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I. SHRNUTI

Ve tietim Ctvrtleti 1999 se zastavil pokles meziro¢ni inflace. Cenovy rist se po vyraznéjsim snizeni
v predchdzejicim obdobi postupné stabilizoval na nejnizsich hodnotach od pocatku transformace.
Tento vyvoj byl charakteristicky jak pro index spotiebitelskych cen, tak pro Cistou inflaci. Ke stabilizaci
inflace na nizké Grovni pfispélo ve tretim ctvrtleti 1999 zpomaleni Gprav regulovanych cen a zastaveni
poklesu meziroc¢ni Cisté inflace. V ramci cisté inflace jeji dvé slozky podobné jako ve druhém ctvrtleti
vykazovaly odlisny vyvoj. Zatimco ceny potravin nadale vyrazné klesaly, korigovana inflace se
s malymi oscilacemi udrzovala na stabilni Grovni. Do jejiho vyvoje se rist vnéjsich ndkladovych tlaka,
zejména zvysSovani cen ropy, vyraznéji nepromitl.

Zménou dosavadniho trendu se vyznacoval i vyvoj v dal$ich oblastech. Ve druhém ctvrtleti 1999 doslo
k hospodatrskému oziveni, vyjadienému mirnym ristem HDP. Stalo se tak po péti ¢tvrtletich hospodar-
ského poklesu, kterému predchézelo jiz od poloviny roku 1995 se projevujici zpomalovani tempa
ristu HDP. K pozitivnimu obratu ve vyvoji HDP prfispélo zejména zlepSovani Cistych exportd a rst
spotfeby domacnosti. Naopak hrubd tvorba fixniho kapitalu vykdzala dalsi pokles, byt mirn&jsi nez
v prvnim ctvrtleti. Spotfeba vlady vzrostla, ale méné nez v predchézejicich cCtvrtletich.

Vyvoj domaci poptavky ve druhém ctvrtleti 1999 nadale znamenal utlumeni poptavkovych infla¢nich
tlakd. Na strané nabidky bylo ve druhém ctvrtleti patrné postupné zmirfiovani potencialnich naklado-
vych tlakd plynoucich z vyvoje mezd. Rist redlnych jednotkovych mzdovych ndklad sice pokracoval,
ale jiz pomaleji nez v prvnim Ctvrtleti. Zaroveri doslo po rok a ¢tvrt trvajicim poklesu k opétovnému
rGistu narodohospodaiské produktivity prace. Mzdové-infla¢ni potencial se zmirnil, ale jeho kumulace
v pfedchozim obdobi i nadéle predstavuje mozné sttednédobé infla¢ni riziko.

Trend rdstu miry nezaméstnanosti ve tietim Ctvrtleti pretrvdaval. Na trhu prace se viak objevily nékteré
nové tendence. Mezi srpnem a zafim nedoslo k dalsimu mezimési¢nimu rlstu po¢tu nezaméstnanych.
Mimoto ve tietim cCtvrtleti dochazelo k mezimési¢nimu nardstu absolutniho poctu volnych pracovnich
mist. Tyto indikatory by mohly naznacCovat urcité zvySeni poptavky po praci. V zafi nedoslo k tak
vyraznému sezénnimu nardstu nezaméstnanosti jako v predchozich letech, coz bylo zpisobeno mimo
jiné drivéjsim vstupem absolventd na trh prace. Sezénni vliv se tak rozlozil do delsiho casového

obdobi.

Uvedeny makroekonomicky ramec bude ve stfednédobém horizontu i nadéle tlumit mzdové infla¢ni
tlaky, zvlasté bude-li dochazet k dal§imu rlstu produktivity prace. Strednédoby vyvoj inflace vsak bude
na nabidkové strané ovlivnén ristem dovoznich cen v souvislosti s vyvojem cen komodit na svétovych
trzich.

Pokles tempa rlstu penézni zasoby, ktery se zacal projevovat ve druhém ctvrtleti 1999, ve Ctvrtleti tre-
tim pokracoval. To bylo zplsobeno pfiznivym vyvojem stitniho rozpoctu a nadale utlumenou Gvéro-
vou emisi. | pfesto je stavajici dynamika penézni zasoby vy$si nez rist nominalniho HDP. Ve tietim
Ctvrtleti nadéle dochazelo k ristu ¢istych zahrani¢nich aktiv. Jejich prostfednictvim byl ¢aste¢né finan-
covan pokracujici pfiliv zahrani¢nich investic. V sektoru domdacnosti dochéazelo ke konverzi prosttedkd
z terminovanych vkladd do vkladti na vidénou. Na snizujici se trokové sazby CNB reagoval bankovni
sektor zménou svych referen¢nich sazeb pomaleji a v mensi mife neZ dfive.

Ménova politika vychazela ve tfetim Ctvrtleti z vyhodnoceni makroekonomického vyvoje a plisobeni
faktort inflace na budouci cenovy vyvoj. Nastaveni ménové-politickych nastrojd pfitom volila s ohle-
dem na cil v Cisté inflaci pro konec roku 2000. Zaroveri reagovala svymi rozhodnutimi na pfiliv kapi-
tdlu v podobé ptimych zahranic¢nich investic, plsobici smérem k apreciaci devizového kurzu. Jeji sna-
hou bylo nepfipustit zpfisnovani ménovych podminek vlivem neadekvétniho zhodnocovani koruny.

Podminéna progndza Cisté inflace signalizujici splnéni infla¢niho cile v roce 2000 na jeho dolni hra-
nici vedla ve tfetim ctvrtleti 1999 k rozhodnuti déle snizit Grokové sazby. CNB ve sledovaném obdobi
pristoupila ke snizeni limitni sazby pro dvoutydenni repo operace ve tfech krocich celkem o 0,75 pro-



centniho bodu na 5,75 %. Tento pokles byl doprovazen snizenim diskontni a lombardni sazby a zGze-
nim rozpéti mezi nimi.

Ve vyhledu do konce roku 2000 bude inflace z Grovné dosazené ve tfetim Ctvrtleti mirné nardstat, a to
zejména diky ozivovani infla¢nich tlak( na strané nabidky. Tyto tlaky viak zfejmé budou méné inten-
zivni, nez CNB dosud ocekévala. V diisledku toho se po vyhodnoceni budoucich faktort inflace
v poloviné fijna 1999 stfedni hodnota prognézy cisté inflace pohybuje na drovni mirné pod dolni hra-
nici infla¢niho cile pro konec roku 2000.



Il. VYVOJ INFLACE

Ve tietim ctvrtleti 1999 se poprvé od pocétku transformace dostaly hodnoty meziro¢niho riistu spotte-
bitelskych cen pod Groven 1,5 % a mira inflace se snizila na konci ¢tvrtleti na 3,4 % (Graf 11.1). Nejniz-
Sich hodnot dosahl meziro¢ni rdst spottebitelskych cen v ¢ervenci 1999 (1,1 %), v dalsich mésicich tie-
tiho Ctvrtleti 1999 se mirné zrychlil, avsak nepfesdhl 1,4 %.

Graf 11.1 Vyvoj CPl a miry inflace v obdobi leden 1995 az zaif 1999
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V pozadi ¢ervencového vyraznéjsiho zpomaleni meziro¢niho ristu spotfebitelskych cen byl predevsim
vyvoj regulovanych cen: jejich meziro¢ni rlst se snizil z 11 % v Cervnu 1999 na 4,4 % v Cervenci
1999. Nasledujici slabé zvyseni meziro¢niho tempa ristu spotiebitelskych cen v srpnu 1999 a jeho
opétovné velmi mirné zpomaleni v z&fi 1999 bylo jiz dasledkem vyvoje ¢isté inflace (Tab. 11.1). Cel-
kové byla inflace ve tfetim Ctvrtleti 1999 velmi nizka a stabilni.

Tab. II.1 Zakladni ddaje o spotrebitelskych cendch (v %)

UKAZATEL

SKUTECNOST
6/98 9/98 12/98 1/99 2/99 3/99 4/99 5/99 6/99 7/99 8/99 9/99
MEZIROCN ZMENA
SPOTREBITELSKYCH CEN 12,0 8,8 6,8 3,5 2,8 25 2,5 2,4 2,2 1,1 1,4 1,2
v tom: podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil
Regulované ceny 29,7 6,11 20,4 4,79 20,4 4,73 12,1 297 11,9 2,90 11,7 2,87 11,1 2,75 11,1 2,74 11,0 272 44 1,13 43 1,12 43 1,12
Vliv nepfimych dani v nereg. cenach 0,73 0,73 0,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,32 0,32 0,32
Cista inflace 6,5 519 4,3 3,30 1,7 1,32 0,7 054 -0,1-0,06 -0,4 -0,33 -0,3-0,21 -0,5-0,37 -0,6-0,49 -0,5-0,36 -0,1-0,06 -0,3 -0,21
7 toho:
- ceny potravin 58 1,96 3,1 1,00 -12-0,38 -2,0-0,61 -3,2-0,98 -4,0 -1,25 -4,3-1,34 -48-1,48 -50-1,53 -4,8-1,44 -41-1,24 -4,1-1,24
- korigovand inflace 69 322 51 230 37 1,70 26 1,15 2,1 091 21 092 25 1,13 25 1,11 231,04 25 1,08 27 1,17 23 1,04
MIRA INFLACE
(ro¢ni klouzavy pramér) 11,5 11,4 10,7 9,8 8,9 8,0 7,1 6,3 55 4,7 41 3,4

Poznamka: Podilem se rozumi podil na réstu spotfebitelskych cen.

Regulované ceny (bez vlivu ristu nepfimych dani v neregulovanych cenach)

Vyrazné zpomaleni meziro¢niho rdstu regulovanych cen v prabéhu tretiho Ctvrtleti 1999 (Tab.Il.1) bylo
dasledkem podstatné mensiho rozsahu Gprav cen regulovanych polozek nez ve stejném obdobi pred-
choziho roku. Z klicovych polozZek byla od ¢ervence 1999 zvysena pouze maximalni vyse ndjemného,
zatimco v Cervenci 1998 byla kromé ndjemného zvysena maximalni cena i u elektfiny, plynu a jizd-
ného na zeleznici. V dasledku toho byl mezimési¢ni rast regulovanych cen v Cervenci 1999 vyrazné



nizsi (1,9 %) nez v Cervenci predchoziho roku (8,4 %) a ndvazné se promitl i do hodnot jejich mezi-
ro¢niho rdstu (21,1 % v Cervenci 1998, 4,4 % v Cervenci 1999).

Prestoze vyvoj regulovanych cen pfispél ve tietim Ctvrtleti 1999 v rozhodujici mife k dalsimu celko-
vému zpomaleni rastu spotiebitelskych cen, regulované ceny nadale zustaly hlavni sloZzkou meziroc-
niho cenového rlstu (Tab. 1.1, Graf 11.2).

Graf 11.2 Struktura meziro¢niho rastu spotiebitelskych cen
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Cista inflace

Pokles hodnoty meziro¢ni Cisté inflace!, trvajici jiz jeden a piil roku, se ve tietim Ctvrtleti 1999 zastavil.
Na slabém zvyseni meziro¢ni hodnoty cisté inflace v zavéru tietiho Ctvrtleti 1999 oproti konci druhého
Ctvrtleti 1999 o 0,3 procentniho bodu na -0,3 % se podilelo mirné snizeni meziro¢ni miry poklesu cen
potravin. Meziro¢ni hodnoty korigované inflace zUstaly na stejné Grovni (Tab. 1.1, Graf I1.3).

Graf 11.3 Struktura meziro¢ni Cisté inflace
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Dosazené hodnoty meziro¢ni Cisté inflace ve tretim Ctvrtleti 1999 byly odrazem jejich mezimési¢nich
zmén v tomto obdobi. V ¢ervenci a srpnu 1999 byla mezimési¢ni Cistd inflace vyssi ve srovnani se stej-
nymi mésici predeslého roku, v za¥i naopak poklesla pod Groven zafi 1998 (Graf 11.4).

1/ Cisté inflace je definovana jako index spotiebitelskych cen po vylouceni poloZek regulovanych cen a ocisténi o vliv dal3ich administrativnich opat-
feni (napf. zvySovani nepfimych dani, ruseni dotaci). V ramci Cisté inflace se samostatné sleduje a analyzuje vyvoj cen potravin a korigované inflace.



Graf 1.4 Mezimési¢ni ¢istd inflace v letech 1995 az 1999
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Faktory cisté inflace

V prvnim Ctvrtleti 1999 probihal vyvoj cisté inflace jesté pod vlivem pfiznivého soubéhu vnitinich
a vnéjsich faktorl poptavkového i ndkladového charakteru, ktery vytvarel podminky pro postupny
pokles meziro¢nich hodnot inflace. Poc¢inaje druhym ctvrtletim 1999 vsak doslo ke zméné sméru plso-
beni nékterych faktori s ndvaznymi dopady do vyvoje ¢isté inflace.

Ke zméné doslo zejména ve vyvoji vnéjsich nakladovych faktord. Postupné zvysovani cen ropy od
pocatku roku 1999 se zacalo promitat do cen pohonnych hmot v CR a bezprostfedné ovlivnilo vyvoj
¢isté inflace i v priibéhu tretiho ctvrtleti 1999 v segmentu korigované inflace?. Rast doméacich naklado-
vych faktor( se projevil pouze v mirném meziro¢nim zpomaleni poklesu cen potravin: v pfipadé nékte-
rych ztratovych komodit prvovyrobci doséhli pfi cenovém vyjedndvani se zpracovatelskym pramyslem
alesporn ¢aste¢ného promitnuti ndkladd do cen.

Vyvoj domdci poptavky nebyl zdrojem inflacnich impulst. Doslo pouze k velmi slabému oZiveni spo-
tiebitelské poptavky. Potencidlni vliv mirné ozivené poptavky na inflaci byl tlumen dals$imi vnitinimi
i vnéjsimi faktory. Zejména u potravin byly ceny nadéle vyznamné ovliviiovany cenovou politikou vel-
kych prodejnich jednotek. Tyto vlivy pfispély soucasné k potlaceni projevi potencidlnich mzdovych
nakladovych impulst v podnikovém sektoru, nezabranily vsak jiz zvyseni cen pohonnych hmot
z davodu zminéného rastu cen ropy. V zdsadé stabilni kurzovy vyvoj v pribéhu tfetiho ctvrtleti 1999
prispél ke stabilité Cisté inflace.

Ceny potravin

V prabéhu tietiho Ctvrtleti 1999 pokracoval meziro¢ni pokles cen potravin, aviak pomalejsim tempem
nez v predchozim Ctvrtleti (na -4,1 % v zaf* oproti -5,0 % v ¢ervnu). Ceny potravin byly nadale
vysledkem pasobeni fady rGznorodych faktor(, které ovliviiovaly vztah poptavky a nabidky na vnitfnim
agrarnim trhu, moznosti exportu zemédélskych prebytkd a konec¢né i cenovy vyvoj klicovych zemédél-
skych komodit.

Ceny zemédélskych vyrobca zistaly nadéle u zna¢né ¢asti komodit na podstatné nizsi drovni ve srov-
nani s predchozimi roky?. Pouze u nékterych komodit Zivocisné vyroby (maso) se projevil ve tietim
Ctvrtleti 1999 mirny cenovy rast jako vysledek tlaku zemédélskych prvovyrobcl na zpracovatelsky pra-
mysl. Rychlejsimu rdstu cen potravin branily nadéle vlivy zminéné podrobné&ji v Casti 11l.4 této zpravy

2/ Pohonné hmoty jsou soucsti spotfebniho kose v CR pouzivaného pro propocty vyvoje spotiebitelskych cen.
3/ Po ocisténi o administrativni vlivy.

4/ Pricinou byly mj. disledky finan¢ni krize v Rusku, kdy doslo v zavéru lonského roku k vyraznému zvyseni piebytkl v okolnich zemich a tim i k zesi-
leni tlakd na dovoz zemédélskych produkt do CR.



(nadprodukce u vétsiny klicovych tuzemskych zemédélskych komodit spojena s trvajicim poklesem
cen nékterych potravindfskych komodit, slabd vyjedndvaci pozice zemédélskych prvovyrobca).

Vyvoj cen potravin byl soucasné vyznamné ovliviiovan strukturdlnimi zménami na maloobchodnim
trhu, projevujicimi se rychle rostoucim podilem velkych nadndrodnich organizaci na tomto trhu. Jejich
cenova politika a¢inné tlumila tendence k rastu cen a neumozriovala domacim prvovyrobctim zvyseni
cen. Byla tak jednou z hlavnich pficin, pro¢ pokracujici oZiveni spotiebitelské poptavky ve druhém
a tfetim Ctvrtleti 1999, smérované predevsim do segmentu potravin, nevedlo k rlistu cen potravin, ale
pouze ke zpomaleni jejich meziro¢niho poklesu (Graf I1.5).

