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PREDMLUVA

Pocinaje rokem 1998 piesla Ceskd narodni banka k piimému cilovani inflace. V rezimu cilovéni inflace hraje vyznam-
nou roli komunikace centralni banky s vefejnosti. Jednim ze zakladnich prvkd této komunikace je vydavéani pravidelnych
Zprav o inflaci. V tomto stéZejnim dokumentu informuje centrdlni banka o ménovém a hospodarském vyvoji v uplynu-
lém Ctvrtleti a o divodech, které vedly bankovni radu k pfijeti ménovépolitickych opatfeni. Zaroveri Zprava o inflaci
seznamuje Ctenare s predstavou Ceské narodni banky o budoucim vyvoji faktor( inflace a s aktualizovanou prognézou
inflace. Smyslem zvefejiiovani inflacni prognézy a jejich predpokladi je ucinit ménovou politiku transparentni, srozu-
mitelnou, predvidatelnou, a proto diivéryhodnou. Ceska narodni banka vychézi z presvédceni, Ze diivéryhodna méno-
va politika efektivné ovliviiuje inflacni ocekdvani a minimalizuje naklady pfi zabezpecovéni cenové stability. Udrzovani
cenové stability je hlavnim poslanim Ceské narodni banky.

Tato Zpréva o inflaci byla schvélena bankovni radou Ceské narodni banky dne 7. 11. 2002.

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



TAB. 1.1
POKLES INFLACE POKRACOVAL | VE TRETIM CTVRTLETI
2002
(meziro¢ni zména v %, neni-li uvedeno jinak)
UKAZATEL 6/02 7102 8/02 9/02
Rist spotfebitelskych cen 1,2 0,6 0,6 0,8
Rast cen pramyslovych vyrobci -0,8 -1 -0,9 -0,9
Rast penézni zasoby (M2) 4,4 43 48 n.a.
3M PRIBORY 3,78 337 3,06 2,99
Nominélni sménny kurz CZK/EUR? 29,26 3035 3045 3030
Saldo st. rozpoctu od ledna vé, OSFAZ, mid. K& -09 -269 -330 -214
Rist HDP ve s. ¢.3) 25 - - -
Mira nezaméstnanosti? 87 9.2 94 9.4
1) primér za dany mésic
2) stav ke konci mésice
3) Gdaj za Ctvrtleti koncici danym mésicem
GRAF I.1
INFLACE SE | VE TRETIM CTVRTLETI 2002 NACHAZELA POD
CILOVYM PASMEM
(mezirocni rist CPI'v %)
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l. SHRNUTI

Vyvoj Ceské ekonomiky ve tfetim Ctvrtleti 2002 se zésadné neodlisoval od jejiho vyvo-
je od pocatku roku. Inflace déle klesala a po celé Ctvrtleti se pohybovala pod dolni
hranici cflového pasma (viz Graf I.1). Rist hrubého domadciho produktu ve druhém
Ctvrtleti mirmé zpomalil v disledku pretrvavajiciho nepfiznivého vyvoje zahranicni
poptavky a meziro¢ni apreciace kurzu koruny. K témto faktorlim se v srpnu pfidruzily
jesté dopady skod zplisobenych povodnémi (viz Box v kapitole 1V.3).

Mezirocni rlst spotfebitelskych cen klesl v prvnich dvou mésicich tfetiho Cturtleti na
0,6 %, v zafi pak mirné vzrostl. Na zpomaleni inflace se podilely zejména ceny potra-
vin, dovozni ceny a meziro¢ni apreciace kurzu koruny. Ke snizeni inflace vedlo rovnéz
dalsi zpomaleni meziro¢niho rlstu regulovanych cen a cen ostatnich neobchodova-
telnych poloZek, kde se dezinflacné projevilo zejména nizsi sezonni zvyseni cen zahra-
nicnich rekreaci ve srovnani s predchazejicim rokem.

Ceska ekonomika rostla i ve druhém ctvrtleti vyrazné rychleji nez ekonomiky vétsiny
hlavnich obchodnich partnerd CR. Tempo domaciho rlstu se viak ve srovnani s pred-
chozim Ctvrtletim mirné zpomalilo. Ve tfetim Ctvrtleti doslo, soudé dle dilcich dostup-
nych indik4tord na strané nabidky, pravdépodobné k dalsimu zpomaleni, mimo jiné
i v dasledku srpnovych povodni. Hospodafsky riist ve druhém cturtleti byl nadéle
taZen prevazné domdci poptavkou a v jejim ramci hlavné spotfebou domécnosti
a ¢astecné i hrubou tvorbou fixniho kapitdlu. Mezirocni dynamika spotfeby vlady sice
zesflila, k rGstu HDP vsak stale pfispivala v relativné nizké mife. Pfispévek cistého
vyvozu se oproti prvnimu ctvrtleti snizil a klesl aZz téméf na nulu. Priciny Ize hledat
predevsim v nadéle slabém riistu ekonomik hlavnich obchodnich partnert a v pretr-
vavajici meziro¢ni apreciaci kurzu koruny. Vliv povodni Ize zatim jen obtizné kvantifi-
kovat. Podle vsech predpokladd by mély vést k jistému oslabeni meziro¢niho riistu
HDP ve druhém pololeti, v ramci celého roku 2002 by vsak dopad povodni mél byt
relativné slaby.

Na trhu préace se ve druhém a tietim ctvrtleti nadéle projevoval dlouhodobéjsi trend
prohlubovani nesouladu mezi poptavkou po praci a jeji nabidkou. Jeho dtsledkem byl
dalsi pokles poctu pracovnich mist a narlist nezaméstnanosti. Rst pramérnych nomi-
nélnich mezd se ve druhém Ctvrtleti vlivem vyrazného nérlstu mezd v nepodnikatel-
ském sektoru mirné zrychlil. Vyvoj nominalnich mezd a predevsim zrychleni dezinflace
vedly k vyraznému zvyseni meziro¢niho rdstu primérnych redlnych mezd. Rychlejsi
narlst objemu mezd a platl pfi mirném poklesu tempa rlstu narodohospodarské
produktivity ved| ve druhém cturtleti ke zrychleni rlistu nominélnich jednotkovych
mzdovych nékladu.

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve tietim ¢tvrtleti 2002 vychazelo
z progndzy inflace projednané bankovni radou na jejim zasedani dne 25. 7. 2002
a uvefejnéné v Cervencové Zpravé o inflaci. Rozhodovani bankovni rady bylo s ohle-
dem na zpoZzdéni vlivu ménovépolitickych opatfeni na inflaci zaméfeno na plnéni
inflacniho cile ve druhé poloviné roku 2003. Progndza inflace se v tomto ¢asovém
horizontu pohybovala na spodni hranici cilového pasma. S vychozimi predpoklady
progndzy byl konzistentni pokles drokovych sazeb ve druhé poloviné roku 2002
a jejich nérdst v nasledujicim obdob.

Na zékladé této prognézy a posouzeni dodatecnych rizik bankovni rada na svém
zasedani v zavéru Cervence hlasovanim rozhodla o snizeni ménovépolitickych droko-
vych sazeb o 0,75 procentniho bodu. Ve zbytku tfetiho Ctvrtleti bankovni rada kon-
statovala postupné vyrovnavani rizik prognézy inflace zejména s ohledem na
stabilizaci kurzu koruny, vyssi cenu ropy ve srovnani s Urovni zapracovanou v pro-



gndze a na nejistoty spojené se zplsobem Uhrady povodriovych skod resp. jejich
dopadem na poptavku a ceny. Ve zbylych dvou mésicich tietiho Ctvrtleti proto ban-
kovni rada k dalSim zménam urokovych sazeb iz nepfikrocila.

Bankovni rada se na svych zasedanich opakované zabyvala problematikou kurzu
koruny. Konstatovala, Ze jeho soucasna Urover neni fundamentalné podloZend a Ze
negativni dopady pfilis pevného kurzu na domaci ekonomicky vyvoj jsou jiz zfetelné.
Proto opakované vyjadfila svou pfipravenost pruzné reagovat na nepfiznivy vyvoj kur-
zu koruny véemi svymi néstroji véetné devizovych intervenci. Devizové intervence pro-
vadéla CNB podle potieby, s vyuZitim aktualnich podminek na devizovém trhu.

Po jednani bankovni rady CNB dne 31.10. 2002 byla zvefejnéna nova prognoza infla-
ce pro horizont Sesti ¢tvrtleti. Tato nova progndza naznacuje ve srovnani s cervenco-
2003 (viz Graf 1.2). DGvodem je jednak dezinflacni vyvoj vnéjsich nakladovych fakto-
rd, ktery se vsak, za predpokladu stability kurzu, bude v prabéhu roku 2003 postup-
né vycerpavat, ale také absence domdcich inflacnich faktord v situaci prohlubujici se
zaporné mezery vystupu. Progndza inflace se v druhé poloviné roku 2002 a v prevaz-
né Casti roku 2003 pohybuje pod cilovym pasmem CNB. Na zékladé informaci
dostupnych pfi tvorbé makroekonomické prognézy je se zékladnim scénafem a jeho
predpoklady konzistentni snizeni Urokovych sazeb pro konec roku 2002 a jejich sta-
bilita v roce 2003. Postupné odeznivani dezinflacniho plsobeni vnéjsich nakladovych
faktord a reaktivni ménova politika vraci progndzu inflace v horizontu nejucinnéjsi
transmise zpét na spodni hranici cilového pasma. Vyznamnou alternativou k tomuto
zakladnimu scéndfi je moznost silnéjsiho neZ predpokladaného plsobeni poptévko-
tvorné slozky vefejnych rozpoctl v roce 2003. Tato alternativa naznacuje ponékud
vy33i tempo rlistu HDP a uZsi vystupovou mezeru.

GRAF 1.2

PROGNOZA INFLACE DOSAHUJE V HORIZONTU NEJUCINNEJSI
TRANSMISE SPODNI HRANICE CILOVEHO PASMA
(meziro¢ni riist CPI v %)
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GRAF 11.1

VE TRETIM CTVRTLET( 2002 SE RUST SPOTREBITELSKYCH CEN
ZPOMALIL NA NEJNIZSI HODNOTU OD ROKU 1989
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TAB. 11.1

DEZINFLACNI VYVOJ BYL ZAZNAMENAN U VETSINY
SKUPIN SPOTREBITELSKEHO KOSE

(meziro¢ni zména v %)

Potraviny a nealkohol. napoje 45 3.2 3,0 4,1 -4.9
Alkoholické napoje, tabak 2,6 2,9 1,2 1,9 21
Odivani a obuv -1.4 -1,2 -1.8 -2,2 31
Bydleni, voda, energie, paliva 10,7 10,4 79 6,2 52
Bytové vybaveni, zafizenf 03 03 0,2 0,0 -03
domacnosti, opravy

Zdravi 43 41 48 5,2 43
Doprava -0,7 -3,3 -1,3 -3,7 -2,5
Posty a telekomunikace 44 41 39 30 53
Rekreace a kultura 53 5,1 49 13 0,2
Vzdélavani 33 33 34 33 3,7
Stravovani a ubytovani 31 3.2 4,0 39 31
Ostatni zboZi a sluzby 5,0 5,4 48 38 3,6
Spotfebitelské ceny 47 41 3,7 1,2 0,8
GRAF I1.2

POKRACUJICI DEZINFLACE BYLA PODPOROVANA VNEJSIMI
FAKTORY A APRECIACI KURZU KORUNY
(mezirocni zména v %)
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Il. VYVOJ INFLACE

V priibéhu tfetiho Ctvrtleti 2002 se inflace, méfend meziro¢nim indexem spotfebitel-
skych cen, dale sniZila. Tento dezinfla¢ni trend, ktery je patrny jiZ paté Ctvrtleti v fadé,
vyUstil na pocatku tietiho Ctvrtleti v nejnizsi hodnoty inflace zaznamenané od pocat-
ku transformace (v ¢ervenci na 0,6 % mezirocné). | ve zbyvajicich dvou mésicich tfe-
tiho Cturtleti se inflace udrZela na velmi nizké Urovni nepfesahujici hranici 1 %.
Pomérné rychlé snizovani hodnot spotiebitelské inflace v priibéhu druhé poloviny roku
2001 a prvnich tfech Ctvrtleti roku 2002 nazorné dokumentuje Graf I1.1. V zavéru
pfedchoziho roku se inflace jesté pohybovala mirné nad Urovni 4 %, ve tfetim Cturt-
leti 2002 v3ak jiZ dosahovala hodnot o vice neZ 3 procentni body nizsi. Mira inflace!
se béhem tfetiho Ctvrtleti rovnéz znatelné snizila (o 1,2 procentniho bodu oproti cer-
vnu na 2,7 % v zafi).

Dezinflace méla i ve tietim Ctvrtleti plosny charakter. K dalsimu sniZeni spottebitelské
inflace prispély témér vsechny hlavni skupiny polozek. Vyjimkou bylo pouze dalsi mir-
né zrychleni meziro¢niho rlistu cen polozek skupiny alkoholickych ndpojd a tabéku,
obvyklé zafijové zrychlenf ristu cen ve skupiné vzdélavani a vyraznéjsi cenovy nérdst
ve skupiné posty a telekomunikace. U ostatnich poloZek spotiebitelského kose byl
patrny pokracujici trend zpomalovani mezirocniho cenového rdstu, resp. prohlubova-
ni poklesu ¢i stagnace na urovni predchoziho Ctvrtleti. Dezinflacni tendence byly
nadale silnéjsi v segmentu obchodovatelnych nez neobchodovatelnych komodit.

Pokracujici nizkoinfla¢ni vyvoj v Ceské ekonomice byl i ve tfetim Ctvrtleti vysledkem
soubéhu vice faktord. Rozhodujici Ulohu zde nadale hraly vnéjsi faktory a pokracujici
trend k pomérné silné apreciaci kurzu koruny. V meziro¢nim srovnani doséhla v zafi
apreciace kurzu CZK/USD 18 % a kurzu CZK/EUR 11,7 %?. Z vnéjsich faktord to byl
predevsim pokracujici meziro¢ni pokles vétsiny cen energetickych a neenergetickych
surovin na svétovych trzich, které spolecné s apreciaci kurzu koruny vytvarely pred-
poklady pro snizovani dovoznich cen. Klesajici ceny dovazenych vstupl vytvarely na
strané vyrobcl prostor pro sniZeni cen. Soucasné zminény vyvoj dovoznich cen ome-
zoval moznosti rstu vyrobnich i spotfebitelskych cen konkuren¢nich domacich pro-
duktl. Rlst domaci spotfebitelské poptavky se zmimnil. V podminkach silné
konkurencniho prostiedi na maloobchodnim trhu a netplného vyuziti vyrobnich kapa-
cit tak bylo vytvoreno celkové protiinflacni prostredi. Uvedené faktory ovliviiovaly pre-
devsim vyvoj trznich cen, a to zejména v segmentu obchodovatelnych komodit.
Obdobné jako ve druhém Cturtleti 2002 se zminéné vlivy ve tietim Ctvrtleti 2002 ¢as-
tecné promitly i do regulovanych cen.

1/ Mira inflace vyjadiend prirdstkem primérmého indexu spotiebitelskych cen (bazického) za poslednich 12 mésicd
proti priméru predchozich 12 mésicd.
2/ Rozumi se primérnd hodnota za mésic zari.



K dalsimu zpomaleni mezirocniho rlistu spotfebitelskych cen ve tfetim Ctvrtleti 2002
prispél za uvedenych okolnosti jak segment trznich cen, tak i regulovanych cen.
Meziro¢ni ¢istd inflace, které je souhrnnym indikatorem trznich spotfebitelskych cen
v CR, se dale snizovala a dosahovala v pribéhu celého tietiho ¢tvrtleti zapornych
hodnot (-0,3 % v zafi). Meziro¢ni rlst regulovanych cen se ve tietim Ctvrtlet dale
znatelnéji zmirnil (o 1,4 procentniho bodu na 4,9 %). Picinou byla nizsi droveri pra-
videlného Cervencového zvySovani cen regulovanych poloZek ve srovnani se stejnym
obdobim predchoziho roku. Pfi zdpornych hodnotach mezirocni Cisté inflace byly

regulované ceny v zafi jedinym zdrojem 0,8% rlstu spotfebitelskych cen (Graf I1.3).

V rdmci trznich cen to byly predevsim ceny potravin, které zpGsobily, Ze se meziro¢ni
Cistd inflace pohybovala béhem celého tretiho Ctvrtleti pod drovni srovnatelného
obdobi predchoziho roku. Mezirocni pokles cen potravin se v zavéru tfetiho Cturtleti
oproti konci pfedchoziho ctvrtleti dale prohloubil (0 0,3 procentniho bodu na -2,9 %
v z4f1). Pokles cen potravin pod droveri srovnatelného obdobi pfedchoziho roku byl
ve tfetim Ctvrtleti zplsoben poklesem cen ve skupiné potraviny a nealkoholické napo-
je (v z3fi 0 4,9 %). Jejich pozitivni dopad na vyvoj celkového indexu spottebitelskych
cen byl ¢astecné kompenzovan mirné rostoucimi cenami alkoholickych napojl a taba-
kovych vyrobkd (na 2,1 % v zaf).

Hlavni pficiny pokracujici dezinflace v segmentu potravin se oproti pfedchozi ¢ervenco-
vé Zpravé o inflaci v zésadé neméni. V pozadi zminéného vyvoje cen potravin (Graf 11.4)
to byly i ve tietim Ctvrtleti predevsim faktory odrazejici pfevahu nabidky nad poptav-
kou na trhu zemédglskych komodit nejen v CR, ale i v zahrani¢i (viz ¢ast Ostatni
nakladové indikatory). Tento faktor ovliviioval cenovy vyvoj ve zpracovatelském
a obchodnim fetézci zemédélskych produktl, tj. na drovni zemédélskych vyrobcd,
potravinaského primyslu a ndvazné cen potravin na maloobchodnim trhu. Soucasné
v podminkéch silné konkurencniho prostiedi na maloobchodnim trhu prevazné kle-
sajici dovozni ceny (podporené trvajici apreciaci kurzu koruny) vytvarely limity rdstu
domacich cen v této oblasti. Viv téchto jiZ dlouhodobéji plsobicich faktorl se odra-
zil zejména ve skupiné maso a pekérenské vyrobky, kde se mezirocni cenovy pokles
v priibéhu tretiho Ctvrtleti dale prohloubil. K dosaZeni relativné vysokého poklesu cen
potravin ve tfetim Ctvrtleti pfispély i skupiny potravin, pro které je typické vysoka vola-
tilita cenovych pohyb. Mezi tyto potraviny, jejichZ cenovy vyvoj je urovan predevsim
kratkodobé plsobicimi zménami na strané nabidky, patfi napfiklad ovoce, zelenina
a brambory. U téchto komodit se dosavadni pomémé silny meziro¢ni rlist obratil ve
tfetim Ctrtleti velmi rychle ve vyrazny meziro¢ni pokles.”’

3/ Cistd inflace = prirdstek indexu spotfebitelskych cen po vylouceni poloZek regulovanych cen a ocisténi o vliv dal-
Sich administrativnich opatreni

4/ Ceny potravin = ceny potravin a nealkoholickych ndpoji + ceny alkoholickych napoji a tabakovych vyrobkd, po
ocisténi o administrativni viivy.

5/ Zatimco ceny ovoce mirného pdsma jesté v kvétnu vykdzaly mezirocni rist o 7,4 %, v zali jiz mezirocné klesaly
0 15,6 %. Ceny jizniho ovoce v kvétnu  rostly mezirocné o 5,7 %, v zari byl zaznamendn jejich mezirocni pokles
09,1 %. Obdobny cenovy vyvoj byl ve stejném obdobi zaznamendn u zeleniny (7,2 %, resp. -4,1 %) a zejména
brambor (111,9 %, resp. -11 %).

GRAF 1.3
NA ZPOMALENI RUSTU SPOTREBITELSKYCH CEN SE PODILELA
CISTA INFLACE | REGULOVANE CENY

7
6
5
4
3
2
- 1.
! |
1
5 oy U u o
16/00‘8 0 12 [o1la |6 [8 o h2 |a0zda [6 s
—— Podil zmén nepiimych dani (v procentnich bodech)
= Podil regulovanych cen (v procentnich bodech)
== Podil ¢isté inflace (v procentnich bodech)
Mezirocni riist spotfebitelskych cen (v %)
GRAF 1.4

K POKLESU MEZIROCNI CISTE INFLACE VYZNAMNE PRISPELA
POKRACUJICI DEZINFLACE V SEGMENTU POTRAVIN
(meziro¢ni zména v %)

=)

| & % o‘ N Y
S
o

la |7 Jo [wor]a |7 |o |w2ls |7

Korigovana inflace Ceny potravin Cistd inflace



GRAF 1.5
CENY OBCHODOVATELNYCH NEPOTRAVINARSKYCH KOMODIT
NADALE MEZIROCNE KLESALY
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GRAF 11.6
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GRAF 11.7
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K dosazeni zapornych hodnot mezirocni Cisté inflace prispély ve tfetim Ctvrtleti 2002
i nékteré polozky nepotravinaiskych komodit, zahrnovanych do korigované inflace.t/
Byly to ostatni obchodovatelné komodity (bez potravin) a pohonné hmoty, jejichz ceny
i ve tietim Ctvrtleti dale mezirocné klesaly. U cen ostatnich obchodovatelnych komo-
dit (bez pohonnych hmot) doslo ve tietim Ctvrtleti po obdobi stagnace meziro¢niho
poklesu ve druhém ctrtleti (kolem 1 %) k dalSimu sniZeni cen v meziro¢nim srovna-
ni (az na -1,7 % v zaff). Obdobné jako v piipadé celkové inflace Slo o rekordné nizké
hodnoty dosazené od pocatku transformace (tj. od roku 1989). Jejich vyvoj byl nada-
le vyznamné ovliviiovan zahrani¢ni konkurenci prostiednictvim cen dovozu, zahrnuji-
cich i vliv pretrvévajici apreciace kurzu koruny.

Pokles cen pohonnych hmot byl ve srovnani s ostatnimi obchodovatelnymi komodita-
mi vyraznéjsi. V pribéhu tfetiho Ctvrtleti se ale postupné zmirfioval v souvislosti
s obnovenym rlistem cen ropy na svétovych trzich. Jesté v cervenci ceny pohonnych
hmot vykazaly mezirocni pokles o 16,1 %, v z&fi to jiZ bylo 0 9,7 %.

V segmentu ostatnich neobchodovatelnych komodit, jehoZ cenovy vyvoj je ovliviiovan
predevsim faktory domdciho plivodu, ceny i ve tfetim Ctvrtleti mezirocné rostly. Jejich
rist se nadale pohyboval na relativné vyssi trovni, oproti pfedchozim Ctvrtletim se ale
také déle zvolnil (na 4,5 % v zafi). Dalsi snizeni hodnot meziro¢niho rlstu ostatnich
neobchodovatelnych komodit bylo ovlivnéno zejména cenovym vyvojem zahranicnich
rekreaci, u kterych se v letosnim roce jiz neopakovalo tak vyrazné sezonni zvyseni cen
jako tomu bylo v roce predchozim (zejména $lo o vliv zavedeni povinného pojisténi
zajezdd cestovnich kanceldfi v roce pfedchozim). Zmirnéni cenového rlstu ostatnich
neobchodovatelnych komodit ovlivnilo i pokracujici zpomalovéni rdstu neregulova-
nych cen ve skupiné bydleni oproti predchozimu Ctvrtleti.

Pretrvavajici dezinflacni vliv nékterych vnéjsich nékladovych vstupl byl také hlavnim
ddvodem relativné nizkého rlstu regulovanych cen ve tfetim Ctvrtleti 2002. V tomto
pripadé slo predevsim o pokracujici meziro¢ni pokles dovoznich cen zemniho plynu,
ktery jiZ nevyvolaval potfebu dale zvysovat u této komodity spotfebitelské ceny pro
domdcnosti. Proto obvyklé ¢ervencové zvyseni cen zemniho plynu v roce 2002 pro-
vedeno nebylo. Toto rozhodnuti pfispélo v rozhodujici mife k tomu, Ze se meziro¢ni
rdst requlovanych cen ve tfetim Ctrtleti dale vyraznéji zpomalil (Graf 11.7). V pribéhu
tietiho Ctvrtleti bylo sice provedeno zvyseni cen nékterych regulovanych polozek, ten-
to inflaci zvysujici vliv byl vsak kompenzovan zminénym vyvojem cen zemniho plynu.

Celkové byly Upravy cen regulovanych poloZek provedeny v rozsahu mensim, neZ
tomu bylo ve srovnatelném obdobf pfedchoziho roku. Z vyznamnéjsich Gprav prove-
denych ve tietim Ctvrtleti 2002 Ize zminit ¢ervencové zvyseni requlovaného najemné-
ho (0 9 %), regulovanych poloZek ve zdravotnictvi (0 2,4 %) a poplatku za zfizeni
stalé telefonni stanice (o 100 %; nérdst znamenal ndvrat na pdvodni hodnotu po
kratkodobém sniZeni tohoto poplatku na polovinu). Srpnové Uprava zahrnovala pou-
ze zvyseni postovnich poplatkd, které nebylo z pohledu celkového vyvoje regulova-
nych cen vyznamné. Oproti tomu se ceny plynu ve tfetim Ctvrtleti 2002 na rozdil od
predchoziho roku nezvysovaly, a tak po jejich dubnovém sniZeni zaznamenaly v zafi
2002 meziro¢ni pokles o 4 %.

6/ Korigovand inflace zahrnuje ceny nepotravindfskych poloZek spotiebniho kose bez poloZek regulovanych cen a bez
administrativnich zdsahd, ti. ceny pohonnych hmot, ceny ostatnich obchodovatelnych komodit (bez pohonnych
hmot) a ceny ostatnich neobchodovatelnych komodit.



Dalsi administrativni zmény nad rdmec Uprav polozZek regulovanych cen se ve tietim
Ctvrtleti 2002 neuskutecnily. Mezirocni inflace tak byla ovlivnéna pouze zménami vyse
spotiebnich dani z tfetiho ctrtleti 2001 na zakladé novely zakona o spotiebnich
danich (s platnosti od 1. ¢ervence 2001). Tato novela nejvice ovlivnila vyvoj cen ciga-
ret a tabakovych vyrobkd, protoZe u téchto komodit se zdsadné zménil systém vypo-
¢tu spotiebnich dani. Pfimy dopad pfijeti novely zékona o spotfebnich dani do inflace
byl odhadnut na cca 0,05 procentniho bodu.

Pfedchozi vyhodnoceni strukturdintho vyvoje spotfebitelské inflace potvrzuje tezi
o rozdilné mife vlivu vnitfnich a vnéjsich podminek na cenovy vyvoj v jednotlivych seg-
mentech spotfebitelskych cen. Jeji platnost v delsim obdobi dokumentuje vyvoj cen
obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit vyjadfeny pomoci bazického inde-
Xu pocinaje rokem 1999 (Graf 11.8). Dlouhodobé relativné pomalejsi rlist cen obcho-
dovatelnych komodit”/ zfetelné naznacuje rozhodujici vliv vnéjgich podminek,
prosazujicich se prostfednictvim cen dovozu vyrobnich vstupl ¢i produktl na spote-
bitelsky trh. Naopak postupny s dilcimi vykyvy se prosazujici trend zvySovéni hodnot
bazického indexu cen neobchodovatelnych komodit svédcil o prevaze faktord doma-
ciho plvodu. Cenovy vyvoj v obou sledovanych segmentech v posledni dobé ale
naznacuje, Ze prevazujici vétsina vnitinich i vnéjsich inflacnich faktorll pdsobi shodné
smérem ke sniZeni inflace. Pouze intenzita jejich vlivu je rozdilna.

