dlouhodobé udrzitelného makroekonomického vyvoje. Bylo konstatovano, Ze navzdory tomu, Ze uvolnéna fiskdIni
politika zmirfiuje dopady zpomaleni zahrani¢ni poptavky na ¢eskou ekonomiku, stfednédoby trend v narlistu deficitu hospodareni
verejnych financi je znepokojujici predevsim z divodu stéle se prohlubujici neschopnosti fiskalni politiky pdsobit jako dc¢inny mak-
roekonomicky ndstroj. Vzhledem k otevienosti CR vytvai uvolnéna fiskalni politika v dlouhodobém horizontu riziko pro bézny dcet
platebni bilance a vyvoj kurzu koruny.

Z dvodu nahlé a vyrazné apreciace nomindlniho i redlného kurzu koruny v minulych tydnech bankovni rada diskutovala formu opti-
malni reakce CNB na tento kratkodoby vyvoj. Byl znovu potvrzen konsensus na tom, Ze vyuziti devizovych intervenci s cilem omezit
kratkodobé zvyseni volatility kurzu je legitimni. V této souvislosti byla téZ zkouméana moznost dalsiho vyuZiti privatiza¢niho Uctu. Pri
hodnoceni dosavadni kooperace vlady a centrdini banky v této oblasti bylo konstatovano, Ze pfi privatizaci KB doslo k aktivaci toho-
to nastroje. Diky této spolupraci byla konvertovana na trhu jen mald ¢ast deviz z této transakce, nicméné jeden clen bankovni rady
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vyjadfil nazor, Ze primy odkup téchto privatiza¢nich pfijma do rezerv CNB mohl byt acinnéjsi. Z diskuse bankovni rady s ministrem
financi vyplynulo, Ze poZadavky na konverzi zbyvajici ¢asti deviz z této transakce Ize ocekdavat nejdfive v horizontu nékolika mésicd.

Po projednani Fijnové situacni zprévy rozhodla bankovni rada CNB ponechat limitni Grokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace
na stavajici Grovni pomérem hlast 3est ku jedné. Sest ¢lenti bankovni rady hlasovalo pro ponechani sazeb na stavajici trovni. Jeden
¢len bankovni rady hlasoval pro sniZeni drokovych sazeb o 25 bazickych bodd. Bankovni rada jednomysiné rozhodla o provadéni
devizovych intervenci s cilem oslabenf kurzu koruny.



ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 29. LISTOPADU 2001
Pfitomni:

Guvernér doc. Ing. Z. Tlima, CSc., viceguvernér Ing. O. Dédek, CSc., viceguvernér RNDr. L. Niedermayer,
vrchni feditelka Ing. M. Erbenova, Ph.D., vrchni feditel doc. Dr. Ing. J. Frait, vrchni feditel Ing. P. Racocha, MIA,
vrchni Feditel Ing. P. Stépének, CSc., ministr financi Ing. J. Rusnok

PredloZena listopadova situacni zprava nepfinesla zasadni pfehodnoceni pohledu na vyvoj ceské ekonomiky. Bylo vsak konstatova-
no, Ze narGstajf rizika mifici jednim smérem, a to k poklesu inflace i hospodarského rastu.

Cenovy rast byl béhem fijna dle vétsiny ukazatell utlumen&jsi, nez predpokladaly predikce CNB, a podobny vyvoj trva jiz nékolik
mésicd. Na zpomalenf inflace plisobi mimo jiné pfiznivy vyvoj cen ropy. V této souvislosti bylo konstatovdno, Ze pfedpoklad ceny
ropy kolem 25 USD/barel, na némz byly postaveny dosavadni predpovédi inflace, se nynf jevi jako nerealisticky vysoky. To pravdé-
podobné povede k poklesu inflace oproti prognéze z Fijnové situacni zpravy v horizontu jednoho az dvandcti mésicd. Inflaci rovnéz
brzdi posilovani kurzu koruny vici euru, které tla¢i na pokles cen dovozu a zarover znamena zpfisnéni ménovych podminek v eko-
nomice. Ceny zemédélskych vyrobcl se vyvijeji v souladu s predpoklady a v soucasné dobé nepfedstavuji vyznamné infla¢ni riziko
pro vyvoj cen potravin.

Z hlediska prognozy hospodéfského ristu bylo konstatovano, Ze aktualni ukazatele vyvoje v zahrani¢i zvysuji pravdépodobnost rea-
lizace alternativniho, pesimistictéjSiho scénare riistu, ktery byl zpracovén v fijnové situacni zpravé. Rist ceské ekonomiky by mohl
byt dale zasaZen, pokud by zahrani¢ni vyvoj podkopal divéru investor( a vedl k zastaveni rdstu hrubé tvorby fixniho kapitalu. V tom-
to pfipadé by mohl rGst ceského HDP v roce 2002 poklesnout vyraznéji pod dosud odhadovanou droven, stavajici data vsak nena-
znacuji, Ze by k tak silnému ochlazeni investic skutecné dochdzelo. Jako robustni se jevi téZ rdst spotfebitelské poptévky. Celkové
presto prevazuiji faktory vedouci ke zpomalovani rdstu, coZ se jiz projevilo v ddajich o primyslové produkci, realném vyvozu a dovo-
zu i v zastaveni zlepsujiciho se trendu na trhu prace. V nejblizsim obdobi tedy nelze ocekévat vyrazné poptévkové tlaky na inflaci.

Pro pokles inflace bude navic hovofit mirné priznivéjsi vyhled mzdovych naklad. Ten vychazi mimo jiné z pfepracované verze navr-

davky se v3ak stale pohybuji na horni hranici toho, co Ize povazovat za Unosné.

Bankovni rada navézala na prezentaci situacni zprdvy diskusi rizik stavajicich prognéz. V centru diskuse stala otdzka miry ocekdva-
ného zvolnéni ekonomického rlistu. Aktudlni ddaje nesvédci o vyrazném zpomaleni. RUst penézni zasoby nadéle dosahuje témér
12 % mezirocné, Ize cekat pokracujici fiskaIni expanzi, pomérné vysoky je riist nomindlnich i redinych mezd, podporujici stabilni rist
spotieby domacnosti. Doméaci poptavka proto nadale roste slusnym tempem. Na druhou stranu se ale objevil ndzor, Ze ve vyhledu
do budoucna jsou stavajici progndzy prilis optimistické, a to moznd i ve varianté alternativniho scénafe vyvoje HDP. Byl diskutovan
dopad, jaky by pfipadné zpomaleni ristu mélo do vyvoje inflace.

Velka pozornost byla vénovéna problematice ménového kurzu a intervenéni strategii CNB. Bylo konstatovéano, Ze sou¢asné posilo-
vani ménového kurzu prichdzi v nevhodnou dobu, nebot se kombinuje s dcinky zpomaleni vnéjsi poptavky. Za pfitomnosti ministra
financi byl prezentovan zamér CNB iniciovat jedndni s viadou a spole¢né nalézt zplsoby, jak v rémci jiZ existujicich mechanizm( pro-
hloubit spolupréci pfi feseni dopadi privatizacnich pfijmG na ménovy kurz. Bylo dosaZeno oboustranné shody, Ze Gcinnéjsi spole¢-
ny postup vlady a centralni banky je Zadouci.

Jednim z bodd diskuse byla i otazka, jak v ménovépolitickém rozhodovani zohlednit zmirnéni vnéjsich nakladovych faktort inflace,
zejména pokles cen ropy. Na jednu stranu se jedna o Cisté exogenni faktory, na jejichz bezprostiedni dopady by ménova politika
neméla silné reagovat a na néZ Ize aplikovat institut vyjimek. Na druhou stranu viak pozitivni nakladové Soky mohou mit i nasled-
né efekty, napiiklad v podobé jiz pozorovaného poklesu inflacnich ocekavéni. Bylo rovnéz zopakovéno, Ze kromé pfiznivych vnéjsich
nakladovych faktorl existuji dil¢f signdly o zmirnéni mzdovénakladovych rizik inflace. Zaznél viak i ndzor, Ze v souvislosti s moznym
poklesem inflace maZe byt uvaZzovany nominalni riist mezd v redlném vyjadreni neadekvatné vysoky.

Jednotlivi ¢lenové bankovni rady se lisili v dlirazu, jaky pfi své argumentaci kladli na uvedené faktory (ménovy kurz, vyhled hospo-
daiského rastu, pokles nakladovych tlakt inflace). Bylo viak konstatovano, Ze tyto argumenty mifi stejnym smérem. V horizontu nej-
acinnéjsi transmise se predikovand inflace pohybuje v koridoru infla¢niho cile, avak rizika inflace i ristu jsou vyrazné vychylena
smérem dold. Neni proto v rezimu cilovani inflace nekonzistentni sniZit Urokové sazby a zmirnit mozné odchylky ekonomiky od jeji-
ho rovnovéazného vyvoje. Snizeni trokovych sazeb by také mélo vyslat signdl k oslabeni ménového kurzu, prestoze pficinou jeho posi-
lovani neni trokovy diferencidl ale privatizacni pfijmy.

Na zavér svého jednani rozhodla bankovni rada jednomysing, tj. hlasy viech svych sedmi ¢lend, sniZit limitni Urokovou sazbu pro
dvoutydenni repo operace o 0,50 procentniho bodu na 4,75 % s dcinnosti od 30. 11. 2001. Diskontni i lombardni sazba byla sni-
Zena ve stejném rozsahu na 3,75 %, resp. 5,75 %.
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ZAZNAM 7 JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 20. PROSINCE 2001
PFitomni:

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

Prosincova situacni zprava konstatovala, Ze v porovnani s progndzami z fijna 2001 nadéle pretrvavaji vyznamné faktory plsobici na
vyvoj inflace i hospodaiského rlstu smérem dold. Na zakladé toho Ize ocekavat, Ze pfi komplexnim prehodnoceni prognéz ve velké
situacni zpravé v lednu 2002 dojde u inflace i rGstu HDP ke zméné predikce na rok 2002 smérem dolli. Zaroveri bylo ale zd(irazné-
no, Ze nové informace zvefejnéné v priibéhu prosince nepfinesly jednoznacné signaly. Na jednu stranu byly udaje o inflaci za listo-
pad 2001 mirné nizsi neZ predikce, na druhou stranu vsak Udaje z redlné ekonomiky nesignalizujf silné ochlazeni dynamiky réstu.

Mezirocni rlst spottebitelskych cen a ¢isté inflace byl v listopadu 2001 0 0,2 procentniho bodu niZsi neZ predikce. Za timto vyvojem
stoji zejména rychly meziro¢ni pokles dovoznich cen, vyvolany zejména poklesem svétovych cen ropy i ostatnich surovin a zhodno-
cenim kurzu koruny. Vyrazné se zpomalil rovnéz mezirocni rlist cen priimyslovych i zemédélskych vyrobca. Vnéjsi ndkladové faktory
tedy plisobi na inflaci velmi pfiznivé a pro rok 2002 Ize ocekdvat, Ze tento efekt bude pretrvavat, a to zejména tehdy, nedojde-li ke
korekci nedavného jednordzového zhodnoceni kurzu koruny. Nicméné po ocisténi od téchto vlivi vykazuje tzv. korigovana inflace
bez cen pohonnych hmot od roku 1999 trend k mirné akceleraci, coZ je konzistentni s fazi oZiveni ekonomiky.

Vyvoj HDP ve tfetim Ctvrtleti 2001 byl v souladu s progndzou. Rist byl stimulovan spotfebou domécnosti a investicemi, a naopak
brzdén zapornym cistym exportem. Zpomalovani zahrani¢ni poptavky se tedy ve vyvoji domaci poptavky doposud viditelnéji neproje-
vilo a v uvedeném obdobi pretrvaval optimismus jak na strané spotfebiteld, tak investor(. Pokracujici divéru spotfebitell indikuje rov-
néz vysoky rist maloobchodnich trzeb za ffjen 2001. Na urcité zpomalenf rGstu naopak ukazuje vyvoj priimyslové produkce a také
situace na trhu préce, kde doslo k zastaveni rdstu zaméstnanosti a k meziro¢ni stagnaci miry nezaméstnanosti. Ve vyhledu na rok

2002 se prognozy rlistu HDP v Némecku nyni pohybuji uprostfed mezi dvéma scénafi diskutovanymi v fijnové situacni zpravé.