Graf I1.5 Vyvoj cen potravin a trzeb za potravindrské zbozi

(meziro¢ni zména v %)
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Korigovana inflace ¥

Hodnoty korigované inflace se pohybovaly ke konci tietiho Ctvrtleti 1999 na stejné Grovni jako v zavéru
druhého ctvrtleti 1999 (2,3 %). Obdobné jako v pfedchozim ctvrtleti byl jeji vyvoj v pribéhu tfetiho
Ctvrtleti 1999 ovlivnén predevsim zménami cen ropy na svétovych trzich, které se bezprostiedné pro-
mitly do cen pohonnych cen v CR. Vyrazné&jsimu rdstu korigované inflace bréanila nadéle nizka dGroven
domadci poptévky po nepotravindiském zbozi a sluzbach (Graf 11.6).

Cervencové mezimési¢ni zvydeni cen pohonnych hmot o 7,3 %, zptsobené vyrazn&jsim riistem cen
ropy na svétovych trzich a ¢aste¢né podpofené i vyraznéjsi sezénnosti, prispélo k vy$simu mezimésic-
nimu i meziro¢nimu rdstu hodnot korigované inflace v tomto mésici (0 0,7 %, resp. 2,5 %). V srpnu se
mezimési¢ni rlist cen pohonnych hmot zmirnil na 3,7 % a mezimésic¢ni korigovanad inflace se sniZila na
0,3 %; meziro¢ni hodnota korigované inflace se ale stejné jako v pfedchozim mésici zvysila o dalsi
0,2 procentni body na 2,7 %. V zafi se meziro¢ni hodnoty korigované inflace opét vrétily na Groven
dosazenou koncem druhého ctvrtleti 1999: pfi stagnaci cen ropy bylo snizeni jeji meziro¢ni hodnoty
(na 2,3 %) dlsledkem poklesu nékterych ostatnich polozek korigované inflace (napf¥. rekreaci).

5/ Korigovana inflace zahrnuje ceny nepotravinafskych polozek spotiebniho kose bez polozek regulovanych cen.



Graf I1.6 Vyvoj cen a trZeb za nepotravinarské zbozi

(meziro¢ni zména v %)
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Ceny obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit

Analyza vyvoje polozek spotfebniho kose v ¢lenéni na obchodovatelné a neobchodovatelné® umoz-
fuje z jiného pohledu podrobnéji analyzovat vliv vnitinich a vnéjsich podminek na cenovy vyvoj”.
Pro cenovy vyvoj v obou sledovanych skupindch ve tfetim ctvrtleti 1999 byla charakteristickd vyraz-
néjsi zména proti pfedchozimu Ctvrtleti.

Ceny obchodovatelnych komodit nadale meziro¢né klesaly - na rozdil od predchoziho Ctvrtleti se ale
jejich pokles déle neprohluboval a naopak doslo k jeho podstatnému oslabeni (Tab. 11.2). Ve skupiné
neobchodovatelnych komodit naopak pokra¢oval dosavadni trend ke zpomaleni cenového ristu, avsak
jeho intenzita se oproti predchozimu Ctvrtleti vyrazné zvysila: zatimco ve druhém ctvrtleti 1999 se
meziro¢ni rist cen neobchodovatelnych komodit oproti prvnimu ctvrtleti 1999 zpomalil o 0,6 procent-
niho bodu, ve tfetim Ctvrtleti 1999 ve srovnani s druhym ctvrtletim 1999 to jiz bylo v dasledku vyvoje
regulovanych cen o 4,7 procentniho bodu. Pfesto se meziro¢ni rdst cen v této komoditni skupiné
nadale pohyboval na vy$si Grovni ve srovnani s vyvojem meziro¢nich hodnot indexu spotiebitelskych
cen za stejné obdobi.

Tab.ll.2 Vyvoj cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit (v %)

UKAZATEL SKUTECNOST
9/98 12/98 1/99 2/99 3/99 4/99 5/99 6/99 7/99 8/99 9/99
MEZIMESICNI ZMENA podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil
Ceny obchodovatelnych komodit -02 -009 -05-026 04 024 -03-018 -0,3-0,19 04 024 -02 -0,10 02 0,70 03 0716 0,1 007 -0,1 -0,09
Ceny neobchodovatelnych komodit 04 018 02 008 14 058 04 015 01 003 01 004 01 002 02 007 15 064 00 000 0,1 0,04
MEZIROCNI ZMENA podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil podil
Ceny obchodovatelnych komodit 37 230 07 040 -0,8 -050 -1,7 -1,00 -2,0 -1,20 -1,8 -1,10 -2,0 -1,20 -2,1 -1,30 -1,4 -0,85 -0,9 -0,52 -0,9 -0,52
Ceny neobchodovatelnych komodit 17,2 6,50 16,9 6,40 10,3 4,00 9,9 390 96 380 93 360 91 360 90 350 48 193 47 1,90 43 1,75

Pozndmka: Podilem se rozumi podil na riistu spotebitelskych cen.

Ceny obchodovatelnych komodit

Vyraznéjsi snizeni hodnot meziro¢niho poklesu cen obchodovatelnych komodit ve tfetim ctvrtleti 1999
(z -2,1 % v Cervnu 1999 na - 0,9 % v zafi 1999) bylo dlsledkem zrychleného riistu cen ostatnich
obchodovatelnych komodit a zmirnéni poklesu cen potravin (Graf 11.7). Zatimco oslabeni poklesu cen

6/ Index spotiebitelskych cen = vazeny pramér indexu cen potravin, cen ostatnich obchodovatelnych komodit, cen neobchodovatelnych regulovanych
komodit a cen neobchodovatelnych ostatnich komodit

7/ Ceny obchodovatelnych komodit jsou pfimo ovlivitovdny vnéjsim prostfedim, u neobchodovatelnych komodit se pfimy vliv vnéjsich podminek
nepfedpoklada, ale nelze vyloucit jejich zprostiedkovany vliv (napf. v poloZce sluzeb).



potravin bylo ovlivnéno predeviim vnitinimi faktory®, zrychlenf réistu cen ostatnich obchodovatelnych
komodit bylo ovlivnéno vnéjsimi faktory. Intenzivné&jsi rist cen ostatnich obchodovatelnych komodit
ve tietim Ctvrtleti 1999 (meziro¢né z Cervnovych 0,7 % na 2 % v zafi 1999) byl dasledkem jiz zminé-
ného zvyseni cen pohonnych hmot a zvysenych spotfebnich dani na pohonné hmoty v ¢ervenci 1999.
Cenovy vyvoj ostatnich polozek fazenych do této skupiny, bezprostfedné neovlivnénych vyvojem cen
pohonnych hmot, byl nadéle tlumen celkové velmi nizkou dGrovni poptavky po nepotravinaiskych
komoditach a mirnou apreciaci devizového kurzu na pocatku tretiho Ctvrtleti 1999.

Graf 11.7 Vyvoj cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit

(meziro¢ni zména v %)
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Ceny neobchodovatelnych komodit

Vyrazné zpomaleni tempa meziro¢niho rdstu cen neobchodovatelnych komodit ve tietim ctvrtleti 1999
oproti druhému ctvrtleti 1999 (z 9 % v Cervnu 1999 na 4,3 % v zafi 1999) bylo, na rozdil od cen
obchodovatelnych komodit, disledkem vnitfnich faktort. K tomu predevsim pfispél jiz zminény mensi
rozsah Gprav cen regulovanych polozek ve srovnani s predchozim rokem, ktery se odrazil ve vyrazném
zpomaleni meziro¢niho rlstu regulovanych cen (z 11 % v ¢ervnu 1999 na 4,3 % v zaF 1999). Sou-
¢asné se zmirnil i rdst cen ostatnich neobchodovatelnych komodit (o 1,3 procentniho bodu na 4,1 %
v z&f 1999 proti Cervnu 1999) pfi pretrvavajici nizké Grovni domdci poptavky.

8/ Celkové viak dosazend Groven cen potravin byla vysledkem soubéhu vice faktori, mezi nimiz zaujimaly vyznamné misto i faktory vné&jsi (vyvoj cen
potravin na svétovych trzich aj. - viz blize ¢ast ,Cistd inflace”).



I11. ZAKLADNI INFLACNI FAKTORY

I11.1 Ménovy vyvoj

111.1.1 Penézni agregaty

V obdobi od kvétna do srpna 1999 skoncil trend vyssich mezirocnich pfirdstkt penéznich agregatt M2
a L pfizna¢ny predevsim pro Gnor az duben t. r. a tyto pfirGstky zaznamenaly trvalou a pomérné vyraz-
nou tendenci k poklesu. Zpomalenf pfilivu penéz do ekonomiky souviselo pfedevsim s do¢asnym pre-
bytkem statniho rozpoctu v Cervenci a pokracujici nizkou Gvérovou emisi. Ta pres urcité oZiveni
v srpnu zUstava i naddle na pomérné nizké Grovni. Vliv snizovani Grokovych sazeb se do rlstu objemu
Gvérd zatim vyrazné nepromitl. Odrazil se viak do struktury penézni zasoby, kde se projevuji prefe-
rence k drzbé likvidnich prostfedkd, predevsim neterminovanych vklad(, coz se odrazi ve vysokych
meziroc¢nich pfirGistcich penézniho agregatu M1. | nadale pokracoval rist Cistych zahrani¢nich aktiv,
ktery v8ak s vyjimkou srpna vyvoj penézni zdsoby vyraznéji neovlivnil.

Graf 11l.1 Vyvoj penéZznich agregdti M1, M2 a L

(meziro¢ni zména v %)
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Definice penéznich agregatt
M1 = obé&Zivo + neterminované korunové vklady M2 = M1 + quasi penize
L =M2 + statni pokladniéni poukdzky (SPP) + poukdzky CNB v portfoliu domdcich nebankovnich subjekt(i

Nardst cCistych zahranicnich aktiv (Givérovani zahranicnich subjekti v K¢) doklada pokracujici odklon
bankovniho systému od dvérovani domdcich podnika. Tento vyvoj pokracuje i po pomérné razantnim
sniZeni iirokovych sazeb. Je tak zfejmé, Ze vyvoj iivérové emise v CR neni primdrné urcen pouze stan-
dardnimi faktory (vysi drokovych sazeb), ale mimoradnymi faktory, které se nachazeji predevsim
v podnikové sféfe a v nedostatecném fungovani legislativniho prostiedi. Obecné nizka bonita projekti
predkladanych podniky bankam k dvérovani doklada jen velmi pomalu postupujici proces restruktura-
lizace v mikrosféfe. Samotné sniZeni drokovych sazeb tak jesté nemusi nezbytné znamenat oZiveni

o

tvérové aktivity bank a FesSeni této situace nelze spojovat pouze s vysi tirokovych sazeb.
Penézni agregat M2

Meziro¢ni pfirlistky penézniho agregatu M2 poklesly z 9,8 % v kvétnu 1999 na 7,1 % v srpnu, coz
pFedstavuje nejnizsi Groven od pocatku roku. Vyvoj v ¢ervnu az v srpnu tak potvrdil, Ze pokles mezi-
ro¢niho pfirGstku penézni zasoby, ke kterému doslo jiz v kvétnu, nebyl ndhodny, ale byl pocatkem tfi-
mési¢niho poklesu. Pokles meziro¢nich prirastkd byl doprovdzen i poklesem mezimési¢nich pfirGstkd
penézni zasoby v absolutnim vyjadieni. Zatimco v obdobi bfezen az kvéten 1999 Cinil pramérny mezi-



mésicni pfirGstek penézni zdsoby v priiméru 10 mld. K&, v néasledujicich tfech mésicich poklesl na
5 mld. K& Nomindlni i redlnd dynamika penézni zdsoby vsak zlstavaji i naddle nad Grovni dynamiky
HDP, i kdyz rozdil se postupné snizuje.

Tab. .1 PrirGstky sezonné ocisténého penézniho agregatu M2 (%)

Anualizované za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésict 1 rok
kvéten 99 0,2 8,9 12,4 9,8
Cerven 99 1,2 7,4 12,0 9,2
cervenec 99 -1,2 -0,5 6,4 7,8
srpen 99 1,2 5,1 7,0 7,1

Pozndmka: Sezénné ocisténo dle odchylek od fady vyhlazené metodou centrovaného klouzavého prameéru délky 13

s

Zvyseni penézni zasoby v absolutnim objemu v srpnu o 6,1 mld. K¢, které odrazi predevsim rdst
Cistych zahrani¢nich aktiv, stejné tak jako vyvoj anualizovanych sezénné ocisténych pfirtistkd indikuji,
Ze by se u meziroc¢nich pfirlistkG penézni zasoby mohl obnovit trend k vzestupu.

Sektorova struktura penézniho agregatu M2

Z hlediska sektorové struktury penézni zasoby se pomérné plynulé snizovani meziro¢nich pfirstka
tykalo predevsim sektoru domacnosti a v tomto sektoru zejména terminovanych vkladd, které od kvétna
1999 do konce srpna poklesly o 7,5 mld. Ké. V dasledku nizkych Grokovych sazeb se penize z téchto
vkladt pfesunuly do vklad neterminovanych, jejichz mezimési¢ni pfirGstky se ve srovnani s predcho-
zimi tfemi mésici zdvojndsobily. Oproti pfedchozim mésictim roku 1999 se vsak zastavil prudky nardst
obéziva a jeho objem znac¢né kolisal. Po pfechodném sezénnim sniZeni jeho objemu v Cervenci 1999
se v srpnu mnoZstvi obéziva opét zvysilo, avsak pouze mirné nad Groven kvétna 1999.

Graf I11.2 Sektorova struktura penézniho agregdtu M2
(meziro&ni zména v %)

domadcnosti podniky

Vyvoj penézni zasoby v podnikové sféfe byl v obdobi ¢erven az srpen 1999 kolisavéjsi. | v tomto pfi-
padé vsak prevazovala tendence k poklesu a pfesun penéz z terminovanych vkladd do vklad( netermi-
novanych probihal obdobné jako u obyvatelstva.

Vklady v cizi méné se v obdobi od kvétna do srpna zvysily pouze o 3,7 mld. K¢ (2,9 mld. K¢ podniky,
0,8 mld. K¢ domdcnosti). Po ocdisténi o kurzové vlivy se objem vklad ve volné méné v obdobi od
kvétna do konce srpna 1999 zvétsil o 7 mld. K¢&. Tento pfirlistek je sice vy$si nez v predchdazejicich
tfech mésicich, avsak znacné nizsi ve srovnani s obdobim kvéten aZz srpen 1998, kdy cinil
11,5 mld. K¢.
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Penézni agregat L

Meziro¢ni piirGistek penézniho agregatu L poklesl od kvétna do konce srpna z 8,7 % na 7,2 %. Na roz-
dil od predeslych tii mésicu, kdy se pfirtstky penéznich agregatd M2 a L v jednotlivych mésicich lisily,
doslo v obdobi ¢erven az srpen 1999 k jejich t&snému priblizeni, nebot oba dva agregaty byly ovliviio-
vany stejnymi faktory. Obdobné jako u penézniho agregatu M2, tak i u penézniho agregdtu L nazna-
Cuje vyvoj anualizovanych sezénné ocisténych piirlstka obrat dosavadniho trendu k poklesu.

Tab. I11.2 PrirGstky sezonné ocisténého penézniho agregatu L (%)

kvéten 99
cerven 99
Cervenec 99
srpen 99

Pozndmka: Sezénné ocisténo dle odchylek od fady vyhlazené metodou centrovaného klouzavého praméru délky 13

PenézZni agregat M1

1 mésic
-0,1
1,5
-1,0
1,6

3 mésice

7,1
8,5
1,9
8,8

Anualizované za posledni

6 mésict

11,5
12,8
6,0
8,0

1 rok

8,7
9,6
7,7
7,2

Zatimco v obdobi bifezen aZz kvéten 1999 se na meziro¢nich pfirastcich penézniho agregdtu M1 podi-
lelo pfedevsim vysoké tempo rlstu obéziva, v obdobi od kvétna do srpna 1999 byly vysoké meziro¢ni
pfirdstky tohoto agregatu (Cerven 10,8 %, Cervenec 12,1 %, srpen 11,3 %) dosazeny predevsim presu-
nem terminovanych vkladt do neterminovanych v disledku nevyhodného Groceni vkladd terminova-
nych, pfedevsim vkladd malého objemu. Sezénné ocisténé anualizované pfirlstky tohoto agregatu uka-

zuji na jeho dalsi rast.