Z pohledu mezinérodniho srovnani se meziro¢ni spotfebitelska inflace v CR pohybo-
vala v pribéhu tfetiho Ctvrtleti 2002 pod drovni cenového rlstu v eurozéné. Tuto sku-
te¢nost indikoval jak vyvoj harmonizovaného cenového indexu (HICP), tak srovnani
HICP v eurozoné s indexem spotiebitelskych cen CR a cisté inflace. Podle poslednich
Udajl za srpen doséhla mezirocni spotfebitelské inflace méfena srovnatelnym inde-
xem HICP v eurozoné 2,1 % av CR 0,2 %.

Ke zméné dosavadnich relaci mezi trovni inflace v CR a eurozéné doslo predevsim
v disledku vyrazné dezinflace spotfebitelskych cen v CR, probihajici od druhé polovi-
ny roku 2001. Spotiebitelska inflace v eurozéné se snizovala pomaleji. Ukazuje to
i ,hrubsi” srovnani vyvoje HICP a spotfebitelské inflace v CR méfené meziro¢nim inde-
xem spotfebitelskych cen CSU. Zatimco v eurozéné se meziro¢ni rlist spotiebitelskych
cen snizil v obdobi ¢ervenec 2001 srpen 2002 o 0,7 procentniho bodu na 2,1 %, v CR
se ve stejném obdobi jejich rlst zmirnil o 5,3 procentnich bodd na 0,6 %.

Analyzy strukturélniho vyvoje spotfebitelskych cen v CR a eurozoné ukazaly, Ze hlav-
ni pficinou rozdilné drovné inflace byl predevsim odlisny vyvoj cen potravin. Zatimco
v CR v srpnu 2002 ceny potravin jiz tfeti mésic meziro¢né klesaly, v eurozoné byl
zaznamenan jejich rlist. Kromé nékterych specifickych domacich faktord byl vyvoj
v této skupiné spotfebniho kose vyrazné ovlivnén kurzovou apreciaci. Urcity vliv na
rozdilny cenovy vyvoj zde mél i nizsi stupefi regulace cen zemédélskych vyrobcti v CR.
Rozdilny cenovy vyvoj byl patrny v fadé dalSich skupin spotfebitelského kose, které
doprava, jejichz smér vyvoje byl rovnéZ odligny (v CR ceny mezirocné klesaly, v euro-
z6né byl vykazovan rlst). Viv apreciace kurzu koruny a dalsich specifickych domacich
faktor na cenovy vyvoj ve zminénych a dal3ich skupinach spotfebitelského kose v CR
byl natolik vyrazny, Ze prevazil prispévek k celkové inflaci téch skupin komodit, jejichz
cenovy rlst je z dlouhodobého pohledu v CR vyrazné rychlejsi nez v zemich eurozo-
ny (zejména jde o skupiny zdravotnictvi a bydleni, voda, energie, paliva).

7/ PribliZeni bazického indexu cen obchodovatelnych komodit nulové hodnoté ve tretim Ctvrtleti 2002 znamenalo
v meziro¢nim srovnani pokles cen.

GRAF 1.8

CENY NEOBCHODOVATELNYCH KOMODIT ROSTOU
DLOUHODOBE RYCHLEJI NEZ U KOMODIT OBCHODOVATELNYCH
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GRAF I1.9
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GRAF 1111

MEZIROCNI PRIRUSTKY SIRSICH PENEZNICH
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Definice penéznich agregatt

M1 = obéZivo + neterminované korunové vklady

M2 = M1 + kvazi penize

L = M2 + statni pokladni¢ni poukdzky (SPP) v portfoliu domacich

nebankovnich subjektd

TAB. 1111

ANUALIZOVANE SESTIMESICNI PRIRUSTKY NAZNACUJI
TENDENCI K NIZSIMU PRILIVU PENEZ DO EKONOMIKY

(v %)

1 MEsic

ANUALIZOVANE ZA

3 MESICE

6 MESiCU

1ROK

Kvéten
Cerven
Cervenec
Srpen

9,5
2,3
-6,4
-0,3

72
3,7
-0,3
45

Poznamka: Sezonné o¢isténo dle odchylek od fady vyhlazené metodou centrovaného klou-

zavého priméru délky 13

GRAF 111.2

TENDENCE K POKLESU MEZIROCNICH PRIRUSTKU PENEZNI
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TAB. 111.2

|7

[10

Podniky

[1102 | 4

|7

ANUALIZOVANE SEZONNE OCISTENE PRIRUSTKY M1

NAZNACUJI DALSI RUST
(v %)

1 MEsic

ANUALIZOVANE ZA

3 MESICE

6 MESiCU

1ROK

Kvéten
Cerven
Cervenec
Srpen

224
389
21,7
249

14,0
12,0
16,7
236

12,5
135

15,8

Poznamka: Sezonné neocisténo z divodu malé vjznamnosti sezonnich faktord

I1l. ZAKLADNI INFLACNI FAKTORY

1.1 MENOVY VYVOJ
[11.1.1 PenéZni agregaty

Mezirocni pfirGstky SirSich penéZnich agregatl v obdobi cerven az srpen 2002
ve srovnani s predchazejicimi mésici poklesly a pohybovaly se na historicky nejnizsi
drovni. Tento vyvoj odrazel nizkou poptavku po penézich, ktera byla v souladu se zpo-
malovanim ekonomického rlstu a nizkou inflaci. Na strané penézni nabidky odpovi-
daly nizké poptavce po penézich pokles Cistého Gvéru viadnimu sektoru a omezeni
vlivu pfilivu kapitalu ze zahranici na vyvoj penézni zasoby, pfi pouze mirném vzestu-
pu Uvérové emise. Naopak mezirocni pfirlistky penézniho agregatu M1 v obdobi Cer-
ven az srpen 2002 predevsim v disledku nizkych Urokovych sazeb na terminované
vklady vyznamné vzrostly.

Penézni agregdt M2

V obdobi Cerven aZ srpen 2002 poklesly meziro¢ni priristky penézni zésoby poprvé
od pocatku roku 1993 pod Uroverl 5 %. PfestoZe pokles mezirocnich pfiristkd penéz-
ni zasoby je do urcité miry zapfici

a pomérné vysokou zékladnou pro propocet v roce 2001, jeho zakladni pficinou je
nizsi priliv penéz do ekonomiky. Snizeni mezirocnich pfirlistkG bylo doprovézeno
v tomto obdobi poklesem objemu penéZni zasoby v absolutnim vyjadreni. Tento
pokles se nejvice projevil v ¢ervnu 2002. Pfes mirny rdst v nasledujicich mésicich
nedoséahl objem penézni zasoby Urovné z kvétna 2002, zatimco v roce 2001 byl
objem penézni zasoby v srpnu o 35 mld. K¢ vy$si neZ v kvétnu. Tendenci k nizsimu
prilivu penéz do ekonomiky naznacuji i anualizované sezonné ocisténé pfirtstky
penézniho agregatu M2.

Sektorova struktura penéZniho agregdtu M2

Zatimco dlouhodoby pokles meziro¢nich pfirdstki penézniho agregatu M2 u domac-
nosti v obdobi Cerven aZ srpen 2002 pokracoval, v sektoru podniki od ¢ervence 2002
zacaly meziro¢ni prirGstky penézni zasoby rlst a v srpnu 2002 presahly Uroven mezi-
rocnich pfirlstkG penézni zasoby u domécnosti. V sektoru domacnosti vzrostly
v obdobi Cerven az srpen 2002 predevsim vklady u stavebnich spofitelen, coz odpo-
vida vétsimu vynosu z vkladd u této formy spofeni. Na druhé strané nizké urokové
sazby vedly v obdobf cerven aZ srpen 2002 rovnéZ k rychlejSimu riistu obéZiva
a neterminovanych vkladd, a to jak u domécnosti, tak i u podnikd. Vklady v cizi méné
v obdobi cerven aZ srpen 2002 (po ocisténi o kurzové vlivy) u domdcnosti i podnikd
stagnovaly.

Penézni agregdt M1

Meziro¢ni prirGstky penézniho agregatu M1 se v obdobi Cerven az srpen 2002 udr-
Zovaly nad Urovni predchazejicich tfech mésicl, pficemZz k mimoradnému zvySeni
meziro¢niho pfirdstku tohoto penézniho agregatu doslo v srpnu. Vysoky srpnovy pfi-
ristek byl zpdsoben jak rlistem neterminovanych vkladt u domdacnosti i podnikd, tak
vzestupem objemu obéZiva. Podil obéZiva na penézni zasobé se v obdobi Cerven az
srpen 2002 pohyboval na drovni kolem 11,7 %, coZ je o 0,4 procentniho bodu nad
drovni stejného obdobi roku 2001. Anualizované sezonné ocisténé prirGstky penézni-
ho agregatu M1 naznacuji dalsi rist penézniho agregatu M1.



Penézni agregdt L

Mezirocni pfirlistky penézniho agregatu L se v obdobi Cerven aZ srpen 2002 pohybo-
valy nad Urovni penézniho agregatu M2, jehoZ vyvoj v jednotlivych mésicich sledova-
ly. Stejné jako u penézni zasoby, tak i u penézniho agregatu L dosahly v ¢ervnu 2002
jeho mezirocni prirdstky letosniho minima a ani po mirmém rdstu v Cervenci a v srpnu
nedoséhly kvétnové Urovné. V absolutnim vyjadreni byl pokles objemu penézniho
agregatu L vyssi neZ v piipadé penézni zasoby, nebot snizeni objemu statnich poklad-
nicnich poukézek v drzeni nebankovnich subjektl bylo vyraznéjsi nez pokles vkladd
zahrnovanych do penézni zasoby. Anualizované sezonné ocisténé prirstky penézni-
ho agregatu L za 6 mésicl indikuji od srpna 2002 obnoveni vzestupné tendence,
i kdyZ na pomérné nizké drovni.

[11.1.2 Uvéry poskytnuté podnikidm a doméacnostem

Uvérové emise ocisténa o mimoménové vlivy se po stagnaci zaznamenané na pocat-
ku roku 2002 zvysila. Jeji meziro¢ni pfirstek vzrostl z 2,7 % v kvétnu 2002 na 3,7 %
v srpnu 2002. Tento pfirGstek doséhl v priméru 2,7 % v nomindlnim vyjadreni
a 3,6 % v redlném vyjadreni (upraveno o index cen primyslovych vyrobcl). Absolutni
objem vérl se v hodnoceném obdobi zvysil 0 9,1 mld. K¢, z toho korunové Gvéry
vzrostly o 13 mld. K¢, zatimco devizové dvéry poklesly o 3,9 mld. K¢ Vzhledem
k mimoradné klientské operaci u jedné z bank byl meziro¢ni pfirlistek dvérové emise
v srpnu 2002 ve skutecnosti nizsi a doséhl 2,9 %. V tomto pomérné mirném nards-
tu Uvérové emise se promitala zhorsena financni situace podnikd.

Rozhodujici podil na mirném zvyseni Gvérové emise mély Gvéry poskytnuté domacnos-
tem, zatimco dvéry nefinanénim domacim podnikiim a podnikiim pod zahrani¢ni kon-
trolou poklesly. Uvedeny wvyvoj byl ovlivnén zhorsenou financni situaci podnikd
v souvislosti se snizenou doméci a zahrani¢ni poptavkou a vyvojem devizového kurzu.

Uvéry poskytnuté domacnostem se v obdobi cerven 2002 aZ srpen 2002 zvy3ily
0 9 mld. K& Jejich meziro¢ni prirdstek dosahl 28,6 % (z toho u obyvatelstva 33 %).
Na tomto vyvoji se podilely zejména hypotecni véry, v mensi mife vzrostly Gvéry ze
stavebniho spofenf a spotfebitelské Gvéry. Rist hypotecnich avérld uréeny na ndkup
domu ¢ bytu byl podporovan nizsi hladinou Urokovych sazeb.

Z hlediska druhové struktury tvérd rozhoduijici podil na celkovych tvérech nadale cini-
ly provozni a investicni Gvéry. Jejich podil se vsak v obdobi ¢erven 2002 aZ srpen 2002
sniZil, a to u provoznich Gvérd o 1 procentni bod na 40,6 % a u investicnich GvérQ
0 0,1 procentniho bodu na 29,4 %. Rostouci podil byl naopak zaznamenén u hypo-
tecnich avérl (o 0,8 procentniho bodu na 8,8 %), u spotfebitelskych udveérd
(0 0,3 procentniho bodu na 6,2 %) a u Uvérd ze stavebniho spofenf (o 0,4 procent-
niho bodu na 5,9 %). Z hlediska ¢asové struktury vzrostl podil sttednédobych a dlou-
hodobych Gvéra.

TAB. 111.3

VYVOJ ANUALIZOVANYCH SEZONNE OCISTENYCH
PRIRUSTKU PENEZNIHO AGREGATU L INDIKUJE OBNOVENI
VZESTUPNE TENDENCE U TOHOTO PENEZNIHO AGREGATU
(v %)

1 MESIC ANUALIZOVANE ZA 1 ROK
3 MESICE 6 MESICU
Kvéten 1.0 12,4 8,6 8,5
Cerven -7 04 5,4 5,2
Cervenec 0,0 2.8 1,4 53
Srpen 1,7 -0,2 59 57

Pozndmka: Sezonné ocisténo dle odchylek od fady vyhlazené metodou centrovaného klou-
zavého priméru délky 13
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TAB. 11L.4
SEZONNE OCISTENE A ANUALIZOVANE TRIMESICNI
A POLOLETNI PRIRUSTKY SE ZVYSILY

(V %)
1 MESIC ANUALIZOVANE ZA 1 ROK
3MESICE 6 MESICU
Kvéten 02 -1,0 -4,7 0,5 2,6
Cerven 02 11 0,1 36 2,1
Cervenec 02 -1,0 3,6 0,9 22
Srpen 02 17 73 11 37

Poznamka: OCisténo o kurzové vlivy, odpisy, banky bez licence, restrukturalizaci Gvérového
portfolia, vliv transformace Konsolidacni banky, s.p.. na Ceskou konsolida¢ni
agenturu (CKA) a pievod pohledavek CSOB na CKA.



CNB SNIZILA V CERVENCI KLICOVE UROKOVE SAZBY
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/11.2 UROKOVE SAZBY

Vyvoj drokovych sazeb ve tfetim Ctvrtleti 2002 byl vyznamné ovlivnén dalsim snize-
nim zakladnich sazeb CNB. Na konci ¢ervence CNB pfistoupila k tpravé viech svych
zakladnich sazeb o 0,75 procentniho bodu. Limitni 2T repo sazba byla snizena na
3 %, lombardni sazba na 4 % a diskontni sazba na 2 % s platnosti od 26. 7. 2002.
Subjekty na finan¢nim trhu tento krok ocekavaly, i kdyZ ne v takovém rozsahu. Proto
trzni Urokové sazby klesaly jiZ pfed ozndmenim. Sestupny trend pokracoval i v dalsim
obdobi, ovsem byl prerusen kratkym obdobim rdstu, kdy se projevila nejistota souvi-
sejici s dopadem povodni. Po nékolika dnech se vsak tento vliv ukazal jako prechod-
ny a sazby se opét zacaly mirné snizovat. Mezi hlavni faktory plsobici smérem ke
sniZenf sazeb Ize zatadit predevsim pfiznivy vyvoj inflace vcetné jejiho vyhledu na nej-
blizsi obdobi, pfedpokladané zpomaleni ekonomické aktivity v tuzemsku, silny devi-
zovy kurz a riziko nizstho rlistu v zahranici. Svou roli sehrély i zvefejiiované zapisy
z jednani bankovni rady CNB, zejména zépis z jednani na konci cervence, ve kterém
bylo uvedeno, Ze s ervencovou progndzou je konzistentni snizeni ménovépolitickych
Urokovych sazeb v druhé poloviné roku 2002. Na vSech segmentech financniho trhu
sazby poklesly az na nové historickd minima. U trznich subjektd i nadale previadalo
ocekavani, e CNB snizi své zakladni sazby. Kromé spotovych sazeb to naznacovaly
také sazby FRA.

Urokové sazby klesaly s obcasnymi korekcemi jiz od srpna 2001, béhem tohoto
obdobf se podstatné zménil tvar a hladina vynosovych kfivek. Vynosova kfivka PRI-
BOR se v prlibéhu tietiho ctvrtleti 2002 postupné posunovala na nizsf vynosovou hla-
dinu. Zaroven se jeji mirné pozitivni sklon postupné zménil az na mirné negativni.
Primérnd hodnota sazby 1T PRIBOR se sniZila ve srovnani s cervnem o 0,76 pro-
centniho bodu na 3,02 %, 1R PRIBOR o 0,98 procentniho bodu na 2,96 %. Rozpéti
mezi obéma sazbami dosdhlo v zafi -0,06 procentniho bodu (v ¢ervnu 0,15 procent-
niho bodu).

Vynosovd kfivka IRS se také posunovala na nizsi vynosovou hladinu, jeji pozitivni
sklon se vsak pfilis nezménil. Primérny spread 5R - 1R ¢inil v zafi +0,92 procentniho
bodu, spread 10R - 1R dosahl +1,63 procentniho bodu. Urokové sazby IRS celkové
klesly 0 0,7 az 1,1 procentniho bodu podle jednotlivych splatnosti.

Vyvoj drokového diferencidlu (PRIBID/CZK - LIBOR/EUR, USD) byl ovlivnén jak vyvo-
jem sazeb v zahranici, tak pohybem drokovych sazeb na tuzemském mezibankovnim
trhu. PrestoZe ve vsech vyznamnych ekonomikdch se zakladni sazby nezménily, trzni
sazby nezUlstaly stabilni. Sestupny trend bylo moZné pozorovat v USA i v eurozéné.
Na tuzemském penéznim trhu sazby klesaly jesté rychleji, proto se drokovy diferenci-
al snizoval. Jeho vySe v0ci eurovym sazbam na konci zaff 2002 dosahovala ve vsech
splatnostech zapornych hodnot (-0,4 a7 -0,5 procentniho bodu). Urokovy diferencial
viici dolarovym sazbam cinil 1,0 aZz 1,1 procentniho bodu.

Na primarnim trhu statnich dluhopisd se uskutecnily 3 aukce se zbytkovymi splat-
nostmi 5R, 15R a 3R v celkovém objemu 23 mld. K¢. Ve vsech aukcich poptavka pfi
neuvedeni maximalniho pfijatelného vynosu vzdy vyrazné prevysovala nabizené
mnoZstvi. Prdmérné hrubé vynosy dosahly drovné 4,10 %, 4,98 a 3,18 %. Na trhu
hypotecnich zéstavnich listl nebyly v tomto obdobi emitovany Zadné cenné papiry.
Emisni aktivita vSak pokracovala na primarnim trhu korunovych eurobondd, jejich
nesplaceny objem na konci zafi 2002 ¢inil 96,5 mld. K¢.



Na Upravy zakladnich sazeb a zmény sazeb na finan¢nim trhu reagovaly rovnéz kli-
entské Urokové sazby z Gvérd a vkladl. Také v jejich pripadé se jednalo o pokles na
nové historické hodnoty. Urokové sazby z novych dvérii dosahly v srpnu 4,4 %, coz
znamena snizeni od zac¢atku roku o 1,5 procentniho bodu. Terminové depozitni saz-
by ¢inily 2,3 %. Urokova marze mezi celkovymi Gvérovymi a vkladovymi sazbami se
v poslednich mésicich ménila jen minimalné, v srpnu dosahla 4,1 procentnich bodd.

Redlné drokové sazby®’ byly kromé vyse nominalnich sazeb ovlivnény také tim, jak se
vyvijely cenové indexy. Ocekdvané indexy spotiebitelskych cen se pohybuji na vyssi
hladiné a také nejsou tak stabilni v porovnani s ocekavanymi indexy cen primyslo-
vych vyrobcl. Tato skutecnost se promitd do konkrétni vyse jednotlivych redlnych
sazeb. Redlné sazby z nové poskytovanych Gvér doséhly v srpnu 2,3 %, redlné dro-
kové sazby z terminovanych vkladd -0,4 %.

[11.2.1 Devizovy kurz

Ve tietim Ctvrtleti roku 2002 se zastavil vice nez rok trvajici trend posilovani koruny.
Kurz koruny vzhledem k euru oslabil z pfiblizné 29,40 K¢ za euro na zacatku cerven-
ce na 30,40 K¢ za euro na konci zaff (Ctvrtletné oslabil cca o 3,7 %). Vi dolaru osla-
bila koruna mezi pocatkem Cervence a koncem zafi cca 0 4 %. Koncem zafi kurz
koruny meziro¢né posilil jak vici euru (o 11,6 %) tak vici dolaru (0 17,9 %).

Oslabovani koruny zacalo v Cervenci a pokracovalo aZz do poloviny srpna. Na tento
vjvoj mélo vliv nékolik faktor(: snizeni trokovych sazeb a intervence CNB, posileni
davéry v dohodu mezi CNB a vladou o sterilizaci privatiza¢nich devizovych pfijm(
a v neposledni fadé i srpnové zaplavy. Nejslabsi byla koruna v dobé zaplav (31,39 K¢
za euro dne 13. 8.). Od poloviny srpna pak koruna zacala opét posilovat. Jako hlav-
ni dlivod tohoto posilovani se uvadi konverze zahrani¢ni pomoci po povodnich do
korun a také prevody prostfedkd zahrani¢nimi zajistovnami tuzemskym pojistovacim
institucim. Posilovani koruny bylo v zafi preruseno vladni krizi a po jejim vyfeseni se
kurz vratil na hladinu kolem 30,30 K¢ za euro.

Index nominélniho efektivniho kurzu® zaznamenal v zafi oproti Cervenci pokles
0 2 %, nicméné mezirocné byl vyssi o 14,7 %. Indexy efektivniho rediného kurzu ko-
pirovaly vyvoj nominalniho efektivniho kurzu.

[11.2.2 Kapitalové toky

Financni Ucet platebni bilance skoncil za prvni pololeti 2002 prebytkem ve vysi
217,17 mld. K¢ (19,7 % HDP). Ve srovnani se stejnym obdobim roku 2001 se preby-
tek zvysil priblizné na trojndsobek. Proti predchazejicim letlm se vyrazné ménila
struktura a pficiny pfilivu. V pfedchazejicich Ctyfech letech hrél nejvyznamnéjsi dlohu
priliv pfimych zahranic¢nich investic spojeny s tvorbou novych kapacit v ekonomice.
V letosnim roce je dominantnim faktorem pfilivu rostouci fiskaIni nerovnovaha, ktera
je z velké casti financovana pfilivem zahrani¢niho kapitdlu. Priblizné 3/4 celkového
prebytku finan¢niho Uctu (cca 165 mld. K¢) zajistila vldda prostfednictvim prodeje
majetku nerezidentim, odprodejem zahranicnich aktiv a prodejem vladnich dluhopi-
s nerezidentdm. Na vzniku prebytku se dale podilel pokles kratkodobych aktiv
komercnich bank v zahranici (spise jednorézovd zaleZitost v prvnim ctvrtleti 2002)

8/ Exante redlné Urokové sazby: nomindlini trokové sazby z uvérd jsou deflovany indexy cen primyslovych vyrobcd,
které ocekavala CNB v jednotlivych mésicich; nomindlni trokové sazby z vkladii a sazby PRIBOR jsou deflovany
indexy spotrebitelskych cen, které byly ocekavany subjekty financnich trhd v jednotlivych mésicich.

9/ VaéZzené podily na zahranicnim obchodu vcetné Ruska.
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TAB. 1IL.5
PREBYTEK FINANCNIHO UCTU VZROSTL
(V PRVNICH POLOLETICH 1999 - 2002)

(v mld. K¢)
1999 2000 2001 2002
Financni ucet 23,7 67,5 68,2 2171
Piimé investice 66,3 96,9 95,4 184,0
- Ceské v zahranici -1,6 -0,8 -1,6 -2,8
- zahranicni v CR 67,9 97,7 97,0 186,8
Portfoliové investice 8,5 -24.4 18,8 15,7
- Ceské v zahranici -8,0 -42,0 5,2 -143
- zahrani¢ni v CR 16,5 17,6 24,0 30,0
Financni derivaty 0,0 -2,5 1,2 -4,1
Ostatni investice -51,1 -2,6 -47,2 215
1. Dlouhodobé investice 0,2 288 -8,1 11,9
- Uvéry poskytnuté do zahranici -6,2 2113 -1,8 211
- lvéry pfijaté ze zahranici 6,4 75 6,3 9,2
2. Kratkodobé investice -51,3 31,4 -39,1 9,6
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a v mensi mite téZ pfiliv kapitalu do kapacitotvornych investic, reinvestovany zisk
a prodej akcii drobnych akcionait Ceské spofitelny majoritnimu vlastnikovi (pfiblizné
po 20 mld. K¢). K vyznamnéjsimu odlivu kapitalu doslo jen v prvnim cturtleti pro-
stfednictvim sniZeni netto zavazkd podnikového sektoru, v mensi mite byl zazname-
nan odliv kapitdlu ve formé portfoliovych investic rezidentd v zahranic¢i (cca
15 mld. K¢).

Cisty pifliv pfimych zahrani¢nich investic (PZI) dosahl za prvni pololeti hodnoty
184,0 mld. K¢, coZ predstavovalo meziro¢ni rlst téméf o 100 % (o 88,5 mld. K).
Mimoradné vysoky pfiliv PZI (186,8 mld. K¢) byl zpdsoben predevsim prodejem statem
vlastnéného podniku Transgas némecké firmé RWE (za 124 mld. K¢&) a zminénym odku-
pem cca 40 % akcii Ceské spofitelny, rozptylenych mezi drobné vlastniky, majoritnim
vlastnikem rakouskou Erste Bank (18,8 mld. K¢). Priliv prostfedkd ze zahranici do
kapacitotvornych investic meziro¢né poklesl na cca 20 mld. K¢ (z toho do priimyslu 8, 1
mld. K¢), zejména v disledku hospodaiské recese v nejvyznamnéjsich investorskych
zemich. Naopak reinvestovany zisk tuzemskych firem vlastnénych nerezidenty podle
predbéznych odhadd mezirocné vzrostl zhruba o Ctvrtinu a ¢inil rovnéz cca 20 mid. Ke.
Z hlediska teritoridni struktury PZI byly nejvyznamngjsi investice z Némecka
a Rakouska. Odliv PZI (2,8 mld. K¢) zlistal pres meziro¢ni rdst nadale nevyznamny.