Vyvoj penézni zasoby je stabilni a nesignalizuje vyrazné zmény v doméaci poptdvce. Vynosové kfivky se posunuly smérem dold a indi-
kuji ocekévani dalsiho poklesu kratkodobych trokovych sazeb. Urokové diferencidly se u delSich splatnosti snizily a jejich drover
nepfedstavuje motivaci pro kapitalové toky, takZe se ani nepodilely na nedédvném posileni ménového kurzu.

V Gvodu navazujici diskuse bankovni rady bylo konstatovano, Zze ménovému vyvoji v soucasnosti dominuje nedavny kurzovy vykyv
a snaha o jeho Feseni ve spolupraci CNB a vlady. V pFitomnosti ministra financi byly podany podrobné informace o priibéhu jedna-
ni mezi centralni bankou a vlddou, sméfujicich ke koordinovanému feseni kurzovych dopadd devizovych pfijmd statu. Bylo znovu
zopakovéno oboustranné odhodlani dospét ke konecné dohodé s tim, Ze byla potvrzena shoda na zasadéach navrzenych fesenti.

Pfi diskusi o nastaveni Urokovych sazeb zastdvali néktefi clenové bankovni rady ndzor, Ze situacni zprava pouze odrdzi rizika, ktera
byla identifikovana jiz v pfedchozich mésicich a na néz CNB reagovala sniZenim sazeb koncem listopadu 2001. Nové dostupné infor-
mace nevedou k nardistu pesimismu ohledné vyvoje vnéjsi poptavky v pfistim roce. Bylo konstatovano, Ze dezinfla¢ni tendence jsou
do zna¢né miry dany exogennimi nakladovymi faktory, zatimco vnitfni vyvoj ekonomiky nesignalizuje vyrazné ochabovani domaci
poptavky. Dale bylo zd(iraznéno, Ze ménova politika by se méla divat vice dopfedu a zohlednit, Ze nékteré podminky jsou v ekono-
mice stdle nastaveny pomérné uvolnéné. Napfiklad fiskdIni politika je nadéle expanzivni, coZz po odeznéni vnéjsiho zpomaleni
a obnoveni rlstu Uvérové emise miZe vyvolat tlak na vy3si hladinu drokovych sazeb. V soucasnosti jsou pfitom redlné ménovépoli-
tické sazby velmi nizké, redlné drokové sazby z vkladl jsou dokonce jiz del3i dobu zaporné. Zaznél i ndzor, Ze stale pretrvava riziko
mzdového vyvoje, nebot nizsi rist HDP a cen znamena pfi stévajicich progndzach nominélniho ristu mezd vyssi nominaini i reéiné
jednotkové mzdové ndklady. Konecné bylo argumentovano i tim, Ze pfipadna zména nastaveni Urokovych sazeb by méla vychazet
az z aktualizované progndzy v lednu 2002.

Naproti tomu nékteff ¢lenové bankovni rady zdirazfiovali, Ze rizika inflace jsou stale vyrazné vychylena smérem doll. Zaznél ndzor,
Ze vedle pfiznivych vnéjsich faktord se vyrazné oslabilo i mzdové riziko, coZ indikujf idaje z trhu prace i nékteré signaly z kolektiv-
niho vyjednavani. Byla vyjadiena obava, Ze vyvoj inflace v pfistim roce sméfuje k dolni hranici cilového koridoru ¢i dokonce docas-
né pod ni. Signaly z redIné ekonomiky byly oznaceny za rozporuplné, protoZe proti rychlému rlstu trzeb v maloobchodé stoji vyvoj
trzeb v prdmyslu. Soucasné posileni ménového kurzu je v této situaci neadekvéatnim zpfisnénim ménovych podminek, které by se
CNB méla snaZit kompenzovat.

Diskutovano bylo rovnéZ pouZiti devizovych intervenci, nebot nedavny vyvoj znamenal bezprecedentni vykyv ménového kurzu. Pres
souhlas o dominantnim vyznamu dohody s viadou bylo zarovef zdlraznéno, 7e CNB ma stéle k dispozici své standardni nastroje
v€etné intervenci, které musi byt pfipravena v pfipadé potieby pouZit jako doprovodnych opatfeni. Byly diskutovany specifické fak-
tory situace na konci roku. Pozornost byla mimo jiné vénovéana dcetnim i redlnym efektlim silného kurzu ke konci roku na hospoda-



feni firem a nizké likvidité trhu, ktera zvysuje volatilitu a sniZzuje vypovidaci schopnost ménového kurzu. V této souvislosti zaznélo,
7e ur¢ité forma podpory likvidity trhu je v souladu se snahou CNB omezit volatilitu trhu.

Na zavér svého jednani rozhodla bankovni rada ponechat limitni Grokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace nezménénou na hla-
diné 4,75 %. Pro toto rozhodnuti byli Ctyfi ¢lenové bankovni rady, tfi ¢lenové hlasovali pro snizeni zakladnich urokovych sazeb
0 0,25 procentniho bodu.
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Spotiebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Viiv riistu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Cista inflace
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
ztoho: ceny potravin
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
korigovand inflace
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Mira inflace

Spotiebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Viiv riistu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Cista inflace
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
ztoho: ceny potravin
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
korigovand inflace
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Mira inflace

Spotiebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Viiv riistu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Cista inflace
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
ztoho: ceny potravin
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
korigovand inflace
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Mira inflace

Spotiebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Viiv riistu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Cista inflace
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
ztoho: ceny potravin
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
korigovand inflace
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Mira inflace

Spotiebitelské ceny
Regulované ceny
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Viiv riistu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Cista inflace
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
ztoho: ceny potravin
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
korigovand inflace
(podil na ristu spotfebitelskych cen)
Mira inflace

1) Propocet CNB

VYVOJ INFLACE
1 2 3
74 73 6,8
126/ 127 126
249 249 247
000 000 000
6,1 59 53
493 476, 429
6,0 5,5 4,2
198 179, 139
6,2 6,3 6,1
29 297 290
8,7 8,6 8,4
13,1 134 134
30,7, 308 308
636 638 638
073 073 073
75 79 79
600 631 632
6,0 6,8 72
197 222, 240
8,5 8,6 8,4
403 409 392
8,9 95 10,0
3,5 2,8 2,5
121 119 117
297, 290 287
000 000 000
07 01 -04
054, 006, -033
2200 31 40
061 -098 -125
2,6 2,1 2,1
1,15 091, 092
9.8 8,9 8,0
34 3,7 38
73 73 73
194 19 19
032, 032 032
1.6 1.9 2,1
1,19 138 1,55
-0,6 0,0 0.1
016, 000 002
3.1 32 3,5
135 139 1,53
2,1 2,2 23
4,2 4,0 4.1
103/ 104 10,6
195 198 201
018 -018 -018
3,0 2,9 2,9
237, 223 224
38 3,5 4,2
1,09 102, 125
2,5 2,4 2,0
128 121, 099
4,0 4,0 4,0

6,7
13,0
2,55

0,00
5,2
418
3,6
1,20
6.3
298
8,2

13,1
30,1
6,26

073
7,6
6,08
72
2,44
79
364
10,5

2,5
mi
275

0,00
-0,3
021
-4,3
-1,34
2,5
1,13
71

34
74
1,98

0,14
1.7
1,27
-0,4
0,12
32
1,39
2,4

4,6
10,8
1,98

0,00
33
262
5,5
1,62
1.9
1,00
4.1

2) Klouzavy primér indexi spotiebitelskych cen za poslednich 12 mésicii k predchozim 12 mésictim

Pramen: CSU

6,3
133
2,59

0,00
4,6
372
2,6
086
6,1
287
8,0

13,0
29,8
6,20

073
7,6
6,07
75
288
1,7
319
1M1

2,4
1
2,74

0,00
-0,5

037

48

-1,48

2,5
1,1
6,3

3,7
75
1,99

0,14
2,1
1,57
0,2
007
34
1,49
2,5

5,0
10,7
2,00

0,00
38
297
6,0
1,78
23
1,18
4,2

Rok 1997
6 7
68 94
133 256
258 515
000 000
52 53
417, 420
34 35
14 1,13
64 65
303 307
79 79
Rok 1998
120 104
297|211
611 500
073 073
65 61
519, 466
58 54
19| 175
69 66
3220 291
15 116
Rok 1999
220 11
10 44
2720 113
000 032
06 05
049, 036
50 -48
-1,53| 144
2325
1,04/ 1,08
55 47
Rok 2000
41 39
78 69
209, 187
014 -018
26 3.1
19| 225
04 16
013 045
40 41
177|180
260 29
Rok 2001
55 59
104 115
197|212
000, 001
44 47
352 374
77 69
224, 211
24 32
127|163
431 45

8

9,9
22,7
468

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

9.4
20,9
491

073
4,9
373
38
121
5,6
253
11,5

1.4
43
1,12

032
-0,1

-0,06

41

-1,24

2,7
1,17
4.1

4.1
7,0
1,90

0,18

32
2,36
2,5
073
38
1,63
3.1

5,5
1,8
2,19

001
4.1
331
5,1
1,70
34
1,62
4,6

9

10,3
23,2
478

0,00
6,9
551
6,1
1,97
75
354
8,1

838
20,4
479

073
43
331
3.1
1,00
5,1
2,30
11,4

1.2
43
1,12

032
0,3

021

41

-1,24

23
1,04
3.4

4.1
7,0
1,91

0,18

32
235
2,8
079
3,5
1,56
33

4,7
11,9
2,19

0,05
3.1
254
4,0
1,28
2,5
1,26
4,7

Tabulka ¢. 1a

mezirohi zména v %

10

10,2
23,0
472

0,00
6,9
550
538
1,87
1,7
363
8,2

8,2
20,6
481

073
34
264
1.9
0,60
4,5
2,04
11,2

1.4
4,2
1,08

032
0,0
0,02
3,6
-1,09
2,5
1,11
2,9

4,4
72
1,98

0,18
3,5
257
39
1,06
34
1,51
3,6

4,4
1,8
2,19

0,05
2,7
215
2,9
097
2,4
1,17
4,7

11

10,1
22,6
463

0,00
6,9
548
538
1,88
7,6
3,60
83

75
20,5
478

073
2,6
1,96
0,4
0,14
4,0
182
11,0

1.9
4,2
1,08

032
0,6
047
-2,4
071
2,6
1,17
2,5

43
73
1,99

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

4,2
1,7
216

0,05
2,4
1,98
2,6
087
23
1,11
4,7

12

10,0
22,7
462

0,00
6,8
542
5,6
182
7,6
3,60
8,5

6,8
20,4
473

073
1.7
132
-1,2
038
3,7
1,70
10,7

2,5
4,2
1,09

032
1.5
1,14
-0,7
022
3,0
135
2,1

4,0
73
1,97

0,18
3,0
2,16
36
1,01
2,6
1,15
39

4.1
1,7
217

0,05
2,4
192
2,9
0,80
2,1
1,12
4,7



Tabulka ¢. 1b

VYVOJ INFLACE

mezimésicni zména v %

Rok 1997
1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 11 12

Spotiebitelské 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) 260 03 01 11 03 02 160 02 05 00 01 0,1
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1) 0,53 0,06 0,02 0,23 0,06 004 330 0,04 0,13 0,00 0,02 0,03
Viv rlistu nepfimych dani v neregulovanych cendch

(podil na riistu 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 riistu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)
korigované inflace
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

067 027 009 038 009 1,130 015 065 048 044 040 043
1.3 00 -01 03 -02 20 -09 0,6 0,7 0,7 0,5 0,7
042 001 -004 011 -006 063 -031 019 020 021 015 023
0,5 0,6 0,3 0,6 0,3 1.1 1,0 1,0 0,6 0,5 0,5 04
025 02 013 027 015 050 046 046 027 023 025 020

Rok 1998
Spotiebitelské ceny 4,0 0,6 0,1 0,3 0,1 0,3 1.9 0,2 0,1 02 02 -02
Regulované ceny 1) 93 04 02 06 00 01 84 00 01 02 00 00
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1) 213 0,09 0,03 0,13 0,01 0,03 207 001 0,03 0,04 0,00 0,01
Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cendch
(podil na riistu 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 0,1 03  -03 -03

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)
korigované inflace
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