Tab. Ill.3 Prirastky penézniho agregatu M1 (%)

kvéten 99
cerven 99
cervenec 99
srpen 99

Pozndmka: Sezénné neocisténo z dtivodu malé vyznamnosti sezénnich faktorG

Poklesu meziro¢nich pfirtistkG obéziva odpovida vyvoj maloobchodniho obratu, jehoz

1 mésic
2,1
3,4

-0,9
3,2

ristky v ¢ervnu a Cervenci poklesly.

Prirdstek za posledni

3 mésice

4,0
7,2
4,7
5,8

6 mésict

4,7
2,5
8,1

10,0

Graf I11.3 Vyvoj obéZiva a trzeb v maloobchodé v béZnych cendch

(meziro¢ni zména v %)
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111.1.2 Uvéry poskytnuté podnikiim a domacnostem

V obdobi ¢erven az srpen 1999 pokracoval v meziro¢nim vyjadieni pokles Gvérové emise piiznacny
pro pfedchdazejici mésice roku 1999. Od kvétna do srpna 1999 poklesl objem Gvérd o 14,4 mld. K¢
a v srpnu byl 0 5,9 % nizs$i nez v srpnu 1998. Po ocisténi o vliv odpis Gvérl, zmén kurzu K¢, kapita-
lizace Grokd a vlivu bank, kterym byla odejmuta licence, objem Gvér( v srpnu ve srovnani s kvétnem

vy

1999 stagnoval a ve srovnani se srpnem 1999 byl 0 2,3 % niZzsi.

oo o o NI o

Graf 1.4 Vyvoj mezimési¢nich prirtstkd ocisténych korunovych a devizovych tveéru

30

W Korunové dveéry M Devizové Gvéry

mld. K¢

-40

197 3 5 7 9 1 1/98 3 5 7 9 1 199 3 5 7

Pozndmka: Ocigténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci trokd a banky bez licence.

Pokles neocisténych aGvérd pripada predevsim na Gvéry v cizi méné, které od kvétna do konce srpna
1999 poklesly o 24,6 mld. K¢ (po ocisténi o kurzové a dalsi vyse uvedené vlivy o 16,3 mld. K¢) a jsou
nyni 0 5,5 % na nizsi Grovni nez pred rokem (po ocisténi o 8,5 %). Pod Grovni srpna lonského roku
zQstava o 6 % i objem korunovych Gvéra (po ocisténi o 1 %), a to pfes vzestup korunovych Gvéra od
kvétna 1999 o 10,2 mld. K¢ (po ocisténi o 15,8 mld. K&), pFicemz rozhodujici vyznam v tomto vze-
stupu mély spotiebni Gvéry, jejichz objem se od kvétna do konce srpna zvysil o 8,2 mld. K& na
24,5 mld. K¢.

Vzestup absolutniho objemu korunovych aGvér v srpnu 1999 a z toho vyplyvajici oZiveni Gvérové
emise viak nelze hodnotit jako expanzivni, nebot i nadale pretrvdvaji faktory branici jejimu velkému
rozmachu (nizka nabidka kvalitnich projektd, Spatna ekonomicka situace v mikrosféie, vysoké zatizeni
podnika Gvéry - Casto $patnymi, vysoka platebni neschopnost, na strané bank potom zvysena obeziet-
nost a predprivatiza¢ni vyckavani). O omezeném rozsahu Gvérové emise vypovida i vyvoj jejich
sezénné ocisténych prirastkd.

Tab. lll.4 Vyvoj pfirastkd sezonné ocisténych celkovych avérd (v %)

PfirGstek Gvérd za posledni

1 mésic 3 mésice 6 mésictl 1 rok
kvéten 99 -0,1 -1,2 -3,3 -1,2
cerven 99 -0,1 -0,3 -0,5 -2,0
cervenec 99 0,1 0,0 -1,4 -1,3
srpen 99 0,6 0,6 -0,5 -2,3

Pozndmka: Ocisténo o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci Grokd, banky po odebréni licence a sezénni vlivy

111.1.3 Urokové sazby

V prabéhu tretiho ctvrtleti Grokové sazby stile jesté klesaly, ale podobné jako ve druhém ctvrtleti se
jednalo o pomérné mirné tempo poklesu. Tento vyvoj byl ovlivnén predevsim dal$imi Gpravami zaklad-
nich sazeb CNB. Vynosové kfivky si udrzovaly pozitivni tvar, ktery dokladd, Ze subjekty penézniho trhu
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ocekdvaji mirny nérGst sazeb v budoucnu. Vyse tGrokového diferencialu byla kromé poklesu sazeb na
mezibankovnim trhu depozit ovlivnéna také zvysenim sazeb v zahranici. Na kurz K¢ tyto faktory pod-
statny dopad nemély. NiZs§i sazby na penéznim trhu se promitly do pokracujiciho poklesu nominalnich
klientskych drokovych sazeb. V pfipadé Gvérovych i depozitnich sazeb se jednd o nejnizsi hodnoty
v historii CR.

111.1.3.1 Kratkodobé drokové sazby

Kratkodobé drokové sazby priblizné od konce bfezna snizovaly tempo svého poklesu, coz souviselo
jednak se zménami zékladnich sazeb CNB, ale také s ocekavanimi subjektti ohledné budouci hladiny
sazeb. Zatimco v prvnim ctvrtleti byla repo sazba sniZzena o 2 procentni body a ve druhém ctvrtleti
o 1 procentni bod, pak ve tfetim ctvrtleti doslo k jejimu snizeni o 0,5 procentniho bodu ve dvou kro-
cich. Nejdfive byla repo sazba sniZena o 0,25 procentniho bodu na 6,25 % s Gcinnosti od 30. 7., poté
rovnéz o 0,25 procentniho bodu na 6,0 % s Gcinnosti od 3. 9.; kromé toho byla také snizena lom-
bardni sazba o 2 procentni body na 8,0 % a diskontni sazba o 0,5 procentniho bodu na 5,5 %. Ve
srovnani s predchazejicimi Gpravami se tedy jednalo o zmény nizsiho rozsahu. Proto Grokové sazby
PRIBOR nezaznamenaly vyrazn&jsi pohyby v porovnani s ptedchazejicim obdobim. Urokova k¥ivka
PRIBOR v celém sledovaném obdobi zlstala rostouci, pouze ¢aste¢né ménila svij pozitivni sklon.

Graf I11.5 Vyvoj kli¢ovych sazeb
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Graf 1.6 Vyvoj sazeb 3M a 6M Pribor
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V souladu s poklesem repo sazby se kritky konec vynosové kfivky PRIBOR posunoval na nizsi vynoso-
vou hladinu, zatimco sazby na del$im konci vynosové kfivky neklesaly v takovém rozsahu. Projevovala
se tak oCekavani trznich subjektd, ze stavajici Groven inflace a Grokovych sazeb se v budoucim obdobi
zvysi. Celkové se pramérnd hodnota sazby 1T PRIBOR snizila ve srovnani s ¢ervnem 1999 o 0,8 pro-
centniho bodu na 6,1 %, 1R PRIBOR o 0,4 procentniho bodu na 6,7 %. | z toho je zfejma zména str-

mosti vynosové kfivky; rozpéti mezi obéma sazbami dosihlo v zafi +0,60 procentniho bodu. Rozpéti
mezi sazbami nakup/prodej se v celém ctvrtleti pohybovalo na Grovni 0,2 - 0,3 procentniho bodu.

Graf 11l.7 Vynosova kfivka sazeb Pribor
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Graf 111.8 Zmény pramérnych stavli sazeb Pribor
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Sazby FRA se vyvijely v souladu se sazbami PRIBOR, pouze na nékteré podnéty reagovaly ve vétsim
rozsahu. Priimérné hodnoty sazeb FRA klesly v zafi v jednotlivych splatnostech o 0,3 - 0,4 procentniho
bodu v porovnéni s Cervnem, prestoze na konci zafi doslo k jejich mirnému nérdstu. Kotace FRA
z konce z&fi naznacovaly (podobné jako sklon vynosové kfivky PRIBOR) téméf neménné sazby do
konce roku 1999, poté jejich mirny nardst (v pfipadé 3M PRIBOR o 0,2 procentniho bodu v horizontu

Sesti mésicd, o 0,4 procentniho bodu v horizontu deviti mésic().
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Graf 111.9 Vyvoj sazeb 3M FRA offer
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Trh kratkodobych dluhopisd v souc¢asnosti predstavuji pouze statni pokladni¢ni poukazky. Na primar-
nim trhu bylo vyddno 9 emisi se splatnosti 3M, 6M, 9M a 12M. Poptavka investor( v aukcich trvale
prevysovala nabidku, vyhlasované hrubé vynosy proto byly vidy pod hladinou stanoveného limitu.
Pohybovaly se mezi 6,1 - 6,5 % v zavislosti na dobé splatnosti a aktualni situaci na trhu. Na sekundar-
nim trhu vynosy SPP viceméné kopirovaly vyvoj sazeb PRIBOR.

Vyvoj Grokového diferencidlu (PRIBID/CZK - LIBOR/EUR) byl ovlivnén pohybem na tuzemském trhu
depozit i Gpravou sazeb v zahranici. Ke zvyseni klicovych sazeb doslo v USA a ve Velké Britanii, vaci
témto zemim se tedy Grokovy diferencidl sniZil vice nez vic¢i zemim EU (repo sazba ECB zustala
nezménéna na 2,5 %). Vzhledem k poklesu sazeb na domacim mezibankovnim trhu depozit se Gro-
kovy diferencial v priibéhu sledovaného obdobi sniZil 0 0,4 - 0,6 procentniho bodu. Na konci zafi Gro-
kovy diferencial vac¢i EUR klesl az k 3,2 - 3,4 procentniho bodu podle jednotlivych splatnosti, vaci
USD ¢inil cca 0,5 procentniho bodu. Tyto historicky nejnizsi hodnoty se neodrazily ve slabsim zdjmu
zahrani¢nich investora o ¢eskou korunu, spise naznacovaly, Ze soucasny pfiliv kapitdlu je motivovan
jinymi stimuly nez Grokovou arbitrazi.

Graf 11110 Urokovy diferencial mezi sazbami v K& a EUR
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111.1.3.2 Dlouhodobé drokové sazby

Dlouhodobé sazby IRS se postupné snizovaly az do pocatku z&Fi, poté nastal jejich rast. Stejné jako
v pfipadé kratkodobych sazeb se vsak nejednalo o vyznamné pohyby. V porovndni s ¢ervnem se v zaii
snizila sazba 1R o 0,40 procentniho bodu, sazba 5R o0 0,57 procentniho bodu a sazba 10R o 0,65 pro-
centniho bodu.
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Graf lIl.11 Vyvoj sazeb IRS
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Vynosovd kfivka IRS zménila béhem cervence svij pozitivni sklon na mirné parabolicky vlivem
poklesu sazeb se splatnosti nad 6R. Diivodem této situace se stalo predpokladané ¢lenstvi CR v EU ve
sttednédobém horizontu a z toho vyplyvajici konvergence dlouhodobéjsich sazeb. | pfes nasledny
pokles ve stfedni ¢asti vynosové kivky zlstal tento tvar zachovan. Pramérné rozpéti 5R - 1R ¢inilo
v zafi +0,73 procentniho bodu (v ¢ervnu +0,86 procentniho bodu), rozpéti TOR - 1R dosdhlo +0,76
procentniho bodu (v ¢ervnu +1,01 procentniho bodu). Ze stfednédobého hlediska tedy trh ocekéval
mirné zvyseni Grokovych sazeb a nasledné jejich stabilizaci.

Graf 111.12 Vynosovad kfivka sazeb IRS
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Graf 111.13 Zmény pruamérnych stavt sazeb IRS
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Vyvoj na trhu dluhopist byl charakterizovdan zna¢nym zdjmem o tituly se ,star§im” reZimem zdanéni,
tj. vydanych pred 1.1.1998, a to v pfipadé statnich i firemnich dluhopisd. Nedostatek likvidnich emisi
vyvolal cenovy rast téchto tituld. Vynosova kfivka statnich dluhopisd se proto posunovala na nizsi
vynosovou hladinu pfi zachovani pozitivniho sklonu. Ve srovnéani s Cervnem se v z&fi spread 4R - 1R
nezménil, ¢inil +0,9 procentniho bodu. Na konci ¢ervence se uskutecnila primarni aukce statniho dlu-
hopisu se splatnosti 5R v objemu 5 mld. K¢, kupon byl stanoven na 7,30 %. Z4jem v aukci nebyl
takovy jako v minulosti, pfedev$im ze strany zahrani¢nich investor(i, pfesto emise byla upsana. Na trhu
firemnich dluhopist byly emitovany 3 emise v objemu 11 mld. K¢&. PokraCovaly také emise korunovych
eurobondd, ke konci zafi jejich nesplaceny objem dosdhl 57,1 mld. K&. Jejich vynosova kfivka se pohy-
buje v porovnani se statnimi dluhopisy a IRS na nejvyssi hladiné.

111.1.3.3 Klientské trokové sazby

Klientské Grokové sazby pokracovaly v sestupné tendenci. Urokové sazby z nové poskytovanych avérd
klesly od pocatku roku 1999 téméF o 4 procentni body, v srpnu dosdhly 8,0 %. Podobné se snizovaly
také depozitni Grokové sazby, v pfipadé sazeb z terminovanych vkladd doslo k poklesu o 3,7 procent-
niho bodu na 5,0 %. SniZuje se i Grokovd marze mezi Gvérovymi a vkladovymi sazbami, od pocatku
roku se pohybuje mirné nad hranici 4 procentnich bodti, v srpnu ¢inila 4,3 procentnich boda?.

Realné Grokové sazby'” po prechodném nardstu na pocatku roku také zacaly klesat. Vzhledem
k Grovni cenovych indexti se rychleji snizuji hodnoty redlnych sazeb deflované PPI. Urokové sazby
z nové poskytovanych Gveéra ve vyjadieni CPI dosahly v srpnu 6,5 %, ve vyjadieni PPl 6,7 %. Reélné
sazby z terminovanych vkladd ve vyjadieni CPI se v roce 1999 se pohybuji mezi 3 - 4 %, v tomto pf¥i-
padé se jednd o historicky nejvyssi hodnoty.

Graf 111.14 Vyvoj redlnych drokovych sazeb

nové tvéry dle PPI
12 —— 1T PRIBOR dle PPI
—— 1R PRIBOR dle PPI
—— term. vklady dle CPI

9/98 10 11 12 1/99 2 3 4 5 6 7 8 9

111.1.4 Devizovy kurz

Denni vyvoj nomindalniho kurzu koruny vaci euru byl v pribéhu tretiho ctvrtleti pomérné stabilni. Po
vét§inu doby se pohyboval v pasmu od 36,2 do 36,8 CZK/EUR. Teprve od poloviny zafi se
projevila vyraznéjsi tendence k posilovani koruny k hranici 36,0 CZK/EUR, kterd byla na konci mésice
prekrocena. Kurz reagoval na slovni intervence predstaviteltt CNB pouze doc¢asné. Tendence k zhodno-

9/ Pokles Grokovych sazeb z avérd a vklad( se postupné zmirfiuje. Tento vyvoj je vysledkem nejen nizsiho rozsahu snizeni zakladnich drokovych
sazeb CNB, ale rovnéz uzsi vazby referen¢nich sazeb obchodnich bank na sazby PRIBOR s deli splatnosti, které centralni banka pfimo neovliv-
fuje. Nelze tak vyloucit, ze i pfes dal3i snizovani velmi kratkych sazeb nemusi byt docileno obdobného efektu na sazbéach z Gvéra a vklad, prede-
v&im v situaci, kdy finan¢ni trh bude ocekavat urcity nériist inflace. Nizsi pokles sazeb z Gvérd a vkladi nez pokles zakladnich sazeb CNB odrazi
pozitivni tvar vynosové kfivky Grokovych sazeb PRIBOR.

10/ Pro vypocet realnych sazeb se teoreticky nejlépe hodi deflovat aktudlni nominalni Grokové sazby ocekavanou inflaci. Proto CNB iniciovala statis-
tické Setfeni inflacnich ocekdvani financniho trhu, podniki a domdcnosti; dosavadni casové fady jsou viak zatim kratké. Z tohoto divodu jsou
redlné Grokové sazby propocteny na zdkladé deflovani nomindlnich drokovych sazeb aktualnim vyvojem CPI a PPI.
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covani je obecné pfipisovana informacim o jiz realizovaném, ale pfedevsim predpoklddaném pfilivu
ptimych zahrani¢nich investic do Ceské ekonomiky.