Cisty pfiliv portfoliovych investic obnoveny v roce 2001 pokracoval i v prvnim polole-
t 2002 (15,6 mld. K¢). Byl v3ak o téméF 20 % niZsi neZ ve stejném obdobi roku 2001
a pomérné vyrazné se lisila i jeho struktura. Po vice neZ ro¢nim vypadku se obnovil
zajem rezidentd o portfoliové investice v zahranici. Odliv ¢inil 14,3 mld. K¢ a z cca
40 % se na ném podilely akcie a 60 % dluhopisy. V samotném druhém ctvrtleti viak
zajem o zahrani¢ni dluhopisy stagnoval. Investice nerezident( do tuzemskych cennych
papirl cinily 30,0 mld. K¢ Zajem byl koncentrovan vyhradné do dluhopisi
(42,4 mld. K¢), pficemz pfiblizné ze dvou tfetin se jednalo o dluhopisy vefejného sek-
toru, zejména statniho rozpoctu. Obdobny zdjem o tuzemské dluhopisy ze strany
nerezident byl v historii CR zaznamenan pouze jednou, a to ve druhé poloviné roku
1997. Prlimérny meziro¢ni rlst drzby dluhopist ze strany nerezident(l se v minulosti
pohyboval kolem 10 mld. K¢. Pokles zajmu o tuzemské akcie (-12,4 mld. K¢) ze stra-
ny nerezident(l odrazel celosvétovy pokles zjmu o drzbu akcii.

Operace s finan¢nimi derivaty vedly v prvnim pololeti ke snizeni prebytku finan¢niho
Uctu platebni bilance v rozsahu 4,1 mld. K¢.

V oblasti ostatnich investic doslo v prvnim pololeti k Cistému pfilivu kapitalu ve vysi
21,5 mld. K¢. Prestoze piiliv byl rovnomérné rozdélen mezi obé ctvrtleti, byl vysled-
kem zcela odlinych operaci. Cisty pfiliv v prvnim ¢tvrtleti byl zejména disledkem
poklesu aktiv komercnich bank v zahranici v celkovém rozsahu 84,5 mld. K¢ (z toho
kratkodoba aktiva poklesla o 64,2 mld. K¢), ktery byl kompenzovan poklesem zavaz-
kG podnikového a v mensim rozsahu i bankovniho sektoru. Ve druhém ctvrtleti byl jiz
priliv kapitalu prostfednictvim bankovniho sektoru nevyznamny. Rozhodujici pro cel-
kovy cisty priliv kapitalu ve druhém ctvrtleti v oblasti ostatnich investic byl riist krat-
kodobych zévazkd podnikatelského sektoru (pravdépodobné obchodnich Gvért).

Vyvoj devizovych rezerv CNB ve tfetim ¢trtleti 2002 byl ovlivnén devizovymi opera-
cemi CNB, kurzovymi rozdily a urokovymi vynosy. K rlstu rezerv prispély zejména
devizové operace na trhu (nékup deviz zmirfiujici posilovani koruny) ve vysi 954 mil.
EUR (cca 28,8 mld. K¢). V dolarovém vyjadrent se devizové rezervy CNB zvysily v pra-
béhu tretiho Ctvrtleti o 1,1 mld. USD a dosahly vyse 22,5 mid. USD (689,9 mld. Kg).
Oproti poc¢atku roku 2002 se devizové rezervy zvysily o 8 mid. USD.



111.3 POPTAVKA A NABIDKA

Podle poslednich odhadi CSU se ekonomicky riist ve druhém ¢tvrtleti 2002 déle mir-
né zpomalil. Dosazend mira meziro¢niho rlstu hrubého doméciho produktu ve vysi
2,5 % byla o 0,3 procentniho bodu nizsi nez tomu bylo v Ctvrtleti pfedchozim.
Pokracujici mirnd tendence smérem k nizsim templm hospodafského rdstu byla spo-
jena zejména s plsobenim nékolika faktort - slabého hospodaiského rdstu v zemich
nejvétsich obchodnich partnerd, trvajiciho pomérné silného aprecia¢niho trendu kur-
zu koruny a nizsiho tempa rlistu domaci kone¢né poptévky. Probihajici strukturaini
zmény v ekonomice zmirfiovaly plsobeni téchto nepfiznivych vlivi pouze ¢astecné.
Pretrvdvajici nepfiznivé podminky vnéjsiho ekonomického prostredi, projevujici se
v mensich moznostech odbytu do nékterych teritorif, se odrazily v dalsim oslabeni ris-
tu vyvozu. Celkové byl vsak prispévek cistého vyvozu diky soubézné se snizujicimu
dovozu i ve druhém ctvrtleti kladny. Jeho Uroven se vsak oproti pfedchozimu ctvrtle-
ti snizila 0 0,7 procentniho bodu na hodnotu blizkou nule (Graf 11.11). K dosaZeni
2,5% ekonomického rlstu tak i ve druhém Ctvrtleti pfispéla v rozhodujici mite doma-
ci poptévka.

Obdobné jako v predchazejicich ctvrtletich byl hospodafsky rist v CR ve druhém ¢turt-
leti 2002 vy3si neZ v zemich Evropské unie (EU), které jsou hlavnimi obchodnimi part-
nery Ceské ekonomiky'?’. Ve srovnani s CR byl riist hrubého doméciho produktu v EU
nizsi o 1,8 procentniho bodu a dosahl 0,7 %. Z pohledu CR bylo pfitom vyznamné,
7e ekonomicky rist SRN doséahl hodnotu 0,1 %", Ani strukturalni vyvoj jednotlivych
komponent na strané poptavky prozatim nenaznacoval moznosti zlepseni exportnich
podminek z pohledu ceskych podnikd, nebot dovozy ekonomik EU ve druhém ctvrt-
leti mezirocné klesaly. Celkové vyssi ekonomicky rlst ceské ekonomiky ve srovnani
s ekonomikami EU byl dan predevsim vyssim rlistem vsech komponent na strané
doméci poptéavky. Odligny byl zejména vyvoj investiéni poptavky - zatimco v CR byl
vykazovan jeji rlst, v zemich EU investice stale jesté mezirocné klesaly. Vyvoj Cisté
zahrani¢ni poptéavky byl stejné jako v pfipadé CR poznamenan celkovym oslabenim
zahranicné obchodni smény ve stavajicich podminkach svétové ekonomiky.

Dostupné Udaje o vyvoji hrubého domaciho produktu v CR ve druhém ctvrtleti 2002
poskytované CSU umoZiiuji prozatim hodnotit vyvoj tvorby hrubého domaciho pro-
duktu pouze z pohledu jednotlivych komponent na strané poptavky. Docasné absen-
ce nékterych informaci o finan¢nim hospodareni podnikové sféry v disledku
srpnovych povodni prozatim neumoznila sestavit s potfebnou presnosti odvétvové
¢lenéni hrubé pridané hodnoty a ovéfit tak bilancni rovnovédhu mezi zdroji a uZitim
hrubého domaciho produktu. Ze stejného divodu nejsou prozatim dostupné dalsi dil-
¢ informace, zejména o tvorbé hrubého kapitalu.

[11.3.1 Domaci poptavka

Rist konecné domaci poptavky se ve druhém ctvrtleti 2002 oproti pfedchozimu Ctvrt-
leti mirné zpomalil a dosahl hodnoty 3,8 % (meziro¢né). Jeji rlist byl v rozhodujici mite
(zhruba z jedné poloviny) podpofen vydaji domacnosti na kone¢nou spotiebu. Také
hruba tvorba fixniho kapitdlu pfispéla vyznamné k udrZeni rlistu konecné domaci
poptavky, i kdyZ v mensi mife nez tomu bylo u spotiebitelské poptavky (zhruba 1/3).
Obdobné jako v pfedchozim Ctvrtleti se na dosazeném rlistu konecné poptavky podi-
lela i rychle rostouci spotfeba vlady, jeji prispévek byl vsak relativné nizsi (cca 1/5).

10/ Podil zemi EU na celkovém vyvozu CR ve druhém ctvrtleti 2002 piedstavoval 69 %.
11/ Pramen: Eurostat, news release No 107/2002
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TAB. 111.6

EKONOMICKY VYVOJ HLAVNICH OBCHODNICH PARTNE-
RU NEVYTVAREL PROZATIM PODMINKY PRO RYCHLEJSI
RUST CESKEHO VYVOZU

(meziro¢ni zména v %, druhé ctvrtleti 2002, sezonné ocisténo)

EUROZONA  EU-15 R
Hruby doméci produkt 0,6 0,7 2,5
Vydaje domdcnosti na konecnou spotebu 0,3 0,1 37
Vydaje vlady na kone¢nou spotiebu 18 2,0 4,1
Tvorba hrubého fixniho kapitalu -2,9 3,2 33
Doméci poptavka -0,2 0,2 X
Vyvoz 0 -0,4 57

Dovoz

2,2

44

Pramen: Eurostat
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Spotfeba domacnosti

VlIadni vydaje na konecnou spotfebu byly jedinou slozkou konecné poptavky vykazu-
jici tendenci ke zrychlenf rlistu, u zbyvajicich dvou komponent bylo patrné pokraco-
vani trendu ke zpomalenf rdstu (Graf I11.12). Je pravdépodobné, Ze zejména poptavka
po investicich byla ovlivnéna faktory vnéjsimi, a to predevsim nejistotami spojenymi
s budoucim hospodafskym oZivenim v zahranici. Tento faktor ocekavani zfejmé ¢as-
tecné prispél i k nizsi tvorbé zasob v meziro¢nim srovnani. Proto byl rlst celkové
domdci poptavky (vCetné zmény stavu zasob) ve srovnani s konecnou domaci poptév-
kou nizsi a dosahl 2,8 %.

Investicni poptdvka

Rdst investi¢ni poptavky, méfeny meziro¢nim rlstem tvorby hrubého fixniho kapitélu,
naznacoval stejné jako v prvnim Ctvrtleti i ve druhém Ctvrtleti pomérné zietelné osla-
beni. Ve srovnani s rokem predchozim se tempo rlstu investic zpomalilo zhruba na
polovinu (na 3,5 %, viz Graf II.12). Zmirnéni investi¢nich aktivit souviselo jednak se
zpomalenim rlstu domdci poptavky, predevsim se vsak jiz projevil se zpoZdénim
dopad pretrvavajici oslabené vnéjsi poptavky a hospodarského rlistu ve vyspélych trz-
nich ekonomikach (zejména SRN). Mira investic presto opét vyrazné presahla Uroven
30 % (mezirocné se zvysila o 0,3 procentniho bodu na 33,7 %).

Z pohledu mezinarodniho srovnani s vyspélymi trznimi ekonomikami i evropskymi sté-
ty s tranzitivni ekonomikou dosahuje mira investic v CR vieobecné vysi trovné.
Zatimco primérna mira investic za obdobi poslednich Ctyr let (1998 az 2001) cinila
v CR 33,4 %, ve vyspélych trznich ekonomikéch byla vétsinou o vice jak 10 procent-
nich bodd nizsi (SRN 24,1 %, Rakousko 23,2 %, Belgie 20,8 %, Francie 20,0 %,
Velka Britanie 18,4 %). Miru investic dosahovanou v evropskych tranzitivnich ekono-
mikach prevysovala mira investic v CR zhruba o 6 procentnich bod( (Slovensko
31,0 %, Slovinsko 27,2 %, Polsko 25,8 %, Madarsko 24,1 %). Vy3si investi¢ni mira
v CR a v ostatnich tranzitivnich ekonomikéch souvisi zejména s pozadavky transfor-
mace jejich ekonomik (zasadnf strukturalni zmény na strané nabidky, budovéni infra-
struktury apod.) a pfilivem pfimych zahrani¢nich investic. Na druhé strané je

Casné indikuje efektivnéjsi vyuziti neinvesticnich faktord rdstu.
Spotreba domdcnostf

Rist vydajl na konecnou spotfebu domdcnosti se ve druhém ctvrtleti 2002 dale zvol-
nil, avsak méné nez tomu bylo v pfipadé hrubé tvorby fixniho kapitalu. Dosazend mira
rdstu spotfebnich vydajli domacnosti byla oproti prvnimu cturtleti 2002 nizsi
0 0,5 procentniho bodu a dosahla 3,6 % (mezirocné). Pro vyvoj spotiebnich vydajd
domdcnosti byla i ve druhém cCtvrtleti rozhodujici dynamika rlstu disponibilniho
dichodu a celkové vniméni soucasného a budouciho ekonomického vyvoje, které
zpétné ovliviuje sklon domdacnosti ke spotiebé ¢i k dspordm.

Oslabeni meziro¢niho rlstu spotfeby domécnosti ve druhém cturtleti 2002 bylo spo-
jeno se zpomalenim rGstu disponibilniho dlichodu domécnosti a sou¢asnym zvysenim
jejich sklonu k Usporam. Oproti prvnimu Ctvrtleti 2002 se rdst nomindlniho hrubého
disponibilniho dichodu domécnosti ve druhém Cturtleti 2002 zvolnil (mezirocné
0 0,9 procentniho bodu na 5 %). DGvodem bylo zejména znatelnéjsi zpomaleni rlis-



tu pijmi ze socidlnich davek!?/ (oproti prvnimu ¢tvrtleti o 1,2 procentniho bodu na
8,1 %). Také rdst pfijm0 z mezd a platd, které jsou rozhodujici slozkou pfijmd doméac-
nosti, se mirné snizil (na 6,6 %). Redlné se rlst disponibilnich piijmd domdacnosti zpo-
malil 0 0,4 procentniho bodu na 4,3 %3

Na financovani redlné spotfeby domdacnosti se stejné jako v predchozich ctvrtletich
podilely i Gvérové zdroje. PrestoZe se Cisty pfirGstek pljcek vcetné leasingll a splat-
kovych prodejl ve druhém Ctvrtleti vyrazné zvysil (mezirocné o 63,8 %), jejich dcast
na financovani spotieby domdacnosti nebyla nadale vyznamna.

Pfi rychlejsim meziro¢nim rlistu nomindlniho disponibilniho dichodu (5 %) nez zvy-
Seni vydajl na konecnou spotebu (4,3 %) se hrubd mira Uspor domdcnosti ve dru-
hém cturtleti 2002 zvysila na 8,6 %. Ve srovnani se stejnym obdobim pfedchoziho
roku byla o 0,8 procentniho bodu vys$si. Zda narlist miry dspor po delsim obdobi
meziro¢niho poklesu signalizuje zménu v chovani domacnosti ukéze dalsi vyvoj, nebot
poznatky z vybérového Setfeni domdacnosti (ECOMA) prozatim nesignalizuji vyznam-
néjsi zmény ve spotiebnim chovani (resp. spotiebitelské divére) domacnosti.

Poptdvka vlady

Vydaje vlady na konecnou spotfebu rostly ve druhém ctvrtleti 2002 relativné rychle.
DosaZeny meziro¢ni rdst o 4,6 % byl ale vyznamné ovlivnén mimoradnymi vydaji
ministerstva obrany'¥. Po vylouceni této polozky vydaje vlddniho sektoru vzrostly
pouze 0 2,9 %, a to predevsim v disledku zvySeného Cerpani finan¢nich prostredkd
v subsektoru zdravotnich pojistoven.

Cerpani vydajti vlady financovanych ze statniho rozpoctu bylo umirnéné. Tyto vydaje,
podilejici se na kryti spotieby vlady z vice jak 70 %, nebyly v prvnim pololeti ¢erpany
v predpokladané vysi (v nomindlnim vyjadreni na 45,4 % z alikvotniho podilu rozpo-
Ctované castky na rok 2002). Meziro¢ni srovnatelnost ¢erpani vydajl je zde vyrazné
ztizena provedenymi organizacnimi a metodickymi zménami souvisejicimi zejména
s pokracujici reformou vefejné spravy a organizacnimi zménami u rozpoctovych a pfis-
pévkovych organizaci. Ze strukturalniho pohledu bylo cerpani vydajt na spotfebu vla-
dy z prostredkd statniho rozpoctu diferencované. Napfiiklad u neinvesti¢nich nakupl
a souvisejicich vydaj, které predstavuji objemové nejvyznamnéjsi polozku, byly vyda-
je Cerpany pouze na 37,8 % z alikvotni ¢astky rozpoctu pro prvni pololeti 2002.
V rdmci této polozky byly ale vydaje na platy vcetné pojistného cerpany na 46,4 %.
Skutecné cerpani prostfedk( na neinvesti¢ni dotace a transfery se pohybovalo v inter-
valu 47 % - 50 % schvdleného rozpoctu.

111.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

PFiznivy meziro¢ni vjvoj Cistého vyvozu zboZi a sluzeb', patrny na zakladé revidova-
nych ddaji v prvnim Ctvrtleti 2002, se ve druhém cCtvrtleti 2002 znacné oslabil.
Predstih rlstu vyvozu pred dovozem se sice udrzel druhé Ctvrtleti v fadé po predcho-
zim delsim obdobi rychlejsiho riistu dovozu neZ vyvozu, avsak znatelné se sniZil.
V pozadi tohoto vyvoje Ize vidét predevsim nepfiznivé dopady slabého hospodarské-
ho rlstu ve vyspélych trznich ekonomikdch na moznosti odbytu produkce v zahranici
(predevsim SRN) a ¢astecné rovnéz vliv pretrvavajiciho apreciovaného kurzu koruny.

12/ Rozumi se socidlni dévky jiné neZ naturdini socidlni transfery.
13/ Deflovédno defldtorem spotieby domacnosti.

14/ Konkrétné slo o vydaje na dalsi vojenskd letadla.

15/ Ve stalych cendch roku 1995.
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Vliv téchto faktor(l byl ¢aste¢né kompenzovan rozsifovanim vyrob proexportné orien-
tovanych komodit a dal3imi strukturainimi zménami na strané nabidky vedoucimi ke
zvyseni konkurenceschopnosti vyvozu.

Pfi dalim jiz jen velmi mirném zvolnéni meziro¢ni dynamiky vyvozu (na 4,2 %) i dovo-
zu (na 3,9 %) dosahl zaporny Cisty vyvoz ve druhém ctvrtleti 24,1 mld. K¢ a meziroc-
né se zlepsil pouze 0 0,2 mld. K¢. Kladny prispévek Cisté zahranicni poptavky k tvorbé
hrubého doméciho produktu se ve druhém cturtleti oproti pfedchozimu ctvrtleti snizil
(na 0,1 procentniho bodu; viz Graf I1.11). Mirné meziro¢ni snizeni hodnoty zaporné-
ho Cistého vyvozu vedlo i k mirému mezirocnimu snizeni jeho podilu na hrubém
domécim produktu (o 0,2 procentniho bodu na -6 %). Dovozni ndrocnost hrubého
domadciho produktu se i ve druhém ctrtleti 2002 pohybovala na relativné vysoké
drovni.

Vliv apreciace kurzu koruny na vyvoj vyvozu indikuji idaje o jeho strukturalnim vyvo-
ji v béZnych cenach. V souhrnu se vyvoz ve druhém cturtleti v béznych cendch mezi-
ro¢né snizil o 1,4 %. Pfitom z pohledu jednotlivych teritorii bylo patrné, Ze vyvozy do
vyspélych trznich ekonomik klesaly mirnéji (o 1,5 %) neZ do statl s pfechodovou eko-
nomikou (0 2,8 %). Soucasné zmény v komoditnf struktufe nadale potvrzovaly probi-
hajici pozitivni trend k posileni podilu vyvozu o vyssi pridané hodnoté (podil
strojirenskych a elektrotechnickych komodit se mezirocné zvysil o 1 procentni bod na
55,5 % pfi soubézném poklesu podilu vyvozu potravin, surovin a polotovard na

12,5 %).

Celkovy dovoz zboZi se v béznych cendch ve druhém cturtleti 2002 (predevsim vlivem
kurzové apreciace) meziro¢né snizil o 5,1 %. Pfitom dovozy klesaly ve vsech tfech
hlavnich skupinach z hlediska uZiti. Nejvyraznéji klesaly dovozy pro mezispotfebu
(05,9 %), kde se projevil znatelngjsi vliv nejen kurzové apreciace, ale také klesajicich
cen energetickych surovin a oslabené vnéjsi poptavky. Podil tohoto dovozu ale nada-
le zlistal ve struktufe celkového dovozu dominantni, nebot dovozy ve zbyvajicich dvou
skupindch se také mezirocné snizily (investi¢ni dovozy 0 5,3 % a dovozy pro konec-
nou spotfebu 0 1,7 %).

I1.4 TRH PRACE

Vyvoj na trhu prace ve druhém a tfetim Ctvrtleti 2002 potvrzoval pokracujici postup-
né zhorsovani vztahu mezi poptavkou po praci a jeji nabidkou. Navazal tak na pred-
chozi trend, ktery se prosazuje od poloviny pfedchoziho roku a ktery se projevuje
zejména nardstem poctu nezaméstnanych osob, sezonné ocisténé miry nezaméstna-
nosti a poklesem poctu volnych pracovnich mist v meziro¢nim srovnani. Mezirocni
narlst miry nezaméstnanosti dosahl ve tietim Ctvrtleti 2002 nejvyssi hodnoty oproti
predchozim tfem ctvrtletim (Graf 111.20). Tempo rlstu primérnych nominalnich mezd
se ve druhém Ctvrtleti 2002 zrychlilo vlivem vyrazného nartstu mezd v nepodnikatel-
ském sektoru. V podnikatelském sektoru se naopak jejich rdst ve srovnani s predcho-
zim Cturtletim zpomalil. Rast prdmérnych redlnych mezd se zrychlil v obou
sledovanych sektorech. Zpomaleni rlistu ndrodohospodarské produktivity a zrychlenf
rstu objemu pfijm0 z mezd a platd implikovalo zrychleni riistu nominalnich jednot-
kovych mzdovych naklad na makrotrovni ve druhém cCtvrtleti. Jejich vyvoj byl ale
diferencovany. Zhorseni relace mezi rlistem mzdovych a produktivnich veli¢in nazna-
Covaly i dil¢i indikatory v odvétvi primyslu a stavebnictvi.



[11.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Vyvoj zaméstnanosti ve druhém ctvrtleti 2002, zjistovany CSU podnikovou meto-
dou'®, potvrzoval rostouci napéti na trhu prace. Stejné jako v predchozim ¢tvrtleti se
zaméstnanost pohybovala pod Urovni srovnatelného obdobi predchoziho roku. Jeji
mezirocni pokles se oproti prvnimu Ctvrtleti prohloubil o 0,9 procentniho bodu na
1,1 %. Zaméstnanost se sniZovala pouze v podnikatelském sektoru (mezirocné
o0 1,4 %), v nepodnikatelském sektoru byl zaznamenan velmi mirny rdst (o 0,1 %).
Nejvyraznéji se snizoval pocet zaméstnancl v odvétvich, kde je dlouhodobéji patrny
Utlum vyroby (napfiklad v odvétvi dobyvani nerostnych surovin o 7,1 %). Také
v penéznictvi a pojistovnictvi doslo k znatelnému poklesu poctu zaméstnancl (mezi-
roné o 4,3 %). Zaméstnanost se dale sniZila i ve zpracovatelském primyslu
(0 2,2 %). V rdmci podnikatelského sektoru byl narlst poctu zaméstnanc patrny
pouze v nékterych segmentech sektoru sluzeb (napfiklad v obchodu). Podle ddajd
0 vyvoji zaméstnanosti zjistovanych metodou VSPS'”/ se zaméstnanost vyvijela nerov-
nomérné i z pohledu jednotlivych regionl. V meziro¢nim srovnani se zvysil pocet
zaméstnanych osob pouze ve tfech regionech, ve zbyvajicich regionech pocet zamést-
nanych osob vétsinou stagnoval.

V pozadi zhorsujici se situace na trhu prace, projevujici se prohlubovanim nesouladu
mezi poptavkou po prdaci a jeji nabidkou, byla oslabujici domaci a predevsim vnéjsi
poptavka odrédZejici slaby hospodéafsky rist v zemich zapadni Evropy a nejistoty spo-
jené s jeho oZivenim. Rlst nezaméstnanosti ovliviiovala nadale také pokracujici
restrukturalizace ekonomiky. Zhorsujici se situaci ve vyvoji nezaméstnanosti indikoval
zejména meziro¢ni nardst sezonné ocisténé miry nezaméstnanosti, snizujici se pocet
volnych pracovnich mist a zvySeni po¢tu nezaméstnanych osob pobirajicich prispévek
v nezaméstnanosti.

Nabidka volnych pracovnich mist nedosahovala v prdbéhu prvnich tif ctvrtleti roku
2002 Urovné srovnatelného obdobi predchoziho roku. Pritom meziro¢ni pokles vol-
nych pracovnich mist se v pribéhu roku postupné prohluboval: jesté v lednu 2002
byla nabidka volnych pracovnich mist v meziro¢nim srovnani nizsi o 1,8 tis. mist, ke
konci zafi 2002 jiZ jejich mezirocni pokles dosahl cca 14,6 tis. mist. Snizujici se nabid-
ka volnych pracovnich mist vedla ke zhorseni poméru mezi poctem uchazec(
0 zaméstnani a poctem volnych pracovnich mist. V z&fi 2002 pfipadalo na jedno vol-
né pracovni misto pfiblizné 10,2 uchazec(, zatimco v zafi predchoziho roku to bylo
7 uchazecd. RovnézZ v regionalni, profesni a kvalifikacni struktufe se vyvoj nabidky
volnych pracovnich mist vyraznéji nezménil.

V dusledku snizujici se nabidky volnych pracovnich mist se od pocatku roku 2002
postupné - se sezonnimi wykyvy - zvysoval pocet registrovanych nezaméstnanych
osob. Ke konci zafi letosniho roku se jejich pocet v porovnani se zafim predchoziho
roku zvysil o cca 52,4 tis. osob. Mezimési¢ni nardst nezaméstnanych v zafi o 4,6 tis.
osob byl nejvyssi od roku 1999. Obdobny trend vykdzal i meziro¢ni vyvoj miry neza-
méstnanosti. Mira nezaméstnanosti doséhla ke konci zafi 9,4 %, coZ predstavuje
v porovnani se stejnym obdobim minulého roku nérlst o témér jeden procentni bod.
Miru nezaméstnanosti vyssi neZ 12 % vykdzalo v srpnu letosniho roku 17 okresd, a to
predeviim v regionech severnich Cech a severni Moravy. Tyto trendy ve vyvoji neza-
méstnanosti dokresluje postupné zrychlovani rdstu prispévku v nezaméstnanosti od
kvétna 2002.

16/ Zjistovdno u podnikd s 20 a vice zaméstnanci.
17/ Vybérové Setreni pracovnich sil.
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TAB. 111.7

RUST PRUMERNE NOMINALNI A REALNE MZDY SE VE
DRUHEM CTVRTLETI 2002 U SLEDOVANYCH ORGANIZACI
ZRYCHLIL

(meziro¢ni zména v %)

01 101 IOT V0T 2001 102 1/02

Primérna mzda

ve sled. org. (nomindlni) 9,1 8,9 8,7 75 8,5 7.0 7.4
Primérnd mzda

ve sled. org. (redlnd) 48 37 31 31 36 3.2 5,0
NHPP 2,7 27 30 25 2,7 26 23
NJMN 55 53 53 54 54 42 51
Deflator HDP 41 45 59 6,6 53 42 22

Pramen: CSU, propocet CNB

Zhorseni situace na trhu prace se promitlo do vyvoje dlouhodobé i kratkodobé neza-
méstnanosti. Dlouhodobd nezaméstnanost, predstavujici pretrvavajici strukturdlni
a regionalni problém, se ve tfetim Ctvrtleti po obdobi stagnace opétovné mirné zvy-
Sila (na 3,5 %). Podle Udaji MPSV se pocet dlouhodobé nezaméstnanych osob zvy-
Sil ve tfetim Ctvrtleti 2002 v porovnani s predchozim Ctvrtletim o 10,5 tis. osob. Mira
kratkodobé nezaméstnanosti se nadale pohybovala na relativné vyssi rovni a oproti
druhému Cturtleti se ve tietim Ctvrtletf zvysila 0 0,5 procentniho bodu na 5,9 %.