1,14 05 010 016 007 028 -013 -023 007 -019 -025 -0,19
1.7 0,8 0,2 0,3 0,1 04 -14 -09 00 -06 -1,00 -09
052 024 008 010 003 012 -042 -026 000 -016 -028 -026
1.4 0,7 0,0 0,1 0,1 04 0,6 0,1 02 -01 0,1 0,2
062 030 002 006 004 016 028 003 007 -003 003 007

Rok 1999
Spotiebitelské ceny 08 00 -02 03 -01 0,2 08 0,1 -0,1 0,0 0,2 0,5
Regulované ceny 1) 18 02 00 01 00 00 1,9 00 01 00 00 00
(podil na riistu 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
Vliv ristu nepfimych dani v neregulovanych cendch
(podil na riistu 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 -0,2 04 -01 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,3 0,6

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin
(podil na riistu spotfebitelskych cen)
korigované inflace
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

036 -007 -017 027 -008 016 -001 006 -008 003 020 047
09 -05 -07 00 -04 02 -12 02 0,0 0,0 0,3 0,8
025 -0,13 -019 000 -0,11 006 -035 -005 000 -001 009 022
0,2 0,1 0,0 0,6 0,1 0,2 0,7 03 -01 0,1 0,2 0,6
011 006 002 027 003 0710 033 012 -007 004 010 025

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 01 0,1 02 01 04 10 01 0,1 02 01 0,1
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1) 1,29 0,04 0,02 0,05 0,02 0,10 027 002 0,03 0,06 0,03 0,01
Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cendch
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 000 -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 riistu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)
korigovand inflace
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

042 013 -001 -001 021 048 034 018 -008 02 0,10 0,14
1,0 0,1 -06 0,5 0,3 04 -01 0,7 0,3 1.1 0,3 0,6
030 003 -017 -014 007 011 -002 020 008 029 008 016
0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,8 0,8 00 -04 -01 0,0 0,0
012 010 015 013 014 037 036 -002 -015 -004 002 -002

Rok 2001
Spotiebitelské ceny 1.9 0,0 0,1 04 0,6 1.0 1.0 -02 -07 00 -01 0,1
Regulované ceny 1) 7703 02 03 00 01 2,1 03 02 01 00 00
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1) 1,43 0,05 0,05 0,06 0,00 0,01 041 0,06 0,04 0,03 -0,01 0,01
Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cendch
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00
Cisté inflace 0,6 0,0 0,0 04 0,8 1.3 07 03 -1,0 -01 -0,1 0,2

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)
korigované inflace
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

045 001 -001 031 057 107 05 -021 -082 -0,10 -005 0,10
1.2 -0,2 0,1 0,7 0,8 20 09 -1,0 -08 0,0 0,0 0,9
033 -006 003 019 023 05 -024 -027 -021 000 -001 024
0,2 0,1 -0,1 0,2 0,7 1.0 1.5 0,1 -2 02 -01 -0,3
012 007 -004 012 034 051 081 006 -062 -0,10 -003 -0,14

1) Propocet CNB

Pramen: CSU



Tabulka ¢.2a

SPOTREBITELSKE CENY

zména v %, prosinec 1999 = 100

stalé priimér

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

Uhrn - 2000 1000,0 18 20 20 19 21 27 33 35 35 38 39 41 2,9
Potraviny a nealkoholické népoje 1976 18 19 11 04 07 13 1,1 17 21 35 38 46 2,0
Alkoholické napoje, tabak 792 05 06 08 09 1,0 1,0 14 23 25 25 26 24 1,5
Odivani a obuv 569 -07 -7 -22 21 20 -20 -25 -29 30 -28 -26 -27 -23
Bydleni, voda, energie, paliva 2364 46/ 48 49 52/ 53 55 700 72 13 76 18 18 6,3
opravy 679 -03 -04 -03 -03 -04 -06 -06 -07 -07 -09 -08 -07 -0,6
Zdravi 14,3 18 22 26 28 31 35 37 39 41 40 39 41 33
Doprava 1014 08 14 40 36 48 84 88 80 86 84 80 69 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 955 01 12, 04 -03 -04 05 38 47 17 09 11 2,0 13
Vzdélavani 45 02 09 1,0 1,0 1,0 13 13 13 33 33 33 34 18
Stravovani a ubytovani 742 06 09 09 11 13 13 14 15 20 24 25 26 15
Ostatni zbozi a sluzby 495 21 23 24 24 25 26 26 27 27 29 31 3,1 2,6
Uhrn - 2001 100000 61 61 62 66 72 83 94 92 84 84 83 84 7,7
Potraviny a nealkoholické népoje 1976, 60 55 55 64 75 105 92 77 67 66 65 79 7.2
Alkoholické napoje, tabak 792 34 39 43 46 49 50 49 49 52 55 56 54 438
Odivani a obuv 569 -33/ -40 -40 -38 -37 -37 -39 -44 -44 -41 -38 -39 -39
Bydleni, voda, energie, paliva 2364 142 144 146 148 151 154 184/ 186 188 189 19,0 19,0 16,8
opravy 679 -06 -06 -05 -05 -05 -04 -04 -04 -04 -02 -03 -04 04
Zdravi 143 47 49 51 53 54 57 65 75 86 89 83 84 6,6
Doprava 1014 49 48 47 58 715 87 82 16 18 65 53 34 63
Posty a telekomunikace 225 7.2 71 71 70 68 67 66 65 60 59 58 57 6,5
Rekreace a kultura 955 27 34 29 23 33 70 137 153 71 65 68 72 6,5
Vzdélavani 45 34 34 35 35 35 36 36 36 67 68 68 68 4,6
Stravovani a ubytovani 742 31 36 33 37 40 41 42 44 52 55 57 59 44
Ostatni zbozi a sluzby 495 50 55 62 73 74 74 77 76 78 84 86 87 73

Pramen: CSU



Skupina

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

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

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

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

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

Pramen: CSU

stalé

vahy

r.1993

v promile

1000,0
1000,0
1000,0
1000,0!
1000,0
1000,0

1000,0
327,1
90,9
143,7
772
4,2
104,8
97,5
16,9
47,2
50,5

1000,0
3271
20,9
143,7
77,2
44,2
104,8
97,5
16,9
47,2
50,5

1000,0
3271
20,9
143,7
77,2
44,2
104,8
97,5
16,9
47,2
50,5

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

SPOTREBITELSKE CENY

-37,5
-24,1

-8,1
2,0

1,2
211

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

96
26,0
222
91,9
295
25,5

47,1
38,0
44,5

100,7
35
17,0
40,9
348

120,4
414
38,0

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

57,5
35,1
46,6

148,9
292
203
53,3
416

144,5
52,8
53,2

-33,6
-23,5

6,7
24

12,1
21,7

30,5
29,0
336
489
153

98
26,3
23,1
928
30,3
26,4

48,0
39,1
44,6
102,1
246
17,4
40,9
358
1226
437
389

52,2
34,7
47,1
129,9
27,6
19,1
389
39,1
138,0
48,2
48,9

57,8
353
45,0
149,3
29,1
20,4
54,1
43,2
145,1
53,4
53,6

-30,9
-23,0

-29,2
-22,6

-5,7
3,0

13,5
23,2

31,5
293
35,7
49,7
16,5
1,4
26,6
235
93,3
31,3
31,5

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

52,4
338
473
130,2
27,9
193
42,6
38,1
138,2
49,1
49,3

57,6
338
44,4
150,2
293
206
57,4
41,0
145,1
53,7
53,9

27,8
22,3

5,4
34

14,0
239

31,7
291
37,0
49,7
16,9
129
26,6
3,7
93,4
31,5
31,9

488
40,0
46,7
103,0
25,7
17,9
38,7
35,0
125,5
456
42,2

523
333
47,4
130,2
28,0
19,7
42,9
38,2
138,1
49,2
49,2

57,9
34,2
44,6
150,5
291
208
59,1
40,9
145,1
54,0
54,1

mésice

6

-26,2
21,6

4,5
4,7

15,2
24,8

332
31,6
38,2
49,8
18,3
13,9
28,1
257
94,0
32,8
32,5

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

52,6
336
473
130,3
28,0
20,0
425
39,7
1385
50,1
493

58,9
34,7
44,7
150,9
289
20,9
64,3
42,2
1458
54,1
54,1

7

-26,8
-21,0

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

378
30,4
385
78,1
18,9
14,8
28,0
33,1
94,1
34,2
333

52,1
387
473
124,1
26,3
18,5
39,2
40,0
126,6
46,5
42,9

53,8
326
47,0
136,0
28,1
20,2
45,9
43,1
1385
50,7
49,5

59,8
347
43,9
154,6
288
21,0
64,9
46,9
1459
54,2
54,2

27,1
-21,0

-4,1
5,7

15,2
26,2

388
31,2
388
786
19,5
15,0
31,8
33,7
94,1
35,1
34,0

51,8
37,5
47,1
1245
26,5
18,7
38,7
40,0
126,6
46,9
43,2

53,9
323
46,5
136,1
28,3
20,1
41,7
43,2
138,5
50,6
49,7

60,1
356
43,2
154,9
287
211
63,6
48,2
146,2
54,5
54,4

27,2
-19,9

3,1
71

16,3
26,6

396
32,0
39,9
791
20,7
15,3
33,0
32,2
104,5
36,6
35,0

51,9
374
47,6
125,3
26,7
18,8
38,6
37,7
135,3
47,2
438

53,8
323
46,5
136,5
287
20,1
484
40,0
142,4
50,5
50,0

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

Tabulka ¢.2b

zména v %, prosinec 1993 = 100

primér
od
0 1" 12 | pocatku
roku

-27,3 -26,1 -252 -28,7
-18,5 -16,5 -158 -20,8
-2,2 1,5 0,0 -4,3
8,2 9,0 9,7 5,2
17,00 17,8 184 14,8
27,2 219 286 25,0
40,2 40,8 41,5 35,5
329 336 345 31,0
42,30 43,7 447 383
794 79,7 799 64,2
21,5 222 229 18,6
154/ 158/ 16,3 13,3
32,7 325 328 29,2
31,7 324 332 28,1
105,4/ 105,8 105,9 97,3
375 381 384 33,8
359 368 371 32,2
51,7 51,3 51,0 50,0
36,7 354 342 38,1
48,4 49,00 492 46,9
1259 1259 126,0 113,8
26,5 263 266 25,8
18,9/ 189 189 18,2
383 380 375 39,0
366 368 381 36,8
136,0 136,1 136,2 128,4
474 473 474 45,8
43,9 44,0 441 42,0
53,8 54,2 54,9 53,2
323 32,7 337 334
46,7, 46,8 47,0 471
136,8 137,0 137,2 133,3
289 290 29,0 28,2
20,2 20,1 20,2 19,8
49,5 49,4 517 44,8
385 397 40,7 39,8
142,5 1426 142,6 139,6
50,6 50,6, 50,8 49,7
50,1 50,5 50,6 49,6
60,60 60,8 61,0 59,2
374 378 386 35,6
43,5 437 436 44,2
156,0 156,4 156,5 152,7
285 286 288 289
21,1 211 212 20,9
64,1 636 620 60,7
42,7 43,00 443 433
150,5 150,6. 150,7 147,0
554 556/ 55,7 54,3
549 552 555 54,3



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

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

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

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

a) predchozi mésic = 100
b) stejné 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
08

1.5
75
1.5

0,5
0,7
0,5

0,6
1,6
0,6

0,6
30
0,6

CISTA INFLACE
2 3 4
1.0 03 0,7
109 109 11,2
2,3 2,6 33
06 0,7 0,6
7,0 74 73
2,0 2,7 33
03 0,1 0,5
59 53 52
1.2 1.3 18
0,7 0,1 02
79 79 7,6
2,2 23 25
01 -02 04
01 -04 -03
04 0,2 0,5
0,2 0,0 0,0
1.9 2,1 17
0,7 0,7 0,7
0,0 0,0 04
29 29 33
0,6 0,6 1.0

0,5
1.3
38

0,6
74
4,0

0,1
4,6
19

0,1
7,6
2,6

0,1
0,5
04

03
2,1
1.0

038
38
1,7

Rok 1995
6 7
08 -06
10,8 9.8
47 4,0
Rok 1996
08 0,1
74 8,2
438 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
1.7 2,1
Rok 2001
13 0,7
44 47
3,1 38