Stejné jako v minulosti, vzajemné pohyby eura a dolaru na mezinarodnich finan¢nich trzich se pro-
mitly do mnohem vyrazné&jsi volatility kurzu koruny k dolaru, nez u kurzu koruny k euru. Nicméné,

7

podobné jako vici euru, koruna zacala vaci dolaru od poloviny zafi posilovat.

Reélny kurz koruny vic¢i marce (euru) se od poc¢atku roku 1999 v priiméru mirné zhodnotil. Tento posi-
lovaci trend ve vyrazné&jsi mite plati pro sledované tietim ctvrtleti. Nizké hodnoty inflace jak v tuzem-
sku, tak i v zemich EU, nejsou vyznamné pro zhodnocovani koruny. Tento vyvoj je tedy pIné urCovéan
pohybem nomindlniho kurzu CZK/EUR, ktery po odstranéni kratkych vykyva lze charakterizovat jako
obloukovou trajektorii vedouci pres oslabeni mény na zacatku roku k jejimu zpevnéni béhem posled-
nich 6 mésicua.

Pfes toto zpeviovani je redlna a nomindlni sila koruny vac¢i DEM stale nizsi nez byla v roce 1998.

Graf 111.15 Vyvoj nomindlniho kurzu koruny vici EUR a USD
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Graf I11.17 Meziro¢ni zmény redlného a nomindlniho kurzu koruny vic¢i DEM
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111.1.5 Kapitalové toky

Finan¢ni Gcet platebni bilance Ceské republiky za prvni pololeti 1999 skoncil prebytkem ve vysi
8,3 mld. K¢&. Ve srovnani se stejnym obdobim roku 1998 to predstavuje pokles o vice nez 80 %. Za
malo vyznamnym celkovym cistym p¥ilivem kapitalu jsou vsak skryty velké zmény ve struktute kapita-
lovych tokl. Dochézi k rekordnimu pfilivu kapitdlu v podobé pfimych zahranic¢nich investic. Tento pfi-
liv je kompenzovan odlivem dluhového kapitélu prostfednictvim bankovniho sektoru.

Tab. lll.5 Vyvoj finan¢niho Gctu platebni bilance v prvnich pololetich 1993 az 1999 (v mld. K¢)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Financni Gcet 59,1 36,5 78,0 24,3 16,8 52,1 8,3
PFimé investice 11,0 6,1 10,3 11,9 13,3 38,4 42,6
- ¢eské v zahranici -0,9 -2,9 -0,5 -0,6 -0,7 -1,1 2,5
- zahrani¢ni v CR 11,9 9,0 10,8 12,5 14,0 39,5 45,1
Portfoliové investice 27,1 16,9 9,8 7,5 -4,3 27,2 8,5
- Ceské v zahranici -6,0 -0,3 -7,4 0,0 3,5 9,2 -8,0
- zahrani¢ni v CR 33,1 17,2 17,2 7,5 -7,8 17,9 16,5
Ostatni investice 21,0 13,5 57,9 4,9 7,8 -13,5 -42,8
- 1. Dlouhodobé investice 8,9 8,4 28 43,5 26,0 -3,2 2,5
- Gvéry poskytnuté do zahranici 3,7 5,7 1,8 =22 -5,4 -3,2 -6,5

- Gveéry prijaté ze zahranici 5,2 2,7 26,2 45,7 31,4 0,0 9,0

- 2. Kratkodobé investice 12,1 5,1 29,9 -38,6 -18,2 -10,3 -45,2

P¥iliv pfimych zahrani¢nich investic do CR doséhl v prvnim pololeti 1999 45,1 mld. K&, co? je nejvyssi
objem v daném obdobi od vzniku CR. Meziro¢né se zvysil o 14 %. Zajem zahrani¢nich investor(i smé-
foval predevsim do oblasti sluzeb a obchodu. Pfiliv do téchto oborl predstavoval téméF 30 % celko-
vého prilivu. Jednalo se pfedevsim o investice do bankovniho sektoru, energetickych distribu¢nich spo-
le¢nosti a budovéni obchodnich siti. Z hlediska teritoridlni struktury pochazely pfimé investice nejvice
z Némecka (25,8 %), z Nizozemi (16,2 %) a z USA (13,2 %). Ceské piimé investice v zahrani¢i Cinily
2,5 mld. K&. Cisty piiliv piimych investic dosahl 42,6 mld. K¢.

Ve srovndni s pfimymi zahrani¢nimi investicemi byl pfiliv kapitdlu ve formé portfoliovych investic
méné vyznamny. Cisty pfiliv portfoliovych investic ¢inil v prvnim pololeti 1999 8,5 mld. K&. Proti stej-
nému obdobi roku 1998 se jednalo o téméF 70% pokles. Zahrani¢ni investice do tuzemskych cennych
papird se pfitom pohybovaly zhruba na stejné Grovni jako v roce 1998 a cinily 16,5 mld. K¢&. Vyrazné
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se viak ménila struktura pfilivu. Vyrazné poklesl zdjem zahrani¢nich investort o investice do majetko-
vych cennych papirt (pokles o témér 50 %) a naopak vzrostl zdjem o dluhové cenné papiry. P¥i¢inou
poklesu ¢istého pfilivu portfoliovych investic byla predevsim zména chovani domdcich investor(.
Zatimco v roce 1998 bylo patrné snizovani kapitdlové angazovanosti v zahranici, v letosnim roce je
patrny vyrazny narGst investic rezident( predeviim do majetkovych cennych papird. Portfoliové inves-

tice rezidentd v zahranici se zvysily o 8,0 mld. K¢.

Saldo ostatnich dlouhodobych investic dosdhlo v prvnim pololeti 1999 aktiva ve vysi 2,5 mld. K¢.
Vyrazny pokles Cistych dlouhodobych investic v letech 1998 a 1999 ve srovnani s roky 1995 az 1997
je vyznamné ovlivnén odlivem dlouhodobych zdrojt z bankovniho sektoru. Cisty odliv dlouhodobého
kapitdlu v bankovnim sektoru dosahl 7,5 mld. K¢. Hlavni polozkou odlivu bylo zvyseni stavu poskyt-
nutych devizovych Gvérd nerezidentiim.

Také v oblasti vladnich Gvérd byl realizovan mirny Cisty odliv zdroji do zahranici v celkovém rozsahu
3,3 mld. K¢. Jednalo se predevsim o splatky dfive Cerpanych Gvérd od statd G-24, Svétové banky.

V sektoru podnikt pokracoval ¢isty pfiliv kapitalu, ktery dosahl v prvnim pololeti 1999 13,8 mld. K¢
(v prvnim pololeti 1998 to bylo 15 mld. korun). Rozhodujici podil na tomto pfilivu pfedstavovaly
finan¢ni Gvéry Cerpané od zahrani¢nich subjektd (10,7 mld. K&), zbyvajicich 3,1 mld. K¢ pfedstavovalo
zvyseni netto zavazkd v ramci dodavatelskych Gvéra.

V oblasti ostatnich kratkodobych investic doslo k cistému odlivu kapitalu do zahranic¢i ve vysi
45,2 mld. K¢&. Toto saldo bylo ovlivnéno predevsim zvy$enim kratkodobych aktiv komer¢nich bank
v rozsahu 67,7 mld. K¢ (kratkodobé terminové vklady u zahrani¢nich bank z toho 42,4 mld. v koru-
nach). Korunové prostiedky jsou pouzivany nerezidenty k ndkupu pfimych a portfoliovych investic).

Ve tretim ctrtleti 1999 vstupovala CNB na devizovy trh i nadéle jen v omezeném rozsahu. Nakoupila
na devizovém trhu zahrani¢ni mény v celkové hodnoté 2,4 mld. K¢ pro Gcely splatek CDZ, Gvéru od
EBRD a G-24 v¢. Ghrady Grokl. Devizové rezervy ve tfetim Ctvrtleti mirné vzrostly z 11,7 mld. USD
k 30.6.1999 na 12,0 mld. USD k 30.9.1999 pfedevsim vlivem posileni eura vaci USD. V korunovém
vyjadieni se hodnota devizovych rezerv snizila ze 414,3 mld. K¢ ke 30.6.1999 na 406,2 mld. K¢
k 30.9.1999 zejména vlivem apreciace koruny.

Graf 111.18 Vyvoj devizovych rezerv CNB (v mld. USD)
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V obdobi od kvétna do konce srpna 1999 skoncil trend vyssich meziro¢nich pfirGstka penézni zasoby,
a to predevsim v dasledku docasného prebytku hospodareni statniho rozpoctu v ¢ervenci a pokracujici
nizké Gvérové emise. V situaci mirného ozivovani ekonomiky tak doslo pravdépodobné ke zmenseni
mezery mezi tempem rlstu ménovych agregatd a nominélniho produktu.
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Urokové sazby v prilbéhu tietiho Ctvrtleti jesté prevazné klesaly. Pozitivni sklony viech vynosovych
kfivek na financ¢nich trzich vsak naznacuji, ze trzni o¢ekdvani sméfuji spiSe k mirnému narGstu budou-
cich sazeb v souvislosti s vyssi oCekdvanou inflaci. Uvedend ocCekavani se projevuji pfiblizné od
kvétna, od té doby se posouvaji v Case, ovsem na stale nizsi hladiné.

Mimotadné vysoky pfiliv nedluhového kapitdlu je zatim do zna¢né miry eliminovan odlivem dluho-
vého kapitdlu prostfednictvim bankovniho sektoru. Na devizovém trhu je vSak patrnd prevaha
poptavky po koruné nad nabidkou, coZ vyvolava apreciaci koruny. Tento vyvoj tlumi infla¢ni tlaky
v ekonomice.

111.2 Poptavka a nabidka

Tendence postupné se prohlubujiciho hospodarského poklesu byla ve druhém ctvrtleti 1999 prerusena
mirnym ozivenim tvorby hrubého domaciho produktu. Kladny pfirastek hrubého domaciho produktu
byl predevsim disledkem vyraznéjsiho narlstu exportu zboZzi (doproviazeného pomalejsim rlistem
dovozu) pti zlepSujicich se odbytovych mozZznostech ¢eské produkce ve vyspélych trznich ekonomi-
kach. V mensi mite pfispélo k réstu hrubého domaciho produktu pokracujici oziveni spotieby domac-
nosti a mirné rostouci spotfeba vlady. Investi¢ni poptavka nadale meziro¢né klesala, i kdyZz pomalejsim
tempem nez v prvnim ctvrtleti 1999.

111.2.1 Cista zahrani¢ni poptavka

Ve druhém cCtvrtleti 1999 byla cista zahrani¢ni poptavka pfiznivé ovlivnéna obratem ve vyvoji vyvozu.
Obnoveni riistu vyvozu zboZi a sluzeb!" ve druhém ¢tvrtleti 1999, doprovazené soucasné pomalejsim
rlstem dovozu zbozi a sluzeb, vedlo k vyraznéjsimu snizeni vnéjsi nerovnovahy mérené zapornym
netto vyvozem jak ve srovnani se stejnym obdobim predchoziho roku, tak prvnim ctvrtletim 1999.
V absolutnim vyjadfeni se zaporny netto vyvoz'? pfiblizil hranici 10 mld. K¢& (12,2 mld. K¢&; Tab. 111.7).
Jeho absolutni sniZzeni spolecné s ozivenim ekonomického rastu znamenalo i zlep3eni relativni charak-
teristiky vné&jsi nerovnovahy: oproti druhému ctvrtleti 1998 se podil zdporného netto vyvozu na hru-
bém domacim produktu sniZil o 0,9 procentniho bodu na 3,5 %.

Graf I11.19 Podil netto vyvozu na HDP
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Z pohledu tvorby hrubého domaciho produktu se obnoveny rdst vyvozu (mezirocné 4,9 %) stal pfi
pomalejsim ristu dovozu (3,4 %) rozhodujicim faktorem oziveni ekonomického rlistu ve druhém ctvrt-

11/ Rozumi se v metodice HDP ve stalych cenach roku 1995.

12/ Netto vyvoz = vyvoz zboZi a sluzeb - dovoz zboZi a sluzeb ve stalych cendch roku 1995
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leti 1999 (Graf I11.20). Pfiznivy vyvoj vyvozu byl vysledkem zvyseného vyvozu zboZi, vyvoz sluzeb byl
ve srovnani se stejnym obdobim pfedchoziho roku nizsi.

Graf [11.20 Podil domdci poptdvky a netto vyvozu na meziro¢nf zméné HDP
(ve stlych cendch roku 1995)
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Vyvoz zbozi byl smérovan predevsim do vyspélych trznich ekonomik. Dynamika vyvozu do tohoto
teritoria se oproti prvnimu &tvrtleti 1999 podstatné zvysila (meziro¢né ze 4,3 % na 19,7 %)%, pticemz
vyvozy do SRN vzrostly meziro¢né o 20 %. Vliv na pfiznivéjsi vyvoj vyvozu mélo i opétovné mezirocni
oslabeni kurzu koruny vac¢i USD a DEM (EUR) probihajici od konce prvniho ¢tvrtleti 1999. K uréitému
zlepSeni doslo i ve vztahu k zemim s transformujici se ekonomikou (v¢etné SNS), kde poptavka po ces-
kych dovozech vlivem stavajicich ekonomickych podminek v téchto zemich sice nadéle klesala, avsak
s podstatné nizsi intenzitou nez v prvnim cCtvrtleti 1999 (meziro¢né -28,3 %, resp. -11,4 %). Pozitivni

charakteristikou vyvozu byla i zvy3ujici se poptavka po produkci s vy$$i pfidanou hodnotou'¥.

Graf I1.21 Vyvoj vyvozu zboZf a sluzeb (v metodice HDP)

300 1
280
260 -
240 -~
220 4

mld. K¢

200 -+

180 -
160 - Vyvoz ve stdlych cendch roku 1995

Vyvoz v béznych cendch

140

120 T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
1/95 1] 1/96 1l 1197 11l 1/98 ] 1/99

Rast dovozu se proti prvnimu Ctvrtleti 1999 zrychlil. Byl vsak o 1,5 procentniho bodu pomalejsi nez
u vyvozu. P¥i trvajici vysoké dovozni naro¢nosti hrubého doméciho produktu'® si nejvétsi podil na celko-
vych dovozech zbozi udrzovaly dovozy pro mezispotiebu (56 %). Po hlubokém poklesu v prvnim ¢tvrtleti
1999 byl jejich opétovny rast ve druhém ctvrtleti 1999 (mezirocné 2,1 %) spojen s rdstem cen energetic-

13/ Udaje o strukturalnich charakteristikdch vyvozu a dovozu jsou uvedeny v b&Znych cenach.

14/ Podil strojirenskych a elektrotechnickych komodit se na celkovych vyvozech meziro¢né zvysil o 2,6 procentniho bodu na 50,4 %; vyvoz téchto
komodit meziro¢né vzrostl 0 15,2 %. Naproti tomu vyvoz potravin, surovin a polotovarl pfes vyrazny nardst cen energetickych komodit naddle
klesal (0 5,1 %), zejména v dusledku poklesu cen potravin a z divodu utlumené vnéjsi poptavky po téchto komoditich.

15/ Vysokd dovozni naro¢nost HDP je vyvoldna zejména rozvojem kooperacnich vyrob se zahrani¢im. Oproti prvnimu ¢tvrtleti 1999 se mirné snizila,
ale nadale ztistala na relativné vysoké arovni (79,6 %, resp. 78,6 %).
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kych surovin, hlavné ropy a prekondvanim recese tuzemské pramyslové vyroby. Nejvyssi meziro¢ni
prirGstek ale zaznamenaly po mirném meziro¢nim poklesu v prvnim Ctvrtleti 1999 dovozy pro osobni
spotifebu (12,1 %). Dovozy pro investice vzrostly pouze 0 0,9 %.

111.2.2 Domaci poptavka

V pribéhu druhého ctvrtleti se meziro¢ni pokles domdci poptavky opétovné zmirnil (na -0,6 %).
K tomu prispélo predevsim pokracujici oZiveni spotiebitelské poptavky. Poptavka vlady se také mezi-
rocné zvysila, ve srovnani s prvnim ctvrtletim 1999 se vsak jeji rast zpomalil (na 0,7 %). Ke zmirnéni
poklesu domdaci poptavky pfispéla i investi¢ni poptavka, jejiz meziro¢ni snizeni se ve druhém Ctvrtleti
1999 oproti prvnimu ¢tvrtleti 1999 zmirnilo.