[11.4.2 Mzdy a produktivita

Udaje o mzdovém vyvoji ve druhém ¢tvrtleti 2002 naznacily mirné zrychleni dynami-
ky rGstu primérné nominalni mzdy ve sledovanych organizacich oproti predchozimu
¢tvrtleti (0 0,4 procentniho bodu na 7,4 %). V hlavnich sledovanych sektorech - pod-
nikatelském a nepodnikatelském - byl ale i v tomto Ctvrtleti vyvoj odlisny. V pfipadé
podnikatelského sektoru vyvoj pramérné nominalni mzdy potvrdil ocekavéni vyjadre-
na v predchozi Zpravé o inflaci. Mirné zrychleni jejich meziro¢niho rstu v prvnim
Ctvrtleti 2002 bylo docasné a ve druhém cturtleti se riist pramérnych mezd v tomto
sektoru opét zpomalil. DosaZena hodnota meziro¢niho ristu ve vysi 6,4 % byla nej-
nizsi od tretiho Ctvrtleti 1999. Zpomaleni rdstu mezd v podnikatelském sektoru odra-
Zelo zfejmé zejména oslabeni vnéjsi poptavky a nejistoty spojené s jejim oZivenim.
StrukturdIni vyvoj primérnych mezd soucasné naznacoval souvislost s dlouhodobéj-
Sim Utlumem vyroby v nékterych odvétvich (zejména v zemédélstvi, odévnim prdmys-
lu, vyrobé brasnéiského zboZzi a obuvi aj.).

Naopak v nepodnikatelském sektoru se dynamika rdstu prdmérnych nominélnich
mezd v disledku promitnuti schvéalené dpravy tarifnich platl zaméstnanci vefejnych
sluzeb a sprav ve druhém cCtvrtleti 2002 vyrazné zvysila (oproti prvnimu Ctvrtleti 2002
0 5,2 procentnich bodl na 11,7 %). Ke zrychleni ristu prdmérné mzdy v tomto sek-
toru pfispélo také dalsi zvyseni mezd u pedagogickych a zdravotnickych pracovnikd.

Ve druhém ctvrtleti 2002 se zrychlil i rist prdmérné realné mzdy ve sledovanych orga-
nizacich. Dynamika jejich rdstu prekrocila Groveri prvniho ctvrtleti o 1,8 procentniho
bodu na 5 % (mezirocné). Na tomto nérdstu se podilely oba sledované sektory.
Prispévek podnikatelského sektoru byl pfi meziro¢nim narGstu prdmérmé reainé mzdy
0 0,7 procentniho bodu (na 4 %) znatelné nizsi nez tomu bylo v nepodnikatelském
sektoru, kde predchozi pravidelné snizovani tempa rlstu bylo ve druhém cturtleti
2002 vystiidano narlstem o 6,6 procentnich bodli na 9,2 %.

Tempo rGstu produktivity se na makrodrovni ve druhém ctvrtleti 2002 zmirnilo, nao-
pak nardst objemu pfijmG z mezd a plath byl ve srovnani s predchozim Ctvrtletim
rychlejsi. Za této situace se rlist nomindlnich jednotkovych mzdovych ndkladl na
makrodrovni ve druhém Ctrtleti zrychlil, v rdmci jednotlivych odvétvi byl vsak dife-
rencovany.

Z pohledu inflace nepfiznivy nartist mzdové narocnosti produktu indikovaly i dil¢i indi-
katory vzajemného vyvoje mezd a produktivnich veli¢in. V primyslu jiz v ¢ervnu 2002
rostly primémé realné mzdy rychleji nez produktivita'® (meziro¢né o 2,7 %, resp.
1 %). Srpnové Udaje naznacily dalsi zhorSeni vzajemné relace téchto velicin, nebot pfi
poklesu produktivity o 1,6 % redlné mzdy vzrostly o 4,1 %. Narlist mzdové néroc-
nosti produkce naznacoval i vyvoj mezd a produktivity ve stavebnictvi, kde v srpnu pfi
meziro¢nim poklesu produktivity 0 6,1 % se prdmérné redIné mzdy zvysily o 3 %. Lze

18/ Rozumi se produktivita z trzeb.



predpokladat, Ze narlist mzdové naro¢nosti produkce v téchto odvétvich odrazel
zpozdény vyvoj zaméstnanosti na dynamiku vyroby pfi snizujicich se moZnostech
odbytu produkce, zejména na zahranicnich trzich. Je v3ak ziejmé, Ze zejména v odvét-
vi primyslu v podminkach pretrvavajiciho priznivého vyvoje cen dovézenych vyrobnich
vstupl pfipadny narlist mzdové narocnosti neved! k tlaklim na rlist cen. Tento pred-
poklad potvrzuje dosavadni vyvoj cen vyrobcl i spotiebitelskych cen. Nardist mzdové
narocnosti pouze mohl - obdobné jako klesajici ceny vyvozu - pfispét k tomu, Ze zpo-
maleni rdstu nebo pokles cen byl mirnéjsi.

1.5 OSTATNI NAKLADOVE INDIKATORY

Cenovy vyvoj u prevazujici vétsiny domacich vyrobcl vytvarel i ve tietim Ctvrtleti 2002
podminky pro zmirnéni rlstu, resp. pokles spotebitelskych cen. V pozadi téchto dez-
inflacnich tendenci nadale dominovaly faktory vnéjsi. Pfedevsim to byl pretrvavajici
mezirocni pokles cen vétsiny dovazenych surovin a dalsich komodit na svétovych
trzich, které spolecné s pokracujici apreciaci kurzu koruny vytvarely predpoklady
k udrzeni pomérné vyrazného meziro¢niho poklesu dovoznich cen. Ten mél az na
vyjimky plosny charakter. Pfispévky zminéného vyvoje cen dovazenych vstupl k vy-
sledkdm finan¢niho hospodafeni byly i ve tietim Ctvrtleti u nékterych domacich vyrob-
cl - exportérl snizovany nepfiznivymi dopady klesajicich cen vyvozu. Tato skute¢nost
byla zfejmé jednou z pficin, pro¢ ceny vyrobcl klesaly relativné pomaleji nez ceny
dovézenych vstupl. Dezinflacni charakter vnéjsich nékladovych faktorG ovlivnil
zejména vyvoj cen priimyslovych vyrobcd, jejichz mezirocni pokles se déle prohloubil.
Nejvyraznéji ale nadéle klesaly ceny zemédélskych vyrobcl. Ve stavebnictvi a trznich
sluzbéch, kde prevazovaly vlivy domdciho plivodu, ceny jesté mezirocné rostly. Pouze
v trznich sluzbach pro podnikatelskou sféru se ale cenovy rist zrychlil.

Vyznamny vliv vnéjsich faktorll na vyvoj cen domdcich vyrobcl indikoval i cenovy
vyvoj v zahranici. Vybérové srovnani vyvoje cen prdmyslovych a zemédélskych vyrob-
cti v CR a SRN potvrdilo shodu trendu, ktera byla v obdobi roku 2001 a prvnich tfech
Ctvrtleti roku 2002 ve znacné mife urcovana stejnymi vnéjsimi faktory - predevsim
klesajicimi cenami surovin na svétovych trzich v podminkdach celkové slabého hospo-

darského rlstu svétové ekonomiky.
[11.5.1 Dovozni ceny

Ceny dovozu ve tfetim Ctvrtleti 2002 nadale mezirocné klesaly. Na udrzeni tohoto dez-
inflacniho vyvoje se vyznamné podilely pfevazné klesajici ceny surovin a nékterych dal-
Sich komodit na svétovych trzich a trvajici meziro¢ni apreciace kurzu koruny. Podle
poslednich dostupnych Udajll za srpen se pokles dovoznich cen, méfeny mezirocnim
indexem cen dovozu CSU, zmimil oproti pfedchozimu ¢tvrtleti a dosahl 9,3 %. Pfitom
byl zaznamenan v prevazné vétsiné skupin dovozu (podle nomenklatury SITC) - pouze
v jedné skupiné z deviti byl zaznamenan meziro¢ni rlist cen. DosaZend mira meziroc-
niho poklesu cen byla v jednotlivych skupindch znacné diferencovana a pohybovala se
v prvnich dvou mésicich tietiho Ctvrtleti 2002 v intervalu 4 % - 27 %.
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VYRAZNY MEZIROCNI POKLES DOVOZNICH CEN SE UDRZEL
| VE TRETIM CTVRTLETI 2002
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TAB. 111.8

DOVOZNI CENY V PREVAZNE VETSINE DOVOZNICH
SKUPIN MEZIROCNE KLESALY

(V %)

102 2 3 4 5 6 7 8
Dovoz celkem <715 -1,8 -79 -92-10,0 -11,1 -11,0 -93
Potraviny a Ziva zvifata 13 04 15 -06 -08 -24 -40 -49
Népoje a tabak -14 -01 -23 -58 -7,5 -80-103 -98
Suroviny s vyjimkou paliv -12,7 12,4 -12,7 -14,5 -15,5 -16,8 -16,9 -13,8
Nerostnd paliva, maziva -23,7 -23,4 -20,2 -21,9 -25,7 -31,1 -27,2 -19,6
Zivotisné a rostlinné oleje 05 17 30 08 00 18 11 54
Chemikalie a pfibuzné vjrobky -79 -85 -92-100 -97-100 -97 -88
Trini vyjrobky 73 <713 -80 -93 -99-103-106 -9,0
Stroje a dopravni prostfedky <47 56 -66 -76 -81 -85 -92 -85
Razné pramyslové vjrobky =25 -22 -20 -32 -33 35 -40 -38
GRAF 111.27

KLESAJICI CENY VETSINY DOVAZENYCH VSTUPU PRISPELY
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\ ODVETVICH ZABYVAJICICH SE ZPRACOVANIM PRODUKTU Z ROPY
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Zpracovatelsky priimys| bez odvétvi chemie a zprac. ropy

Nejvyraznéji klesaly i ve tfetim Ctvrtleti 2002 ceny dovazenych energetickych i nee-
nergetickych surovin. Jejich cenovy vyvoj v3ak podle poslednich dostupnych ddajt sig-
nalizoval u nékterych komodit urcité zmény proti predchozimu obdobi. Nejznatelnéjsi
zména byla zaznamenana v pfipadé cen ropy, kde predchozi vyrazny meziro¢ni pokles
presel v pribéhu tretiho Ctvrtleti v mezirocni rlist. Cena ropy uralské opétovné vzrost-
la az na 25,8 USD/barel v srpnu. V meziro¢nim srovnani to v srpnu znamenalo 9,6%
rist zatimco jesté v ¢ervnu ceny ropy mezirocné klesaly o 10,9 %. V pfipadé cen zem-
niho plynu, které s urcitym Casovym zpoZzdénim reaguji na vyvoj cen ropy, bylo podle
indexu svétovych cen CSU patrné oslabeni meziro¢niho poklesu cen na svétovych
trzich (z 31,1 % v ¢ervnu na 20,6 % v srpnu). Zejména obrat ve vyvoji cen ropy zpU-
sobil, Ze se cenovy pokles ve skupiné dovézenych nerostnych paliv!? ve tfetim ¢turt-
leti vyraznéji zpomalil (oproti ¢ervnu o 11,5 procentnich bodd na 19,6 % v srpnu).
U neenergetickych surovin?% se pokles cen dovozu také sniZil oproti drovni pfedcho-
ziho Ctvrtleti (meziro¢né z 16,8 % v Cervnu na 13,8 % v srpnu).

Cenovy vyvoj ostatnich dovazenych komodit indikoval pokracovani dlouhodobéjsiho
trendu k prohloubeni meziro¢niho poklesu cen. Tento trend byl patrny u vétsiny dova-
Zenych potravin, polotovard, vyrobnich zafizeni, primyslovych vyrobkl. Dovozni ceny
se mezirocné snizovaly i u vyrobkl s vyssi pfidanou hodnotou (napfiklad u strojl
a dopravnich prostiedkl /s 40% vahou v indexu dovoznich cen/ se dovozni ceny
v srpnu meziro¢né snizily o 8,5 %).

[11.5.2 Ceny vyrobcl
Ceny pramyslovych vyrobci

Dlouhodobéjsi dezinflacni trend cen dovazZenych vstupd prispél k tomu, Ze meziro¢ni
pokles cen prdmyslovych vyrobct mél i ve tfetim Ctvrtleti 2002 nadale az na vyjimky
plosny charakter. Oproti pfedchozim Ctvrtletim se meziro¢ni pokles cen prdmyslovych
vyrobcl ve tretim cturtleti ddle mimé prohloubil (meziro¢né na -0,9 % v zafi).
Dlouhodobéjsi protiinflacni pdsobeni vnéjsich nakladovych faktord bylo pozorovatel-
né predevsim ve zpracovatelském pramyslu, kde se meziro¢ni pokles dale mirné pro-
hloubil a byl ve srovndni s ostatnimi odvétvimi vyraznéjsi (z -1,8 % v Cervnu na
-1,9 % v zafi). V rdmci zpracovatelského primyslu nadéle nejvyraznéji klesaly ceny
v odvétvich, kterd se bezprostiedné zabyvaji zpracovanim energetickych surovin
a v chemickém pramyslu. Jejich prispévek k celkovému poklesu cen ve zpracovatel-
ském prdmyslu se v3ak ve tfetim Ctvrtleti zmirnil v dGsledku zminéného obratu ve
vyvoji cen ropy. Oproti Cervnu 2002 se tak v koksarenstvi a rafinérském zpracovani
ropy pokles cen zmimil o 8,3 procentnich bodli na 11,4 % v zafi a v chemickém pri-
myslu to bylo o 1,4 procentniho bodu na 3,2 % v zafi.

U vétsiny ostatnich odvétvi zpracovatelského priimyslu pokracoval ve tfetim Ctvrtleti
trend mirného zpomaleni cenového rlstu nebo ceny dale meziro¢né klesaly. Jesté
v bfeznu 2002 ceny vyrobcl v téchto odvétvich mirné rostly (0,6 %), v kvétnu jiZ byl
zaznamenan mirny mezirocni pokles (o 0,3 %), ktery se v pribéhu tfetiho Cturtleti
déle prohloubil (na 1,3 % v zafi). To bylo patrné zejména v potravindrském a taba-
kovém prlimyslu, jehoZ cenovy vyvoj vyznamné ovliviiuje vyvoj cen potravin na spo-
trebnim trhu. V odvétvich se sofistikovanéjsi produkci (napfiklad ve vyrobé
dopravnich prostredkd, elektrickych a optickych pfistroj) byl dosaZeny pokles cen

19/ Rozumi se nerostnd paliva, maziva a piibuzné materialy.
20/ Suroviny v vyjimkou paliv.



mirnéjsi (0 0,4 %, resp. 0,7 %). Je pravdépodobné, Ze relativné nizsi meziro¢ni pokles
cen vyrobcl v téchto odvétvich ve srovnani s cenami dovazenych vstupd byl mimo jiné
dasledkem snizujicich se cen vyvozu. Jinymi slovy feceno, pozitivni prispévky klesaji-
cich cen dovazenych vstupd k vysledku finan¢niho hospodareni nékterych domacich
vyrobcll - exportérd byly i ve tietim Ctvrtleti soucasné snizovany klesajicimi cenami
vyvozu. Pfitom moznosti vyrobcl promitnout tento negativni vliv, zplsobeny prede-
v8im trvajici apreciaci kurzu koruny, do svych realizacnich cen byly ve stavajicich pod-
minkach domaci i zahrani¢ni konkurence omezené.

V odvétvich nezahrnovanych do zpracovatelského priimyslu byl i ve tietim ctvrtleti
cenovy vyvoj diferencovany. Cenovy vyvoj v odvétvi dobyvani nerostnych surovin
potvrdil docasny charakter mirné vyssiho nardstu cen ve druhém Ctrtleti, v srpnu
a zafi jiz ceny v tomto odvétvi meziro¢né klesaly (v zafi o 0,2 %). Ceny vyrobc(
v odvétvi vyroby, rozvodu elektfiny, plynu a vody stagnovaly na Urovni druhého Ctvrt-
leti (5,8 % v zafi).

Dezinflacni plsobeni vnéjsich nakladovych impulzd na vyvoj cen priimyslovych vyrob-
cli naznacuje i vyvoj cen vyrobcl v ostatnich zemich. Napfiklad v SRN se ceny pr-
myslovych vyrobcl vyvijely v poslednich Ctvrtletich zhruba po stejné trajektorii jako
tomu bylo v CR. Tato shoda byla ddna zejména pfevahou vlivu stejnych a obdobné
plsobicich faktord, kterymi byl zminény cenovy vyvoj surovin a dalSich komodit na
svétovych trzich. Vedle toho zde pisobily i faktory domaci (v CR zejména zprostred-
kovany vliv silné konkurence na maloobchodnim trhu, v SRN pravdépodobné nizka
Urovert domdci spotfebitelské poptavky). Soucasné vyvoj cen vyrobcli v SRN zpétné
ovlivitoval cenovy vyvoj v CR, nebot ceny dovazenych meziprodukti se ve znaéné mife
podileji na celkovych nakladech finalni produkce. Tento vliv ,dovezené dezinflace”
byl vyznamné posilen apreciaci kurzu koruny.

Ceny zemédélskych vyrobci

Nejvyraznéji ve tietim Ctvrtleti 2002 klesaly ceny zemédglskych vyrobcl. Poté, co byl
v Cervenci zaznamendn nejhlubsi meziro¢ni pokles cen od roku 1991 (-18,9 %), v dal-
Sich mésicich se jejich pokles ¢astecné oslabil. Presto ale naddle dosahoval vysokych
hodnot (-10 % v z&fi) a mél obdobné jako v predchazejicich mésicich vyrazné plosny
charakter. Vyrazné snizeni cen zemédélskych vyrobcli pod Uroveri srovnatelného
obdobi predchoziho roku bylo vysledkem soubéhu vice dlouhodobéji plisobicich fak-
torll zmifovanych jiz v predchozich Zpravach o inflaci. Konkrétné Slo predevsim
o disledek stupruijici se prevahy nabidky nad poptévkou u nékterych komodit na
domadcim trhu v dasledku znacnych zésob z pfiznivé sklizné roku 2001, které nebyly
v podminkach bliZic se nové sklizné dosud umistény na trhu. Vedle toho zde pdsobi-
ly faktory vnéjsi - zejména snizeni poptévky a cen zemédélskych komodit v zahranici
na pocatku tietiho Ctvrtleti - které pasobily proti rlistu cen. Také vyvoj cen nékterych
dovdzenych vstup( vytvarel na druhé strané urcity prostor pro snizeni domadcich
vyrobnich cen. Vyznamna byla i pokracujici apreciace kurzu koruny, kterd posilovala
vliv obou posledné zminénych faktord.

GRAF 111.29

POZITIVNI PRISPEVKY SNIZUJICICH SE CEN DOVAZENYCH VSTUPU
BYLY U VYROBCU - EXPORTERU SNIZOVANY SOUCASNYM
POKLESEM VYVOZNICH CEN
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GRAF 111.30

DEZINFLACNI TREND CEN SUROVIN A DALSICH KOMODIT
NA SVETOVYCH TRZICH OVLIVNIL CENOVY VYVOJ
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GRAF 111.31

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU A V NAVAZUJICIM
ZPRACOVATELSKEM PRUMYSLU JIZ DRUHE CTVRTLET(
MEZIROCNE KLESALY
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GRAF I11.32

OBDOBNY TREND K MEZIROCNIMU POKLESU ZAZNAMENALY
| CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU V SRN
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GRAF 111.33

DLOUHODOBEJSI TREND KE ZMIRNENI RUSTU CEN STAVEBNICH
PRACI POKRACOVAL | VE TRETIM CTVRTLETI 2002
(mezirocni zména v %)
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GRAF 111.34

POUZE RUST CEN TRZNICH SLUZEB V PODNIKATELSKE SFERE
SE ZRYCHLIL
(mezirocni zména v %)
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Plisobeni uvedenych vlivli predevsim vyznamné oslabilo vyjednévaci pozici zemédél-
skych vyrobcl, coZ se nasledné pfiznivé projevilo v cenach vyrobcl obou hlavnich
segmentl zemédélské vyroby - Zivocisné i rostlinné - a navazujicim zpracovatelském
primyslu. Ceny produktl Zivocisné vyroby se i ve tietim Ctrtleti pohybovaly pod trov-
ni srovnatelného obdobi pfedchoziho roku (v zafi o 10,8 %) a ceny rostlinnych pro-
duktd rovnéZ mezirocné klesaly (o 8,5 % v zaf).

Obdobné jako v pfipadé cen prdmyslovych vyrobcd se trajektorie vyvoje cen zemé-
délskych vyrobci v CR zhruba shoduje s vjvojem cen vyrobct v SRN. Rovné? pficiny
této shody byly zhruba od poloviny roku 2001 viceméné stejné - Slo predevsim o sou-
béh priznivé sklizné roku 2001 a zhorsujicich se odbytovych podminek na tfetich
trzich. PUsobily zde i specifické faktory domaci povahy - hlubsi mezirocni pokles cen
zem@délskych vyrobcti v CR byl zplisoben nizsim stupném regulace tuzemskych agrar-
nich cen a apreciaci kurzu koruny.

Ceny stavebnich praci

Cenovy vyvoj stavebnich praci ve tfetim Ctvrtleti 2002 potvrzoval dlouhodobéjsi ten-
denci postupného zpomalovani meziro¢niho rlistu, kterd je patrna od pocatku roku
2001. Ve tfetim Ctvrtleti se tempo rlistu cen stavebnich praci snizilo o dalsi 0,3 pro-
centni bod na 2,4 % (mezirocné). Skutecnost, Ze se v tomto cenovém segmentu - na
rozdil od prevazné vétsiny ostatnich cenovych okruhd ve sféfe vyrobcd - udrzel ceno-
vy rdst, byla dlsledkem prevazujiciho vlivu faktort doméciho plvodu. Cenovy rdst
vsak jiz dosahoval pomérné nizkych hodnot. Jeho pozvolné snizovani v prvnich tfech
Ctvrtletich roku 2002 bylo pravdépodobné odrazem dlouhodobéji se snizujici poptév-
ky po stavebnich ¢innostech v podminkéch silné konkurence a relativné nizkého vyu-
Ziti stavebnich kapacit.

Ceny trZznich sluZeb v podnikatelské sfére

Ceny trznich sluzeb v podnikatelské sféfe zlstaly ve tfetim Ctvrtleti 2002 jedinym
cenovym segmentem, kde doslo ke zrychleni cenového rlstu. Jesté vice nez v oblasti
stavebnich praci zde byl patrny rozhodujici vliv faktorli domaciho pdvodu. Cenovy
rlst se v zavéru tietiho Ctvrtleti jiz pohyboval na relativné vyssi drovni (mezirocné
0 4,2 %), zatimco jesté v ¢ervnu zde byl zaznamenan 2,7% rdst.

Ke zrychleni rlstu cen trznich sluzeb v podnikatelské sféie pfispél opét segment ostat-
nich podnikatelskych sluzeb, kde se cenovy rist ve tfetim Ctvrtleti znatelnéji zrychlil
(mezirocné na 4,2 %). Pritom rlist pohybujici se kolem 4 % byl vykdzan u vétsiny slo-
Zek téchto sluzeb - zejména v oblasti nemovitosti, zpracovani dat a jinych podnika-
telskych sluzeb (vyrazné se napfiklad zvysily ceny za reklamy). Také ceny za sluzby
v oblasti post a telekomunikaci vyrazné vzrostly (na 5,2 %). Relativné rychle rostly
i ceny sto¢ného (0 6,9 %), i kdyZ pomaleji nez tomu bylo v pfedchozim cturtleti.
Pouze v oblasti vnitrostatni nakladni dopravy a penéZnictvi se meziro¢ni cenovy rlst



IV. INFLACNi PROGNOZA A JEJi PREDPOKLADY

IV.1 VNEJS] PREDPOKLADY INFLACNI PROGNOZY

Predpoklady o vyvoji vnéjsiho prostfedi vyznamné ovliviiuji vyznéni makroekonomic-
ké progndzy. Klicova role pfitom pfipada cendm energetickych surovin, vyvoji ceno-
vych index(l zahranicnich vyrobcd a pribéhu hospodarského cyklu v zemich, které
maji nejvétsi vahu v ceském zahrani¢nim obchodé. Predpoklady o vyvoji téchto veli-
¢in progndza prebira z predpovédi zahrani¢nich analytickych tym0 shrnutych v publi-
kaci Consensus Forecast.

V pripadé cen energetickych surovin dochazi k pfehodnoceni prognézy na posledni
Ctvrtleti roku 2002 a prvni tfi Ctvrtleti roku nasledujiciho. Pfedpokladana cena ural-
ské ropy se pro Ctvrté Ctvrtleti roku 2002 zvySuje na Uroven 27 USD za barel. V prl-
béhu roku 2003 se nasledné predpoklada pokles ceny az pod hladinu 23 USD za
barel ve ctvrtém Ctvrtleti 2003. Tato cenova Uroven se jiz jen nevyrazné odlisuje od
predpokladi posledni makroekonomické prognézy. Predpokladany scénar vyvoje cen
zemniho plynu byl vyraznéji zménén pouze pro Ctvrté Ctvrtleti roku 2002, pro které
byla zvysena ocekavana cena.

Odhady hospodéiského vyvoje v zahranici, reprezentovaného vyvojem HDP
v Némecku, byly ve srovnani s ¢ervencovou prognézou snizeny, a to jak pro rok 2002,
kde se odhad rlstu HDP sniZuje z ¢ervencovych 0,9 % na soucasnych 0,4 %, tak pro
rok 2003, ve kterém se predpoklada rist HDP pfiblizné 1,5 %, pficemZ v Cervenci se
predpokladal rlst zhruba o 1 procentni bod vy3si.

V souladu s odloZenim predpoklddaného oZiveni v zahranici se upravuje také pred-
stava o0 zahranic¢nim cenovém vyvoji, ackoliv Upravy cenového vyvoje nejsou tak vyraz-
né, jako je tomu v pifpadé HDP. Pro rok 2002 se ocekava mirny pokles cen
primyslovych vyrobcl v Némecku, zatimco pro rok 2003 se ocekava rlst téhoz uka-
zatele ve vysi 1 %. Vyhled vyvoje spotfebitelskych cen v Némecku se ve srovnani
s Cervencem pfilis neméni. Prognéza predpoklada rlst spotiebitelskych cen v roce
2002 i 2003 ve wysi 1,4 %.

IV.2 VNITRNI PREDPOKLADY INFLACNI PROGNOZY

Mimo vliv vnéjsiho prostfedi je vyslednd makroekonomické prognéza ovlivnéna také
predpoklady o vnitfnim prostfedi eské ekonomiky a vychozich podminkach. Jedna se
0 autonomni plsobeni fiskalni politiky, trajektorie rovnovaznych hodnot klicovych
makroekonomickych veli¢in a soucasnou pozici ekonomiky v ramci hospodaiského
cyklu.