0,1

88
4,0

04

78
45

08
6,6
44

0.3

49
2,5

0,1

0,1

0,7

0,2
32
24

-03

41
35

0,9
8,2
49

03
71
4.8

0,6
6,9
5,1

0,1
43
2,6

0,1
0,3
06

0,1
32
23

-1,0
3,1
24

10

0,7
7,5
57

0,6
70
54

0,6
6,9
57

03
34
24

0,0
0,0
0,6

03
35
2,6

0,1
2,7
23

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 17
2,0 17
03 0,6
0,6 1,5
09 15
0,1 0,2
34 30
2,8 3,0
-0,1 0,2
24 24
2,2 2,4



POLOZKY VYLUCOVANE Z CPI PRO VYPOCET "CISTE INFLACE"

Polozky bydleni

regulované najemné

vodné

odvoz odpadd

stocné

elektfina

zemni plyn

propan butan

tepelnd energie pro domacnost
Polozky zdravotnictvi

léky a vykony ve zdravotnictvi
Polozky dopravy

parkovné

dalnicni zndmka

poplatek za technickou kontrolu osob. auta

osobni Zelezni¢ni doprava
méstskd hromadnd doprava
autobusova doprava
taxisluzba
kombinovana 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 pijimaci fizeni na V3
skolné na vysoké skole
Polozky stravovani a ubytovani
ubytovani v internaté
Polozky ostatniho
ubytovani v domové dlichodcti
postovni poukdzka typu A
poplatek pfi podani zadosti o rozvod
vydani stavebniho povoleni
sepsani zavéti
poplatek ze psa
Regulované celkem

Stalé vahy
roku 1999 v %

19772
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

1. Potraviny, napoje, tabak
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

2. Odivani
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

3. Bydleni
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

4. Zafizeni a provoz domacnosti
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

5. Zdravotnictvi
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

6. Doprava
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

7. Volny ¢as
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

8. Vzdélavani
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

9. Vefejné stravovani a ubytovani
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

10. Ostatni zbozi a sluzby
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

Spotfebitelské ceny domacnosti celkem
- obchodovatelné
- neobchodovatelné

Obchodovatelné - potraviny
Obchodovatelné - ostatni
Neobchodovatelné - regulované
Neobchodovatelné - ostatni

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

Stald

véha ve
spotiebnim
kosiv %

32,7
32,7

9,1
838
03

14,4
1.1
13,3

17
72

44
44

10,5

47
0,1
4,6

5,1
32

100,0
673
32,7

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

1994

12
a=b

12,0
12,0

9,2
9,2
9,0

14,1
10,5
14,4

43
41

24
24

55
3,0
11,5

57
35
12,0

23,7

129
3,1
13,2

55
59

9,7
8,7
11,9

12,0
56
9,0

14,2

1995

12
a=b

54
54

10,9
10,7
16,6

13,0
9,7
13,3

5,6
53
9,1

43
43

6,4
3,0
14,5

99
59
21,3

10,2
10,2

73
21,3
6,9

10,1
58
17,4

79
6,0
11,9

54
6,5
9,7
12,3

1996

12
a=b

79
79

9,6
9,6
9,7

13,5
94
13,8

36
3,2

2,2
2,2

83
6,2
134

4,5
23
11,0

379

6,5
99
6,4

75
5,0
11,7

8,6
6,7
12,5

79
56
11,2
14,4

1997
mésice
12
a=b

56
5,6

9.1
9,0
12,3

229
37,1
21,7

7,1
15
10,3

6,5
6,5

9,2
6,2
16,6

9,7
4,5
198

95
9,5

73
17,7
7,0

9,7
71
14,3

10,0
7.1
15,9

5,6
83
19,7
93

1998

12
a=b

03
03

3,1
29
75

256
18,0
26,1

30
24

23
2,6
23

36
4,4
17,2

37
1.2

14,7
14,7

6,5
12,4
6.3

5,1
1,5
10,0

6,8
07
16,9

03

16
20,7
"1

1999

12
a=b

03
03

-1,4
-1,6
33

49
42
5,0

1.9
1.9
2,5

1,0
13
1,0

10,3
14,9
39

1.9
0,5

2,7
2,7

23
94
2,1

45
1,0

2,5
13
43

03
3,0
4,2
43

Tabulka ¢.4

zména v %
2000

12
a=b

36
3,6

2,4
2,6
438

8,1
3,1
8,5

0,2
0,7
4,6

08
14
08

6,8
6,3
76

2,6
1.8
35

33
33

3,2
4,5
3,1

3,2
1.0
58

4,0
23
6,2

3,6
1.0
73
43



Tabulka ¢.5

INFLACNI OCEKAVANI VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU NA 12 MESICU DOPREDU

mezirocni zména v %

CPI Cista inflace
finanéni trh podniky domacnosti financni trh
12/98
1799
2/99
3/99
4/99
5/99 5,0 35
6/99 4,7 43 3,6 32
7199 48 31
8/99 4,2 2,6
9/99 39 39 2,1 2,6
10/99 4,1 2,6
11/99 39 2,7
12/99 4,2 39 31 2,8
1/00 4,0 28
2/00 4,5 3,0
3/00 4,5 43 41 3,2
4/00 4,2 2,7
5/00 4.1 24
6/00 44 48 4,1 29
7/00 4,6 29
8/00 4,5 3,1
9/00 4,7 5,0 4,6 34
10/00 4,6 33
11/00 48 34
12/00 5,0 4,7 41 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 46 48 5,1 prestala se sledovat
7101 4,6
8/01 4,7
9/01 48 48 49
10/01 44
11/01 4,0
12/01 39

Pramen: statisticka Setfeni CNB



Tabulka ¢.6

MEZINARODNI PREHLED - SPOTREBITELSKE CENY

mezirotni zména v %

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
12 12 12 12 12 12 12
1.Stfedni a vychodni Evropa
CR 7.9 8,6 10,0 6,8 2,5 4,0 41
SR 99 58 6,4 56 14,2 84 6,5
Madarsko 28,2 236 18,4 10,3 11,2 10,1 6.8
Polsko 27.8 19,9 13,0 8,6 9.8 85 36
Rusko 197,7 47,7 11,0 84,4 36,7 20,2 18,8
2. Evropska unie
Belgie 2,0 2,5 1.1 0,6 1,9 2,5 2,2
Velka Britanie 3,2 2,5 3,6 28 18 29 0,7
Francie 2,1 17 1,1 0,3 1.3 1,6 14
Italie 58 2,6 1,5 1,5 2,1 2,7 24
Némecko 1,8 14 1,8 0,5 1,2 2.2 1,7
Nizozemi 1,6 2,5 23 1,7 2,2 29 44
Spanélsko 43 32 2,0 14 2,9 4,0 2,7
Rakousko 1.8 23 1,0 0,7 1.4 2,6 1,9
Svédsko 2,5 -0,2 1.9 -0,6 1.2 1.4 29
3. Ostatni zemé
Japonsko -0,3 0,6 1,7 0,6 -11 -0,4 -1,2
Kanada 1,7 2.2 0,7 1,0 26 3.2 0,7
USA 2,5 33 1,7 1,6 2,7 34 1,6
Svycarsko 1,9 08 04 0,2 17 1,5 03

Pramen: The Economist



Tabulka ¢.7

MENOVY PREHLED

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

12 12 12 12 12 12 1"

Aktiva celkem 1039,6 1125,3 1219,8 1285,2 1389,2 1479,5 1635,3

Cista zahranicni aktiva 311,4 281,9 3385 4253 570,4 6731 828,6

- aktiva 4932 538,0 670,7 7614 940,2 998,8 1101,3

- pasiva 181,8 256,1 3322 336,1 369,8 325,7 272,7

Cistd doméci aktiva 728,2 843,4 881,3 859,9 8188 806,4 806,7

Domaci tvéry 929,5 1029,7 1137,7 1109,9 1095,8 1120,4 1063,6

Cisty Gvér viadnimu sektoru 10,1 12,6 24,8 36,1 63,4 117,4 233,7

- Cisty Uveér viadé 254 28,5 37,9 454 73,6 116,3 2718

- Cisty uvér FNM -15,3 -15,9 -131 93 -10,2 11 -38,1

Klientské Gvéry obchodnich bank a CNB 919,4 10171 1112,9 1073,8 1032,4 1003,0 829,9

Uvéry korunové 8223 888,6 912,6 860,0 8385 8383 692,9

- podniky 720,5 785,1 808,2 756,3 729,6 7178 559,8

- domacnosti 101,8 103,5 104,4 103,7 108,9 120,5 1331

Uvéry v cizf méng 97,1 128,5 200,3 213,8 1939 164,7 137,0

- podniky . . 1943 210,3 190,5 162,4 134,6

- domdacnosti . . 6,0 35 34 23 24

Ostatni Cisté polozky -201,3 -186,3 -256,4 -250,0 -271,0 -314,0 -256,9

Pasiva

Penézni agregat M2 2) 1039,6 1125,3 1219,8 1285,2 1389,2 1479,5 1635,3

PenéZni agregdt M1 1) 4533 4753 4451 4334 4798 542,5 615,1

ObéZivo 104,3 1189 1193 127,2 157,9 1718 181,8

Neterminované korunové vklady 349,0 356,4 325,8 306,2 3219 370,7 4333

- domdcnosti 148,8 155,7 153,2 144,0 162,6 195,0 236,4

- podniky 1956 1956 168,2 158,9 156,4 172,9 193,7

- pojistovny 4,6 5,1 4,4 33 29 28 3.2

Quasi penize 586,3 650,0 774,7 851,8 909,4 937,0 1020,2

Terminované korunové vklady 4988 564,3 636,2 679,1 661,4 656,5 766,9

- domdcnosti 306,5 366,0 4744 550,8 537,5 549,8 587,9

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

- pojistovny 42,1 20,8 257 32,1 36,6 16,3 28,6

Depozitni sménky a ostatni dluhopisy 5) . . . 30,2 100,1 123,0 93,0

Vklady v cizi méné 87,5 85,7 138,5 142,5 147,9 157,5 160,3

- domécnosti 358 40,1 68,8 73,6 80,8 83,7 90,6

- podniky 51,7 45,6 69,7 68,9 67,1 73,8 69,7

Penézni agregat L 3) 1019,0 1143,7 1244,0 13343 1448,2 1546,3 1701,7
Meziro¢ni zmény v %

M1 75 49 -6,4 -2,6 10,7 13,1 12,1

M2 19,8 97 98 54 8,1 6,5 12,4

L 20,5 12,2 838 73 85 6,8 11,9

Klientské Gvéry obchodnich bank a CNB 13,2 10,6 94 -3,5 -39 -2.8 -17,7

Vklady klientli u bank 4) 218 76 94 2,5 03 4,7 9,6

) M1 = ObéZivo + neterminované korunové vklady

2) M2 = M1 + quasi penize

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

5) V roce 1998 - 2000 vcetné vkladovych certifikatdi



VYVOJ UVEROVE EMISE

1995 1996 1997 1998 1999
12 12 12 12 12
Vyvoj neocisténych avérd
Uvéry celkem K¢ a cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 919,4 1017,1 1112,9 1073,8 1032,4
mezirocni zmény v % 13,2 10,6 9,4 -3,5 -39
Uvéry K¢
absolutni stavy v mld. K¢ 8223 888,6 912,6 860,0 838,5
mezirocni zmény v % 6,9 8,1 2,7 -58 -2,5
Uvéry cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 97,1 128,5 200,3 2138 193,9
mezirocni zmény v % 123,2 323 55,9 6,7 -9,3
Vyvoj ocisténych tvérd 1)
Uveéry celkem K¢ a cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 857,9 1004,5 1024,7 10453 1000,8
meziro¢ni zmény v % 134 171 2,0 2,0 43
Uveéry K¢
absolutni stavy v mld. K¢ 754,7 864,1 834,4 821,7 811,7
meziro¢ni zmény v % 6.3 14,5 -3,4 -1.5 -1,2
Uvéry cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢ 103,2 140,4 190,3 223,6 189,1
meziro¢ni zmény v % 122,6 36,0 35,5 17,5 -15,4