Graf [11.22 Meziro¢ni zmény komponent domaci poptavky
(stdlé ceny roku 1995)
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Investi¢ni poptdvka

Pokles hrubé tvorby fixniho kapitdlu se ve druhém ctvrtleti 1999 oproti pfedchozimu ctvrtleti zpomalil
o 1,9 procentniho bodu na -6,2 % (meziro¢né). Dosazend mira poklesu investi¢ni poptavky nasvédco-
vala tomu, Ze postupné snizovani Grokovych sazeb centralni bankou prozatim celkovou investi¢ni akti-
vitu vyrazné&ji neovlivnilo. Hlavni p¥i¢iny trvajiciho Gtlumu Gvérové aktivity obchodnich bank zdstavaji
nemeénné. Zejména jde o problém nedokoncené restrukturalizace podnikového sektoru (véetné vlast-
nickych vztaha), stavajici finan¢ni situaci podnikd, nejistoty v oCekavéani budouciho vyvoje domaéci
i zahrani¢ni poptavky a kvalitativn{ kriteria projektd zajistujici navratnost Gvérti. Diisledkem téchto fak-
tord je nedostatek projektd pfijatelnych z pohledu obchodnich bank k Gvérovani.

PFicinu trvajiciho relativné vysokého meziro¢niho poklesu investi¢ni poptavky lze také spatiovat
v pokracujicim Gtlumu investic v oblastech, které prosly v predchozich letech hlavni restrukturaliza¢ni
vlnou (napfiklad ve finan¢nim sektoru). Pokles investi¢ni poptavky obdobné jako v pfedchozim ctvrtleti
vsak nemél vseobecny charakter. V fadé oborl investice rostly a mira investic setrvala nadale na rela-
tivné vysoké drovni (26,9 %)'%. Vliv piimych zahrani¢nich investic - jako zdroje financovani fixnich
investic - nebyl vyznamny.

Ke zmirnéni meziro¢niho poklesu investic ve druhém ctvrtleti 1999 oproti prvnimu Ctvrtleti 1999 pfi-
spél predevsim vyvoj investi¢ni poptavky vladniho sektoru. Meziro¢ni zvyseni kapitdlovych vydaja
vetejnych rozpoctil bylo tak vyrazné'”/, e se pokles investic vlady oproti prvnimu &tvrtleti 1999 zpo-
malil o vice nez 20 procentnich bodd (na -1,3 %). Ke zmirnéni meziro¢niho poklesu investi¢ni

16/ Mira investic = hrubd tvorba fixniho kapitdlu / HDP ve stdlych cendch roku 1995

17/ V béznych cendch kapitdlové vydaje vefejnych rozpoctl vzrostly oproti srovnatelnému obdobi pfedchoziho roku o 28,6 %.
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poptavky doslo i v sektoru finan¢nich instituci. Jejich pokles dosahoval nadale vyraznych hodnot
(-25,5 %), byl vsak zhruba o polovinu niz§i nez v prvnim ctvrtleti 1999. Podstatnou zménu zazname-
nala rovnéz investi¢ni poptivka domdcnosti: po meziro¢nim poklesu o 8,6 % v prvnim ctvrtleti 1999
investi¢ni poptavka domacnosti ve druhém ctvrtleti 1999 v disledku znatelného rastu investic fyzic-
kych osob - podnikatel& opétovné vzrostla (6,8 %). Investice do individualni bytové vystavby rostly jen

mirné.

Graf 111.23 Meziro¢ni zmény hmotnych investic nefinan¢nich podnikt ve druhém ctvrtletf 1999
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Vyvoj investi¢ni poptavky v uvedenych sektorech ¢dstecné kompenzoval prohloubeni poklesu v sektoru
nefinan¢nich podnikd (meziro¢né na -11 %), které predstavuji témér 70 % celkovych hmotnych inves-
tic'®. Jejich pokles byl predeviim disledkem dal$tho sniZeni stavebnich investic, strojni investice se
snizily jen mirn&. Rast investic v tomto segmentu zajistovaly piedevsim velké firmy pod zahrani¢ni kon-
trolou (meziroc¢né o 30,8 % v béznych cenach). U vSech ostatnich vlastnickych forem nefinanc¢nich
podnikd hodnota investic meziro¢né poklesla. Z odvétvového pohledu byl pozitivni rist investic do
zpracovatelského priimyslu (meziro¢né o 3,7 %), jez se na celkovych hmotnych investicich podilely
26 %.

Spotrebitelska poptavka

Ve druhém ctvrtleti 1999 pokracovalo oZiveni spotiebitelské poptavky. Dalsi zvyseni mezirocniho rastu
spotfeby domdacnosti ve druhém ctvrtleti na 1,4 % naznacovalo, Ze mirny rast v prvnim Ctvrtleti 1999
(0 0,8 %) skute¢né znamenal obrat v dosavadnim vyvoji. Tento ndzor podporoval v prvnim ctvrtleti
1999 obnoveny rist redlnych pfijma domdacnosti ve vSech jeho slozkdch, ke kterému doslo pfi soubéhu
rGstu disponibilnich nominélnich pfijmG domdcnosti a poklesu inflace. Ve druhém ctvrtleti 1999 se
véak meziro¢ni rast redlnych pijma vyrazné zpomalil (na 0,2 % meziro¢né)'?, coz znamenalo, Ze
mirné zvyseni rastu spotiebitelské poptavky bylo v tomto Ctvrtleti dosazeno pfi podstatné nizsim sklonu
k Gsporam?2% nez v predchozim prvnim &tvrtleti 1999. Soucasné vyrazn&jsi meziro¢ni ndrdst zazname-
naly spotfebni ptjcky domacnosti. Tyto skutec¢nosti nazorné dokumentuje Graf I11.24.

18/ Na investicich zpracovatelského pramyslu se vice jak z poloviny (51,8 %) podilely nasledujici ¢tyfi obory: pfedevsim vyroba dvoustopych motoro-
vych vozidel (18,1 %), ddle pak vyroba potravin a napojti, vyroba kov(i a vyroba nekovovych minerdlnich vyrobké. Nejvyssi meziro¢ni pfirdstky
investic realizovaly vyroba kancelatskych strojli a pocitact (200 %) a ddle pak jiz vahové vyznamnéjsi koksovdni a rafinérské zpracovani ropy,
vyroba kovii a vyroba zdravotnickych, pfesnych, optickych a ¢asomérnych pfistrojé. Podil investic do elektrotechnickych a strojirenskych vyrob se
ve druhém Ctvrtleti 1999 ve srovnani s prvnim Ctvrtletim 1999 snizil (o 8,1 procentniho bodu na 31,1 % pfi jejich nérlistu o 4,5 %). Pokles investic
do infrastruktury (energetika, doprava, spoje) se ve druhém ctvrtleti 1999 prohloubil na 20,3 %.

19/ Na poklesu tempa rastu redlnych pfijm se podilely viechny zakladni slozky pfijm& domdcnosti - viz Tab. l1l.11. K meziro¢nimu poklesu ostatnich
piijm0 prispél predevsim pokles tdrokovych vynost z depozit. Redlné disponibilni pfijmy domdcnosti meziro¢né stagnovaly.

20/ Mira Gspor (v metodice CNB) = zména stavu Cistych finanénich aktiv/disponibilni diichod; Finan¢ni aktiva = vklady v K& a zahrani¢ni méné + hoto-
vost + cenné papiry + zména stavu pojistnych technickych rezerv zZivotniho pojisténi a diichodového pfipojistén; Finan¢ni pasiva = korunové a de-
vizové ptjcky
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Graf 111.24 Vyvoj redlné spotieby, trzeb, disponibilnich pfijma a miry dspor
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Rast koupéschopné poptavky domacnosti byl - stejné jako v predchozim ctvrtleti - realizovan prede-
véim v nakupech potravin?'. Nelze vyloucit, Ze trvajici riist poptavky po potravinach byl podporen
cenovou politikou a Sirokou koncentrovanou nabidkou téchto komodit ze strany velkych obchodnich
jednotek. Poptavka po predmétech dlouhodobé spotfeby zlstala nadédle na nizké Grovni, pouze
v nékterych komoditach doslo k sezénnimu zvyseni prodeje??. Rovnéz vyvoj trzeb za sluzby poskyto-
vané domdacnostem prozatim nesignalizoval oZiveni poptavky domacnosti po sluzbach: trzby nadéle
meziroc¢né klesaly, pouze se zpomalil jejich pokles. Rist zaznamenaly pouze vydaje za dopravu a tele-
komunikace.

Graf 111.25 Podil dovozu zboZi na spotfebé domdcnostf
(dovoz zboZi/spotieba domdcnosti v cendch roku 1995)
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Spotiebitelska poptavka byla prevazné uspokojovdna z domdcich zdrojd. V pribéhu druhého ctvrtleti
1999 se ale déle zvysil podil dovozu na spotiebé domacnosti - podle sezénné ocisténych dat se pfibli-
zil hranici 35 %.

Poptavka viady

Za prvni pololeti 1999 dosahl meziro¢ni pfirlistek vladnich vydaja na vefejnou spotfebu 11,2 %.
Vyznamny nérast této slozky vydaja proti stejnému obdobi loriského roku byl ovlivnén predevsim tran-
sferovymi platbami fond@m socidlniho a zdravotniho pojisténi, v nichZ se odrazilo zvyseni pfispévku
stitu na jednoho pojisténce, nardst nezaméstnanosti a zvyseni poc¢tu osob, za néz pojisténi plati stat.

21/ Viz &ast II. Vyvoj inflace, Graf 11.5

22/ Napriklad prodej automobild se ve druhém ¢tvrtleti 1999 oproti predchozimu ctvrtleti zvysil o 1,3 procentniho bodu. Celkovou poptévku po pred-
métech dlouhodobé spotieby indikuje vyvoj trzeb za nepotravinéiské zbozi - viz Graf 11.6 v &&sti Il. Vyvoj inflace.
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Cerpani neinvesti¢nich transfertl je navic ovlivnéno mési¢ni predsunutou platbou VZP ve vy3i cca
2,3 mld. K¢ a dotacemi uvolfiovanymi v rdmci souhrnného vztahu na statni rozpocet obcim a regio-
ndm (index 124,5 %). Naproti tomu byly vykdzany Gspory ve vydajich na dluhovou sluzbu, které jsou
dasledkem snizovani drokovych sazeb na financ¢nich trzich (Cervnovy index Ghrady Grokd statniho
dluhu dosahl 82,6 %). V prvnim pololeti bylo nadale uplatinovano regulacni opatfeni v ¢erpani neman-
datornich vydajl stanovené vladou pocatkem letosniho roku. Tato skutecnost pfispiva k relativné pfiz-
nivému vysledku hospodateni stdtniho rozpoctu za prvni pololeti (deficit -6,0 mld. K¢&) ve vztahu ke
schvélenému deficitu 31,0 mld. K¢ na rok 1999, resp. o¢ekdvanému deficitu ve vysi cca 40 mld. K¢,
ktery odpovida aktualizovanym predikcim Ministerstva financi i CNB. Cerpéni vydaji je ve struktute
znacné nerovnomérné. Kapitdlové vydaje podléhaji silnym sezénnim vlivaim, jejichZ pficinou je obvy-
kly faktura¢ni boom ke konci roku.

Piijmy statniho rozpoctu se az dosud vyvijeji pfiznivé, pficemz ve sloZzce nepfimych dani (DPH, spo-
trebni dané) je jiz patrny naznak oziveni spotiebitelské poptavky. Ponékud problematicky vyvoj lze
ocCekdvat u inkasa pojistného na socidlni zabezpeceni, které odrazi riist nezaméstnanosti se zpomale-
nim rastu pfijmd. Vyvoj rozpoctového hospodafeni sméfuje k prekroceni Parlamentem schvéleného
schodku statniho rozpoc¢tu na rok 1999 na vyslednych cca 40 mld. K¢.

Tab. lll. 6. Viyvoj prijmd, vydaji a salda verejnych rozpoctdi

1. - 2.¢trtleti 1. - 3.¢tvrtleti 1. - 2.Ctvrtleti 1. - 3.¢tvrtleti
1995 1996 1997 1998 1998 1998 1999 1999

Statni rozpocet (mld. K¢&)

PHjmy 439,0 482,9 508,9 537,4 258,6 395,9 273,9 413,6

Vydaje 431,8 484,5 524,6 566,7 256,8 389,7 279,9 422,2

Saldo 7,2 1,6 15,7 29,3 1,8 6,2 6,0 8,6
Mistni rozpocty (mld. K¢&)

Prijmy 129,1 161,7 149,8 161,8 72,2 116,1 85,7

Vydaje 132,3 171,1 154,6 160,3 69,1 108,6 73,7

Saldo -3,2 -9,4 -4,8 1,5 3,1 7,5 12,0 0,0
Saldo vefejnych
rozpo¢td celkem 4,0 -11,0 -20,5 -27,8 4,9 13,7 6,0
Podil salda vefejnych
rozpoc¢td na HDP (%) 0,3 -0,7 -1,2 -1,5 0,6 1,0 0,7

Pozndmka: Jednd se o vefejné rozpocty v tzv. uzsim pojeti, tj. statni rozpocet a mistni rozpocty.

111.2.3 Vystup

Obnoveny rast vyvozu (pfi pomalejsim rGstu dovozu) a pokracujici nardist spotfebitelské poptavky byly
hlavnimi faktory oziveni hospodaiského ristu ve druhém ctvrtleti 1999. V mensi mife pfispéla k rastu
i spotfeba vlady. Mirné zvyseni tvorby hrubého doméciho produktu ve druhém ctvrtleti 1999 (o 0,3 %
meziro¢né) naznacovalo mozny zacatek obratu v dosavadnim vyvoji.
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Tab. Ill.7 Meziro¢ni zména redlné nabidky a poptdvky (v % ze stdlych cen roku 1995)

SKUTECNOST
1995 1996 1997 1998  1/1998 11/1998 I11//1998 IV/1998 1/1999  1I/1999

HRUBY DOMACI PRODUKT 6,4 3,8 0,3 2,3 -0,7 -1,9 22,6 3,9 4,1 0,3
AGREGATNI POPTAVKA 11,4 7,7 3,0 1,9 4,9 2,0 0,6 0,1 -1,8 1,7
(doméci poptavka a vyvoz)
DOMAC] POPTAVKA 8,8 6,9 0,3 3,2 -5,4 -5,2 3,1 0,9 -1,0 -0,6
DOMACI EFEKTIVNI POPTAVKA!/ 7,8 5,7 0,3 2,5 3,2 -5,1 2,1 0,1 1,6 -0,9
v tom:
Spotieba domacnosti 6,0 6,9 2,1 -3,0 -2,5 -7,1 -0,8 -1,3 0,8 1,4
Spotteba vlady? 3,4 1,1 3,4 0,8 5,3 1,4 1,3 5,0 1,3 0,7
Hruba tvorba fixniho kapitalu 19,9 8,2 -4,3 -3,8 -3,1 -5,9 -6,6 -0,6 -8,1 -6,2
VYVOZ ZBOZi A SLUZEB 16,9 9,2 8,1 10,7 25,6 14,7 7,1 1,2 3,0 4,9
DOVOZ ZBOZI A SLUZEB 21,2 14,3 7,2 7,9 13,5 7,7 5,5 5,6 1,3 3,4
NETTO VYVOZ (mld. K&) 657  -112,8  -113,1 97,6 -18,3 15,4 21,2 42,8 -28,7 12,2

1) Doméci poptavka bez zmény stavu zasob
2) V&etné neziskovych instituci

Pozitivni skutecnosti ekonomického vyvoje druhého ctvrtleti 1999 byl pfedevsim rozhodujici podil
vyvozu na zvy$eni tvorby hrubého domdciho produktu (Graf 111.26).

Graf 111.26 Podil jednotlivych slozek domdcr poptédvky a netto vyvozu na meziro¢ni zméné HDP
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Z odvétvového pohledu bylo mirné oziveni ekonomického ristu ve druhém ctvrtleti 1999 odrazem
pFiznivéjsiho vyvoje vykonnosti ve vsech odvétvich sledovanych CSU, projevujiciho se bud zpomale-
nim meziro¢niho poklesu nebo posilenim rdstu hrubé pfidané hodnoty.

V odvétvi primyslu, které patii vedle sluzeb k hlavnim sektoréim tvorby hrubého doméciho produktu2?,
doslo k vyraznému zpomaleni meziro¢niho poklesu tvorby hrubé pfidané hodnoty (o 3,5 procentniho
bodu na -2,7 % oproti prvnimu ¢tvrtleti 1999). Tento vyvoj lze vidét predevsim jako vysledek pozitiv-
nich efektl zvy$ené vnéjsi poptavky doprovdzené priznivym vlivem poklesu cen materidlovych vstup(
z dovozu. V oblasti priimyslové vyroby se soucasné objevuji dalsi signdly naznacujici moZnou pozitivni
zménu trendu jejiho vyvoje, zejména: zpomalovani tempa poklesu objemu vyroby v nékterych odvét-
vich, ktera vykazovala v minulych letech nejvyssi propad a zvySovani tempa rdstu v progresivnich
odvétvich?¥; roste pocet progresivnich investic zahrani¢nich investor(i (zejména v oblasti elektrotech-
nického pramyslu) na zékladé atraktivnich investi¢nich pobidek.