Deficit vefejnych rozpoctl bez zdroji z privatizace a dotaci transformacnim institucim
bude ve vy3i pfiblizné 7 % HDP, jak v roce 2002, tak v roce 2003. Z hlediska vlivu fis-
slozky tohoto salda. Dosud zvefejnéné Udaje ponechavaji pomérmné velkou nejistotu
v otdzce vyse a Casovani realizace poptavkotvorné slozky v roce 2002. Nelze proto
jednoznacné urcit, do jaké miry je rist HDP v tomto roce taZen poptavkou ze strany
vefejnych rozpoctl. Vedle otazniku nad plsobenim fiskalni sféry jiz v roce 2002 vné-
$i do progndzy dalsi nejistotu pouze velmi orientacni vyhled vyvoje vefejnych financi
v nasledujicich letech. Zakladni scéndf prognézy predpoklada rdst poptévkotvorné
slozky deficitu vefejnych rozpoctl mezi roky 2002 a 2003 o pfiblizné 20 mld. K¢,

Progndza pocitd s vyvojem devizového kurzu zhruba na Urovni priméru tretiho Ctvrt-
leti 2002. Mimo pohyb Urokovych sazeb konzistentni s prognézou pfispiva v progné-
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GRAF IV.1

PO ZPOMALENI V DRUHE POLOVINE ROKU 2002 A V PRVNI
POLOVINE ROKU 2003 SE HOSPODARSKY RUST ZACNE ZVYSOVAT
(mezirocni rlist HDP ve stélych cendch v %)
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ze k neménné Urovni ménového kurzu také celkové neutrdlni plisobeni ocekdvanych
financnich tokd. Z vyse uvedeného vyvoje kurzu CZK/EUR a ze zahrani¢ni konsenzu-
alni predpovédi kurzu EUR/USD, ktera predpoklada pro konec roku 2002 a rok 2003
zhruba paritu eura v0¢i dolaru, je nasledné prepocten kurz CZK/USD.

Predpokladany rdst potencialniho produktu se pohybuje miré pod 3 % v roce 2003,
v nasledujicich letech potom na Urovni 3,5 %. Tempo rovnovazného zhodnocovani
realného kurzu koruny vaci euru by mélo z drovné predpokladané v minulych pro-
gndzach postupné klesat. Naproti tomu rovnovazné realné drokové sazby by mély
z0stat stabilni, pficemZ jednoleta rovnovazna redlnd drokova sazba na mezibankov-
nim trhu je odhadovéna ve vysi mirné nad 1,5 %.

Vychozi podminky makroekonomické prognézy, predstavované zejména mezerou
vystupu a nastavenim ménovych podminek, vychdzeji z porovnani skute¢nosti a pred-
pokladl o vyvoji rovnovaznych hodnot. Odhad mezery vystupu se ve srovnani s Cer-
vencovou prognézou dale miné prohloubil na Uroven -1,6 %, pficemZ toto
prohlubovani jde na vrub oslabovani zahrani¢ni poptavky a nastaveni jednotlivych
slozek ménovych podminek od konce minulého roku.

IV.3 VYZNENI PROGNOZY

Ve druhé poloviné roku 2002 ocekéva makroekonomickd prognéza zpomaleni dyna-
miky HDP k tempu rGstu pfiblizné 1,5 % oproti 2,6 % v prvnim pololeti 2002, a to
v disledku soubézného plsobeni nékolika faktort. Rlst redlnych Urokovych sazeb
a nadhodnoceny devizovy kurz od konce roku 2001 se odrazi zejména ve velmi nizké
dynamice soukromych investic. Naproti tomu spotfeba domdacnosti si i pres rdst real-
nych Urokovych sazeb udrZi tempo rlstu kolem 4 % do konce roku 2002, a to jednak
diky vlivu nabidkového stimulu Gvérovani domacnosti, ale také diky vyssim redlnym
disponibilnim pfijmdm. Nezanedbatelny vliv na zpomaleni dynamiky HDP by mélo mit
ochlazovani svétové ekonomiky, které se projevi zhorsenim Cistého exportu. Zaroveri
dochézi k prehodnoceni dynamiky HDP ve druhém pololeti 2002 smérem dold ve
srovnani s cervencovou progndzou o priblizné 0,7 procentniho bodu, a to v dasledku
dopadu srpnovych povodni na vyvoj HDP v tietim Ctvrtleti, silnéjsiho nez ocekavané-
ho vlivu dopadu kurzové apreciace na hrubou tvorbu fixniho kapitalu a hlubsiho neZ
predpokladaného ochlazovani svétové ekonomiky.

Otazkou vlivu povodni v srpnu 2002 na vyvoj HDP se zabyva nasledujici box. Analyza
ukazuje, ze pro druhé pololeti 2002 budou dopady povodni nezanedbatelné, avsak
v celém roce 2002 a v roce 2003 by tyto dopady mély byt velmi omezené.

Zhodnoceni vlivu srpnovych zdplav na ekonomicky vyvoj v CR

PestoZe v historii Ceské republiky predstavovaly srpnové zéplavy co do rozsahu
i nasledkt mimoradnou udalost, jejich makroekonomické dopady, vcetné fiskdlnich,
nebudou ziejmé zésadniho charakteru. Podle vladni zpravy o plnéni statniho roz-
poctu za prvni pololeti 2002, predloZené Poslanecké snémovné zacatkem listopa-
du, dosahly celkové narodohospodarské skody zplsobené zaplavami 70 mld. K¢.
Vyznamné byla zasaZena dopravni, energetickd a komunikacni infrastruktura.
Z priimyslovych obord postihly zaplavy predevsim chemicky, potravinarsky, téZzebni
a energeticky pramysl. V rdmci analyzy vlivu povodni byly komplexné zkoumany
dopady na ekonomicky rlst, trh prace, cenovy vyvoj, vnéjsi rovnovahu a vefejné
finance. Vyuzity byly i zkusenosti z povodni v roce 1997.



Stranu nabidky by dopady skod ze zéplav nemély ovlivnit dlouhodobg. Skody na
vyrobnich kapacitdch a docasny vypadek trzeb by se mély projevit predevsim ve tre-
tim Ctvrtleti 2002 oslabenim rdstu primyslové produkce. V zemédélstvi by vysled-
ny efekt Skod z povodni nemél byt pfilis vyznamny, nebot doslo k zaplaveni pouze
méné vyznamnych zemédélskych oblasti v pokrocilém stadiu sklizné. Kratkodobé
sniZeni vykonnosti je pravdépodobné ve tretim Ctvrtleti také v sektoru sluzeb, a to
u dopravy, spojl, maloobchodu a sluzeb spojenych s cestovnim ruchem. Naopak
c¢innosti spojené s opravami majetku poskozeného zaplavami by mély podpofit rist
stavebn{ vyroby jiz béhem druhé poloviny roku 2002.

Negativni dopady povodni na strané poptavky by se mély projevit pfedevsim ve tre-
tim Ctvrtleti roku 2002. Docasné sniZzeni domaci poptavky by se mélo v tomto obdo-
bi projevit zejména u spotrebitelské poptavky. Ocekavané oslabeni rlstu
prdmyslové produkce v disledku povodni se projevi v nizsi tvorbé zasob ve druhé
poloviné roku 2002 s negativnim dopadem na ekonomicky rdst. Soucasné lze oce-
kévat kratkodobé snizeni vyvozu, docasné zvyseni dovozu pro konecnou spotiebu
a snizeni prijmu z turistiky v oblastech postizenych povodnémi. V disledku toho by
mélo dojit ve druhé poloviné roku 2002 k ¢astecnému zhorseni ¢istého vyvozu. Na
druhé strané je zejména ve tietim ctvrtleti 2002 ocekavano zvyseni verejnych vyda-
ju spojenych se zachrannymi pracemi a odstrafiovanim nasledkd povodni (¢ast
téchto vydaju bude ale kompenzovédna omezenim jinych planovanych vydaji na
vladni spotfebu).

V roce 2003 se ocekéava zvyseni domaci poptavky v souvislosti s realizaci transferd
v podobé ndhrad pojistoven, jednorazovych vladnich dotaci a dalsich transferd
a provadénim oprav poskozeného majetku a infrastruktury. Soucasné se predpo-
klada poskytnuti nahrad spojenych se zahrani¢nim zajisténim pojistoven. Zvyseny
piliv transferd by mél plsobit zejména jako dodatecny impuls k rlstu spotfeby
domadcnosti. Dodatecna investicni poptavka spojend s obnovou infrastruktury
a poskozenych vyrobnich kapacit by méla podpofit rlist tvorby hrubého fixniho
kapitalu.

Dopad povodni na celkovy rist HDP v roce 2002 i 2003 by mél byt relativné sla-
by. Na zdkladé predbézné Uvahy o vyvoji na strané nabidky a vydaji na HDP
a s prihlédnutim ke zkuSenostem z roku 1997 Ize predpokladat, Ze vliv zéplav se
v roce 2002 projevi ¢astecnym zpomalenim rlstu redlného HDP pfiblizné v rozsa-
hu 0 0,2 - 0,3 procentniho bodu. V roce 2003 Ize naopak ocekdvat dodatecny
pozitivni impuls pro rst HDP ve zhruba stejném rozsahu jako v roce 2002. Vliv
povodni na vyvoj nezaméstnanosti by nemél byt vyznamny. Mohl by se projevit ve
druhé poloviné roku 2002 jejim mirnym zvysenim. S ohledem na predpoklédanou
miru dopadu povodni na ekonomickou aktivitu by jejich celkovy vliv na spotiebi-
telskou inflaci a vyvoj cen primyslovych vyrobcid v letech 2002 a 2003 mél byt jen
velmi maly. Z pohledu vefejnych financi Ize ocekavat v roce 2002 i 2003 ¢astecny
vypadek piijma z pfimych a nepfimych dani (v rozsahu cca 2 mld. K¢ ro¢né).

Vyvoj HDP v roce 2003, kdy je ve srovnani s Cervencovou prognézou (2,9 %) oceka-
vano zpomaleni dynamiky az na 1,8 %, je ovlivnén zejména takika nulovym mezi-
ro¢nim rlstem hrubé tvorby fixniho kapitdlu a zpomalenim dynamiky spotieby
domadcnosti. Stagnace hrubé tvorby fixniho kapitélu je na jedné strané dana vycerpa-
nim zdrojl vladniho sektoru, na druhé strané Gtlumem investic soukromého sektoru
z dlvodu pfetrvavajici pfisnosti ménovych podminek v pribéhu roku 2002.
Zpomaleni rlistu spotieby domdcnosti je odvozovano z olekavaného snizeni rlstu
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GRAF IV.2

PROGNOZA INFLACE DOSAHUJE V HORIZONTU NEJUCINNEJSI
TRANSMISE SPODNI HRANICE CILOVEHO PASMA
(meziro¢ni rist CPI v %)
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redlnych disponibilnich pfijmt z divodu snizeni dynamiky mezd a socidlnich transfe-
rd a v dlsledku nardstajici inflace. Ve druhé poloviné roku 2003, ale zejména v jeho
Ctvrtém Ctrtleti, bude dochazet k postupnému urychlovani dynamiky HDP. Za urych-
lenfm hospodéafského rdstu stoji dle progndzy rlist vyvozu vyplyvajici z ocekdvaného
oziveni v zahrani¢i a také mimé zvySeni dynamiky hrubé tvorby fixniho kapitélu
v reakci na s prognézou konzistentni uvoliovani ménovych podminek. V roce 2004
potom podle prognézy v dlsledku soubéhu stejnych faktorl dojde k vyraznéjsimu
urychleni dynamiky HDP.

Jak bylo uvedeno v ¢asti IV.2, znacnou nejistotou je v rdmci progndzy pro rok 2003
zatizen vyvoj poptavkotvorné slozky vefejnych financi. Vyznamnym alternativnim scé-
nafem je zde moznost, Ze tato slozka bude pUsobit silnéji, nez predpoklada zékladni
scénar progndzy. V takovém pripadé bude rst HDP zejména v druhé poloviné pro-
gndzovaného obdobi sledovat ponékud vyssi trajektorii a vystupova mezera bude
uzsi. Progndza inflace se vsak oproti zakladnimu scénafi zméni jen nevyrazné.

Inflacni vyhled pro konec roku 2002 odréZi ve srovnani s Cervencovou makroekono-
mickou prognézou dalsi mirné prohloubeni dezinflace vyplyvajici z nizsiho neZ oceka-
vaného rlstu regulovanych cen a zesilenych sezonnich poklesi cen potravin
v pribéhu tfetiho Ctvrtleti roku 2002. Progndza predpokladd vzhledem k zaporné
mezefe vystupu absenci poptavkovych inflacnich tlakd. Ke konci roku 2002 tak pro-
gnoza ocekavd mezirocni rdst spotfebitelskych cen kolem 1 %.

Zaporna mezera vystupu bude vyraznym protiinflacnim faktorem také v pribéhu roku
2003, i kdyz jeji protiinfla¢ni plsobeni bude limitovano skutecnosti, Ze prohlubovani
mezery vystupu je dano zejména vypadkem investicni aktivity s méné vyraznym dopa-
dem do okruhd spotiebitelskych cen. Cenovy rdist v roce 2003 se ve srovnani s rokem
2002 podle progndzy urychli, nebot zminény protiinflacni vliv zaporné mezery vystupu
bude pfevazen postupnym vycerpavanim silného pozitivniho nkladového vlivu dovoz-
nich cen a cen zemédélskych vyrobcd. Pfi stabilité kurzu je ocekavan prechod dovoz-
nich cen a cen zemédélskych vyrobcl od meziro¢nich poklesd k nulovym resp. mirné
kladnym zménam. Na konci roku 2003 tak ve srovnani s rokem 2002 dojde dle pro-
gnazy ke zvyseni korigované inflace a rdstu cen potravin. Oproti pfedchozi makroeko-
nomické progndze se vyraznéji méni pouze predstava o vyvoji requlovanych cen, kdy
pro konec roku 2003 se snizuje mezirocni rdst regulovanych cen o priblizné 1 procentni
bod. V souhrnu se tak prognéza meziro¢niho rlstu spotiebitelskych cen pro konec
roku 2003 oproti cervencové makroekonomické prognéze snizuje o pfiblizné o 0,3 pro-
centniho bodu a mimé prevysuje Urovell 2 %. V souvislosti s uzavirdnim produkéni
mezery koncem roku 2003 a hlavné v priibéhu roku 2004 dochdzi k omezeni plisobe-
ni dezinfla¢nich poptavkovych faktorll a k névratu inflace do cileného koridoru.

V souhrnu makroekonomicka prognéza ocekavé pro konec roku 2002 a prvni polovi-
nu roku 2003 zpomaleni ekonomického rdstu, které vyplyva z vyrazného protiinflac-
niho plsobeni devizového kurzu a z prohlubujiciho se ochlazeni svétové ekonomiky.
a nizkou dovezenou inflaci, ta vsak bude postupné v priibéhu roku 2003 prechézet
k neutralnimu pUsobeni. Pfesto se bude inflace aZ do poloviny roku 2004 pohybovat
pod spodnim okrajem cilovaného koridoru. Na zakladé informaci dostupnych pfi tvor-
bé této progndzy je s popsanym zakladnim scénafem a jeho predpoklady konzistent-
ni pokles trokovych sazeb ve Ctvrtém Ctvrtleti 2002 a nasledné stabilita v roce 2003.



V.4 OCEKAVANI EKONOMICKYCH SUBJEKTU

Hodnoty budouciho vyvoje inflace a drokovych sazeb ocekévané dcastniky finan¢ntho  Tas. 1v.1

trhu se ve tietim ctvrtleti 2002 dale snizovaly, a to aZ na nejnizsi historickou droveri.  INFLACNI OCEKAVANI EKONOMICKYCH SUBJEKTU
A L P -~ V ROCNIM HORIZONTU SE SNIZILA
Dotazované subjekty reagovaly predevsim na pretrvavajici nizkoinflacni prostiedi. Do

L )
ocekdvané inflace se promitly i dalsi faktory, napt. silny devizovy kurz a pomalé oZi-
veni svétové ekonomiky. Na konci sledovaného obdobi se infla¢ni ocekavani mirné e O et
zvysila. Za hlavni ddvod pro ocekavany rychlejsi rlist inflace v pfistim roce je oznaco- 101 39 39 45 51
. v . , vvs o . o . 7 T 1102 3,8 5,0
van predpokladany vyssi rst cen potravin (dUsledek srpnovych zaplav a nizsi drody). 0 35 is
1AlnT i cni rizi i i i itick\ N O { icalic 3102 35 36 39 49
Potenc;(alnl inflanf rizika jsou spojena i s geopolitickjm vyvojem a s tim souvisejici 7 i o
erspektivou rlistu cen ropy. 502 33 46
p p py 6/02 31 2,7 1,6 4,6
7102 2,8 41
Predikované hodnoty drokovych sazeb a tvar vynosové kiivky na penéznim trhu a -

naznacovaly ocekdvani mirmého poklesu repo sazby v horizontu jednoho Ctvrtleti.

V delsim horizontu by se vsak hladina Urokovych sazeb méla zvysit v ndvaznosti na jiz
zminénd inflacni rizika.
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ZAZNAMY Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB

ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 11. CERVENCE 2002
Pritomni:

guvernér Z. Tlima, viceguvernér O. Dédek, viceguvernér L. Niedermayer, vrchni feditelka M. Erbenova,
vrchni feditel P. Stépanek

Pravidelné jednani bankovni rady bylo mimoradné vénovéno diskusi o ménovépolitickych otdzkach, kterd byla iniciova-
na informacemi o prudkém zhodnoceni kurzu koruny v pribéhu ptedchozich dni. Bankovni rada zahdjila jednani posou-
zenim aktudlniho ekonomického vyvoje a zejména rizik, které posileni kurzu s sebou pfinasi. Zrychleni posilovéani kurzu
koruny vyvolalo diskusi, zda by pfipadny odklad posouzeni vzniklé situace aZ na fadné jednani o ménovépolitickych
otazkach nemohl umocnit negativni dopady silné mény na ekonomiku. V tomto kontextu byly diskutovany dvé mozné
reakce na stavajici kurzovy vykyv.

Prvni zvazovanou moznosti byla okamZita reakce. Bylo feceno, Ze i docasny kurzovy vykyv maze byt pro ekonomiku
nakladny, pokud dojde v jeho dlsledku ke ztraté vyrobnich kapacit. Déle bylo feceno, Ze dostupnd agregovana data
potencidlni negativni dopady silné mény neodrazeji, ale dilci tdaje jisté signaly jiz vysilaji a rychla reakce ze strany cent-
ralni banky by mohla negativni dopady zmirnit.

Bankovni rada v této souvislosti diskutovala, jakou roli sehrava kurz v ramci strategie inflacniho cilovani. Opakované
zaznélo, Ze diskuse o kurzu neimplikuje v Zadném pfipadé snizenou roli infla¢niho cile. Vzhledem k otevfenosti ekono-
miky se vyraznéjsi kurzové pohyby promitaji do vyvoje agregovanych ekonomickych velic¢in véetné inflace. Bylo konsta-
tovano, Ze stavajici kurzovy vyvoj jasné ukazuje, Ze v Cervenci dojde ke korekci jednoho z podstatnych predpokladd
prognézy inflace, a pravé proto je tfeba zvazit ménovépolitickou reakci. V tomto kontextu byly devizové intervence
oznaceny za legitimni nastroj ménové politiky, jehoZ Ucinnost zavisi na efektivité trhu.

Druhou zvazovanou moznosti bylo odloZeni rozhodnuti o pfipadnych opatfenich na fadné jednani bankovni rady
0 ménovépolitickych otézkach. Bylo uvedeno, Ze na fadném jednani bude dostupnd nova cCtvrtletni progndza ekono-
mického vyvoje, jejiz zverejnéni by mohlo zvysit efektivnost pfijatych opatfeni. Zaznél také ndzor, Ze intervence nemusf
byt dostatecné efektivni, nebudou-li doprovozeny snizenim sazeb a nebudou-li soucasti ucelenéjsi strategie.

Bankovni rada se shodla na tom, Ze problém silné mény je natolik zavazny, Ze neni mozné, aby jej fesila pouze cent-
ralni banka prostiednictvim pouziti ménovépolitickych nastrojd. Za cennou byla oznacena spoluprace s vladou v oblas-
ti sterilizace dopadu pfilivu privatizacnich a jinych devizovych piijma statu. Kurzovy vyvoj je ale také Uzce propojen
s nastavenim fiskaIni politiky. Vyraznéjsi koordinace hospodafskych politik je proto i s ohledem na kurzovy vyvoj
Zadouc.

Bankovni rada CNB rozhodla ponechat limitni trokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace CNB na stavajici vysi
v poméru hlasd ¢tyfi ku jedné. Jeden ¢len bankovni rady hlasoval pro snizeni sazeb o 0,5 procentniho bodu. Bankovni
rada zéroven rozhodla o provadéni intervenci s vyuZitim aktudlnich podminek na devizovém trhu.
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ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 25. CERVENCE 2002
Pfitomni:

guvernér Z. Tlima, viceguvernér 0. Dédek, viceguvernér L. Niedermayer, vrchni feditelka M. Erbenova,
vrchni Feditel J. Frait, vrchni feditel P. Racocha, vrchni feditel P. Stépanek, ministr financi B. Sobotka

Prezentace 7. situacni zpravy byla zahajena analyzou aktudlniho ekonomického vyvoje. Cervnova inflace byla nizsi nez
predpokladala dubnové prognéza. Ke zpomaleni cenového pohybu doslo ve vsech cenovych segmentech, nejvétsi zpo-
maleni se projevilo v segmentech Cisté inflace, zejména potravin, ale pomaleji rostly také ceny neobchodovatelného
zboZi. K tomuto odchylenf pfispél neocekavany vyrazny pokles dovoznich cen a pokles cen zemédélskych vyrobci. Také
poptavkové tlaky byly vzhledem ke zpomaleni riistu HDP miréjsi. Soucasny rdst je taZen zejména spotfebou. Mzdovy
vyvoj zpomaleni ristu cen nezachytil, takZe doslo k vy$simu nez ocekdvanému nardstu realnych mezd. Vyvoj penéZznich
agregatt je v souladu se zpomalenim rlistu HDP a s nizkoinfla¢nim prostfedim.

Cervencové prognoza odrézi skute¢nost, Ze v roce 2002 budou nakladové faktory pisobit protiinflacné a Ze zpomale-
ni rGstu HDP a zahranicni poptdvky utlumi poptavkové inflacni tlaky. Teprve v roce 2003 za¢nou nakladové faktory
plsobit neutralné az mirmné expanzivné a v disledku oZiveni zahrani¢ni poptavky a rlistu HDP bude dochazet k uzavi-
rani mezery produktu. Protiinflacné také plsobf vyvoj regulovanych cen, jejichZ deregulace jsou zatim nizsi neZ ve scé-
nafi, ktery byl soucasti dohody s vladou pfi diskusi o inflacnim cili. Dle ervencové progndzy se bude inflace v roce 2002
pohybovat pod cilenym koridorem a v roce 2003 se pfiblizi jeho dolni hrané. Cervencovy rémec prognézy prinasi zmé-
nu v podobé opusténi predpokladu neménnosti sazeb v horizontu prognézy. Cervencové prognéza je konzistentni se
snizenim ménovépolitickych sazeb ve druhé poloviné roku 2002 a s jejich zvysenim v nasledujicim obdobi.

Bankovni rada navdzala na prezentaci 7. situacni zpravy diskusi o novém ekonomickém vyhledu. Bankovni rada vyhod-
notila, Ze predkladana korekce progndzy inflace a rdstu smérem dold je v souladu s dalSimi dostupnymi analyzami. Ke
zpomaleni ristu HDP a poklesu inflace pfispéla kombinace fady faktort, které byly popsany pfi prezentaci situacni zpra-
vy. Bankovni rada se shodla, Ze adekvatni reakci na Cervencovou progndzu, kterd predikuje inflaci pod cilovanym kori-
dorem do roku 2003, je snizeni sazeb. Bylo feceno, Ze dlezitym predmétem diskuse bude otézka rozsahu a fazovani
tohoto sniZeni.

Bankovni rada zvaZovala sniZeni sazeb v rozsahu 0,75 procentniho bodu a také variantu rozfazovani tohoto snizeni do
dvou postupnych krokl v zavislosti na tom, zda budou nové data odpovidat pfedpokladiim. Bylo feceno, Ze vzhledem
k neocekédvané dynamice zpomaleni inflace, s tim spojenému rdstu realnych mezd a k problémtm vyvolanym silnou
ménou je tfeba reagovat rychleji a razantnéji. Pomalejsi fazovani by znamenalo pouze kompenzaci exogenniho zpfis-
néni ménovych podminek. Na podporu mirnéjsiho pocatecniho snizeni bylo uvedeno, Ze kombinace neobvykle velkého
kroku ve zméné sazeb se skutecnosti, Ze domdci sazby se dostanou pod hladinu sazeb v eurozéné, mize vyslat az pfi-
liS razantni signal. V této souvislosti byla také diskutovana problematika kurzu. Zaznély ndzory, Ze dopad silné mény
zatim neni na agregovanych datech patrny. Na druhou stranu opakované zaznélo, Ze zpomaleni rdstu HDP je signalem
o urcitych negativnich dopadech kurzu kombinovanych s dopady zpomalené zahrani¢ni poptévky. Udaje z podnikové
sféry jsou dosud smiSené. Ménova politika musi reagovat s predstihem, aby mohla negativni dopady zmirnit.

Bankovni rada se dale vénovala diskusi nového rdmce pro tvorbu inflacni progndzy, ktery umoZziuje predstavit verej-
nosti cervencovou progndzu jako prognoézu konzistentni s urcitym pohybem sazeb. Model, na némz je prognéza posta-
vena, pracuje s jednoduchou reakéni funkci centralni banky, kterd je v souladu s definici cild CNB. Z obecného hlediska

oznacila bankovni rada novy ramec za kvalitnéjsi. Bylo zminéno i jisté riziko pfechodové faze, ve které je korekce pro-
gndzy zpdsobena kombinaci zmén v predpokladech se zménami v samotné metodologii tvorby prognézy.

Bankovni rada diskutovala rizika budouciho ekonomického vyvoje. Bylo uvedeno, Ze rizikem je nepruzny vyvoj nominal-
nich velicin - predevsim mezd - v situaci, kdy dochdzi k neocekavanému zpomaleni inflace. Tento faktor spolu s nars-
tem redlnych sazeb mGZe zhorsit financni situaci podnikl a pUsobit protiinflacné. Zaroveri ale docasny nardst realnych
mezd mZe prispét k urychleni soukromé spotieby, takZe konecny efekt neni mozno jednoznacné kvantifikovat. V této
souvislosti bylo feceno, Ze mzdova vyjednavani by v listopadu méla zohlednit stévajici nizkoinflacni vyvoj, pak by byl vliv



setrvacnosti v oblasti mzdového vyvoje pouze docasny. Za dalsi riziko byla oznacena mozna reverze kurzového vyvoje,
jehoZ posileni je zatim vnimano spise jako trvalejsi Sok. Opakované bylo feceno, Ze rizikem ekonomického vyhledu je
dosavadni nedostatek informaci o fiskalnim ramci.