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

CLENENI UVERU DLE CASU, SEKTORU A DRUHU

1995 1996 1997 1998 1999
12 12 12 12 12
Casovd struktura Gvérd
Celkem korunové a devizové Gvéry 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Kratkodobé 41,9 43,5 42,0 411 37,9
Stiednédobé 29,1 25,7 24,4 22,4 23,5
Dlouhodobé 29,0 30,8 33,6 36,5 38,6
Sektorova struktura Gvérd
Celkem korunové a devizové véry 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Podniky 88,9 89,8 90,2 90,0 89,1
Domdcnosti 1M1 10,2 9,8 10,0 10,9
Druhova struktura Gvéra
Celkem korunové a devizové Uvéry 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Provozni 51,5 50,9 52,9 53,0 51,2
Investi¢ni (v¢. KBV) 33,2 324 31,3 32,4 323
Hypotecni 0,1 1,0 1,6 2,2 2,9
Spotiebni 0.8 0,7 0,6 1,7 2,8
Na privatizaci 38 3,0 2,0 13 2.2
Na prechodny nedostatek zdroji 9,6 9.2 10,5 8,1 71
Na nékup cennych papird 1,0 2,8 11 13 1,5

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

2000
12

1003,0
-2,8

838,3
0,0

164,7
-15,1

968,3
-3,2

806,3
-0,7

162,0
-14,3

Tabulka ¢.8

2001
1

8299

-17,7

692,9
-17,6

137,0
-17.9

988,8
4,0

849,0
7,5

139,8
-13.4

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
8,8
1.4

2001
1

100,0
36,5
24,4
39,1

100,0
83,7
16,3

100,0
35,6
43,7

6,5
3,1
0.4
9.2
1,5



Tabulka ¢.9

UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
12 12 12 12 12 12 12
1. PRUMERNA SAZBA PRIBOR 1)
- 1 denni 10,83 12,44 12,55 10,84 5,21 5,23 4,63
- 7 denni a7 12,61 16,64 10,56 5,32 5,29 4,79
- 14 dennf 11,20 12,61 16,77 10,54 5,40 5,29 4,78
- 1 mésicni 11,01 12,63 17,49 10,46 5,59 5,32 4,77
- 2 mésicni 10,97 12,62 17,54 10,27 5,58 5,36 4,72
- 3 mésicni 10,93 12,67 17,50 10,08 5,58 5,42 4,69
- 6 mésicni 10,89 12,55 17,41 9,56 5,64 5,60 4,62
- 9 mésicni 10,89 12,25 17,39 9,38 5,72 5,78 4,61
- 12 mésicni 10,90 12,23 17,36 9,31 5,84 5,90 4,62
2. PRUMERNA SAZBA PRIBID 1)
- 1 denni 10,52 12,19 10,75 10,48 5,05 511 4,53
- 7 denni 10,82 12,35 15,37 10,30 5,16 5,18 4,69
- 14 dennf 10,84 12,36 15,45 10,27 523 519 4,69
- 1 mésicni 10,63 12,35 16,26 10,18 5,42 5,22 4,68
- 2 mésicni 10,59 12,34 16,33 9,99 5,40 5,26 4,62
- 3 mésicni 10,53 12,39 16,35 9,79 5,41 5,31 4,59
- 6 mésicni 10,48 12,26 16,31 9,26 5,46 5,49 4,52
- 9 mésicni 10,47 11,96 16,27 9,08 5,54 5,67 4,52
- 12 mésicni 10,48 11,94 16,23 9,02 5,67 5,79 4,52

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



3%
3+
6

*

o W o

6*12
9% 12
12%24

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

1R
2R
3R
4R
5R
6R
7R
8R
9R
10R
15R

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

1997
12

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

-1,.23
-0,69

1997
12

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

-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
5,70
5,75
5,94
6,04

0,47
0,24

548
561
5,67
5,84
5,94

0,46
0,23

2000

5,48
5,64
573
592
6,02

0,55
0,28

UROKOVE SAZBY IRS

1999
12

592
6,54
6,95
7,16
7,26
7,29
7,28
7,27
7,21
7,27

1,34
1,35

5,74
6,31
6,73
6,98
7,1
117
7,20
1,22
1,23
1,23

1,36
1,49

2000

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

1.21
1,24

551
5,65
572
5,87
5,94

0,43
0,22

5,71
6,21
6,52
6,75
6,91
7,03
7,09
712
712
712

1,14
1,35

12

5,68
5,85
593
6,10
6,19

0,51
0,25

12

5,94
6,40
6,72
6,96
7,15
7,29
7,38
7,42
743
743

1.21
1,49

4,98
501
4,98
5,01
501

0,04
0,00

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

0,84
1,29

2001

521
5,32
533
541
543

0,22
0,09

2001

538
5,62
583
6,04
6,25
6,45
6,62
6,76
6,86
6,92
7,09

0,87
1,55

Tabulka ¢.10

mésicni priméry v %

9

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

0,19
0,09

12

4,49
4,53
4,53
4,52
4,54

0,05,
-0,02

mésicni priméry v %

9

5,69
5,84
597
6,09
6,21
6,32
6,42
6,51
6,57
6,61
6,78

0,52
0,92

12

4,64
4,72
4,89
5,05
5,19
532
543
5,52
5,60
5,66
5,85

0,56
1,02



Tabulka ¢.11

NOMINALNI A REALNE UROKOVE SAZBY (ex-post pFistup)

%
nomindlni sazby rediné sazby dle CPI redlné sazby dle PPI
Pribor klientské sazby Pribor klientské sazby Pribor klientské
17 1R nové Uvéry | term. vklady 1T 1R nové Uvéry | term. vklady 1T 1R nové Gvéry

1/96 1 10,5 12,9 9,9 2,0 1,4 3,5 09 4,6 39 6.2
2/9 1,1 10,7 13,0 9.8 23 1,9 4,0 1,1 5,1 4,7 6.9
3/96 1.3 11,0 12,8 9,8 2,2 1.9 36 0,8 58 55 73
496 11,6 1.3 13,0 9,6 28 26 41 1,0 6,1 58 74
5/96 1,8 1,38 13,1 9.4 2,9 28 4,1 0,7 64 63 7,6
6/96 12,1 12,2 134 9.3 34 3,5 4.6 08 6.9 7,0 8,2
7196 12,6 12,9 13,8 9.3 2,9 32 4,0 -0,1 7.8 8,1 9,0
8/96 12,6 12,8 13,9 9.3 2,7 29 39 -0,3 8,0 8,2 9.3
99 12,6 12,4 14,0 93 34 32 4,6 03 84 8,1 9,7
10/96 12,6 12,3 138 9.3 36 33 4,7 0,6 8,2 7.9 9.3
11/96 12,6 12,3 13,9 9.3 37 34 438 0,6 8,1 7.8 9.3
12/96 12,6 12,2 13,6 9,2 3,7 33 4,6 0,5 7,9 7,5 8,8
1197 12,5 1,8 13,6 9,0 48 4,1 58 15 7,7 7,0 8,7
2/97 12,5 1,4 13,5 9.1 48 38 58 17 7.9 6.9 9,0
3/97 12,5 11,8 13,5 9.1 53 4,7 63 2,2 7.8 7.2 838
4197 12,5 11,8 13,4 9,0 54 438 6,3 22 78 72 8,7
5/97 423 158 21,6 13,5 339 8,9 14,4 6.8 36,7 11,2 16,8
6/97 338 19,0 20,4 1,8 253 1,4 12,7 4,7 28,1 13,9 15,2
7/97 173 159 17,0 10,9 73 59 7,0 13 11,6 10,2 1,3
8/97 14,7 14,4 15,8 10,4 4,4 41 54 0,5 85 83 9,6
9/97 14,6 14,8 158 10,4 39 4,0 5,0 0,0 83 8,5 94
10/97 14,9 15,0 15,5 10,2 43 44 48 0,0 8.8 8,9 9.4
11197 154 16,6 158 10,5 48 59 52 04 9.4 10,5 9.7
12/97 16,6 17,4 16,5 10,9 6,0 6,7 59 08 10,4 11,0 10,3
1/98 153 16,7 15,7 1 2,0 32 23 18 8,7 10,0 9,0
2/98 14,9 16,4 15,7 1,1 13 26 2,1 -2,0 78 9.2 8,6
3/98 15,0 16,1 16,1 1,1 1,4 2,4 2,4 2,1 79 9.0 9.0
4/98 15,1 15,9 16,2 11,0 1,7 25 2,7 -1,9 8,4 9.1 9,4
5/98 15,2 15,6 158 10,7 2,0 23 24 2,0 8,5 8,9 9,0
6/98 153 158 16,0 11,0 2,9 34 3,5 0,9 9.1 9,7 9.8
7198 14,8 14,0 15,3 10,9 4,0 32 44 0,4 9.2 83 9,6
8/98 14,4 13,5 14,8 10,7 4,5 38 4,9 1,2 9,8 89 10,2
9/98 14,0 134 14,6 10,5 48 4,2 53 1,6 9,9 93 10,5
10/98 134 12,6 14,3 103 48 4,1 56 1,9 9.8 9.0 10,6
11/98 12,0 10,5 12,9 9,5 4,2 2,8 5,0 1.8 89 7.5 9.8
12/98 10,6 9.3 11,9 8,7 3,5 24 4,7 18 8,2 7,0 9,5
1/99 9.2 8,1 10,7 8,2 55 4,5 7,0 4,5 83 73 9.9
2/99 8,2 8,2 103 6.6 52 53 73 37 83 83 10,4
3/99 78 76 9.7 6,1 51 49 71 35 78 76 9.7
4199 74 7,0 9,4 58 438 4,4 6,8 32 72 6,8 9.2
5/99 7,0 7,0 8,9 56 4,5 4,5 64 3,1 6,6 6,6 8,5
6/99 6.9 71 9.1 53 46 48 6.8 3.1 6,5 6,7 8,7
7/99 6.6 6.9 8,2 52 54 5,7 71 4,0 6,1 64 7,7
8/99 6,4 6,8 8,0 5,0 4,9 53 6,5 36 5,1 55 6,7
9/99 6,1 6,7 8,0 4,9 4,9 55 68 37 4,9 55 6.8
10/99 58 6.4 7,7 48 44 49 6.2 34 39 4,5 58
11199 55 6,0 7,7 48 36 4,1 5,7 28 31 36 52
12/99 53 58 6,7 4,7 28 33 4,1 2,2 1,9 24 32
1/00 53 59 73 4,6 18 24 38 1,2 11 17 3,0
2/00 53 6.0 7,0 4,5 1,5 2,2 32 0,7 08 1,4 24
3/00 53 57 71 4,5 1.4 1.8 32 0,6 0,2 0,6 1.9
4/00 53 55 71 4,4 1.8 21 36 1,0 1,0 1.3 28
5/00 53 55 71 43 15 18 32 06 09 11 2,5
6/00 53 5,7 6.8 4,2 1,1 1,5 2,6 0,1 0.2 0,6 16
7/00 53 58 6,5 4,2 1.3 1.8 2,5 03 03 0,7 1,5
8/00 53 57 6,7 4,2 1.1 1,6 25 0,1 0,5 0,9 1.8
9/00 53 5,7 6.8 4,2 1,1 1,5 2,6 0,1 0,1 03 14
10/00 53 58 6.6 4,0 09 13 2,1 03 0,6 -0,1 0,7
11/00 53 59 6,7 4,0 0,9 1,5 23 0,3 -0,6 0,0 0,7
12/00 53 59 6,8 39 1,2 18 2,7 -0,1 03 0,9 1,7
1/01 53 56 63 39 1,0 13 2,0 03 1,0 13 2,0
2/01 52 53 6.2 39 1,2 13 2,1 -0,1 0,5 06 14
3/01 5,0 5,1 6,2 37 0,9 0,9 2,0 0,3 0,9 0,9 2,0
4/01 5,0 5,0 6,2 37 0,4 0,4 1,5 -0,9 1,0 0,9 21
5/01 5,0 5,1 63 37 0,0 0,0 1,2 1,2 1,2 1,2 24
6/01 5,0 53 63 37 0,4 -0,2 0,7 1,7 16 18 28
7/01 5,1 5,6 6,4 37 -0,8 -0,2 0,5 22,1 2,0 2,6 33
8/01 53 6,0 6,6 37 -0,2 0,5 1,0 -7 28 35 4.1
9/01 53 5,7 6,6 37 06 09 18 0,9 34 38 4,7
10/01 53 53 6.6 37 09 09 2,1 0,7 39 4,0 53
11/01 53 49 63 36 1,0 0,7 2,0 -0,5 43 4,0 5,4

12/01 438 4,6 0,7 0,5 4,0 38

Poznédmka: redlné sazby = nominalni sazby deflovany meziro¢nim indexem (CPI a PPI) v daném mésici.
Priimémé trokové sazby z avér( v prosinci 1999 byly ovlivnény predevsim zictovanim stfednédobych tvérovych pohledavek u nichz byla drokova
sazba zohlednéna v kupni cené. Tyto pohledévky jsou do trokové statistiky zahruty s nulovou trokovou sazbou.