23/ Ve druhém Ctvrtleti 1999 podil vytvofené hrubé pfidané hodnoty v priimyslu na HDP v zakladnich cendch doséhl 37,4 %.

24/ K témto odvétvim patii napiiklad vyroba dopravnich prostfedka, vyroba elektrickych a optickych pfistrojti, gumarensky a plastikarsky préimysl.
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Graf I11.27 Vyvoj HDP a hrubé pridané hodnoty v jednotlivych odvétvich

(meziro¢ni zména v % ze stdlych cen roku 1995)
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Vyraznéji se ve druhém ctvrtleti 1999 zpomalil dlouhodoby pokles hrubé pfidané hodnoty ve staveb-
nictvi. Dosazend hodnota meziro¢niho poklesu byla ale jesté relativné vysoka (-12 %). Hlavnim diivo-
dem byl nadale celkovy i strukturdlni vyvoj doméci investi¢ni poptavky nevytvarejici prozatim pod-
minky k vyraznéjsimu zlepseni tvorby hrubé pfidané hodnoty v tomto odvétvi. Zpomaleni meziro¢niho
poklesu hrubé ptidané hodnoty bylo zaznamendano i v odvétvi ostatnich sluzeb a v odvétvi dopravy.

Naopak rlistovy trend hrubé pfidané hodnoty si i ve druhém ctvrtleti 1999 udrzela odvétvi obchodu
a pohostinstvi, kde se projevily pfiznivé efekty oZiveni spotiebitelské poptavky, dile v zemédélstvi
a institucich zabyvajicich se finan¢nim zprostfedkovanim.

Financni hospodareni nefinanc¢nich organizaci a korporaci

Zastaveni poklesu tvorby hrubého domaciho produktu, resp. jeho mirny rist ve druhém ctvrtleti 1999,
odrazi z pohledu finanéniho hospodateni nefinanc¢nich organizaci meziro¢ni zvyseni tvorby hrubého
zisku pfi sou¢asném mirném zlepseni vétsiny relativnich ukazatel& dokumentujicich vyvoj efektivnosti
hospodareni (Tab. 111.8).

Tab.lll.8 Vybrané financni ukazatele v roce 1999 (bézZné ceny)
(za nefinanc¢ni organizace a korporace vsech odvétvi nad 100 pracovnikd)

Rok 1999 Zména
Meziro¢ni zména v % Ctvrtleti . Ctvrtleti II. Ctvrtleti L1 Ctvrtleti v proc. bodech
. I 1.-11. 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1.Q I.Q [-.Q

Vynosy celkem 00 43 2,2 Rentabilita nakladt 548 4,26 2,86 4,09 411 4,17 -1,22 1,23 0,06
(zisk/ndklady)

Vykony celkem -50 -1,5 -3,2 Rentabilita vlastniho jméni 2,50 1,94 1,43 206 394 397 -0,56 0,63 0,03
(zisk/vlastni jméni)

Naklady celkem 12 31 22 Rentabilita vykond 708 587 385 578 543 582 -121 1,93 039
(zisk/vykony)

7 toho:

vykonovd spotieba -7,0 -4,1 -55 Materidlova ndro¢nost 66,34 64,96 68,85 67,05 67,63 66,05 -1,38 -1,80 -1,58
(vykonové spotieba/vykony)

osobni naklady 1 14 00 0,6 Mzdova ndrocnost 16,23 17,32 16,92 17,18 16,58 17,25 1,09 0,26 0,67

(osobni naklady/vykony)
Zisk pied zdanénim -21,3 47,7 3,8

1/ zahrnuje mzdové a ostatni osobni ndklady, odmény ¢lendim spolecnosti a druzstva, naklady na socialni zabezpeceni a soc. ndklady
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Na vyrazném zvyseni meziro¢niho pfirQistku hrubého zisku ve druhém ctvrtleti 1999, nésledujicim po
poklesu v prvnim tvrtleti 1999, se vice nez z poloviny podilelo odvétvi priimyslu?%. Nejrychleji rostla
tvorba zisku u podnikl pod zahrani¢ni kontrolou (meziro¢né o 70 %). Vyvoj absolutnich i relativnich
indikator tvorby hrubého zisku uvedenych v Tab. llIl.8 nasvédcuje tomu, ze vyraznéjsi zvyseni jeho
tvorby ve druhém ctvrtleti 1999 bylo dosazeno zejména pfi dalsim prohloubeni meziro¢niho poklesu
materidlové ndroCnosti a pomalej$im réstu mzdové ndroCnosti vykont oproti predchozimu ctvrtleti.
V dasledku toho byl strukturdlni vyvoj Gcetni pfidané hodnoty ve sledovaném segmentu organizaci ve
druhém ctvrtleti 1999 v meziro¢nim srovnani priznivéjsi (Graf 111.30).

Priznivéjsi vysledky hospodafeni vsak nezménily dosavadni nepfiznivy trend platebni neschopnosti
podnikového sektoru, mezipodnikova zadluzenost pfi snizené dostupnosti ostatnich cizich zdroja dale
vzrostla2?/,

Implikace vyvoje poptavky a nabidky pro inflaci

Obdobné jako v pfedchozim prvnim ctvrtleti 1999 nevytvarel celkovy vyvoj domaci poptavky ve dru-
hém cCtvrtleti 1999 podminky pro prosazovani inflacnich poptavkovych tlaki v ekonomice. Tyto
impulsy nevyvoldvalo ani pokracujici oZiveni spotiebitelské poptavky. Zvysend poptavka domdacnosti se
stejné jako v prvnim Ctvrtleti 1999 primarné realizovala ndkupy potravin, kde pfevazoval vliv jinych
nez poptavkovych faktor na cenovou tvorbu (cenovd politika velkych prodejnich jednotek). Pretrvava-
jici nizka aroven spotiebitelské poptavky v ostatnich ¢astech maloobchodniho trhu (pfedevsim s pred-
méty dlouhodobé spotieby) nevytvéarela rovnéz podminky pro rozvinuti poptavkovych infla¢nich
impulsd.

Vyvoj finan¢nich ukazatell ve vybraném segmentu podnikového sektoru, indikujici pfedevsim vyvoj
nakladovych inflacnich faktor(i, naznacoval ve druhém ctvrtleti 1999 urcité zmirnéni rGstu potencial-
nich nakladovych tlakd ve vyrobni sféfe plynoucich z vyvoje mzdovych nakladd. Pokracujici pokles
materidlové ndroc¢nosti naznacoval trvajici pfiznivé efekty klesajicich cen vstupG. Dopad rostoucich
cen ropy do nédkladd podnikového sektoru lze zfejmé oCekavat s ur¢itym ¢asovym zpozdénim.

111.3 Trh prace

Rast redlnych mezd je od druhé poloviny lornského roku v predstihu k vyvoji produktivity prace. Roz-
porné vyvojové tendence obou ukazatell predstavovaly i ve druhém ctvrtleti 1999 potencialné rizikovy
faktor makroekonomické stability, ackoli z kvantitativniho hlediska na ponékud nizsi drovni nez v pred-
chozich ¢tvrtletich. Urcité projevy oziveni poptavky po praci prozatim nejsou natolik vyrazné, aby
zvrétily dosavadni trendy na trhu prace - rlst miry nezaméstnanosti a pokles celkové zaméstnanosti.
Hlavnim problémem trhu préace i nadale zGstava urcitd kumulace mzdové-infla¢nich tlakd v soubéhu

s relativné rychlym nardstem miry nezaméstnanosti.

25/ Meziro¢ni pfiristek hrubého zisku ve druhém Ctvrtleti 1999 o 44,7 % znamenal v absolutnim vyjadfeni meziro¢ni ndrdst hrubého zisku
09,8 mld. K¢&; kumulované hodnoty od pocatku roku 1999 vsak dosahly vlivem nepfiznivého vysledku prvniho ¢tvrtleti 1999 pouze 2,2 mld. K¢&.

26/ Zavazky po lhité splatnosti se ke konci prvniho pololeti 1999 zvysily oproti stejnému obdobi minulého roku o 16,9 mld. K& a podil prvotni
platebni neschopnosti k vlastnimu jméni se zhorsil 0 0,49 procentniho bodu.
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111.3.1 Mzdy a pFijmy

Tab.lll.9 Zakladni ddaje o mzdovém vyvoji mezirocni zména v %

UKAZATEL SKUTECNOST

196  11/96 11/96 IV/96 1996 1/97 1197 /97 IV/97 1997 1/98 11/98 11/98 1V/98 1998 1/99 11/99

PROMERNA MZDAV CR  (nomindlni) 17,4 21,0 165 171 180 140 133 128 84 11,9 109 70 92 101 93 86 80
(redlnd) 79 115 66 78 84 63 63 26 -5 31 21 50 -03 24 -4 54 55

v tom:

Nepodnikatelskd sféra ~ (nominaln) 150 33,0 153 185 206 124 110 102 -66 58 50 -62 30 151 39 139 143
(redlnd) 56 225 55 91 108 49 42 03 -152 25 74 -167 -59 71 -62 106 11,7

Podnikatelska sféra (nominalnf) 18,2 17,1 170 166 17,1 143 141 134 130 136 126 11,1 109 89 109 75 64

)

(redlnd; 8,6 79 7,0 7,3 7,6 6,7 7,0 3,2 2,7 47 -06 -14 1,2 1,3 0,1 4,4 39
z toho:
soukromé organizace (nomindlni)/ 5 5 5 5 . 140 136 124 120 128 113 9,2 9,0 6,6 8,9 6,0 5,0
(redIna) . . . . .63 65 23 1,7 40 -8 31 05 -08 -1,7 30 26
statni organizace (nomindlni)¥ . . . . . 162 16,3 154 155 159 11,8 102 124 11,3 11,4 11,1 9,3
(redIna) . . . . .84 91 50 49 69 -4 23 26 36 06 79 68
mezindrodni organizace (nominélni)¥ 5 5 5 5 . 13,3 159 147 133 143 141 173 121 12,1 141 105 74
(redIna) 57 87 44 29 54 07 41 24 43 30 74 50
1/ Zahrnuji tuzemské (fyzické a pravnické) osoby bez statni Gcasti 2/ Zahrnuji tuzemské (fyzické a pravnické) osoby se 100 % statni Gcasti
3/ Zahrnuji subjekty s tuzemskym a zahrani¢nim kapitalem Pramen: Statistické informace CSU (Evidencni pocet zaméstnancti a jejich mzdy v CR)

SkuteCnost, Ze priimérna redlnd mzda meziro¢né roste jiz po tfi Ctvrtleti za sebou, bez ohledu na syste-
maticky rdst miry nezaméstnanosti, lze povazovat za projev nepruznosti trhu prace - rostouci prebytek
nabidky volné pracovni sily se totiz nijak neprojevuje v poklesu realné ceny prace, nybrz naopak.
Tento vyvoj nelze spojovat jen s Gpravami mzdovych tarifd v rozpocCtové a prispévkové sféfe: mezi-
ro¢ni rlist pramérné redlné mzdy probiha také v podnikatelské sféfe, a to dokonce jiz od tretiho Ctvrtleti
loniského roku. Po celé uvedené obdobi dochazi k nejrychlejsimu ristu mezd ve statem vlastnénych
subjektech podnikatelské sféry.

Graf I11.28 Vyvoj redlné mzdy a miry nezaméstnanosti

RedInd spotiebitelskd mzda (meziro¢ni zména v %)
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Potvrzuje se prognéza, ze do letosniho vyvoje mezd se prosadi nadsazena infla¢ni ocekdvani, navic
v kombinaci s rostouci nezaméstnanosti a nepostac¢ujicim rastem produktivity prace. Rlst primérné
redlné mzdy byl natolik vysoky, Ze jej nestacil kompenzovat ani rostouci pocet nezaméstnanych -
redlné pfijmy z mezd meziro¢né rostou jiz po dvé ctvrtleti za sebou.
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Graf 111.29 Meziro¢ni zména redlné mzdy a produktivity prace v pramyslu
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Setrvacnost vyvoje pramérné nomindlni mzdy a relativné nizky rlst produktivity prace ve druhém ctvrt-
leti 1999 zplsobily v pramyslu - jako klicové slozce podnikatelské sféry - meziro¢ni riist nomindlnich
jednotkovych mzdovych nakladt (JMN) o 4,5 %. Tento infla¢ni impuls se viak diky dané fazi ekono-
mického cyklu a celkovému nizkoinfla¢nimu prostiedi takika vibec nepromitl do soubézného zvyseni
cen vyrobcl. Misto toho doslo v uvedeném obdobi k redlnému zdrazeni ceny prace na jednotku pro-
duktu - rastu redlnych jednotkovych mzdovych nakladd (RIMN) o 4,2 %. Meziro¢ni rast RJIMN (tj.
rychlejsi rast redlné produkéni mzdy oproti produktivité prace) probiha v pramyslu jiz po tfi ¢tvrtleti za
sebou a znamend systematické prerozdélovani vytvofeného produktu v neprospéch ziskd pradmyslo-
vych vyrobcl. Pokracujici mzdovy tlak, prohlubujici dekapitalizaci pramyslovych vyrobct, nemusi byt
dlouhodobé udrzitelny bez otevienych projevi inflace.

Graf 111.30 Struktura dGcetni pfidané hodnoty nefinan¢nich podnikt a korporaci
(za nefinan¢nf organizace a korporace viech odvétvi nad 100 pracovnik()
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Na Grovni nefinanénich podniki a korporaci?”/ viech odvétvi ekonomiky byla situace z hlediska aktual-
nich mzdové-ndkladovych tlaki ponékud pfiznivéjsi - ve druhém cCtvrtleti 1999 nebyl zaznamenan
meziro¢ni rlst podilu osobnich ndklad v Gcetni pfidané hodnoté, ani pokles podilu zisku. Presto ze
stfednédobého hlediska (1996-1999) podil osobnich ndkladd vzrostl a podil zisku poklesl. Spolu s tim,
ze (hrubd) rentabilita vlastniho jméni se ve druhém ctvrtleti 1999 pohybovala stile jesté na nepfijatelné
nizké Grovni (2,1 %) a sménné relace se dokonce zhorsily, je patrné, Ze ani na Grovni nefinanc¢nich
podnika a korporaci neni dalsi prostor pro pokra¢ovani mzdového tlaku (resp. pro rast podilu osobnich
nakladd v pfidané hodnoté).

27/ Rozumi se ve vybraném souboru podnikd a korporaci's vice nez 100 pracovniky.

31



mezirocni zména v %

Tab. 111.10 Indikatory mezd, cen a produktivity

UKAZATEL SKUTECNOST

196 1196 1I/96 1V/96 1996 1/97 1/97 1I/97 1V/97 1997 1/98 11/98 11I/98 [V/98 1998 1/99 11/99
JMN 13,8 17,2 121 12,7 139 7,2 84 100 28 69 89 60 98 11,9 91 9,1 3,6
(nomindlni pfijmy z mezd na HDP v s.c.)
Deflator HDP 10,3 106 98 8,1 97 | 61 59 6,9 7,1 65 105 11,3 11,1 110 110 50 28
RIMN  (JMN/HDP deflator) 31 60 21 42 39 10 24 29 40 04 -4 -48 -12 08 -1,7 39 07
NH PP 2,4 40 1,8 3,3 26 25 04 07 23 1,1 08 -02 -05 -17 -04 -11 33

Pramen: CSU, propocet CNB

Rizikovy vyvoj mzdové-nakladovych inflacnich indikatord byl patrny i na makroekonomické dGrovni. Za
druhé ctvrtleti 1999 vzrostly JMN na Grovni ekonomiky jako celku o0 3,6 % a RIMN 0 0,7 %. Ve srovnani
s prvnim Ctvrtletim 1999 jde na jedné strané o podstatné sniZzeni meziro¢ni ristové dynamiky obou uve-
denych indikétorG. Aktudlni mzdové-ndkladovy infla¢ni potencidl JMN) vSak znovu nebyl pIné absorbo-
van v cendch bézného obdobi (HDP deflator), a proto vyvoj ve druhém ctvrtleti 1999 ve skute¢nosti
znovu prispél k dalsi kumulaci mzdové-ndkladovych inflacnich rizik, které mohou - zejména v souvislosti
s ristem domaci poptavky a ekonomickym ozivenim - vést k akceleraci rastu cenové hladiny.