Po projednani ¢ervencové situacni zprévy rozhodla bankovni rada CNB sniZit limitni rokovou sazbu pro dvoutydenni
repo operace CNB 0 0,75 procentniho bodu na 3,00 % a soucasné snizit diskontni a lombardni sazbu o 0,75 pro-
centniho bodu na 2,00 %, resp. 4,00 % s Gcinnosti od 26. 7. 2002 v poméru pét hlast ku dvéma. Dva ¢lenové ban-
kovni rady hlasovali pro sniZeni sazeb o 0,5 procentniho bodu.
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ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 29. SRPNA 2002
Pfitomni:

guvernér Z. Tlima, viceguvernér 0. Dédek, viceguvernér L. Niedermayer, vrchni feditelka M. Erbenova,
vrchni Feditel J. Frait, vrchni feditel P. Stépanek, ministr financi B. Sobotka

Bankovni rada projednala srpnovou situacni zpravu o hospodarském a ménovém vyvoji, kterd analyzovala nové dostup-
né informace od projednani posledni situacni zpravy a posuzovala jejich vyznam vzhledem k cervencové inflacni pro-
gndze. Pokles inflace méreny indexem spotiebitelskych cen byl v cervenci v souladu s progndzou, i kdyZ tento pokles
byl ponékud nizsi, nez predpoklddala centralni banka. Na vy3sim nez ocekavaném rlistu spotfebitelskych cen se podi-
lely zejména ceny rekreaci a v mensi mife ceny regulovanych komodit. Naopak mezirocni inflace méfend indexem pra-
myslovych vyrobcd, kterd v cervendi ¢inila -1,1 %, je oproti prognéze CNB o 0,5 procentnich bodd niz3i.

Rada kratkodobych indikator(i z oblasti redlné ekonomiky naznacovala pokles dynamiky ekonomického riistu. Meziro¢ni
tempo rlistu prmyslové vyroby zpomalilo v ¢ervnu na 1,3 %, maloobchodni trzby se ve stalych cenach mezirocné sni-
Zily 0 0,5 %. Vyvoj na trhu prace, predevsim pokracovani trendového zvySovani sezonné ocisténé miry nezaméstnanosti
a dalsiho poklesu poctu volnych pracovnich mist v cervenci, je téZ v souladu s predpokladem zpomaleni ekonomické
aktivity.

V oblasti vnéjsiho prostiedi doslo k diferencovanému vyvoji z pohledu budoucich infla¢nich tlak(. Zatimco ocekdvany
narlst cen ropy na svétovych trzich naznacuje mirné proinfla¢ni impuls z pohledu dovoznich cen, aktuélni dynamika
a pokles prognézovaného rlstu HDP v Némecku naopak indikuje zmirnénf rlistu zahrani¢ni poptévky oproti predpo-
klad@im cervencové prognézy. Obdobné protiinflatné plisobi i meziro¢ni riist cen priimyslovych vyrobcl v EU, ktery v Cer-
venci dosahl hodnoty -1 %.

Vliv nedavnych zaplav na ekonomicky vjvoj v CR byl posuzovan na zakladé predbéznych a netplnych informaci, a to
v nékolika rovinach. Podle dostupnych informaci byla nabidkové strana ekonomiky postizena pouze mirné. Skody na
vyrobnich kapacitach jsou koncentrovény v nékolika sektorech, predevsim v chemickém, potravinaiském priimyslu
a vyrobé elektrické energie. Pi posuzovani poptévkové situace v letosnim roce zaznél nazor, Ze v disledku zéplav by
nemélo dojit k vyznamnému poklesu dynamiky ekonomické aktivity ve srovnani s cervencovou prognézou. Naopak
v piistim roce Ize ocekévat, predevsim z titulu ocekdvané zvysené investi¢ni aktivity v soukromém a ve vefejném sek-
toru, mirny pozitivni poptavkovy impuls. Vyse odhadované negativni mezery vystupu by méla bez vzniku neadekvatni-
ho nérlstu poptavkovéinflacnich tlakl akomodovat jak moZny mirny pokles potencidlniho produktu v letosnim roce, tak
ocekdvany poptavkovy stimul v roce 2003.

Po prezentaci srpnové situacni zpravy vyslechli ¢lenové bankovni rady podrobné informace ministra financi o uvaZova-
nych rozpoctovych zménach v souvislosti s feSenim nasledkd povodiovych udélosti. Tyto informace vedly k podrobnéj-
Si diskusi o predbézném posouzeni makroekonomickych dopadd planovanych dafiovych zmén na ceny a spotiebu
domadcnosti a eliminaci vlivu pfilivu zahrani¢ni finan¢ni pomoci na kurz koruny. Mezi diskutujicimi panovala shoda v tom
smyslu, Ze v kontextu ocekévaného ekonomického vyvoje je vysoce Zadouci v co nejvétsi mite rozloZit restriktivni vliv
dafiovych zmén v case a tim se pokusit o minimalizaci jejich vlivu na snizeni doméaci poptévky. | kdyZ ¢lenové bankov-
ni rady pfisuzovali pldnovanym dafiovym zménam rozdilny vyznam z hlediska vlivu na dynamiku ekonomického rlistu,
existovala shoda v tom smyslu, Ze centrdini banka bude pravidelné monitorovat a vyhodnocovat vyvoj fiskéIni politiky
v této oblasti. Musi dojit k posouzeni nejen kratkodobych, ale i dlouhodobych rizik, kterd by vyplyvala z absence hlub-
Sich fiskalnich reforem. K potencidlnimu vlivu pfilivu zahrani¢ni pomoci na kurz koruny bylo konstatovano, Ze existujici
dohoda mezi Ministerstvem financi a CNB je postacujici k tomu, aby pfiliv zahrani¢nich finan¢nich zdroji z divodu
povodni neved! k posileni kurzu koruny.

Dalsim bodem diskuse, ktery volné navézal na predchozi vzdjemnou vyménu informaci mezi bankovni radou a minist-
rem financi, byla ocekdvana dynamika ekonomického riistu v letosnim a v pfistim roce. V bankovni radé existovala sho-
da, Ze nynéjsi ¢im dal robustnéjsi signaly o zpomalovani domaci ekonomické aktivity jsou v souladu s predchozimi



ocekavanimi CNB. S nejvétsi pravdépodobnosti se jedna o potvrzeni zpozdéného negativniho disledku nedévné
nadmérné redlné apreciace kurzu koruny a utlumené zahrani¢ni poptavky na domaci ekonomicky rdst.

Kurzové otdzka byla projednana ve dvou rovinach. Jak z pohledu aktudlniho vyvoje kurzu na devizovém trhu, tak z hle-
diska dalsi strategie centrdlni banky v kurzové oblasti. V diskusi zaznél ndzor, Ze dochazi k obratu v pohledu trhu na
budouci vyvoj kurzu koruny a ocekdvani jsou nyni vice vyvaZzend. Bankovni rada se shodla, Ze vyvoj kurzu je mozné
posoudit pouze z dlouhodobéjsiho pohledu. Proto Ize neddvné oslabeni kurzu interpretovat pouze jako mirnou korek-
ci predchozi nadmémé apreciace, ktera neméni nic na pohledu CNB na ménovy kurz. CNB si je védoma nyni jiz viditel-
nych negativnich dopadt silného kurzu na domdci ekonomicky vyvoj a je nadéle pfipravena pouZit viechny své néstroje
vCetné devizovych intervenci. Tato pfipravenost pruzné reagovat na nepfiznivy vyvoj kurzu koruny byla jednoznacné
potvrzena bankovni radou v diskusi o podobé dalsi strategie centralni banky na devizovém trhu.

Novym rizikem budouciho cenového ale i celkového hospodafského vyvoje jsou disledky nedévnych povodni. V této
souvislosti zaznélo, Ze nelze vyloucit naruseni stability nékterych behavioralnich vazeb, na nichZ je postavena prognd-
za hlavnich makroekonomickych veli¢in, ani do¢asné objektivné vzniklé problémy CSU pfi shéru a distribuci dat. Proto
se zvysuje riziko vétsich chyb pfi odhadu budouciho vyvoje ve srovnani s minulym obdobim. Vliv povodni, jakkoliv by
nemél byt v oblasti cen vyrazny, se také mdze projevit v ristu cen ve vybranych segmentech ekonomiky, predevsim
v oblasti cen zemédélskych vyrobct, stavebnich praci a cen pojistného. Kvantifikace a nacasovani téchto cenovych vli-
vl patii mezi vjznamné nejistoty inflacni prognazy.

V zavérecné diskusi o nastaven( drokovych sazeb zaznély nazory, Ze pokud v nasledujicich mésicich dojde k dalSimu
potvrzeni nékterych signall o vyraznéjSim zpomalovani ekonomické aktivity a soucasné nedojde k uvolnéni ménovych
podminek pomoci kurzového kanalu, mize byt Zadouci Gvaha o dalSim sniZenf Urokovych sazeb.

Po projednani srpnové situacni zpravy bankovni rada CNB jednomysiné rozhodla ponechat limitni Grokovou sazbu pro
dvoutydenni repo operace nezménénou na hladiné 3 %. Bankovni rada zaroven rozhodla o pokracovani operaci na
devizovém trhu s pfihlédnutim k aktudlnim podminkam.
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ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 26. ZARI 2002
Pfitomni:

guvernér Z. Tlima, viceguvernér L. Niedermayer, vrchni feditelka M. Erbenovd, vrchni feditel J. Frait,
vrchni Feditel P. Racocha, vrchni feditel P. Stépanek

V predlozené 9. situacni zpravé o hospodarském a ménovém vyvoji se konstatovalo, Ze dosavadni vyvoj spotiebitel-
skych cen, ktery v srpnu doséhl meziro¢niho riistu 0 0,6 %, odpovida prognéze inflace CNB. Vyznamnéjsi pokles cen
byl zaznamenan u potravin, naproti tomu k ristu dochdzelo u nékterych sluzeb, jejichZ cenovou Uroveri ovliviiovala roz-
hodnuti pfislusnych regulatornich instituci. Ceny priimyslovych vyrobcl zaznamenaly v srpnu meziro¢ni pokles 0 0,9 %,
u zemédélskych vyrobcll je dezinflace jesté silnéjsi.

Také data o vyvoji HDP za 2. ¢trtleti jsou v souladu s prognézou CNB. | kdyz CSU pfipousti u svého propoctu vétsi miru
nejistoty nez obvykle, Ize predpokladat, Ze Udaj o meziro¢ni dynamice indikuje urcité zpomaleni hospodarského rlistu,
ke kterému dochdzi zejména z dvodu slabé zahranicni poptavky a vyvoje kurzu. Mési¢ni tdaje o primyslové vyrobé
sice znacné kolisajf, ale jeji celkovy rist v letosnim roce byl dosud uspokojivy, tj. +5,3 %. Jde oviem o Udaj za prvnich
sedm mésicl, kdyZ v srpnu Ize predpokladat zpomaleni zplisobené zéplavami. To plati také o dynamice maloobchod-
nich prodeji, které za leden az cervenec rostly o 3,8 %.

V poslednich mésicich se zpomaluje tempo riistu penézni zasoby. V Cervenci se penézni agregat M2 mezirocné zvysil
0 4,4 %, srpnovy odhad je o malo vy33i. Tyto Udaje koresponduji s mimoradné nizkou inflacf a s oslabovénim ekono-
mické aktivity. Delsi Urokové sazby na penéznim trhu vykazuji tendenci k poklesu; inverzni tvar vynosové kfivky (do
splatnosti 1R) miize odréZet chovani ¢asti icastnik trhu, ktefi pfipoustéji moznost dalsiho sniZeni repo sazby CNB.

Primérnd Urover kurzu eura ve tfetim Ctvrtleti doséhla zatim 30,18 Ke. Deficit bézného Uctu (3,5 % HDP) predstavuje
vcelku vyznamné meziro¢ni zlepseni, a to presto, Ze se zhorsuje bilance vynosd i bilance sluZeb.

Situacni zprava se zabyvala riziky platné Ctvrtletni makroekonomické prognézy. Za hlavni aktudini riziko naplnéni pro-
gndzy oznacila situacni zprdva vyvoj svétovych cen ropy. Lze ocekdvat, Ze primérna cena uralské ropy se bude v nej-
blizsi dobé pohybovat aspofi o 10 % nad dosavadnimi odhady. Druhé proinfla¢ni riziko je spojeno s nejistotou
o charakteru konecného rozhodnuti o Uhradé Skod vyvolanych zaplavami a jeho vlivu na poptavku a ceny.
Charakteristika dezinflacnich rizik z{istava od minulé situacni zprdvy nezménéna: za hlavni Ize i nadale pokladat disled-
ky slabé zahrani¢ni poptavky a nizké inflace (pfedevsim jde o Némecko).

V navazujici rozpravé se clenové bankovni rady shodovali v tom, Ze oproti projednavani minulé situacni zpravy se pro-
inflacni a protiinflacni rizika jevi jako vyrovnanéjsi. Rozdil byl spatfovan v tom, Ze dezinfla¢ni tlaky, tj. predevsim disled-
ky stale vaznouciho oZiveni evropské ekonomiky, Ize vcelku spolehlivé konkretizovat. Naproti tomu existuji velké
nejistoty generované jak vnitropolitickymi, tak mezinarodnépolitickymi faktory. Jde predevsim o mozné dtsledky krize
na Blizkém vychodé a dale o politickou priichodnost a obsah dafovych aj. reqgulacnich opatieni vlady, ktera se navrhu-
ji jako teseni dlsledkd zéplav a stavu vefejnych financi.

V diskusi o ménovépolitickém rozhodnuti byl vyjadfen nazor, Ze vnitini inflacni tlaky v soucasné dobé neexistuji, a Ze se
Cervencova inflacni progndza napliiuje. Ocekavani nizkoinfla¢niho vyvoje je dale podporovano informacemi o perspek-
tivach vyvoje svétové ekonomiky

Naproti tomu bylo uvadéno, Ze provedené snizeni sazeb spolu se stabilizaci Urovné kurzu vedlo k jistému uvolnéni
ménovych podminek oproti prognéze. Byl konstatovan prevazné proinflacni charakter rostoucich nejistot zejména
v oblasti nakladové inflace. Pokud jde o vefejné finance, Ize ocekavat, Ze v blizké dobé budou k dispozici podklady -
predevsim ndvrh rozpoctu na rok 2003 a stfednédoby fiskaIni vyhled - které mohou dnesni miru nejistot zmirnit.

Byla vyslovena pochybnost, zda pfipadné malé snizeni drokovych sazeb by mohlo v soucasné dobé néjak ovlivnit
potiebné priblizeni vyvoje ekonomiky k potencidlnimu rdstu a rychlejsi navrat inflace k cilovanému koridoru. Pfitom bylo



pfipomenuto, Ze aktualni vyvoj cenovych indexd je charakteristicky tim, Ze dle progndz dochdzi k obratu ve vech ceno-
vych okruzich, a Ze v takové situaci by efekt dodatecného ménového impulsu mohl byt sporny.

Clenové bankovni rady op&tovné a shodné konstatovali, Ze soucasna Uroven kurzu koruny neodpovida fundamental-
nim faktordm vyvoje ekonomiky. V této souvislosti projednali pfistup CNB k provadéni devizovych intervenci.

Po projednani situa¢ni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vét3inou hlasti ponechat limitni Grokovou sazbu pro dvou-
tydenni repo operace beze zmény. Pét ¢lent bankovni rady hlasovalo pro toto rozhodnuti, jeden ¢len bankovni rady hla-
soval pro sniZeni drokovych sazeb o 0,25 procentniho bodu.
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Spotiebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Vliv rlistu nepfimych dani v neregulovanych cendch

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Cisté inflace

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

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

Mira inflace (ro¢ni klouzavy priimér)

Spotiebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Viv rlistu nepfimych dani v neregulovanych cendch

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Cisté inflace

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

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

Mira inflace (ro¢ni klouzavy priimér)

Spotiebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Viv rlistu nepfimych dani v neregulovanych cendch

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Cisté inflace

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

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

Mira inflace (ro¢ni klouzavy priimér)

Spotiebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Viv ristu nepfimych dani v neregulovanych cendch

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Cisté inflace

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

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

Mira inflace (ro¢ni klouzavy priimér)

Spotiebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Viv rlistu nepfimych dani v neregulovanych cendch

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

Cisté inflace

(podil na riistu spotfebitelskych cen)

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

Mira inflace (ro¢ni klouzavy priimér)

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU

13,1
30,7
6,36

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

3,5
12,1
2,97

0,00

0,7
0,54
-2,0

-0,61

2,6
1,15
9,8

3,4
73
1,94

032

1.6
1,19
-0,6

-0,16

3,1
1,35
2,1

4,2
10,3
1,95

0,18

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

3,7
7,6
1,49

0,05
2,7
2,20
32
088
2,5
1,32
4,6

VYVOJ INFLACE

13,4
30,8
6,38

073
79
6,31
6,8
2,22
8,6
4,09
9,5

2,8
11,9
2,90

0,00
-0,1

-0,06

3,1

-0,98

2,1
0,91
8,9

3,7
73
1,95

032
1.9
1,38
0,0
0,00
32
1,39
2.2

4,0
10,4
1,98

-0,18

29
2,23
35
1,02
2,4
1,21
4,0

3,9
8,1
1,60

0,05
2,7
2,15
3,0
082
2,5
1,33
4,6

13,4
30,8
6,38

0,73
79
6,32
7,2
2,40
8,4
392
10,0

2,5
1,7
2,87

0,00
-0,4

-0,33

4,0

-1,25

2,1
0,92
8,0

38
73

032
2,1

0,1
0,02
3,5

2,3

4.1
10,6
2,01

0,18

2,9
2,24
4,2

2,0
0,99
4,0

3,7
8,0

0,05
2,5
2,01
23
0,65
2,6

4,6

13,1
30,1
6,26

0,73
7,6
6,08
7,2
2,44
79
3,64
10,5

2,5
1,1
2,75

0,00
-0,3

-0,21

43

-1,34

2,5
1,13
7.1

3,4
74
1,98

014

17
1,27
04

0,12

3,2
1,39
2,4

4,6
10,8
1,98

0,00
33
2,62
55
1,62
1.9
1,00
41

3,2
6,5
1,28

0,05
2,4
1,89
1.7
047
2,7
1,43
4,5

13,0
29,8
6,20

0,73
7,6
6,07
7,5
2,88
7,7
319
11,1

2,4
11
2,74

0,00
-0,5

-0,37

48

-1,48

2,5
1,11
6,3

3,7
7,5
1,99

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

50
10,7
2,00

0,00
38
2,97
6,0
1,78
23
1,18
4,2

2,5
6,3
1,24

0,05
1.5
1,20
0,6
0,16
2,0
1,04
43

Rok 1998
6 7
1200 104
297 211
611 500
073 073
6,5 6,1
519 466
58 54
1,9 175
6,9 6,6
3220 291
15 116
Rok 1999
2,2 1,1
11,0 44
272 113
000 032
-0,6 -0,5
049 036
-5,0 -4,8
153 144
23 25
1,04 1,08
55 4,7
Rok 2000
4,1 39
7.8 6,9
2,09 187
014 018
26 3,1
19 225
0,4 16
013 045
4,0 4,1
1,77 1,80
26 2,9
Rok 2001
55 59
104 115
197 212
000 001
44 47
352 374
7,7 6,9
224 21
2,4 32
127 1,63
43 45
Rok 2002
12 0,6
63 53
122 1,05
005 005
-0,1 -0,6
012 047
-2,6 3,6
072 097
1,1 09
060 050
39 35

9,4
20,9
4,91

073
4,9
373
38
1,21
5,6
2,53
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
31

55
11,8
2,19

0,01
41
331
5,1
1,70
34
1,62
4,6

0,6
50
0,98

0,05
-0,6

-0,46

3,5

-0,96

0,9
0,50
3,1

838
20,4
4,79

073
43
331
31

5,1
2,30
11,4

1.2
43
1,12

032
-0,3

-0,21

41

-1,24

2,3

3,4

4.1
7,0

-0,18

32
2,35
28
0,79
35

33

4,7
11,9
2,19

0,05
31
2,54

0,8
4,9
0,98

0,00
-0,3

-0,22

-2,9

0,79

1.1
0,56
2,7

Tabulka ¢ 1a

mezirocni zména v %

10
8,2
20,6
4,81

073
34
2,64
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
29

44
7,2
1,98

-0,18
35
257
39
1,06
34
1,51
3,6

44
18
219

0,05
2,7
2,15
29
097
2,4
1,17
4,7

1
7,5
20,5
4,78

073
2,6
1,96
04
0,14
4,0
1,82
11,0

1.9
4,2
1,08

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

43
73
1,99

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

4,2
1,7
2,16

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

12
6,8
20,4
4,73

073
1.7

1,2
-0,38
3,7
1,70
10,7

2,5
4,2

032
1.5

-0,7
-0,22
3,0

2,1

4,0
73

-0,18
3,0
2,16
3,6

3,9

4.1
1,7
2,17

0,05
2,4

29
0,80
2,1
1,12
4,7



Spotiebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Vliv rlstu nepiimych dani v neregulovanych cenach

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Cisté inflace

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin, ndpoje, tabak
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Spotiebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Vliv rlstu nepiimych dani v neregulovanych cenach

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Cisté inflace

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin, ndpoje, tabak
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Spotiebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Vliv rlstu nepiimych dani v neregulovanych cenach

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Cisté inflace

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin, ndpoje, tabak
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Spotiebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Vliv rlstu nepiimych dani v neregulovanych cenach

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Cisté inflace

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin, ndpoje, tabak
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Spotiebitelské ceny

Regulované ceny

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Vliv rlstu nepiimych dani v neregulovanych cenach

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Cisté inflace

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

z toho: ceny potravin, ndpoje, tabak
(podil na rlistu spotfebitelskych cen)
korigovana inflace

(podil na rlistu spotfebitelskych cen)

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU

4,0
9.3
2,13

0,73
1,5
1,14
17
0,52
14
0,62

0,8
1.8
0,46

0,00
0,5
036
0,9
025
0.2
011

1.7
438
1,29

0,00
0,6
0,42
1,0
030
03
0,12

1.9
1,7
1,43

0,00
0,6
0,45
1,2
033
0.2
0,12

1.5
3,7
075

0,00
0,9
0,74
1,5
0,41
0,6
033

VYVOJ INFLACE

0,6
0,4
0,09

0,00
0,7
0,54
0,8
024
0,7
0,30

0,0
0,2
0,04

0,00
-0,1

-0,07

-0,5

0,13

0,1
0,06

0,2
0.1
0,04

0,00
0.2
0,13
0,1
0,03
0.2
010

0,0
03
0,05

0,00

0,0
0,01
-0,2

-0,06

0,1
0,07

0,2
0,8
016

0,00
0,0

-0,03

-0,4

0,11

0.2
0,08

0.1
0,2
0,03

0,00
0,1
010
0.2
0,08
0,0
0,02

-0,2
0,0
0,01

0,00
-0,2

-0,17

-0,7

-0,19

0,0
0,02

0,0
0.1
0,02

0,00
0,0

-0,01

-0,6

-0,17

03
015

0.1
0,2
0,05

0,00
0,0

-0,01

0.1
0,03
-0,1

-0,04

-0,1
0,2
0,04

0,00
-0,2

-0,14

-0,5

-0,14

0,0
0,00

03
0,6
0,13

0,00
0.2
016
03
010
0,1
0,06

03
0.1
0,02

0,00
04
027
0,0
0,00
0,6
027

-0,1
0,2
0,05

-0,18

0,0

-0,01

-0,5

-0,14

03
0,13

0,4
03
0,06

0,00
04
031
0,7
019
0.2
012

-0,1

-0,23

0,00
0.2
020
0,1
0,01
03
0,18

0.1
0,0
0,01

0,00
0,1
0,07
0,1
0,03
0,1
0,04

-0,1
0,0
0,01

0,00
-0,1

-0,08

-0,4

0,11

0,1
0,03

0,2
0.1
0,02

0,00
03
021
03
0,07
03
0,14

0,6
0,0
0,00

0,00
0,8
0,57
0,8
023
0,7
0,34

-0,1
-0,1

-0,03

0,00
-0,1

0,11

-0,3

-0,08

-0,1

-0,04

Rok 1998
6 7
03 1.9
0,1 84
0,03 2,07
0,00 0,00
04 -0,2
028 -0,13
04 -1.4
0,12 -0,42
04 0,6
0,16 028
Rok 1999
0.2 0,8
0,0 1.9
0,01 0,49
0,00 032
0.2 0,0
016 -0,01
0.2 -1,2
0,06 -0,35
0.2 0,7
010 033
Rok 2000
0,6 0,6
04 1,0
010 027
0,00 0,00
0,7 0,5
0,48 0,34
04 -0,1
011 -0,02
0,8 0,8
037 036
Rok 2001
1,0 1,0
0,1 21
0,01 0,41
0,00 0,01
13 0,7
1,07 0,56
2,0 -0,9
0,56 -0,24
1,0 1,5
0,51 081
Rok 2002
-0,3 0,5
0,0 11
0,00 023
0,00 0,00
-0,3 03
-0,24 020
-1,2 -1,9
-0,32 -0,50
0.2 13
0,08 0,70

-0,2
0,0
0,01

0,00
-0,3

-0,23

-0,9

-0,26

0,1
0,03

0.1
0,0
0,00

0,00

0,1
0,06
-0,2

-0,05

03
0,12

0,2
0.1
0,02

0,00
0.2
0,18
0,7
020
0,0

-0,02

-0,2
03
0,06

0,00
-0,3

-0,21

-1,0

-0,27

0,1
0,06

-0,2
0,0

-0,01

0,00
-0,2

-0,19

-1,0

-0,25

0,1
0,07

0.1
0.1
0,03

0,00
0,1
0,07
0,0
0,00
0.2
0,07

-0,1
0.1
0,02

0,00
-0,1

-0,08

0,0
0,00
-0,1

-0,07

0,0
0.1
0,03

0,00
-0,1

-0,08

03
0,08
-0,4

-0,15

-0,7
0,2
0,04

0,05
-1,0

-0,82

-0,8

-0,21

-1,2

-0,62

-0,5
0.1
0,03

0,00
-0,7

-0,58

-0,1

-0,03

-1,0

-0,56

Tabulka ¢ 1b

mezimésicni zména v %
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-0,2
0,2
0,04

0,00
-0,3

-0,19

-0,6

-0,16

-0,1

-0,03

0,0
0,0
0,00

0,00
0,0
0,03
0,0

-0,01

0,1
0,04

03
0,2
0,06

0,00
03
026

029
-0,1

-0,04

0,0
0.1
0,03

0,00
-0,1

-0,10

0,0
0,00
-0,2

-0,10

1

-0,2
0,0
0,00

0,00
-0,3

-0,25

-1,0

-0,28

0,1
0,03

0,2
0,0
0,01

0,00
03
020
03
0,09
0.2
010

0.1
0.1
0,03

0,00
0,1
010
03
0,08
0,0
0,02

-0,1
0,0

-0,01

0,00
-0,1

-0,05

0,0

-0,01

-0,1

-0,03

12

-0,2
0,0
0,01

0,00
-0,3

-0,19

-0,9

-0,26

0,2
0,07

0,5
0,0
0,01

0,00
0,6
0,47
0,8
022
0,6
025

0,2
0.1
0,01

0,00
0,2
0,14
0,6
016
0,0

-0,02

0.1
0,0
0,01

0,00
0,2
010
0,9
024
-0,3

-0,14



Skupina

Uhrn - 1998

Uhrn - 1999

Uhrn - 2000
Potraviny a nealkoholické napoje
Alkoholické napoje, tabak
Odivani a obuv
Bydleni, voda, energie, paliva
Bytovd vybaveni, zafizeni domacnosti,
opravy
Zdravi
Doprava
Posty a telekomunikace
Rekreace a kultura
Vzdélavani
Stravovani a ubytovéni
Ostatni zboZi a sluzby