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

10/99

11/99

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

10/00

11/00

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

10/01

11/01

12/01

Poznamka: redIné sazby = nominélni sazby deflovany ocekavanou inflaci vybranych ekonomickych sektor(i dle statistickych 3etfeni CNB

reélné sazby dle ocekavani fin. trht
Pribor

1.9
2,1
1.7
2,1
2,1
1.7
1.6
1.1
1.3
08
0,8
1,0
1.1
08
0,7
0,7
0,6
0,7
0,5
03
0,7
0,9
0,8
1,0
0,7
04
0,5
0,6
0,5
0,9
1.2

0,9

1R

1.9
23
2,0
2,5
2,7
2.2
2,1
1.6
1.8
1.4
1.2
1.3
1.4
1.2
1.1
1.2
1.0
1.1
1,0
09
1.1
1.0
0.8
09
0,7
0,7
1,0
1.2
08
09
09

0,7

REALNE UROKOVE SAZBY (ex-ante pfistup)

klientské sazby
nové Uvéry | term. vklady

3,7
4,2
33
37
4,0
3.4
37
2,4
32
24
2,5
28
2,8
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
1.7
2,1
2,2

0,6
0,6
03
08
10
0,7
08
0,5
0,6
0,0
0,0
0,2
0,2
0,1
0,4
-0,3
-0,5
0,5
08
-1
-0,6
-0,4
0,4
0,3
-0,6
08
0,8
-0,9
-1,0
0,7
0,4

redIné sazby dle ocekavani podniki

Pribor

2,5

2,1

0,5

03

0,6

08

0,2

0,5

1R

2,7

2,7

09

0,7

0,5

08

klientské sazby

nové Uvéry | term. vklady

4,6

4,0

2,7

2,0

0,8

17

Tabulka ¢.12

reélné sazby dle ocekavani domécnosti

Pribor

3,2

39

2,2

0,7

04

Primémé trrokové sazby z Gvérd v prosinci 1999 byly ovlivnény predevsim zictovanim stfednédobych tvérovych pohledévek u nichz byla trokova
sazba zohlednéna v kupni cené. Tyto pohledévky jsou do trokové statistiky zahruty s nulovou trokovou sazbou.

1R

3.4

4,5

2,7

0,2

0,7

klientské sazby

nové Uvéry | term. vklady

53

58

3,5

29

2,6

2,1

2,6

2,8

0,1



Tabulka ¢.13

UROKOVE SAZBY OBCHODNICH BANK

%

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
12 12 12 12 12 12 1"
Nové cerpanych uvéri
korunovych 13,1 13,6 16,5 10,8 6,7 6,8 6,3
- kratkodobé 12,9 13,6 16,5 11,6 6,7 6,5 6,0
- stfednédobé 14,2 14,3 17,0 74 5,1 8,0 8,1
- dlouhodobé 133 12,5 16,0 1,7 10,2 8,1 7.2
v Cizi méné - - 5,9 5,4 6,1 6,4 4,7
- kratkodobé - - 59 53 6,2 6,2 43
- stfednédobé - - 5,6 59 53 6,4 5,0
- dlouhodobé - - 6,1 5,6 6,0 7.2 5,5
Ze stavu Uvérh
korunowych 12,7 12,5 13,9 10,5 7,7 6,9 71
- krétkodobé 12,5 12,4 141 10,6 74 6,6 6,5
- stfednédobé 14,2 13,5 14,6 10,7 83 78 7,7
- dlouhodobé 11,5 11,8 13,0 10,3 76 6.8 74
v Cizi méné - - 6,1 6,4 6,6 7.2 49
- krétkodobé - - 56 6,9 7,7 8,0 4,0
- stfednédobé - - 59 5,6 54 6.3 5,1
- dlouhodobé - - 6,7 6,0 59 6,7 53
Ze stavu vkladii
korunovych 6,9 6,7 8,0 6,7 3,7 3,0 29
- neterminované 2,8 2,5 2,1 19 16 1,5 1,6
- terminované 10,0 9,2 10,9 8,7 4,7 39 3,6
- kratkodobé 9,7 9,3 11,6 9,2 48 4,0 37
- stfednédobé 10,7 9.8 12,2 10,9 5,6 39 33
- dlouhodobé 88 6.2 52 42 36 35 33
v Cizi méné - - 2,7 23 2,7 3,2 14
- neterminované - - 1.1 1.1 09 1.1 0,6
- terminované - - 3,7 32 4,0 4,6 2,1
- krétkodobé - - 34 31 39 4,6 2,0
- stfednédobé - - 5,0 33 4.2 4,2 3,7

- dlouhodobé - - 55 35 4,7 51 23



A. BéZny ucet
Obchodnf bilance 3)
Vyvoz
dovoz
Bilance sluzeb
pifjmy
doprava
cestovni ruch
ostatni sluzby
vydaje
doprava
cestovni ruch
ostatni sluzby

Bilance vynosti
vynosy
néklady
B&Zné prevody
prijmy
vydaje
B. Kapitalovy tcet
pifimy
vydaje
CelkemAaB
C. Financhi tcet
Pfimé investice
v zahranici
zakladni jmént a reinvestovany zisk
ostatnf kapital
zahranicni v tuzemsku
z&kladni jmént a reinvestovany zisk
ostatni kapital

Portfoliové investice
aktiva
majetkové cenné papiry a Ucasti
dluhové cenné papiry
pasiva
majetkové cenné papiry a Ucasti
dluhové cenné papiry
Financni derivaty
aktiva
pasiva

Ostatni investice
aktiva

dlouhodoba
CNB
obchodni banky
vidda
ostatni sektory

kratkodobd
obchodni banky
vidda
ostatni sektory

pasiva

dlouhodobd
CNB
obchodnf banky
vidda
ostatni sektory

kratkodoba
CNB
obchodnf banky
viada
ostatni sektory

CelkemA, BaC

D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily

CelkemA, B, CaD

E. Zména devizovych rezerv (-nariist)

PLATEBNI BILANCE 1)

1995
1-IV.Q
-36 331,3

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

48 881,2
178 270,4
387574
76 301,3
632117
129 389,2
212089
433303
64 850,0

-2 804,0
31696,1
34500,1

15190,1
17631,6
24415

1791
307,8
128,7

-36 152,2
218 288,5

67021,2
-971,6
-971,6

67992,8
67992,8

36 144,4
-8 565,6
-8 565,6

44710,0
327617
119483

1151229
-66 050,8
13844

-3353,6
33350
1403,0

-67 435,2
-2446,2

-60 179,4
-4 809,6

181173,7
87965,8
997,8

60 359,6
-12047,3
38655,7
93207,9
711

27 636,1
56 262,2
9232,5

182 136,3

15779,4
1979157
-197 915,7

1996
1-IV.Q
-111 868,8

-154 896,8
595761,6
750 658,4

521989
2220304
36 209,6
110620,0
75200,8
169 831,5
189833
80170,0
70678,2

-19611,0
317659
51376,9

10 440,1
16752,7
63126

15,6
28,1
12,5

-111853,2
113 582,5

346248
-4150,0
-4150,0

387748
387748

19692,5
-12911
-12911

20983,6
16 340,9
4642,7

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

-14168,2
1286,4
2112,0

-53877,0

-48 976,0

-4901,0
123912,0
951931

46 733,5
-7132,6
55592,2
287189
-59,6
305749
-899,6
-896,8

17293

-24 204,4
224751
224751

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

2) Predbézné tdaje

3) 1995 - podle metodiky celnf statistiky platné od 1.1.1996
1996 a7 2001 - podle upravené metodiky celnf statistiky platné od 1.7.2000

1997
1-IvV.Q
-113 037,2

-155206,9
709 261,0
864 467,9

55935,0
2271936
41661,6
115700,0
69 832,0
171 258,6
199736
75500,0
75785,0

-25102,4
44.696,0
69 798,4

113371
27 402,5
16 065,4

315,9
493,0
1771

-112721,3
34319,1

40451,4
-800,0
-800,0

41251,4
41251,4

344389
-6 006,8

19,9
-6 026,7
40 445,7
137837
26 662,0

-40 571,2
-142725.1
-11117,6

-11907,4
519,8
270,0

-131607,5
-122038,5

-9569,0
102 153,9
24047,6
-368,0
-14 875,5
-11581,9
50873,0
78106,3
-9,9

67 383,7
-69,5

10 802,0

-78402,2

22362,2
-56 040,0
56 040,0

1998
1-IV.Q
-44 709,0

-84 002,8
834227,0
9182298

57 854,7
241801,2
44829,3
120 000,0
76971,9
183 946,5
22794,0
60 300,0
100 852,5

-31708,0
45945,4
77653,4

131471
253879
12240,8

65,8
454,6
388,8

-44 643,2
94 324,5

115 866,3
-4102,2
25388
-1563,4

119 968,5
877628
32205,7

34508,2

-755,1
3855,7
456108
352633
34 846,2

417,1

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

-26952,8
630,3
2042,3
-22348,5
-21641,6

-706,9
-94213
-39 840,7
-216,4
-14399,2
-11765,4
-13459,7
30419,4
-6,0
244459
-216,5
6196,0

49 681,3

129337
626150
-62615,0

1999
1-IV. Q
-54 221,4

-65830,8
908 756,0
974 586,8

381193
239709,0
53520,3
105 000,0
81188,7
201 589,7
270714
51000,0
1235183

-44187,6
56 867,3
101 054,9

17677,7
37184,4
19 506,7

73,2
637,3
710,5

-54 2946
106 564,4

215703,9
-3107,6
-2585,3

-522,3
2188115
1926155

26 196,0

-48 268,9
-65608,0
-48 965,2
-16642,8
173391
4394,2
12944,9

-60 870,6
912739
-23884,0

-25858,5
977,5
997,0

-67 389,9

-63 804,7

-3585,.2
304033
-1286,1
-2083,5
-7109,5
-6 3843
14291,2
31689,4
84,9
366156
-103,2
-4907,9

52269,8

4 866,9
57136,7
-57 136,7

2000
1-IV. Q
-87 714,0

-120 825,0
1121099,0
1241924,0

51058,8
260 435,2
537343
110 700,0
96 000,9
209 376,4
27 543,0
48 500,0
1333334

-29401,3
70 156,9
99 558,2

11453,5
27873,6
16 420,1

-198,2
2234
421,6

-87912,2
130 047,3

1727681
-4 557,6
-4 005,0

-552,6

177 3257

162378,8
14 946,9

-68 172,9
-86631,8
-44 181,0
-42 450,8
18 458,9
238109
-5352,0

-1402,8
-4501,6
309838

26 854,9
358321
213222

14362,2
2937,0
4023,0

14 509,9

22001,9

-7492,0
-8977,2
-26 212,5
-22,8
-31523,7
-1837,6
71716
172353
-17,0
-3812,5

21064,8
421351

-10542,3
315928
-31592,8

Tabulka ¢.14

v mil. K¢
2001 2)
1-1.Q

-57 004,9

-80725,0
940 274,0
1020 999,0

382132
195 687,8
43196,0
85700,0
66 791,8
157 474,6
232324
40 100,0
94 142,2

-22116,4
60 168,0
822844

76233
182434
10620,1

-78,6
47,0
1256

-57083,5
74 588,9

106 779,6
-3493,1
-3403,2

-89,9

110272,7

107 951,3
2321,4

19034,4
-5530,7

5099,5
-10630,2
24 565,1

91414
154237

-941,8
-3106,5
2164,7

-50 283,3
-47 282,0
27985

-13337
5091,4
-959,2
-50 080,5
-42 349,3
-88,2
-7643,0
-3001,3
-5859,4
-22,0
-8177,4
-5854,5
8194,5
28581
120,4
22572

480,5
17 505,4

63817
23887,1
-23 887,1



Tabulka ¢.15

INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI

v mil. K¢
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 30.9.1)