Graf 111.31 Meziro¢ni zména nomindlnich JMN a deflatoru HDP
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Po neobycejné vysokém meziroc¢nim rastu redlnych p¥ijma domacnosti v prvnim Ctvrtleti 1999 (o nece-
lych 7 %), ktery byl v rozporu s vyvojem makroekonomické vykonnosti, vzrostly ve druhém ctvrtleti
1999 redlné pfijmy domdacnosti meziro¢né o 0,2 %. Bez ohledu na to, Ze pfijmy z mezd rostou ze
vsech hlavnich slozek pfijmd domacnosti nejpomaleji, je tfeba poukdzat na stile jesté vysoké mezi-
ro¢ni tempo rlstu nomindlnich i redlnych pfijmG z mezd, které se relativné vyrazné odpoutalo od
vyvoje cen i redlného HDP, a zejména od rostouci nezaméstnanosti.

Tab. ll.11 Zakladni ddaje o vyvoji pfijma domdcnosti meziro¢ni zména v %

UKAZATEL SKUTECNOST
1/96 1/96 111/96 IV/96 1996 1/97 1/97 WI/97 IV/97 1997 1/98 11/98 11/98 1V/98 1998 1/99 11/99
PENEZN PRJMY DOMACNOST(
(nominalni) 13,6 16,6 145 157 152 86 10,1 88 62 84 90 24 49 41 49 98 26
(redlné) 44 74 47 65 58 14 33 -09 -36 -01 -38 92 -43 -31 53 67 02
v tom:
Prijmy z mezd (nominalni) 18,7 21,9 161 165 182 97 85 80 38 73 81 40 69 75 66 46 39
(redlné) 9,1 124 62 72 86 23 18 -7 57 -2 -46 -77 24 00 -38 16 15
Socialni pifjmy (nominalni) 13,7 21,6 12,4 189 166 134 97 13,8 142 128 11,2 82 129 45 91 104 8]
(redlné) 45 120 28 95 72 58 29 36 37 39 -19 40 30 -27 -15 72 56
Ostatnf prijmy (nominaln) 51 57 131 128 95 37 134 76 61 78 93 -38 -26 -1,8 -04 196 -34
(redlné) -34 -26 35 38 06 -33 63 -20 -37 07 -35 -146 -11,0 -87 -100 162 -57

Pramen: Statistika CNB
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Z hlediska rozdéleni celkového disponibilniho diichodu si domécnosti ve druhém ctvrtleti 1999 jen
velmi mirné zhorsily svoji relativni ddchodovou pozici. Uvedeny vysledek vsak pfipadd na vrub
vylu¢né vyrazného poklesu tzv. ostatnich p¥ijmd, jejichZ vazba na trh prace je ze viech polozek pfijmu
domdcnosti nejvolnéjsi. Ve vztahu k pfijmdm z mezd a socialnim pfijmam je vSak potencialni poptav-
kové infla¢ni efekt mimo pochybnost, protoZze oba uvedené pfijmové indikatory vzrostly ve druhém
Ctvrtleti 1999 v meziro¢nim vyjadfeni opétovné rychleji nez domaci nabidka.

Graf I11.32 Relativni diichodové pozice domdcnostf
(meziro¢ni zména v %)
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I11.3.2 Zaméstnanost a nezaméstnanost

V dosavadnim prd&béhu roku 1999 pokracuje trend poklesu celkové zaméstnanosti a rlstu miry neza-
méstnanosti, zapocaty v predchozich dvou letech. Ve druhém ¢tvrtleti 1999 se podle tdajt CSU snizila
zaméstnanost v porovnani se stejnym obdobim minulého roku o 3,7 % (v absolutnim vyjadfeni o vice
jak 170 tis. pracovnikd) a dotyka se vsech sfér narodniho hospodarstvi (primdarni, sekundarni i terciarni).
Pokles zaméstnanosti takovéhoto rozsahu je tfeba primarné pfipisovat cyklickému vyvoji ekonomiky,
kdy pomérné vyrazné roste stupen nevyuziti vyrobnich faktora. Strukturdlni aspekty poklesu zaméstna-
nosti sice rovnéz nelze opomijet, avsak ty funguji relativné nezavisle na pribéhu ekonomického cyklu.
Mezi dalsimi pficinami poklesu zaméstnanosti je tfeba uvést rist redlnych mezd a mzdovych nédklada
na jednotku produktu.

Tab.lll.12 Zdkladni ddaje o vyvoji zaméstnanosti
UKAZATEL Ctvrtleti 1998 Ctvrtleti 1999

1995 1996 1997 1998 1/1998 11/1998 I11/1998 I1V/1998 1/1999 11/1999

Pocet zaméstnanych v NH celkem

(prdmérné poéty*/, meziro¢ni zména v %) 2,6 0,6 -1,0 -2,4 -1,3 -1,4 -1,3 -1,1 -3,1 -3,7
Fyzické osoby (pocet v tisicich) 5012 5044 4993 4873 4897 4899 4831 4851 4735 4723
Mira ekonomické aktivity (v %) 1?2 . 61,2 61,1 61,0 610 608 610 61,3 61,0 60,9

*/ od roku 1997 pfedbézné Gdaje
1) Podil ekonomicky aktivnich obyvatel na souctu po¢tu obyvatel v produktivnim a seniorském véku
2) Podle vybérového Setieni pracovnich sil

V sektoru nefinan¢nich podnik a korporaci (nad 100 pracovnikd ve vsech odvétvich ekonomiky)
poklesla ve druhém ctvrtleti 1999 zaméstnanost meziro¢né o 7 %. Tato mimoradné vysoka redukce
zaméstnanosti se vsak promitla jen do relativné mirného poklesu podilu osobnich nakladd (ON)
v Gcetni pFidané hodnoté. Z toho vyplyva, Zze v uvedeném sektoru je nutno za kazdy pokles mzdové
naroc¢nosti na jednotku produktu ,zaplatit” v podobé relativné velmi vysokého poklesu zaméstnanosti.
Za pfic¢inu tohoto stavu lze oznacit rast redlnych mezd, ktery se odpoutal od vyvoje redlné ekonomiky.
Vedle toho, ze si uvedeny mirny pokles podilu osobnich nakladt v pfidané hodnoté vyzadal velmi
vysokou redukci zaméstnanosti, nelze jej - vzhledem k soubéznému zhorseni sménnych relaci a nizké
rentabilité vlastniho jméni - pfecerovat ani ve smyslu zmirnéni potencidlnich infla¢nich tlakd (podrob-
né&ji viz ll1.1).
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V zemédélstvi oviem neved| ani pokles zaméstnanosti o témér 10 % ke snizeni osobnich nakladd na
jednotku produktu, nybrz k jejich dalsimu vyraznému rdstu. Vedle toho je tfeba uvést, ze i odvétvi
dobyvani nerostnych surovin a stavebnictvi se stdle pohybuji na neimérné vysoké Grovni osobnich
naklad vaci pridané hodnoté. Cena prace v téchto odvétvich je bez ohledu na probéhly pokles
zaméstnanosti a pokles poptavky po produktu stéle jesté relativné nejvyssi.

Graf 111.33 Struktura pfidané hodnoty a zmény zaméstnanosti
a/ Podil osobnich ndkladi na d¢etni pridané hodnoté ve druhém ctvrtleti 1999 1/
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b/ Meziro¢ni zména zaméstnanosti v jednotlivych odvétvich
Zemédelstvil Zpracov. | Dobyvani |Vyr.arozvod| Staveb- | Obchod a |Pohostinstvi| Dopr.skl. | Nemovit. a| Skol.zdr. | Pramér
amyslivost | pramysl | nersurovin | el.,pl.,vody | nictvi  |opr.mot.voz| a ubyt. spoje | sl.pro podn. aostsluz. | za sektory
Zmé dil b. nakl.
i piid hod. v aroe. bod. 122 | a9 | 46 | 02 | 44 | c121 | 28 | 32| 34 | -187 | 22
Zména zaméstnanosti v % 9,8 7,5 | 12,2 43 | <173 | -1,9 -8,5 -2,4 -1,4 2,4 -7,0

1) Za nefinan¢ni organizace nad 100 pracovniki

V ndvaznosti na uvedeny vyrazny pokles zaméstnanosti roste i pocet nezaméstnanych, ktery se ke
konci zafi 1999 meziro¢né zvysil o 119 tis. osob. Nesoulad mezi nabidkou a poptavkou po pracovni
sile vzrastd jak absolutné, tak zejména v regionalni, vékové a kvalifika¢ni dimenzi.

Tab. lll.13 Vyvoj nezaméstnanosti v roce 1999

Pocet neumisténych osob Podil zen Més. pfirastek Miranezam.  Volnd prac. mista Osoby pob. pfisp. Neum. osoby na
Obdobi pocet osob z toho Zen nacelk.nez.v%  pocet osob (%) pocet mist pocet osob 1 vol. prac.misto
stavk 31.1. 416.940 215.929 51.8 30.022 8.05 36.390 203.837 11.46
stav k 28.2. 427.994 218.699 51.1 11.054 8.27 35.207 204.554 12.16
stavk 31.3. 433.340 219.960 50.8 5.346 8.37 32.966 193.049 13.15
stav k 30.4. 423.884 218.583 51.6 -9.456 8.18 32.812 180.952 12.92
stav k 31.5. 421.574 219.299 52.0 -2.310 8.13 33.531 173.741 12.57
stav k 30.6. 435.005 227.527 523 13.431 8.39 34.482 181.413 12.62
stav k 31.7. 456.716 242423 53.1 21.711 8.79 36.537 191.292 12.50
stav k 31.8. 465.454 248915 53.5 8.738 8.96 38.647 193.710 12.04
stav k 30.9. 469,840 249,894 53,2 4,386 9,05 36,650 193,000 12,82

Sezénni prabéh nezaméstnanosti se vyviji v roce 1999 obdobné jako v roce minulém, avsak na vyssi
absolutni Grovni nezaméstnanosti. Ke konci zafi 1999 dosdhla mira nezaméstnanosti 9 %.

34



Graf 111.34 Sezénni prabéh nezaméstnanosti

—1995 1996 —1997 —1998 —1999

V prabéhu druhého ctvrtleti 1999 se objevily nékteré nové momenty, které naznacuji dil¢i obrat cel-
kové negativnich trend(i na trhu prace: od konce kvétna dochazi k systematickému, byt mirnému mezi-
mési¢nimu absolutnimu ndrdstu volnych pracovnich mist, ktery nemd sezénni charakter a mohl by
indikovat urcité zvyseni poptavky po praci (v meziro¢nim vyjadreni viak byl ke konci zafi 1999 pocet
volnych pracovnich mist o cca 14 tis. nizsi). Zaroven od kvétna dochdzi k niz§im mezimési¢nim pfi-
ristkm poctu nezaméstnanych osob nez v loriském roce.

Graf 111.35 Charakteristiky nezaméstnanosti (1995-1999)
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Z téchto Gdaji vyplyvd, Ze soucasnd, relativné vysoka droveri nezaméstnanosti sice nadéle poroste,
avsak pfi zachovani uvedenych novych moment( - a za pfedpokladu zastaveni ekonomického poklesu
a alespon dil¢i Gcinnosti aktivnich politik zaméstnanosti - by mélo dojit k postupnému oslabovani
dynamiky jejiho rustu.

Disledky vyvoje na trhu prace pro inflaci

Jak na drovni pramyslu, tak ekonomiky jako celku pokracuje proces kumulovani mzdové-inflacniho
potencidlu, zejména pak z ndkladového pohledu. Soucasna faze ekonomického cyklu a dosavadni niz-
koinfla¢ni prostfedi neumoznily okamzité pfeneseni uvedeného potencialu do cenové hladiny bézného
obdobi. Rast mezd a pfijmu se proto projevil predevsim v podobé zdrazovani ceny prace na jednotku
produktu, prebytku kupni sily pfijemcd mezd a socidlnich davek nad pfirtistkem doméci nabidky a rds-
tem nezaméstnanosti.
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Kumulace mzdové-infla¢niho potencidlu v ekonomice systematicky pokracuje jiz od druhé poloviny
loniského roku, i kdyz ve druhém ctvrtleti 1999 lze vysledovat jisty pokles intenzity tohoto procesu.
avsak za cenu vyjimecné vysokého poklesu zaméstnanosti. V souvislosti s oZivenim ekonomiky nelze
vylouc¢it, Ze urcity nahromadény latentni mzdové-infla¢ni potencial maze byt zdrojem tlakd na ceno-
vou hladinu. Rozhodujici bude, zda realny produkt a produktivita prace porostou natolik rychle, aby
uvedena rizika mohla byt neutralizovéna.

111.4 Ostatni nakladové indikatory

Vyvoj cen pramyslovych vyrobct ve tietim Ctvrtleti 1999 potvrzoval zménu trendu, kterou naznacil vyvoj
v pfedchozim druhém c¢tvrtleti 1999. Pokracujici mirny rast cen pramyslovych vyrobct byl v rozhodujici
mite dasledkem obnoveného rlistu cen energetickych surovin (pfedevsim ropy) na svétovych trzich. Ve
vyvoji cen ostatnich vyrobct pokracovaly dosavadni trendy: proti druhému ctvrtleti 1999 ceny stavebnich
praci zaznamenaly zfetelné zpomaleni rdstu oproti Grovni v predchozich obdobich; meziro¢ni poklesy
cen zemédélskych vyrobct se jiz déle neprohlubovaly, zmirnéni meziro¢nich poklest cen bylo zplso-
beno postupnym obratem ve vyvoji cen pouze nékterych dil¢ich komodit. Obdobné jako ve druhém
Ctvrtleti 1999 hladina cen zemédélskych vyrobct zistala na celkové velmi nizké drovni.

111.4.1 Dovozni ceny

Vyvoj cen dovdzenych zdkladnich surovin ve tfetim Ctvrtleti 1999 potvrdil obrat v dosavadnich - pro
vyvoj inflace pfiznivych - vyvojovych tendencich. Po predchozim nékolikamési¢nim postupném
poklesu dovozni ceny ve druhém ctvrtleti 1999 signalizovaly zmirnéni poklesu a na pocatku tretiho
Ctrtleti 1999 jiz dodlo k obnoveni jejich rastu (podle vybérového indexu cen dovozu CSU ceny
dovozu v Cervenci 1999 meziro¢né vzrostly o 3,2 %).

Tato skutecnost byla predevsim odrazem zmén cenového vyvoje komodit na zahrani¢nich trzich, ktery
nazorné dokumentuje vyvoj souhrnného cenového indexu HWWA (Graf 111.36) v jednotlivych mésicich
roku 1999. Obnoveny rlst cen surovin na svétovych trzich dosdhl vyraznych hodnot zejména v srpnu
1999, kdy jejich meziro¢ni rast dosahl 24,4 %. Na jejich zvyseni se podilel pfedevsim vyvoj cen energe-
tickych surovin, které v srpnu 1999 zaznamenaly dal$i vyrazné meziro¢ni zvyseni (0 51,6 %). Vysoky
cenovy nardst oproti predchozim mésictim byl patrny pfedevsim u ropy uralské, a to v ¢ervenci, srpnu
i z4F 199928/, Naproti tomu ceny pramyslovych a potravindiskych komodit na svétovych trzich v srpnu
nadale meziro¢né klesaly, tempo jejich poklesu se vsak oproti pfedchozim mésictm vyrazné zpomalilo.

Graf 111.36 Vyvoj souhrnného indexu HWWA (rok 1990 = 100)
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28/ V cervenci ceny ropy uralské meziro¢né vzrostly o 63 % na 18,17 USD/barel, v srpnu 0 70,9 % na 19,72 USD/barel a v zafi 0 69,61 % na
21,88 USD/barel proti 14,43 USD/barel v ¢ervnu 1999.
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Graf 111.37 Vyvoj cen uralské ropy (meziro¢ni zména v %)
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111.4.2 Ceny vyrobcu
Ceny pramyslovych vyrobcu

Obnoveny rast cen energetickych surovin (pfedevsim ropy) byl hlavnim faktorem pokracujiciho ozi-
veni rstu cen pramyslovych vyrobct ve tfetim Ctvrtleti 1999. Vliv zvySenych cen energetickych suro-
vin (pfedevsim ropy) se promitl do ndklad a ndvazné i cen vystupu predevsim v odvétvi zpracovatel-
ského pramyslu s velkym podilem zpracovani ropnych produktd (koksdrensky a rafinérsky pramysl,
chemicky a farmaceuticky pramysl).