Uhrn - 2001
Potraviny a nealkoholické napoje
Alkoholické napoje, tabak
Odivani a obuv
Bydleni, voda, energie, paliva
Bytovd vybaveni, zafizeni domacnosti,
opravy
Zdravi
Doprava
Posty a telekomunikace
Rekreace a kultura
Vzdélavani
Stravovani a ubytovéni
Ostatni zboZi a sluzby

Uhrn - 2002
Potraviny a nealkoholické napoje
Alkoholické napoje, tabak
Odivani a obuv
Bydleni, voda, energie, paliva
Bytovd vybaveni, zafizeni domacnosti,
opravy
Zdravi
Doprava
Posty a telekomunikace
Rekreace a kultura
Vzdélavani
Stravovani a ubytovéni
Ostatni zboZi a sluzby

Pramen: CSU

Tabulka ¢.2

SPOTREBITELSKE CENY

zména v %, prosinec 1999 = 100

stalé primér

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

1000,0 -4,9 -4,3 -4,2 3,9 3,8 3,5 -1,7 -1,9 -1,8 -1,9 -2,2 -2,4 -3,0
1000,0 -1,6 -1,6 -1,7 -1,5 -1,5 -1,4 -0,6 -0,5 -0,6 -0,5 -0,3 0,1 -1,0
1000,0 18 2,0 2,0 1.9 21 2,7 33 35 35 38 39 4.1 29
197,6 18 1.9 11 04 0,7 1.3 11 1.7 2,1 3,5 38 4,6 2,0
79,2 0,5 0,6 08 0.9 1,0 1,0 1.4 2,3 2,5 2,5 2,6 2,4 1,5
56,9 -0,7 -1,7 -2,2 21 -2,0 -2,0 -2,5 -2,9 -3,0 -2,8 -2,6 -2,7 22,3
236,4 4,6 4,8 4,9 5,2 53 5,5 7,0 7.2 73 7,6 7.8 18 6,3
67,9 -0,3 -0,4 0,3 0,3 -0,4 -0,6 0,6 0,7 -0,7 -0,9 0,8 0,7 -0,6
14,3 18 2,2 2,6 2,8 31 3,5 3,7 39 41 4,0 39 4.1 33
101,4 0,8 1.4 4,0 3,6 48 84 8,8 8,0 8,6 84 8,0 6,9 6,0
225 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
95,5 0,1 1.2 04 0,3 -0,4 0,5 38 4,7 1,7 0,9 1,1 2,0 13
4,5 0,2 0,9 1.0 1,0 1,0 1.3 1.3 13 33 3,3 33 34 18
74,2 0,6 0,9 0,9 11 13 1.3 1.4 1.5 2,0 2,4 2,5 2,6 1,5
49,5 2,1 2,3 24 24 2,5 2,6 2,6 2,7 2,7 29 31 31 2,6
1000,0 6,1 6,1 6,2 6,6 7.2 83 94 9.2 8,4 84 83 84 1,7
197,6 6,0 5,5 5,5 6,4 7,5 10,5 9.2 1,7 6,7 6,6 6,5 79 7,2
79,2 3.4 39 4,3 4,6 4,9 5,0 4,9 4,9 5,2 55 5,6 54 48
56,9 3,3 -4,0 -4,0 3,8 3,7 3,7 -39 -4,4 -4,4 4.1 -3,8 -3,9 -39
236,4 14,2 14,4 14,6 14,8 15,1 15,4 18,4 18,6 18,8 18,9 19,0 19,0 16,8
67,9 -0,6 -0,6 0,5 0,5 -0,5 -0,4 0,4 0,4 -0,4 -0,2 0,3 -0,4 -0,4
14,3 4,7 4,9 51 53 54 5,7 6,5 75 8,6 8,9 83 84 6,6
101,4 4,9 4,8 4,7 58 7,5 8,7 8,2 7,6 78 6,5 53 34 6,3
22,5 7.2 71 71 7,0 6,8 6,7 6,6 6,5 6,0 59 58 5,7 6,5
95,5 2,7 34 29 23 33 7,0 13,7 15,3 71 6,5 6,8 7,2 6,5
4,5 3,4 34 35 35 35 3,6 3,6 3,6 6,7 6,8 6,8 6,8 4,6
74,2 31 3,6 33 37 4,0 41 4,2 4.4 5,2 55 5,7 5,9 4,4
49,5 5,0 55 6,2 73 7.4 7.4 7,7 76 78 8,4 8,6 8,7 73
1000,0 10,0 10,2 10,1 10,0 9,9 9,6 10,1 9.9 93 9,9
197,6 10,0 9.4 8,7 83 7.8 6,0 32 1.7 1,5 6,3
79,2 58 58 5,6 6,8 7,0 7.0 71 73 7.4 6,6
56,9 -4,7 5,5 5,7 -5,7 -5,7 5,8 6,4 74 7.4 -6,0
236,4 23,5 23,6 23,7 22,6 22,6 22,6 24,9 25,0 25,0 23,7
67,9 -0,4 -0,5 0,3 0,3 -0,3 -0,4 0,5 0,7 -0,7 -0,5
14,3 9,2 9,7 10,1 10,2 10,9 11,2 12,9 131 133 11,2
101,4 3,0 3,0 3.3 5,5 51 4,7 4,1 39 51 4,2
225 6,0 11,4 113 113 9,9 9,9 11,1 11,0 11,6 10,4
95,5 7,4 8,5 7.9 7,2 7,0 84 13,8 15,2 73 9,2
4,5 6,9 7,0 7.0 7,0 7,0 7,0 7.0 7,0 10,7 7.4
74,2 6,4 7.0 7.4 79 8,0 8,2 84 8,4 8,5 7.8
49,5 11,0 11,2 113 11,6 11,6 11,5 11,5 11,4 1m,7 11,4



SPOTREBITELSKE CENY V CLENENi NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

Skupina

1. Potraviny a nealkoholické napoje
- obchodovatelné

~

Alkoholické napoje, tabak
- obchodovatelné

w

Odivénf a obuv
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Eal

Bydleni, voda, energie, paliva
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

w

Bytovd vybaveni, zafizeni domédcnosti, opravy
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

o

Zdravi
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

~

Doprava
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

e

Posty a telekomunikace
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

o

Rekreace a kultura
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

10. Vzdélavani
- neobchodovatelné

. Stravovani a ubytovani
- neobchodovatelné

)

. Ostatni zboZi a sluzby
- neobchodovatelné
- obchodovatelné

Spotfebitelské ceny domécnosti celkem
Obchodovatelné
- potraviny
- ostatni
Neobchodovatelné

- ostatni
- regulované

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU

stalé

vahy

1.1999
v promile

197.6
197.6

79,2
79,2

56,9
1.4
55,5

236,4
226,1
10,3

67,9
2,9
65,0

14,3
11,0
33

101,4
27,4
74,0

22,5
21,0
1.5

95,5
60,4
35,1

4,5
4,5

74,2
74,2

49,5
22,0
27,5

1000,0

549,1
276,8
2723

450,9
2712
179,7

2000
12

4,6
4,6

2,4
2,4

-2,7
6,1
-2,9

78
8,1
2,3

-0,7
43
-0,9

4.1
4,9
1.5

6,9
6,2
7,2

1.5
2,7
-16,4

2,0
4,4
2,2

34
34

2,6
2,6

3.1
5,7
1.1

2,5
4,0
1,0

6,0
4,7
8,0

2001
12

79
79

54
54

3,9
13,0
4,3

19,0
19,7
2,7

0,4
75
-0,8

84
10,1
2,7

34
1,7
03

5,7
8,5
-34,7

7,2
14,3
-5,0

6,8
6,8

29
72
-1.5

15,2
11,5
20,6

8,7
8,7

5,6
5,6

-5,7
15,7
-6,2

23,7
24,6
4,0

0,3
88
-0,7

10,1
12,1
37

33
15,5
-1,2

1.3
14,8
-39.3

79
15,7
-5,5

7,0
7,0

74
74

1.3
23,5
1.6

2,8
78
=23

18,9
14,0
26,3

6,0
6,0

7,0
7,0

5,8
16,9
-6,4

22,6
23,5
1.9

0,4
93
-0,8

1,2
13,4
4,0

4,7
16,0
0,5

9.9
13,5
-41,3

84
17,5
73

7,0
7,0

8.2
82

11,5
24,2
1.4

9,6

2,0
6,3
=23

18,8
14,8
24,8

2002

3.2
32

7,1
7,1

-6,4
16,9
-7,0

24,9
25,9
2,8

7,0

84
84

11,5
243
1.3

08
43
-2,7

21,3
18,1
26,2

Tabulka ¢.3

zména v %, prosinec 1999=100

8 9
1.7 1.5
1.7 1.5
73 74
73 74
-14 -1,4
171 17,6
-8,0 -8,0
25,0 25,0
259 26,0
4,2 4,0
-0,7 -0,7
9,6 9.8
-1,2 -1,2
13,1 133
15,8 16,0
43 4,6
39 5,1
15,8 16,1
-0,5 1.0
11,0 11,6
14,8 15,6
-43,9 -45,6
15,2 73
29,0 16,5
-8,6 -8,6
7,0 10,7
7,0 10,7
84 8,5
84 8,5
1.4 1,7
24,4 252
1.0 09
9.9 9.2
0,1 03
33 32
3,1 -2,7
21,7 20,2
18,7 16,1
26,1 26,3



Tabulka ¢.4

INFLACNi OCEKAVANI VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU NA 12 MESICU DOPREDU

mezirocni zména v %

CPI
financni trh podniky doméacnosti
12/98
1/99
2/99
3/99
4/99
5/99 5.0
6/99 4,7 43 3,6
7199 4,8
8/99 4,2
9/99 39 39 2,1
10/99 4,1
11/99 39
12/99 4,2 3,9 3,1
1/00 4,0
2/00 4,5
3/00 4,5 43 41
4/00 4,2
5/00 41
6/00 4.4 48 4,1
7/00 4,6
8/00 4,5
9/00 4,7 5.0 4,6
10/00 46
11/00 4,8
12/00 5,0 4,7 4,1
1/01 4,5
2/01 43
3/01 4,2 4,2 4,0
4/01 4,0
5/01 43
6/01 46 4.8 5,1
7101 4,6
8/01 4,7
9/01 4,8 4,8 4,9
10/01 4.4
11/01 4,0
12/01 3,9 3,9 4,6
1/02 38
2102 3,5
3/02 35 3,6 39
4/02 3,5
5/02 33
6/02 3,1 2,7 1,6
7102 2,8
8/02 2,7
9/02 31 19 13

Pramen: statistickd Setfeni CNB



Belgie
Dansko
Finsko
Francie

Irsko

Italie
Lucenbursko
Némecko
Nizozemi
Portugalsko
Rakousko
Recko
Spanélsko
Svedsko
Velka Britanie

Evropska unie

Ceska republika

Pramen: Eurostat

HARMONIZOVANY INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN

1998

12

0,7
1.1
08
03
2,2
1.7
0,4
0,2
1.5
28
0,5
2,7
1.4
0,0
1.6

58

1999

12

21
3,1
2,2
1.4
39
2,1
23
1.4
1.9
1.7
1.7
23
28
1.2
1.2

2,5

2000

12

3,0
23
29
1.7
4.6
28
43
23
29
38
1.8
3,7
4,0
1.3
0,9

23

4,0

2001

12

2,0
2,1
23
1.4
4.4
2,2
0,9
1,5
5,1
39
1.8
3,5
2,5
3,2
1.0

39

Tabulka ¢.5

mezirocni zména v %
2002

8

1.3
24
1.8
1.8
4,5
2,6
2,0
1,0
38
3,9
2,1
38
3,7
1.7
1.0

0,2



Tabulka ¢.6

MENOVY PREHLED
stav ke konci mésice v mld. K¢
1998 1999 2000 2001 2002
12 12 12 12 8
Aktiva celkem 1241,4 1337,5 1412,3 1596,0 1622,3
Cist4 zahrani¢ni aktiva 4253 570,4 673,1 800,6 894,7
- aktiva 761,4 940,2 998,8 1088,4 1143,2
- pasiva 336,1 369,8 3257 287,8 2485
Cista doméci aktiva 816,1 767,1 739,2 7954 727,6
Doméci tvéry 1079,8 1058,5 1068,8 1011,9 8923
Cisty Gvér viadnimu sektoru 33,1 57,5 104,9 236,5 186,1
- Cisty Gvér viadeé 42,4 67,7 103,8 246,2 209,9
- Cisty Gvér FNM 93 -10,2 11 9,7 -23,8
Klientské tvéry obchodnich bank a CNB 1046,7 1001,0 963,9 7754 706,2
Uvéry korunové 847,0 824,6 819,7 661,2 612,2
- podniky 7433 715,7 699,1 524,2 453,9
- domacnosti 103,7 108,9 120,6 137,0 158,3
Uvéry v cizi méné 199,7 176,4 144,2 114,2 94,0
- podniky 196,2 173,0 141,9 11,9 92,7
- domacnosti 3,5 34 23 23 13
Ostatni Cisté polozky -263,7 -291,4 -329,6 -216,5 -164,7
Pasiva
PenéZni agregat M2 2) 1241,4 1337,5 1412,3 1596,0 1622,3
PenéZni agregat M1 1) 404,0 4478 497,7 583,6 639,6
ObéZivo 127,2 157,9 171,8 180,4 190,5
Neterminované korunové vklady 276,8 289,9 325,9 403,2 4491
- domdcnosti 1441 162,6 195,0 230,2 279,0
- podniky 129,4 124,4 128,0 169,2 167,1
- pojistovny 3.3 29 29 3,8 3,0
Quasi penize 837,4 889,7 914,6 1012,4 982,7
Terminované korunové vklady 672,5 653,1 645,0 742,2 760,4
- domdcnosti 550,4 537,6 549,8 596,6 585,1
- podniky 90,0 78,9 78,9 120,8 146,1
- pojistovny 321 36,6 16,3 24,8 29,2
Depozitni sménky a ostatni dluhopisy 5) 26,5 91,3 114,0 112,8 82,8
Vklady v cizi méné 138,4 145,3 155,6 157,4 139,5
- domécnosti 73,6 80,8 83,7 91,5 79,5
- podniky 64,8 64,5 71,9 65,9 60,0
PenéZni agregat L 3) 1285,5 1386,3 1463,5 1643,9 1683,6
Meziro¢ni zmény v %
M1 3,6 10,8 11 173 15,8
M2 54 7,7 5,6 13,0 4.8
L 71 78 5,6 12,3 5,7
Klientské véry obchodnich bank a CNB -4,7 -4,4 -3,7 -19,6 -25,5
Vklady klient{i u bank 4) 2,8 0,1 3,5 15,7 0,4

1) M1 = ObéZivo + neterminované korunové vklady
2) M2 = M1 + quasi penize

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

5) V roce 1998 - 2000 vcetné vkladovych certifikatii



Vyvoj neocisténych uvérd

Uvéry celkem K¢ a cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢
meziro¢ni zmény v %

Uvéry K
absolutni stavy v mld. K¢
meziro¢ni zmény v %

Uvéry cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢
meziro¢ni zmény v %

Vyvoj ocisténych avérd

Uvéry celkem K¢ a cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢
meziro¢ni zmény v %

Uvéry K
absolutni stavy v mld. K¢
meziro¢ni zmény v %

Uvéry cizi ména
absolutni stavy v mld. K¢
meziro¢ni zmény v %

1) Uvérové emise upravena o kurzové vlivy, odpisy, banky po odebranf licence a operace spojené s restrukturalizaci Gvérového portfolia

Casov4 struktura Gvéri
Celkem korunové a devizové Gvéry
Kratkodobé
Strednédobé
Dlouhodobé

Sektorova struktura Gvérd
Celkem korunové a devizové Gvéry
Podniky
Domécnosti

Druhova struktura Gvérdi
Celkem korunové a devizové Gvéry

Provozni
Investicni (v¢. KBV)
Hypote¢ni
Spotrebitelsky
Na privatizaci
Na prechodny nedostatek zdroji
Na nakup cennych papirli
Uvéry ze stavebniho spofeni
Ostatni

1) Udaje o druhové struktufe Gvérdi nejsou viivem nového metodického vymezeni platného od 1.1.2002 srovnatelné s ddaji

v predchozim obdobi

VYVOJ UVEROVE EMISE

1998
12

1046,7
-4,7

847,0
-6,0

199,7
1.0

1017,5
0,7

808,7
1,7

208,8
"1

1998
12

100,0
42,1
22,8
35,1

100,0
89,8
10,2

100,0
54,1
31,0

2,2
1.7
1.4
83
1.3

1999
12

1999
12

1001,0
44

824,6
-2,6

176,4
1.7

969,9
47

7978
-1.3

1721
-17.6

CLENENI UVERU DLE CASU, SEKTORU A DRUHU

100,0
39,0
24,2
36,8

100,0
88,8
11,2

100,0
52,0
31,1

2.8
2,9
2,3
74
1.5

2000
12

963,9
-3,7

819,7
-0,6

144,2
-18.3

9295
-4,2

781,7
-1.3

141,8
-17,6

2000
12

100,0
36,6
22,2
41,2

100,0
87,2
12,8

100,0
49,3
30,8

4.1
33
2,0
9,1
1.4

Tabulka ¢.7

2001 2002
12 8

7754 706,2
-19,6 -25,5
661,2 612,2
-19.3 -25.2
114,2 94,0
-20,8 27,7
947,9 968,6

2,0 3,7
826,6 861,0

4,9 7.2
1213 107.6
-14,5 -17.5

podily na celku v %

2001 2002
12 8
100,0 100,0
37,5 337
26,0 31,7
36,5 34,6
100,0 100,0
82,0 77,4
18,0 22,6
100,0 100,0
42,6 40,6
35,2 294
6,7 88
3.6 6,2
0.4 0,2
9.8 8,1
1.7 0,6
59
0,2



UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU

1998

12

1. PRUMERNA SAZBA PRIBOR 1)

- 1 denni

- 7 denni

- 14 denni
- 1 mésicni
- 2 mésicni
- 3 mésicni
- 6 mésicni
- 9 mésicni

- 12 mésicni

2. PRUMERNA SAZBA PRIBID 1)

- 1 denni

- 7 denni

- 14 denni
- 1 mésicni
- 2 mésicni
- 3 mésicni
- 6 mésicni
- 9 mésicni

- 12 mésicni

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

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

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

1999

12

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

5,05
5,16
5,23
542
5,40
541
5,46
5,54
5,67

2000

12

5,23
5,29
5,29
532
5,36
5,42
5,60
578
5,90

511
518
519
5,22
5,26
5,31
5,49
5,67
579

2001

12

4,63
4,79
4,78
4,71
4,72
4,69
4,62
4,61
4,62

4,53
4,69
4,69
4,68
4,62
4,59
4,52
4,52
4,52

Tabulka ¢.8

3,02
3,02
3,02
3,01
3,00
2,99
2,96
2,96
2,96

2,92
2,92
2,92
2,92
2,90
2,89
2,86
2,86
2,86



1998
12

*

o w w
© o o

6*12
9*12
12%24

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

1998
12

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

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

UROKOVE SAZBY

1999
12

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

-0,40
0,20

UROKOVE SAZBY

1999
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

FRA

2000
12

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

0,47
0,24

RS

2000
12

5,92
6,54
6,95
7,16
7,26
7,29
7,28
7,27
1,21
1,27

1,34
1,35

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

0,51
0,25

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

1,21
1,49

2001
12

2001
12

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

0,05
-0,02

4,64
472
4,89
5,05
5,19
5,32
5,43
5,52
5,60
5,66
5,85

0,56
1,02

Tabulka ¢.9

mésicni priméry v %
2002
9

2,86
2,87
2,86
2,90
2,93

0,07
0,03

mésicni priméry v %
2002
9

2,96
3,15
3,41
3,65
3,88
4,08
4,25
4,39
4,50
4,59
4,83

0,92
1,63



1/98
2/98
3/98
4/98
5/98
6/98
7198
8/98
9/98
10/98
11/98
12/98
1799
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
1/02
2/02
3/02
4/02
5/02
6/02
7102
8/02
9/02

Pribor

153
14,9
15,0
15,1
15,2
15,3
14,8
14,4
14,0
134
12,0
10,6
9,2
8,2
78
74
7,0
6,9
6,6
64
6,1
58
55
53
53
53
53
53
53
53
53
53
53
53
53
53
53
5.2
5,0
5,0
5,0
5,0
51
53
53
53
53
48
47
43
43
42
38
38
36
3,0
3,0

NOMINALNI A REALNE UROKOVE SAZBY (ex-post pfistup)

nominalni sazby

1R

16,7
16,4
16,1
15,9
15,6
15,8
14,0
135
13,4
12,6
10,5
93
8,1
8,2
7,6
7,0
7,0
71
6,9
68
6,7
64
6,0
58
59
6,0
57
55
55
5,7
58
57
5,7
58
59
5,9
56
53
5.1
5,0
5,1
53
56
6,0
5,7
53
49
46
45
44
45
44
41
39
34
31
3,0

klientské sazby

nové Gveéry

15,7
15,7
16,1
16,2
15,8
16,0
15,3
14,8
14,6
14,3
12,9
11,9
10,7
10,3
9,7
9,4
89
9,1
8,2
8,0
8,0
7,7
7,7
6,7
7.3
7,0
71
71
71
6,8
6,5
67
6,8
6,6
67
6,8
6,3
6,2
6,2
6,2
6,3
6,3
64
66
6,6
6,6
63
59
57
51
53
5,1
49
5,0
4,5
44

term. vklady

11
11,1
1,1
11,0
10,7
11,0
10,9
10,7
10,5
103
95
8,7
8,2
66
6,1
58
56
53
5,2
5,0
49
48
48
47
46
45
45
44
43
42
42
42
42
40
40
3,9
3,9
3,9
37
37
3,7
37
37
37
37
37
36
33
3,2
3,0
3,0
2,9
28
2,9
28
23

17

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

Priimérmé trokové sazby z vérd v prosinci 1999 byly ovlivnény predeviim zictovanim stfednédobych tvérovych pohledavek u nichz byla drokova

reélné sazby dle CPI

Pribor
1R

2,0
13
14
17
2,0
2,9
40
45
48
48
42
3,5
55
5.2
51
48
45
46
54
49
49
44
36
28
18
15
14
18
15

1,0
1.2
0,9
0,4

1,0
0.4
0,6
1,0
13
2,5
3,0
2,4
2.2

sazba zohlednéna v kupni cené. Tyto pohledévky jsou do tirokové statistiky zahrnuty s nulovou trokovou sazbou.

32
2,6
24
25
23
34
32
38
42
41
28
24
4,5
53
49
4,4
4,5
4.8
5,7
53
5,5
49
41
33
24
2.2
1.8
21
1.8
1.5
1.8
1.6
1.5
13
1.5
1.8
13
13
0,9
0,4
0,0

0,7
0,5
08
0,5
0,8

1.5
2,7
28
25
2.1

klientské sazby

nové Gveéry

23
21
24
2,7
24
35
4,4
49
53
56
5,0
47
7,0
73
71
638
6,4
638
71
6,5
638
6,2
5,7
4
38
32
32
36
32
26
25
25
26
21
23
27
2,0
21
2,0
1,5
12
07
05
1,0
18
21
2,0
17
2,0
12
1,6

23
38
39
38

term. vklady

-1,8
-2,0
2,1
-1,9
-2,0
-0,9
04
12
1,6
1.9
1.8
1,8
4,5
37
3,5
3,2
31
31
4,0
3,6
37
34
2,8
2,2
1,2
0,7
0,6
1,0
0,6
0,1
03
0,1
0,1
-0,3

17

8,7
7.8
79
8,4
8,5
9.1
9,2
98
9.9
9.8
89
8.2
83
83
78
7,2
6,6
6,5
6,1
5,1
4,9
39
3,1
1,9

08
0,2
1,0
09
0,2
03
0,5

0,1

0,6

-0,6
03
1,0
0,5
09
1,0
12
16
2,0
28
34
39
43
4,0
41
4,4
45
43
43
46
4,7
4,0
4,0

reélné sazby dle PPI

Pribor

10,0
9.2
9,0
9.1
89
9.7
83
89
93
9.0
7.5
7,0
73
83
76
6,8
6,6
6,7
6,4
55
5,5
4,5
36
24
1.7
1.4
0,6
1.3

0,6
0,7
0,9
03
0,1
0,0
0,9
13
0,6
0,9
0,9
1.2
1.8
26
35
38
4,0
4,0
38
39
4,5
4,7
4,5
4,6
48
46
41
39

Tabulka ¢.10

%

klientskeé

nové Gveéry

9,0
8,6
9,0
94
9,0
98
96

10,2

10,5

10,6
98
95
99

10,4
9,7
9,2
8,5
8,7
77
6,7
68
58
52
32
30
24
1.9
28
25
1,6
1,5
1.8
14
0,7
0,7
17
2,0
14
2,0
21
24
28
33
4
47
53
54
5,1
5,1
5,2
55
52
54
5,9
5,7
54



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
7100
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
1102
2/02
3/02
4102
5/02
6/02
7/02
8/02
9/02

REALNE UROKOVE SAZBY (ex-ante pFistup)

reélné sazby dle ocekavani fin. trhi

Pribor

1.9
2,1
1,7
2,1
2,1
1.7
1,6
1,1
1.3
08
08
1.0

08
0,7
0,7
0,6
0,7
0,5
03
0,7
0,9
08
1.0
0,7
04
0,5
0,6
0,5
0,9
1.2
0,9
0,9
08
08
0,7
0,5
0,7
0,7
03
-0,1

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
0,9
1.1
1,0
08
0,9
0,7
0,7
1.0
1.2
08
0,9
0,9
0,7
0,7
08
1.0
0.8
0,7
08
0,6
04
-0,1

klientské sazby

nové Uvéry

3,7
4,2
33
3,7
4,0
34
3,7
2,4
3,2
2,4
2,5
2,8
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
1.9
1.9
1.6
1.8
1.5
1.6
1.9

1,7

1.7

term. vklady

0,6
0,6
03
0.8
1,0
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
-0,8
-1,1
-0,6
-0,4
-0,4
-0,3
-0,6
-0,8
-0,8
-0,9
-1,0

0,0
-0,4

17

redIné sazby dle ocekavani podniki

Pribor

2,5

2,1

0,5

03

0,6

08

0,2

0,5

0,9

0,7

2,7

2,7

09

0,7

08

0,5

0,8

0,7

0,9

klientské sazby

nové Uvéry

46

4,0

2,0

term. vklady

0,8

-0,8

-0,4

-0,6

-0,6

0,2

Poznamka: reéIné sazby = nominaini sazby deflovany o¢ekavanou inflaci vybranych ekonomickych sektord dle statistickych Setfeni CNB

Priimérné trokové sazby z Gvérd v prosinci 1999 byly ovlivnény predevsim zictovanim stfednédobych Gvérovych pohledavek u nichz byla trokova
sazba zohlednéna v kupni cené. Tyto pohledévky jsou do trokové statistiky zahrnuty s nulovou tUrokovou sazbou.