AKTIVA 782 003,5 8371432 10314107 10875073 13479549 14505731 151460738
Piimé investice v zahranici 9190,1 13609,2 18 989,4 24003,5 251149 29 656,6 32400,0
- z&kladni jméni 2) 9190,1 13609,2 18385,1 21901,2 224159 26 400,6 29130,0
- ostatni kapitél 3) 604,3 21023 2699,0 3256,0 3270,0
Portfoliové investice 20076,9 37511,2 35738,9 35872,4 104 345,3 180 431,3 187 442,9
- majetkové cenné papiry a Ucasti 18422,0 20 450,3 14 442,0 134155 66318,2 922229 77 826,8
- dluhové cenné papiry 1654,9 17 060,9 21296,9 22 456,9 38027,1 88208,4 109616,1
Financni derivaty 4) 67623 9453,7
Ostatnf investice 3796988 446 138,8 638 157,7 650 948,4 757 065,5 736 903,7 779092,4
Dlouhodobé 215740,8 236 003,0 294 256,5 287 328,8 3231311 315625,5 307 659,8
-CNB 5) 26172,3 26122,8 261224 261224 3291 319,6
- obchodni banky 6) 5116,6 251813 37088,8 64 041,6 89900,1 75537,9 76 871,6
-vldgda 7) 159 260,9 162 103,1 205 142,0 176 213,4 2102213 2207778 210 743,6
- ostatni sektory 25191,0 22 595,8 25903,3 20951,4 23009,7 18 980,7 19725,0
Kratkodobé 163 958,0 210 135,8 343 901,2 363619,6 433934,4 4212782 4714326
-CNB 8) 4,7 4,7 0,1 0,1 52,9 54,8
- obchodni banky 6) 87176,3 128 481,1 250670,9 272 219,5 336 117,2 314 115,3 356 464,6
z toho: zlato a devizy 9) 10) 76 126,9 95432,8 172 301,6 175753,2 218 995,8 228 961,7 265 364,6
- viada 88,2
- ostatni sektory 76 777,0 81650,0 93230,2 91400,0 97817,2 107 110,0 114.825,0
Rezervy CNB 11) 373037,7 339 884,0 338524,7 376 683,0 461429,2 496 819,2 506 218,8
- Zlato 9) 22346 22903 1521,9 369,1 677,0 4640,4 4780,4
- 2vlastni prava Cerpani 47 7,7 19,1
- rezervni pozice u MMF 116,0 34529
- devizy 3707984 337593,7 337002,8 376 313,9 460 752,2 491001,2 478311,8
- ostatni rezervni aktiva 1053,9 19 654,6
PASIVA 7231019 9060732, 11382481 12049840 14588933 16195400 17137972
PFimé investice v Ceské republice 195526,3 2343011 319820,3 429 167,8 631505,3 797 681,6 905 608,6
- z&kladni jméni 2) 12) 195526,3 2343011 284 674,7 364 816,5 5383793 689 887,3 797 838,6
- ostatni kapital 3) 351456 64351,3 93 126,0 107 794,3 107 770,0
Portfoliové investice 124 933,6 144 807,4 169 032,7 166 128,1 165 579,2 164 592,0 157 537,8
- majetkové cenné papiry a Ucasti 70 280,4 92 867,8 104 862,3 113 247,2 98011,8 115670,6 102 802,9
- dluhové cenné papiry 54 653,2 51939,6 64 170,4 52 880,9 67 567,4 489214 54 734,9
Financni derivaty 4) 5307,9 74726
Ostatnf investice 402 642,0 526 964,7 649 395,1 609 688,1 661808,8 651958,5 643 178,2
Dlouhodobé 279 388,9 374 814,7 426 270,1 358510,5 379172,2 3523234 340 410,6
-CNB 24915 22727 21883 1883,3 1971 180,4 141,8
- obchodni banky 6) 90 299,3 143 454,2 143120,2 124 286,3 118 368,9 84607,4 74 4991
- vldda 53200,2 44 003,7 38001,1 237891 20813,0 19215,8 8694,7
- ostatni sektory 133397,9 185084,1 242 960,5 208 551,8 239793,2 248319,8 257 075,0
Kratkodobé 123 253,1 152 150,0 223 125,0 251177,6 282 636,6 299 635,1 302 767,6
-CNB 115,0 55,3 45,5 39,5 25,8 8,8 129,2
- obchodni banky 6) 69 502,9 101 543,5 168 927,1 193 373,0 229988,7 226 176,2 2284334

-vlada 11041 3148 2875 103,2
- ostatni sektory 525311 50 236,4 53 864,9 57661,9 526221 73 450,1 74 205,0
SALDO INVESTICNI POZICE 58901,6 -68 930,0 -106 837,4 -117 476,7 -110938,4 -168 966,9 -199 189,4

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

1
1
12) od roku 1998 zahrnuif stavy piimych investic idaje o vy3i zakladniho jméni z bilanci spole¢nosti se zahranicni majetkovou dcasti



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

Podle véfitelt
- zahrani¢nf banky
- vladni instituce
- mnohostranné instituce
- dodavatelé a pfimi investofi
- ostatnf investofi

Kratkodobd
Podle dluznika
-CNB
- obchodni banky  2)
-vlada
- ostatni sektory

Podle véfitel(i
- zahrani¢nf banky
- dodavatelé a pfimi investofi
- ostatni investofi

ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH 3)
v tom:

- dlouhodoba

- kratkodoba

ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM
v tom:

- dlouhodoba

- kratkodoba

1) predbézné Udaje

ZAHRANICNI ZADLUZENOST

1995 1996 1997

31.12. 31.12. 31.12.
4402293 569 723,6 739 563,0
306 034,4 405 143,6 495 058,5
22 268,0 111784 115484
954333 150 780,1 158 503,7
52 101,7 46738,6 42877,
1362314 196 446,5 2821293
215916,7 297 305,5 3557941
70391 66318 72694
213814 212504 188256
24567,0 27116,0 46 465,5
37130,2 52839,9 66 703,9
1341949 164 580,0 244504,5
115,0 55,3 45,5
71911,8 106 852,6 170 147,0
15114,0 2786,0 8164,0
470541 54 886,1 66 148,0
58 874,2 85424,0 142 463,2
41986,4 45914,0 578311
333343 332420 44210,2
170659 9180,7 91481
10484,7 8865,9 8860,6
6581,2 3148 2875
457295,2 578 904,3 7487111
316519,1 414.009,5 5039191
140 776,1 164 894,8 244792,0

1998
31.12.

7179236

4464843

10952,2
133376,5
329278
2692278

286 227,5
4409,6
115208
726246
71701,8

2714393
39,5
193373,0

22,0
78004,8

175604,1
67 446,7
283885

8996,7
8893,5
103,2

7269203

4553778
2715425

2) 0d 31.12.1995 kratkodoba a od 31.12.1996 i dlouhodoba korunova pasiva viii nerezidentdim zahrnuta pod pasivy obchodnich bank

ve sménitelnych ménéch

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

(ictd po skoncenf clearingu veden v nesménitelnych méndch; ostatni zavazky viici Slovenské republice zahmuty ve sménitelnych ménach

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

1999
31.12.

813576,5

4978721

125276
1287033
32 263,6
3243776

3028258
42392
127864
938314
841893

3157044
258
230000,5

70
85671,1

201808,8
817946
32101,0

89257

89257

822502,2

506 797,8
3157044

Tabulka ¢.16

v mil. K¢
2000 2001
31.12. 30.9.1)

7997233 805683,1

466 2783 467 231,9

180,4 1418
957371 887175
292701 31066,3

341090,7 347 306,3

2846705 297 056,0

3405,7 2693,9
11560,3 9466,7
101514,7 99 860,0
651271 58 155,3

333445,0 338451,2

88 129,2

226 246,1 2331020
21150 100,0
105075,1 105 120,0

2033338 2154798
96 634,6 82005,0
33476,6 40 966,4

8950,9

89509

808674,2 805683,1

475229,2 467 231,9
333445,0 338451,2



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 1-12
DEVIZOVY KURZ K¢ K VYBRANYM MENAM
1 ECU 34,31 34,01 35,80 36,16 . . .
1 EUR . . . . 36,88 35,61 34,08
1 GBP 41,89 42,33 51,95 53,45 55,97 58,43 54,77
1 FRF 5,32 5,31 5,43 5,47 5,62 5,43 5,20
1000 ITL 16,30 17,59 18,61 18,57 19,05 18,39 17,60
100 JPY 28,34 24,99 26,29 24,11 30,53 35,84 31,37
1 CAD 19,34 19,90 22,91 21,83 23,29 25,99 24,59
1 NLG 16,53 16,11 16,24 16,26 16,74 16,16 15,47
1 ATS 2,63 2,57 2,60 2,61 2,68 2,59 2,48
1 DEM 18,52 18,06 18,28 18,33 18,86 18,21 17,43
1 CHF 22,45 22,02 21,85 22,26 23,05 22,85 22,56
1 USD 26,55 27,14 31,71 32,27 34,60 38,59 38,04
100 SKK 89,49 88,57 94,18 91,61 83,64 83,64 78,68
12 12 12 12 12 12 12
1 ECU 34,01 34,09 38,69 35,34 . . .
1 EUR . . . . 36,05 34,82 32,59
1 GBP 41,00 45,48 57,72 50,20 57,46 56,78 52,47
1 FRF 5,37 5,21 5,84 5,38 5,50 5,31 4,97
1000 ITL 16,71 17,90 19,94 18,18 18,62 17,98 16,83
100 JPY 26,21 24,05 26,87 25,55 34,75 34,80 28,79
1 CAD 19,47 20,10 24,37 19,51 24,16 25,51 23,15
1 NLG 16,53 15,71 17,35 15,97 16,36 15,80 14,79
1 ATS 2,63 2,51 2,78 2,56 2,62 2,53 2,37
1 DEM 18,50 17,63 19,55 18,00 18,43 17,80 16,66
1 CHF 22,89 20,64 24,16 22,10 22,52 23,01 22,10
1 USD 26,66 27,34 34,73 30,06 35,63 38,94 36,48
100 SKK 89,76 86,42 100,58 83,04 84,70 80,07 75,61
B. NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Index nomindIniho efektivniho kurzu K¢
(rok 1995=100) 100,00 102,21 99,48 102,47 106,81 108,61 113,57

Indexy nominainiho efektivniho kurzu byly propocteny vaZzenim sménnych kurzti podily obchodniho obratu 22 zemi, které pokryvaji cca 90 %
zahrani¢niho obchodu. Vysledné hodnoty nad 100 znamenaji apreciaci, hodnoty do 100 predstavuiji depreciaci nominalniho efektivniho kurzu
viici zakladnimu obdobi.