17

Tabulka ¢.11

redné sazby dle ocekdvani domacnosti

Pribor

3.2

39

0,7

04

0,2

04

2,1

34

45

0,2

0,7

0,0

0,6

23

klientské sazby

nové Uvéry

53

5,8

35

2,9

2,6

2,1

2,6

term. vklady

2,8

0,1

-0,2

-0,2

-0,9



Nové erpanych uvérd
korunovych
- kratkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

v cizi méné
- kratkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

Ze stavu uvérd
korunovych
- kratkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

v cizi méné
- kratkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

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

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

UROKOVE SAZBY OBCHODNICH BANK

1998
12

10,8
11,6

74
11,7

54
53
59
5,6

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

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

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

23

3.2
31
33
35

1999
12

6,7
6,7
51
10,2

6,1
6,2
53
6,0

7,7
74
83
7,6

6,6
7,7
54
59

37
16
47
48
5,6
3,6

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

2000
12

6,8
6,5
8,0
81

6,4
6,2
6,4
7,2

6,9
6,6
7.8
6,8

7.2
8,0
6.3
6,7

3,0
15
39
40
39
35

32

4,6
4,6
4,2
51

2001
12

59
5,6
7,5
71

48
45
49
55

7,0
6,2
7,7
74

5,2
4,5
49
5,7

26
14
33
34
31
32

1,5
0,6
2,1
2,1
2,5
35

Tabulka ¢.12

%
2002

4,5
41
59
6,9

43
43
45
47

6,0
5,0
6,5
6.3

5,0
4,7
51
5,2

2,0
1,2
2,5
23
2,5
33

1.4
0,7
2,1
2,1
3,7
2,2



A. BéZny tcet
Obchodni bilance 3)
vyvoz
dovoz
Bilance sluzeb
prijmy
doprava
cestovni ruch
ostatni sluzby
vydaje
doprava
cestovni ruch
ostatni sluzby

Bilance vynost
vynosy
néklady
BéZné prevody
prijmy
vydaje
B. Kapitalovy ucet
prijmy
vydaje
Celkem A a B
C. Financni dcet
Pfimé investice
v zahranici
zakladni jméni a reinvestovany zisk
ostatni kapital
zahranicni v tuzemsku
zakladni jméni a reinvestovany zisk
ostatni kapitdl

Portfoliové investice
aktiva
majetkové cenné papiry a Ucasti
dluhové cenné papiry
pasiva
majetkové cenné papiry a Ucasti
dluhové cenné papiry
Financnf derivaty
aktiva
pasiva
Ostatni investice
aktiva
dlouhodoba
CNB
obchodni banky
vldda
ostatni sektory
kratkodoba
obchodni banky
vldda
ostatni sektory
pasiva
dlouhodoba
CNB
obchodni banky
vldda
ostatnf sektory
kratkodoba
CNB
obchodni banky
vlada
ostatnf sektory

Celkem A, Ba C

D. Saldo chyb a opomenuti,
kursové rozdily

CelkemA, B, CaD

E. Zména devizovych rezerv (-nartst)

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

2) Predbézné udaje

3) Podle metodiky celni statistiky platné od 1.7.2000

PLATEBNI BILANCE 1)

1998
1.-IV. Q
-40 492,0

-84002,8
834 227,0
9182298

61935,7
246703,2
448293
124 902,0
76 971,9
184 767,5
22794,0
61121,0
100 852,5

-35078,0
55042,4
90 120,4

16 653,1
34 558,9
17 905,8

65,8
454,6
388,8

-40 426,2
94 324,5

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

119 968,5
87762,8
32205,7

34508,2

-755,1
3855,7
-4610,8
352633
34 846,2

4171

0,0

-56 050,0
-46 628,7
-24280,2

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

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

538983

8716,7
626150
-62 615,0

1999
1.-IV. Q
-50 596,4

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

415013
243 851,0
53520,3
109 142,0
81188,7
202 349,7
27071,4
51760,0
1235183

-46 673,6
64 298,3
110971,9

20 406,7
45394,4
24987,7

-73,2
637,3
710,5

-50 669,6
106 564,4

215703,9
-3107,6
-2585,3

-522,3

218 811,5

192615,5
26 196,0

-48 268,9
-65 608,0
-48 965,2
-16642,8
173391

4394,2
129449

0,0

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

-25858,5
971,5
997,0

-67 389,9

-63 804,7

-3585,2
304033
-1286,1
-2083,5
-7109,5
-6384,3
142912
316894
84,9
366156
-103,2
-4907,9

55894,8

12419
57 136,7
-57 136,7

2000
1.-IV. Q
-104 877,1

-120 825,0
1121099,0
1241924,0

54 559,8
264 806,2
537343
115071,0
96 000,9
210 246,4
27543,0
49370,0
1333334

-52978,4
754391
1284175

14 366,5
36 594,6
222281

-198,2
2234
421,6

-105075,3
148 046,6

190 767,4
-1653,7
-12459

-407,8

1924211

171771,2
206439

-68172,9
-86 631,8
-44181,0
-42450,8
18 458,9
23810,9
-5352,0

-1402,8
-4501,6
309838

268549
358321
213222

14 362,2
2937,0
4023,0
14 509,9
22001,9

-7492,0
-8977,2
-26212,5
-22,8
-31523,7
-1837,6
71716
17 2353
-17,0
-3812,5

21064,8
429713

-11378,5
315928
-31592,8

2001
1.-IV. Q
-99 833,7

-116 685,0
1269 634,0
1386 319,0

57 984,9
269 689,6
57492,3
118 133,0
94 064,3
211704,7
30570,5
52 802,0
128 332,2

-58 904,3
824826
141 386,9

17.770,7
36 404,9
18 634,2

-330,7
90,4
a1

-100 164,4
153310,4

183 343,8
-3657,5
-3508,6

-148,9

187001,3

183 839,8
3161,5

348573
4 405,6
94478
-5042,2
30451,7
23 203,6
72481

-3220.3
-9.407,6
6187,3

-61670,4
-48 850,5
13498

-4125,8
6928,9
-14533
-50 200,3
-45523,2
-87,1

-4 590,0
-12819,9
1921,7
-22,0
-71222,2
-5000,8
14 166,7
-14741,6
59,7
-35688,6

208873
53 146,0

14 007,0
67 153,0
-67 153,0

Tabulka ¢.13

v mil. K¢
2002 2)
1.Q
-18 587,1

-11746,0
318975,0
330721,0

87973
57513,3
154959
25268,0
16 749,4
48716,0

7188,8
12974,0
28553,2

-19 14,7
17 854,5
36 969,2

3476,3
79331
4456,8

25,4
59,0
33,6

-18561,7
177 034,3

161661,7
-2115,6
-1897,6

-218,0
163 777,3
163 415,7

361,6

7894,0
-559,7
-1988,8
14291
8453,7
-12253,1
20706,8

-3989,8
-12873,7
88839

11468,4
-142,2
6287,1

6790,4
712,0
-1215,3
-6429,3
-3423.2
-491,1
-2515,0
11610,6
-1610,3

-4317,7
-25,9
27333
132209
-118,5
41839

9155,5
158 472,6

2022,4
160 495,0
-160 495,0



AKTIVA

Piimé investice v zahranici
- zakladni jméni
- ostatni kapital

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

Financni derivaty 2)

Ostatni investice
Dlouhodobé
-CNB 3)
- obchodni banky
-vldda 4)
- ostatni sektory
Kratkodobé
-CNB 5)
- obchodni banky
z toho: zlato a devizy 6) 7)
- vldda
- ostatni sektory

Rezervy CNB  8)
- zlato 6)
- 2vlastni prava Cerpani
- rezervni pozice u MMF
- devizy
- ostatni rezervni aktiva

PASIVA

Primé investice v Ceské republice
- zékladnf jméni
- ostatni kapital

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

Finan¢ni derivaty 2)

Ostatni investice
Dlouhodobé
-CNB
- obchodni banky
- vldda
- ostatni sektory
Krétkodobé
-CNB
- obchodni banky
-vlada
- ostatni sektory

SALDO INVESTICNI POZICE
1) predbézné udaje

4
5

7) devizy - sménitelné mény

)
)
)
)
)
)
)
)

2) od 31.3.2000 vykazovany finan¢ni derivaty (z pozice bank)

3) koncem roku 1999 z aktiv CNB vyvedena pohledévka za Nérodni bankou Slovenska
v¢. devizovych podilii v mezinarodnich neménovych organizacich (Svétova banka, EBOR, MBHS, MIB)
od 31.3.2000 vykazovano zlato nezahrnované do rezerv CNB

6) ocenéni zlata: 42,22 USD za troj. unci (do 31.12.1999), trzni (od 31.3.2000)

INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI

1998
31.12.

1087 507,3

24003,5
21901,2
21023

358724
13415,5
22456,9

6509484
28732838
26122,4
64 041,6
176 213,4
209514
363619,6
0,1

272 219,5
175753,2

91400,0

376 683,0
369,1

376 313,9

1204 984,0

429167,8
364 816,5
643513

166 128,1
113 247,2
52880,9

609 688,1
358510,5
18833
124 286,3
2381438
208 526,1
2511776
39,5
193373,0
103,2

57 661,9

-117 476,7

8) na zékladé pozadavku MMF rezervy CNB ¢lenény podrobnéji (od 31.3.2000)

1999
31.12.

1347 954,9

251149
224159
2699,0

104 345,3
66318,2
380271

757 065,5
3231311

89900,1
2102213
23009,7
4339344

336 117,2
218 995,8

97817,2

461429,2
677,0

460 752,2

1458 893,3

631505,3
538379,3
93126,0

165579,2
98011,8
67567,4

6618088
379172,
197,1
118368,9
20852,9
239753,3
282 636,6
258
2299887

52622,1

-110938,4

2000
31.12.

1448 400,7

27 899,3
247975
31018

180431,3
922229
882084

6347,2

736 903,7
3156255
3291
75537,9
220777,8
18 980,7
421278,2
52,9
3141153
228 961,7

107 110,0

496 819,2
4640,4
7,7

116,0
491001,2
1053,9

1640 270,0

8184116
702217,8
116 193,8

164592,0
115670,6
489214

5307,9

651958,5
3523234
180,4
84607,4
19699,2
247 836,4
299 635,1
8,38

226 176,2

73 450,1

-191869,3

2001
31.12.

1536 670,9

30174,0
27 075,0
3099,0

185 138,6
68675,5
116 463,1

15754,8

781145,7
310133,9
307,3

79 663,7
210694,9
19 468,0
471011,8
51,2
3596385
2571385
87,1

111 235,0

524 457,8
4469,9
31,0
54783
514 188,0
290,6

1784 507,6

970 450,9
857 595,9
112855,0

180 346,2
1287401
51 606,1

11495,2

6222153
339013,2
1334
73688,6
9476,2
255715,0
283 20,1
68,5

190 487,6

92 646,0

-247 836,7

Tabulka ¢.14

v mil. K¢
2002
30.06. 1)

14614031

29 095,0
26 420,0
2675,0

200 344,5
76 577,5
123 767,0

27 968,7

574755,6
187 027,8
269,2
69370,4
101 828,2
15 560,0
3877218
49,2
265939,9
188 004,7
10337
120 705,0

6292393
42852
59,0
4667,6
578 021,5
42 206,0

808 834,1

054 115,1
950 535,1
103 580,0

203 295,7
129574,2
737215

19 647,8

5317755
300 831,2
1156
62619,5
7526,1
230570,0
230944,3
18,1

158 286,2

72 640,0

-347 431,0



ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH
v tom:
Dlouhodobd
Podle dluznikd
-CNB
- obchodni banky
- vidda
- ostatni sektory

Podle véfitelt
- zahranicni banky
- vladnf instituce
- mnohostranné instituce
- dodavatelé a pfimi investofi
- ostatni investofi

Kratkodoba
Podle dluznikd
-CNB
- obchodnf banky
- vlada

- ostatnf sektory

Podle véfiteld
- zahranicni banky
- dodavatelé a pfimi investofi
- ostatni investofi

ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH
v tom:

- dlouhodoba

- kratkodoba

ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM
v tom:

- dlouhodoba

- kratkodobd

1) predbézné udaje

1998
31.12.

717923,6

446 484,3

10952,2
133376,5
32953,5
269 202,1

248712,0

4409,6
49 036,3
72624,6
71701,8

2714393
39,5
193373,0

22,0
78004,8

175 604,1

67 446,7

28 388,5

8996,7

8893,5

103,2

726 920,3

455377,8
2715425

ZAHRANICNi ZADLUZENOST

1999
31.12.

813576,5

497 872,1

12527,6
128 703,3
32303,5
324337,7

257410,0
42392
58 202,2
93831,4
84189,3

315704,4
258
230 000,5

7,0
85671,1

201808,8
81794,6
32101,0

89257

89257

822502,2

506 797,8
315704,4

2000
31.12.

808 122,8

464 323,8

180,4
95737,1
297535

338652,8

228709,6

34057
67521,2
99 560,2
651271

343799,0
88
226 246,1

2115,0
115429,1

2033338
106 988,6
33476,6

8950,9

8950,9

817073,7

473 274,7
343799,0

2001
31.12.

786 676,4

461217,5

1334
83401,4
30839,2

3418435

235115,5
23736
70879,0
95 664,0
571854

3254589

68,5

192 438,4
465,0

132 487,0

195 166,4
93127,0
37165,5

786 676,4

4612175
3254589

Tabulka ¢.15

v mil. K¢
2002
30.06. 1)

709 077,0

439 967,9

115,6.
84610,7
42581,5

312 660,1

211815,0
1915,1
62336,4
84970,0
789314

269 109,1

18,1

158 879,0
792,0
109 420,0

1431353
86 920,0
39053,8

709 077,0

439 967,9
269 109,1



DEVIZOVE KURZY

A. NOMINALNI KURZ

1998
1-12
DEVIZOVY KURZ K¢ K VYBRANYM MENAM
- priméry rocni, Ctvrtletni
1 EUR .
1 USD 32,27
100 SKK 91,61

- mésicni priméry
1 EUR .
1 USD 30,06
100 SKK 83,04

31.12.
-stav posledniho dne v mésici
1 EUR .
1 USD 29,86
100 SKK 80,97

B. NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ

1998

Nomindlnf efektivni kurz koruny v %

(rok 2000=100)

vahy - obrat ZO 96,0
vahy - obrat ZO SITC 5-8 98,9

1999
1-12

31.12.

1999

36,88
34,60
83,64

36,05
35,63
84,70

36,13
35,98
85,08

98,5
98,6

Tabulka ¢.16

K¢, kurzy devizového trhu

2000 2001 2002
1-12 1-12 6-9
35,61 34,08 30,25
38,59 38,04 30,75
83,64 78,68 69,09
12 12 9
34,82 32,59 30,19
38,94 36,48 30,79
80,07 75,61 70,35
31.12. 31.12. 30.09.
35,09 31,98 30,30
37,81 36,26 30,73
79,70 74,81 72,45
2000 2001 2002
9
100,0 104,3 119,7
100,0 104,4 119,2

Na zakladé statistiky CSU o teritoridIni a komoditni struktufe zahraniéniho obchodu za rok 2000 bylo vybréno 23 zemi, jejich podil na zahrani¢nim obchodé CR zaujima cca 90 %.

Tyto vahové podily byly zpracovany ve dvou variantach:

|. varianta uplatfiovana Mezinarodnim ménovym fondem se vztahuje k celému obchodnimu obratu zahraniéniho obchodu CR
II. varianta uplatiiovand Evropskou centrélni bankou se vztahuje pouze ke ¢tyfem komoditnim skupindm zahrani¢niho obchodu CR

C. REALNY EFEKTIVNI KURZ

1998
Redlnény efektivni kurz koruny v %
(rok 2000=100)
a) ceny primyslovych vyrobcli
vahy - obrat ZO 99,6
vahy - obrat ZO SITC 5-8 99,9
b) spotfebitelské ceny
vahy - obrat ZO 99,1
vahy - obrat Z0 SITC 5-8 99,4

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

1999

100,6
99,6

98,8
98,2

2000 2001 2002
8
100,0 103,9 114,5
100,0 104,5 1151
100,0 105,2 17,2
100,0 105,8 17,9



STATNI ROZPOCET
PRIIMY CELKEM
Datlové pfijmy
Dafl z pfijmu, zisku a kapitdlovych vynost
Vnitini dané za zboZi a sluzby
- dafi z pfidané hodnoty
- spotfebni dané
Dané z mezindrodniho obchodu a transakci
Majetkové dané
Pojistné na SZ, pfispévek na politiku zaméstnanosti
Nedariové a kapitalové piijmy a pfijaté dotace

VYDAJE CELKEM
Bézné vydaje
Kapitalové vydaje

Vefejné rozpocty (saldo v metodice GFS MMF)
statni rozpocet
mistni rozpocet
statni financni aktiva
statni fondy
Pozemkovy fond
Fond nérodniho majetku
zdravotni pojistovny
ostatni

VEREJNE FINANCE

1998
1-12

537,4
509,6
87,4
187.2
1194
67,8
13,6
6.3
203,9
27,8

566,7
516,2
50,5

-28,2
-29,3
1,5
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

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

2000
1-12

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

632,3
571,4
60,9

-62,0
-46,1
-2,5
-5,7
2,6
-0,5
-11,5
2,1
-0,4

2001
1-12

626,2
598,3
147,4
187,0
1213
65,7
10,0
6.4
2423
27,9

693,9
642,5
51,4

-52,3
67,7
-11,2

11,2
-0,1
13,2
1.4
0,9

Tabulka ¢.17

mid. K¢
2002
1-9

521,9
459,2
120,7
132,8
82,7
50,1
7.1
5,4
189,4
62,7

543,4

514,2
29,2

-21,4



A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU

BCPP

PX 50
PX-D
PX-GLOB

RM-SYSTEM
PK-30

B. OBJEMY OBCHODU

BCPP

Mésicni objemy obchodi
v tom:

a) akcie

b) podilové listy

¢) obligace

RM-SYSTEM

Mésicni objemy obchod(i
v tom:

a) akcie

b) podilové listy

¢) obligace

KAPITALOVY TRH
1998 1999
12 12
394,2 489,7
1296,7
4783 587,9
564,5 713,2
1998 1999
12 12
92 553,0 99 604,0
18 873,1 13974,5
2243 394,2
73 455,6 85235,3
20836,9 220147
16 573,5 206423
570,3 176,8
3693,1 11956

2000
12

478,5

1366,0
570,6

724,8

2000
12

73 240,5

11113,9

61,3

62 065,3

4861,7

4190,1

25,9
645,7

Tabulka ¢.18

posledni den mésice v bodech

2001
12

3946

1065,6
4929

593,0

2001
12

142 803,6

12819,3

43

129 980,0

2162,5

1841,0

212,2
109,3

2002
9

442,0

1126,6
548,8

663,4

mil. K¢
2002

152 527,2

10452,8
0,0
142 074,4

665,4

187,2

223
455,9



MENOVE POLITICKE NASTROJE CNB

2T repo Diskontni Lombardni
sazba sazba sazba
(%) (%) (%)
Rok 1998
23.1. 19,0
203. 15,00
17.7. 14,50
30.7.
14.8. 14,00 11,5 16,0
25.9. 13,50
27.10. 12,50 10,0 15,0
13.11. 11,50
4.12. 10,50
23.12. 9,50 75 12,5
Rok 1999
18.1 8,75
28.1.
29.1. 8,00
12.3. 7,50 6,0 10,0
9.4. 7,20
45. 6,90
25.6. 6,50
30.7. 6,25
39. 6,00 55 8,0
5.10. 575
7.10.
27.10. 5,50 5,0 75
26.11. 5,25
Rok 2000
Ke zméng parametri ménovépolitickych néstroji CNB nedoslo.
Rok 2001
23.2. 5,00 4,0 6,0
27.1. 5,25 4,25 6,25
30.11. 4,75 3,75 5,75
Rok 2002
22.1. 4,50 3,50 5,50
1.2. 4,25 3,25 525
26.4. 3,75 2,75 4,75

26.7. 3,00 2,00 4,00

Tabulka ¢.19

Povinné minimalni rezervy
z primarnich vklad{ (%)

stavebnich
bank spofitelen
a CMZRB
75
50
2,0 2,0



Tabulka ¢.20

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

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

1998 1999 2000 2001 2002
1.-1V.Q 1.-1V.Q 1.-1V.Q 1.-1V.Q I.Q
HRUBY DOMACI PRODUKT
- mil. K¢ 1414422 1421043 1467 285 1515076 400 455
-% 0,5 33 33 2,5
KONECNA SPOTREBA
- mil. K¢ 1023 403 1042 354 1058 969 1090812 278 780
-% 1,9 1,6 3,0 3,9
v tom:
Domécnosti
- mil. K¢ 751235 765 638 783 454 813726 208 210
-% 1,9 23 39 3,6
Vlada
- mil. K¢ 260293 266 199 263628 264 500 67 476
-% 23 -1,0 0,3 46
Neziskové instituce
- mil. K¢ 11875 10517 11887 12 586 3094
-% 1,4 13,0 59 5,7
HRUBA TVORBA KAPITALU
- mil. K¢ 481383 467 412 511229 556 941 145 755
-% 2,9 9,4 89 -0,5
v tom:
Fixni kapital
- mil. K¢ 467 862 463 128 487 874 523243 135071
-% -1,0 53 72 3,5
Zména stavu zasob
- mil. K¢ 13019 3880 22990 33316 10 588
Cisté pofizenf cennosti
- mil. K¢ 502 404 365 382 96
-% -19,5 9,7 4,7 2,1
SALDO ZAHRANICNIHO OBCHODU
- mil. K¢ -90 364 -88723 -102 913 -132677 -24 080
v tom:
Vyvoz zhozi
- mil. K¢ 747 211 809 783 971784 1113902 300 259
-% 84 20,0 14,6 6,9
Vyvoz sluzeb
- mil. K¢ 215396 211548 223676 228658 51110
-% -1,8 5,7 2,2 9,1
Dovoz zbozi
- mil. K¢ 875929 920 348 1106 476 1276 002 328 050
-% 5,1 20,2 15,3 4,9
Dovoz sluzeb
- mil. K¢ 177 042 189 706 191897 199 235 47399
-% 72 1,2 3,8 -2,6
KONECNA DOMACI POPTAVKA
- mil. K¢ 1491 265 1505 482 1546 843 1614 055 413 851
-% 1,0 2,7 43 3,8
CELKOVA DOMACI POPTAVKA
- mil. K¢ 1504 786 1509 766 1570198 1647753 424 535
-% 03 4,0 4,9 23
HRUBY DOMACI PRODUKT V BEZNYCH CENACH
- mil. K¢ 1839088 1902 293 1984 833 2157828 573 656
-% 3,4 43 87 4.8

Pramen: CSU



A. NARODNI UCTY ZA SEKTOR DOMACNOSTI

B&zné pifjmy
v tom:
- hruby provozni prebytek a smiseny dichod
- nahrady zaméstnanciim
- dlichody z vlastnictvi pifjmové
- socialni davky jiné nez natur. soc. transf.
- ostatni bézné transfery prijmové

Bézné vydaje
v tom:
- diichody z vlastnictvi vydajové
- bézné dané z dichodd, jméni a jiné
- socidlni prispévky
- ostani bézné transfery vydajové

Hruby disponibilni dichod

Uprava o zmény podilu dom. na rezervéach penzijnich fondi

Vydaje na individualni spotfebu

Hrubé Uspory

Mira hrubych Uspor

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

B. PRUMERNE MZDY

Nomindlni mzdy celkem
Podnikatelska sféra
Nepodnikatelska sféra

Redlné mzdy celkem
Podnikatelska sféra
Nepodnikatelska sféra

C. NEZAMESTNANOST

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

Pramen: CSU

TRH PRACE
1998
1.-IvV.Q
1998
1.-IV.Q

9,4

11,0

39

-1,2

03

-6,1

1998
12

386,9

7,5

Tabulka ¢.21

meziro¢ni zména v %

1999 2000 2001 2002
1-v.Q - IV.Q 1-v.Q I.Q

39 438 6,7 58

5,2 3,0 10,2 43

338 4,9 7,1 69

-15,8 -7,0 26 -14,0

8,6 96 6,0 8,1

20,5 10,2 4,7 1,7

53 438 7,1 7,6

11,9 -84 1,9 24,38

25 338 47 12,3

49 59 938 6,4

20,3 56 0.2 2,1

33 438 6,5 5,0

-20,0 24,6 47,2 13,3

5,7 53 7,7 43

-18,7 06 4,4 15,4

8,33 8,00 7,19 8,60

mezirocni zména v %

1999 2000 2001 2002
1.-IV.Q 1.-1V.Q 1.-IV.Q 1.Q

8.2 6,6 8,5 7.4

71 7.8 8,2 6,4

131 28 10,0 1,7

6,0 2,6 3,6 50

49 38 33 4,0

10,8 -1.1 5,1 9,2

stav ke konci obdobi
1999 2000 2001 2002
12 12 12 9

487,6 4574 461,9 492,9
9.4 88 89 94



CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

a
b
C
d

predchozi mésic = 100

stejné obdobi minulého roku = 100
prmér roku 2000 = 100
prosinec 1999 = 100

CENY STAVEBNICH PRACI

a
b
C
d

predchozi mésic = 100

stejné obdobi minulého roku = 100
prdmér roku 2000 = 100
prosinec 1999 = 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 TRZNIiCH SLUZEB
(bez urokovych sazeb)
a) predchozi mésic = 100
b) stejné obdobi minulého roku = 100
¢) pramér roku 2000 = 100
d) prosinec 1999 = 100

Pramen: CSU

1998

CENY VYROBCU

0.2
4,9

0,6
9.4

2,3

-5,4

57

0,6
88

1999

Tabulka ¢.22

zména v %

2000 2001 2002

9

03 04 0,1 0,0
1,0 49 2,9 -0,9
0,0 2,8 1,6
3,4 6,3 5,1
0,3 04 0,3 0,1
48 4,0 4,1 2,4
0,0 4,1 73
23 6,5 9,8
-11,7 9,2 84 -10,0
-15,0 12,6 93 -8,5
-10,5 8,0 8,0 -10,8
03 04 0,1 07
4,1 34 3,9 4,2
0,0 4,0 8,0
0,6 46 8,6



POMEROVE UKAZATELE K HDP
1998
Saldo SR -1,6
Saldo vefejnych rozpoctli -1,5
Vefejny diuh 13,8
Zadluzenost ve sménitelnych ménach 39,0
Saldo obchodni bilance 1) -4,4
Saldo béZného Uctu 2,2
Penézni agregdt M2 67,5

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

1999

-16
06
15,1
428
34
27
703

2000

2,3
3,1
17,7
40,7
6,1
53
7,2

Tabulka ¢.23

pomér v %
2001

31
24
24,0
36,5
5.4
4,6
740
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