C. REALNY EFEKTIVNI KURZ

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
1
Index redlného efektivniho kurzu K¢
(rok 1995=100)
a) spotiebitelské ceny 100,00 105,27 106,95 117,27 117,33 116,11 126,37
b) ceny primyslovych vyrobcli 100,00 103,03 102,15 109,41 111,66 109,34 118,66

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



STATNI ROZPOCET
PRIMY CELKEM
Dariové pifjmy
Dani z pifjmu, zisku a kapitalovych vynost
Vnitini dané za zboZi a sluzby
- darl z pfidané hodnoty
- spotfebni dané
Dané z mezindrodniho obchodu a transakci
Majetkové dané
Pojistné na SZ, piispévek na politiku zaméstnanosti
Nedariové a kapitalové pifjmy a prijaté dotace
Prijmy kapitoly OSFA

VYDAJE CELKEM
BéZné vydaje
Kapitola Operace SFA
Kapitéalové vdaje
Kapitola Operace SFA

SALDO
Vefejné rozpocty

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

VEREJNE FINANCE
1995 1996
1-12 1-12
440,0 482,8
409,7 457,4
72,7 783
151,5 170,5
94,8 109,3
56,7 61,2
17,4 19,7
3,2 39
154,3 1743
30,3 254
4327 4844
388,6 4273
44,1 57,1
4.8 43
72 -1,6
2,3 13
-10,6 5,7
0,0 0,6
1.2 1.1
13,9 96
-4,5 3,0
0,1 2,0

1997
1-12

509,0
4784
748
181,8
17,6
64,2
14,9
50
191,0
30,5

524,7
4741

50,6

-19,8
-15,7
-4,8
-7
1.7
-1,6
0,8
17
3,2

1998
1-12

5374
509,6
87.4
187,2
119,4
67,8
13,6
6,3
2039
27,8

566,7
516,2

50,5

-28,2
-29.3
15
37
09
0,1
5,1
0,7
0,7

1999
1-12

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

596,9
537,9

59,0

0,7

Tabulka ¢.18

mid. K¢
2000 2001
1-12 1-1
586,2 550,9
559,5 533,3
87,0 126,0
216,8 170,4
145,9 109,9
70,9 60,5
13,6 9.1
6,0 56
222,2 217,7
26,7 13,2
44
632,3 610,7
571,4 544,1
. 27,3
60,9 393
-62,0
-46,1 -59,8
-2,5
-5,7
2,6
-0,5
-11,5
2,1
0,4



A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU

PX-50
PX-GLOB
PK-30

B. OBJEMY OBCHODU

BCPP
Objem obchodd celkem
v tom:
a) automatizovany systém
b) pfimé obchody a blokové obchody

RM-SYSTEM
Objem obchodu a prevodi celkem
v tom:
a) priibéznd aukce
b) pfimé a blokové obchody
¢) prevody s uvadénou cenou

SCpP
Objem Uplatnych prevodd celkem

1997
12

495

599
664

1997

12

63 249

1368

61881

36 870

547

36 290
33

150 980

KAPITALOVY TRH
1998 1999
12 12
394 490
478 588
564 713
1998 1999
12 12
92553 99 604
6772 11554
85781 88050
20837 22015
491 446
20334 21569
12
141892 201904

2000
12

479

571
725

2000

12

73241

10 094

63 147

4862

253
4609

196 375

426
519
633

211192

10 869

200323

3086

251
2835

339582

Tabulka ¢.19

posledni den mésice v bodech
2001

6 9 12
418 332 395
515 425 493
622 487 593
mil. K¢

2001

6 9 12
130 826 110 803 142 804
9281 8836 6685
121545 101967 136 119
1058 543 2162
194 178 330
864 365 1832
150 160 145 196 195 546



Stavk 1.1.
26.6.

3.8.

8.12.

293.
29.4.
9.5.
21.6.
1.8.

23.2.
27.7.
30.11.

2T repo
sazba
(%)

11,30

11,50
11,60
11,80
12,40

39,00
29,00
25,00
22,00
20,00
18,50

18,20
17,90
17,00
16,50
16,20
16,00
15,70
15,40
15,20
14,90
14,70
14,50
14,80
18,50
18,00
17,50
16,75
15,50
15,00
14,75

15,00
14,50

14,00
13,50
12,50
11,50
10,50
9,50

8,75

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

5,50
5,25

MENOVE POLITICKE NASTROJE CNB

Ke zméné parametr(i ménovépolitickych nastroji CNB nedoslo.

5,00
5,25
4,75

Diskontn Lombardni
sazba sazba
(%) (%)
Rok 1995
85 1,5
9,5 12,5
Rok 1996
10,5 14,0
Rok 1997
50,0
13,0
23,0
Rok 1998
19,0
15 16,0
10,0 15,0
7,5 12,5
Rok 1999
6,0 10,0
55 8,0
5,0 7,5
Rok 2000
Rok 2001
4,0 6.0
4,25 6,25
3,75 5,75

Tabulka ¢.20

Povinné minimalni rezervy
z primarnich vkladd (%)

stavebnich
bank spofitelen
a CMZRB
8,5 4,0
11,5
9,5
75
5,0
2,0 2,0



HRUBY DOMACI PRODUKT
- mil. K¢
-%
KONECNA SPOTREBA
- mil. K¢
-%
v tom:
Domécnosti
- mil. K¢
-%
Viada
- mil. K¢
-%
Neziskové instituce
- mil. K¢
-%
HRUBA TVORBA KAPITALU
- mil. K¢
-%
v tom:
Fixni kapital
- mil. K¢
-%
Zésoby a rezervy
- mil. K¢

SALDO ZAHRANICNIHO OBCHODU

- mil. K¢

v tom:
Vyvoz zhozi
- mil. K¢

-%

Vyvoz sluzeb
- mil. K¢
-%

Dovoz zbozi
- mil. K¢
-%

Dovoz sluzeb
- mil. K¢
-%

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

Pramen: CSU

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

1995
1.-1V.Q

1381049
59
976718
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
36

10 189
6,5

510 548
8,6
478 537
8,2

32011

-112 364

588 899

6,2

212947
14,2

744 822
12,5

169 388
173

1520703

7.2

2322549
7,5

1566 968
13,5

88

1997
1.-IV.Q

1429329
-0,8
1047878
0,5

764 953
2,4

272 408
-4,4

10517
32

494227
3,2
464714
-2,9

29513

-112776

669 694

13,7

205572
-3,5

824 438
10,7

163 604
34

1512592

-0,5

2387858
2,8

1679921
7.2

8,0

Tabulka ¢.21

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

1998
1.-IV.Q

1412217
-1,2
1026 165
2,1
747765
-2,2

265 824
-2,4

12576
19,6

483 114
-2,2
465 190
0,1

17924

-97 062

747211

11,6

207913
11

875925
6,2

176 261
7.1

1491 355

-1.4

2446 479
2,5

1837 060
94

10,7

1999
1.-IV.Q

1406 725

-0,4

1040 239

1.4

765078

2,3

265 625
-0,1

9536
24,2

460 804
-4,6
462 346
-0,6

-1542

-94 318

809 782

84

205 260
-1.3

920 347
51

189013
7.2

1502 585

08

2517627

29

1887325

2,7

31

2000
1.-IV.Q

1447 425
29
1051220
1.1

778 425
1.7

262127
-1.3

10 668
11,9

504 723
9,5
481806
4,2

22917

-108 518

971782

20,0

217 266
58

1106 477
20,2

191089
11

1533026

2,0

2722074
8,1

1959 585
38

09

2001
1.-11.Q

1113726
3,6

780 754
2,4

589 609
3,6

183 009
-1,2

8136
4.1

422 697
12,0
367 181
79

55516

-89 725

820 848

16,8

161253
2,5

925012
17,6

146 814
54

1147935

41

2130036
8,5

1566 044
89

51



TRH PRACE
A. BEZNE PRIJMY A VYDAJE DOMACNOSTI
1995 1996
1.-IV.Q 1.-IV.Q
Bé&zné piijmy 15,2
v tom:
- ndhrady zaméstnanctim 17,8
- hruby provozni prebytek a smiSeny dlichod 56
- dlichody z viastnictvi prijmové 9,1
- socidlni davky 17,0
- ostatni béZné transfery pfijmové 24,0
BéZné vydaje 16,7
v tom:
- dlichody z viastnictvi vydajové 0,2
- béZné dané z dlichodd a jméni 18,1
- socidIni prispévky 15,5
- ostani bézné transfery vydajové 324
Hruby disponibilni dichod 14,5
Zmény podilu domécnosti na rezervach penzijnich fond 60,6
Vlydaje na individudini spotfebu 15,6
Hrubé Uspory 9,7
Hruba mira Uspor 12,0
(hrubé tspory / hruby disponibilni dlichod - podil v %)
B. PRUMERNE MZDY
1995 1996
1-IvV.Q 1-Iv.Q
Nominani mzdy celkem 18,5 18,4
Podnikatelska sféra 19,2 17,7
Nepodnikatelsk4 sféra 17,0 20,7
Redlné mzdy celkem 8,7 8.8
Podnikatelska sféra 9,2 8,2
Nepodnikatelskd sféra 73 10,9
C. NEZAMESTNANOST
1995 1996
12 12
Neumisténi uchazeci o zaméstnani (tis. osob) 153,0 186,3
Mira nezaméstnanosti v % 29 35

Pramen: CSU

1997 1998
1-IV.Q 1-IV.Q
838 57
6,9 6,3
08 54
21,0 74
13,5 99
28,2 121
8,0 6,3
05 -4,1
98 76
71 58
13,6 1.2
9,2 55
-4,2 -17,6
10,0 6,5
2,2 -4,5
1.2 10,7
1997 1998
1-Iv.Q 1-Iv.Q
10,5 94
1,7 11,0
58 39
1.9 -1.2
29 03
-2,5 -6,1
1997 1998
12 12
268,9 386,9
52 75

1999
1.-IV.Q

2,2

34
1.1
-184
8,2
94

29

21,2
0,5
4,0

141

1.9
19,5
23
04
84

1999
1-IV.Q
8,2
71
131

6,0
49
10,8

1999
12

487,6
94

Tabulka ¢.22

mezironi zména v %

2000
1.-1V.Q

3,1

35
2,5
58
93
19

37

-15,7
28
6,6

2,2

28
45,7
4,6
141
70

2001
1.-11.Q

75

838
71
1.0
55
10,9

84

4,5
7,0
94
6,7

71
20,7
7,6
3,1
8,0

meziro¢ni zména v %

2000
1.-1vV.Q
6,6
738
28

2,6
38
11

2001
1-11.Q
9,2
9,0
10,1

42
4,0
5,1

stav ke konci obdobi

2000
12

457,4
88

2001
12

461,9
89



1995
1-Iv.Q
PRUMYSL

Priimyslové produkce celkem 1)

v tom:
Dobyvani nerostnych surovin
Zpracovatelsky pramys!
Vyroba a rozvod elektfiny, plynu a vody

STAVEBNICTVI

Stavebni vjroba celkem 2) 8,5

Tabulka ¢.23

PRODUKCE

meziro¢ni zména v %

1996 1997 1998 1999 2000 2001

1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IvV.Q 1-1
2,0 4,5 1,6 -3,1 5,4 6,8
1.4 -2,9 -5,7 -12,0 9,2 2,1
1.7 6,4 2,5 -2,7 5,0 7.8
37 2,7 -1,5 -3,5 7.0 1,8
5,3 -3,9 -7,0 -6,5 5,3 11,2

1) Od roku 1996 index primyslové produkce vychazejici ze statistiky produkce vybranych vyrobki

2) Stalé ceny

Pramen: CSU



CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

a) predchozi mésic = 100

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

d) prosinec 1999 = 100

e) priimér roku 1994 = 100

f) prosinec 1993 = 100

CENY STAVEBNICH PRACI

a) predchozi mésic = 100

b) stejné obdobi minulého roku = 100
) primér roku 2000 = 100

d) prosinec 1999 = 100

€) pramér 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
¢) préimér roku 2000 = 100
d) prosinec 1999 = 100
e) priimér roku 1994 = 100
f) prosinec 1993 = 100

a) primér = prlimérné mésicni tempo v roce

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

Pramen: CSU

1995

0,6
76

76
12,7
1,0

10,6

10,6
19,6

7,6
7,1

8,1

1.6
17,6

17,7
229

CENY VYROBCU

1996

0,4
438

12,7

18,1

09

11,3

23,1
33,1

83

16,7

09
12,7

326

384

1997

0,5
49

18,2

239
09
11,3

36,8
48,1

29
33

2,7

09
10,9

471
53,5

1998

0,2
49

24,0
299
0,6

94

49,7
62,0

23
5,4

57

0,6
838

60,0
67,0

Tabulka ¢.24

zménav %
1999 2000 2001
0,3 04 0,1
1,0 49 29
0,0 2,8
. 34 6,3
25,2 314
31,2 37,7
0,3 0,4 0,3
48 4.0 41
0,0 41
23 6,5
56,9 63,1
69,8 76,5
-11,7 9,2 84
-15,0 12,6 93
-10,5 8,0 8,0
0,3 04 0,1
41 34 39
0,0 4,0
. 0,6 4.6
66,4 721
738 79,6



POMEROVE UKAZATELE K HDP

Saldo SR

Saldo vefejnych rozpoctll

Vefejny dluh

Zadluzenost ve sménitelnych ménach
Saldo obchodni bilance 1)

Saldo bézného uctu

Penézni agregat M2

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

0,5

03
15,6
319
7,2
-2,6
753

0,1
03
13,6
36,4
9,8
71
718

1997

0,9
1.2
13,5
44,0
9,0
6,7
72,6

1998

16
-1,5
138
39,1
44
24
700

Tabulka ¢.25

pomér v %
1999 2000

-1,6 2,4
0,6 3.2
15,2 17,9
43,1 40,8
34 6,2
29 -4,5
736 755
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