Graf 111.38 Index cen dovozu CSU a ceny prtimyslovych vyrobcti
(meziro¢ni zména primérnych hodnot za ¢tvrtleti v %)
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Graf 111.39 Meziro¢nf zmény cen vyrobct v jednotlivych kategoriich primyslové vyroby
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Ve vétsiné ostatnich odvétvi zpracovatelského priimyslu ceny ve tfetim ctvrtleti 1999 obdobné jako
v druhém ctvrtleti 1999 meziro¢né déle klesaly v dasledku doznivani nizkych dovoznich cen z prvniho
pololeti 1999, kurzové apreciace z pocétku tfetiho Ctvrtleti a slabé arovné domdaci poptavky. V primy-
slovych odvétvich mimo zpracovatelsky primysl (rozvody vody, tepla, energii a dobyvani nerostnych
surovin) se meziro¢ni cenovy rast mirné zpomalil, zejména diky vyraznéjsimu zpomaleni meziro¢niho
tempa rastu cen v odvétvi dobyvani nerostnych surovin.

Oziveni meziro¢niho rastu cen prémyslovych vyrobcl ve druhém a tfetim Ctvrtleti 1999 (na 1,2 %
v z4aF) oproti prvnimu cCtvrtleti 1999 bylo také jednou z hlavnich pfi¢in obnoveného ristu korigované
inflace (Graf IIl. 40). DGvodem byla pfedevsim rychld transmise zmény cen energetickych surovin pro-
stfednictvim odvétvi priimyslu zpracovani ropy do cen pohonnych hmot a maziv, jeZ jsou soucasti kori-
gované inflace. S rGznymi ¢asovymi zpozdénimi se ndvazné promitaji zmény cen ropy i do dalsich
cenovych skupin, a to jak cen pramyslovych vyrobcl, tak i korigované inflace. Strukturalni analyzy
cenového vyvoje jednotlivych odvétvi zahrnovanych do cen pramyslovych vyrobct vsak prozatim
tento zprostfedkovany vliv zvysenych cen energetickych vstupd nenaznacuji.

Graf 111.40 Meziro¢ni zmény cen pramyslovych vyrobct a korigované inflace
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Ceny stavebnich praci

Trvajici nizkd doméci poptavka v odvétvi stavebnictvi byla i ve tietim ¢tvrtleti 1999 nadale hlavni pfici-
nou dalsiho zpomaleni rdstu cen stavebnich praci. Pfi postupném zmirfiovani jejich mezimési¢nich
temp rastu (Cervenec 0,2 %, srpen 0,1 %, zafi 0,2 %) na pfiblizné polovic¢ni Groven oproti prvnim mési-
ctim letosniho roku se zpomaloval i jejich meziro¢ni rast (Cervenec 4,4 %, srpen 3,9 %, zafi 3,7 %). Ve

srovnani se stejnym obdobim minulého roku byl dosazeny meziro¢ni rlist v zafi 1999 zhruba polovicni.

.
1

.
1
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Ceny zemédélskych vyrobci

Ve vyvoji cen zemédélskych vyrobct nedoslo v pribéhu tretiho ¢tvrtleti 1999 k podstatnym zménam.
Stejné jako v pfedchozim ctvrtleti 1999 zde cenova hladina stagnovala na velmi nizké Grovni pohybu-
jici se v meziro¢nim vyjadfeni na Grovni kolem 13 az 17 % pfi postupném zmirfiovani tempa meziroc-
nich poklest. Celkova cenova hladina vétsiny komodit zemédélské vyroby se tak - obdobné jako
v predchozim ctvrtleti - udrZzovala aZz na vyjimky na Grovni dosazené po vyrazném poklesu cen
v zavéru roku 1998. Rast cen byl zaznamenan pouze u dil¢ich komodit Zivocisné vyroby. K udrzeni
nizké arovné cen zemédélskych vyrobcd nadéle prispivala zemédélska nadprodukce u vétsiny klico-
vych zemédélskych komodit, trvajici omezené moznosti vyvozu domaci zemédélské produkce pfi
vyrazné nizsi Grovni dotaci do odvétvi zemédélstvi nez v zemich EU, nizkd drover ochrany doméciho
trhu pfed subvencovanymi dovozy, trvajici pokles cen nékterych potravindfskych komodit na svéto-
vych trzich, monopolizace nékterych odvétvi potravinarského primyslu.

Graf 111.41 Meziro¢ni zmény cen potravin a cen zemédélskych vyrobcu
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Implikace vyvoje ostatnich nakladovych indikatori pro inflaci

Vyvoj cen prlimyslovych vyrobcl ve tfetim ctvrtleti 1999 potvrzoval zménu trendu, projevujici se po
pfedchozim dlouhodobéjsim vyraznéjsim poklesu postupnym mirnym réstem. Analyza cenového
vyvoje v tomto segmentu (zejména z odvétvového pohledu) naznacuje, Ze jejich rlst byl primarné
dasledkem nakladovych impulst plynoucich z vyraznéjsiho rastu cen energetickych surovin na svéto-
vych trzich. Pfi nizké domdci poptdvce se tyto impulsy bezprostiedné promitaly predevsim do cen

pohonnych hmot a ndvazné pfispély k rastu korigované inflace.

Setrvavani cen zemédélskych vyrobcl na velmi nizké Grovni i ve tfetim Ctvrtleti 1999 v dasledku zmi-
nénych faktord, zejména soucasné cenové politiky velkych prodejnich jednotek na maloobchodnim
trhu, lze povaZovat s pfihlédnutim k vyvoji a Grovni ndkladt v zemédélstvi za dlouhodobé neudrzi-
telné. | zde proto nelze vyloucit urcita rizika z pohledu budouciho vyvoje inflace.
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IV.OPATRENI MENOVE POLITIKY A INFLACNI VYHLED

IV.1 Vyvoj inflace a jeji determinanty - shrnuti hlavnich tendenci

Ve tfetim Ctvrtleti 1999 se zastavil pokles tempa rdstu cen, ktery zapocal ve druhém ctvrtleti 1998.
Tendence ke stabilizaci cenového rastu se nejzietelngji projevila na indikdtorech celkové inflace.
Inflace vyjadfend meziro¢nim pfirlistkem indexu spotiebitelskych cen sice poklesla ve tfetim Ctvrtleti
o 1 procentni bod (z 2,2 % v Cervnu na 1,2 % v zafi), coz byl o 0,7 procentniho bodu vy3si pokles nez
mezi druhym a prvnim ctvrtletim 1999. Na rozdil od pfedchoziho vyvoje vsak ve tietim Ctvrtleti 1999
jiz nedochdzelo k postupnému snizovani meziro¢niho indexu spotiebitelskych cen. Ten mél po dosa-
Zeni hodnoty 1,1 % v Cervenci tendenci k velmi mirnému vzlinani (1,4 % v srpnu a 1,2 % v z&Fi).

Nizky rist spotfebitelskych cen byl ovlivnén zejména vyvojem regulovanych cen. Vyrazné zpomalenfi
meziro¢niho rdstu regulovanych cen vyplyvalo z celkové mensiho rozsahu Gprav cen regulovanych polo-
Zek ve srovndni se stejnym obdobim roku 1998. Nejzietelnéji se tento pokles projevil v ¢ervenci, k jehoz
zacéatku byly v predchozich letech nékteré regulované ceny pravidelné zvySovany. Zatimco v Cervenci
1998 cinil meziroc¢ni rast regulovanych cen 21,1 %, v ¢ervenci 1999, diky velmi mirnému rozsahu dere-
gulaci, pouze 4,4 %. Meziro¢ni rast regulovanych cen se v pribéhu tietiho ctvrtleti zpomalil o 6,7 pro-
centniho bodu (z 11,0 % v c¢ervnu na 4,3 % v zafi), coz byl nejvétsi pokles v této skupiné cen v roce
1999. Mezimési¢ni index spotrebitelskych cen ¢inil v ¢ervenci 0,8 %, v srpnu poklesl na 0,1 % a v z&fi se
dale snizil na -0,1 %. Mira inflace vyjadfend piirastkem primérného indexu spotiebitelskych cen za
poslednich dvandct mésic oproti praméru predchozich dvanacti mésicl se snizila o 2,1 procentniho
bodu z 5,5 % v Cervnu na 3,4 % v zafi. Pokles miry inflace ve tfetim Ctvrtleti oproti druhému ctvrtleti tak
byl 0 0,4 procentniho bodu nizsi nez pokles mezi druhym a prvnim ctvrtletim 1999.

Stabilizaci celkové inflace odpovidal i vyvoj Cisté inflace. Ve tfetim Ctvrtleti 1999 doslo k zastaveni
dlouhodobéjsiho trendu poklesu meziro¢ni Cisté inflace. Zatimco ve druhém ctvrtleti doslo ve srovnani
s prvnim Ctvrtletim k jejimu snizeni o 0,2 procentniho bodu (z -0,4 % v bfeznu na -0,6 % v Cervnu),
hodnota meziro¢ni Cisté inflace se ve tretim ¢tvrtleti zvysila o 0,3 procentniho bodu (z -0,6 % v Cervnu
na -0,3 % v z&Fi). Celkovy vysledek meziro¢ni ¢isté inflace ovlivnilo pfedevsim zpomaleni meziro¢ni
miry poklesu cen potravin (z -5,0 % v Cervnu na -4,1 % v zafi) a stabilni hodnoty korigované inflace,
které v meziro¢nim vyjadfeni v Cervnu i v za# 1999 Cinily 2,3 %. Mezimésic¢ni Cistd inflace v Cervenci

¢inila 0,0 %, v srpnu se zvysila na 0,1 % a v zafi naopak poklesla na -0,1 %.

Ekonomicka aktivita vyjadiend meziro¢ni zménou HDP ve druhém ctvrtleti 1999 vzrostla o 0,3 %.
Domaéci ekonomika tak poprvé po péti ctvrtletich zaznamenala oziveni, byt velmi mirné. K pozitiv-
nimu obratu ve vyvoji HDP pfispél zejména obnoveny rist vyvozu (4,9 %) pfi pomalejsim rstu
dovozu (3,4 %) a pokracujici rast spotfeby domacnosti (1,4 %). Tyto Gdaje naznacuji mozny konec
hospodarské recese. Jako pozitivni se jevi skutec¢nost, Ze na zvyseni tvorby HDP mél nejvyznamnéjsi
podil rostouci export.

Mira nezaméstnanosti v pribéhu tfetiho Ctvrtleti 1999 postupné nardstala. Oproti ¢ervnu, kdy dosdhla
8,4 %, se v Cervenci déle zvysila na 8,8 % a v srpnu a zafi dosdhla 9,0 %. Od druhého ctvrtleti se vsak
na trhu prace objevuji nékteré nové tendence, které jsou Gdaji za tieti Ctvrtleti potvrzovany. Jde
zejména o mirny mezimési¢ni rast poctu volnych pracovnich mist, ktery je patrny jiz od kvétna 1999.
Tento vyvoj by mohl indikovat urcité ozivovani poptavky po praci.

Ve druhém ctvrtleti 1999 se zvysily nomindlni jednotkové mzdové ndklady na Grovni ekonomiky jako
celku o0 3,6 % a redlné jednotkové mzdové naklady o 0,7 %. Ve srovnani s prvnim Ctvrtletim, kdy
nomindlni jednotkové mzdové naklady vzrostly 0 9,1 % a reédlné jednotkové mzdové naklady o 3,9 %,
jde o podstatné snizeni meziro¢niho tempa réistu obou indikatord. Zaroven poprvé od prvniho Ctvrtleti
1998 doslo k rastu narodohospodarské produktivity prace (meziro¢né o 3,3 %).
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Ve tretim Ctvrtleti pokracoval trend poklesu tempa rastu penézni zdsoby. Meziro¢ni pfirGstek penéz-
niho agregdtu M2 poklesl z 9,8 % v kvétnu na 7,1 % v srpnu, coz predstavuje nejnizsi hodnotu od
pocatku roku 1999. Tempo ristu M2 vsak i nadéle predstihovalo riist nomindlniho HDP. Z hlediska
sektorové struktury penézni zasoby doslo k pfesunu prostiedk z terminovych vkladd do vkladi na
vidénou. Od cervna do srpna 1999 zdstal vyvoj Gvérové emise i nadale utlumeny. V tomto obdobi
poklesl objem Gvérd podnikiim a domacnostem o 14,4 miliard korun. V srpnu 1999 byla Gvérova

emise 0 5,9 % nizsi nez v srpnu 1998.

Vyvoj nominalniho kurzu koruny vici euru od zacétku téetiho Ctvrtleti 1999 az do poloviny z&Fi vyka-
zoval stabilitu a pohyboval se v pasmu od 36,20 do 36,80 korun za euro. Od druhé poloviny zafi viak
kurz aprecioval, pficemz koncem zafi prekrocCil hranici 36 korun za euro. Vyvoj kurzu byl ovlivnén
oc¢ekdvanym pfilivem p¥imych zahrani¢nich investic do ¢eské ekonomiky.

Vyznamnou zménou ve tietim Ctvrtleti 1999, ve srovnani s pfedchozim obdobim, byl obrat ve vyvoji
dovoznich cen. Po predchozim nékolikamési¢nim poklesu a jeho nasledném zmirnéni ve druhém
Ctvrtleti 1999, doslo ve tretim Ctvrtleti k obnoveni rastu dovoznich cen. Tento obrat byl zplGsoben pre-
devsim vyvojem cen energetickych surovin na svétovych trzich. Obnoveny rast cen surovin doséhl
vyraznych hodnot zejména v Cervenci 1999, kdy cinil 15,9 %. Ceny energetickych surovin se v ¢ervnu
meziro¢né zvysily o 37,6 %. Cena uralské ropy se meziro¢né zvysila v ¢ervenci o 63 % a v srpnu
dokonce o 71 %. Rst cen energetickych surovin byl zdkladnim faktorem pokracujiciho riistu cen pri-
myslovych vyrobct (v ¢ervenci 0,5 %, v srpnu a v zafi 1,2 %). Ve vyvoji cen zemédélskych vyrobct
nedoslo v prabéhu tietiho Ctvrtleti 1999 k podstatnym zménam. Stejné jako ve druhém ctvrtleti mezi-
ro¢ni cenové indexy se pohybovaly okolo Grovné -17 %.

IV.2 Vyvoj ménové politiky

Zmény v nastaveni ménové-politickych néstrojl se v rezimu cilovani inflace odvozuji od podminénych
prognéz inflace, které jsou zalozeny na analyzach minulého a budouciho vyvoje infla¢nich faktor(
a na ocenéni rizik budouciho cenového vyvoje.

1V.2.1 Vyvoj faktori inflace, prognézy inflace a inflacni rizika

Ve tietim Ctvrtleti 1999 se postupné zacalo ménit makroekonomické prostredi pro provadéni ménové
politiky. Vyraznym rysem tohoto obdobi bylo, Ze inflace jiz méla, na rozdil od predchozich ctvrtlett,
tendenci k postupné stabilizaci na nizkych hodnotach a proces dezinflace se zastavil. Pfi¢iny tohoto
vyvoje spocivaly jak v prostiedi vnéjsim, tak domacim.

Z hlediska vnéjsiho prostiedi byl vyvoj inflace ovlivnén zejména posilujicim ozivovdnim infla¢nich
tlakd na strané nabidky. Ty byly spojeny pifedevsim s pokracujicim vzestupem cen energetickych suro-
vin na svétovych trzich a jejich promitanim do naklad vyrobct. Ménova politika také brala v Gvahu
akcelerujici rGst v zemich EU, doprovdazeny ozivenim rdstu cen a zmény nastaveni zakladnich
ménové-politickych nastrojd provedené centralnimi bankami ve Velké Britanii a v USA.

Domaci hospodaisky vyvoj byl charakterizovan obratem ve vyvoji celkové ekonomické aktivity. Udaj
o HDP za druhé ctvrtleti 1999 poprvé po péti Ctvrtletich vykazal kladnou hodnotu a zacal signalizovat
postupné oZivovani ekonomiky a odeznivani recese. Vnitini prostiedi se rovnéz vyznacovalo posilova-
nim ndkladovych infla¢nich tendenci (ptsobicich ve sméru zpomalovani tempa dezinflace) souviseji-
cich s pretrvavajicim predstihem rastu redlnych mezd pfed tempem ristu produktivity prace. Proti
tomu vsak ptsobily nadale nizké ceny na trhu potravin.

Vychozi podminénd prognéza inflace ze zacatku tietiho Ctvrtleti 1999 signalizovala vyvoj meziro¢ni
¢isté inflace v prosinci 1999 pod dolni mezi infla¢niho cile (stanoveného v rozpéti 4 az 5%), kdyz jeji
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asymetricky stied byl 1,8 %. Prognéza zaroven indikovala splnéni infla¢niho cile pro rok 2000 v dolni
poloviné cilového intervalu (stanoveného v rozpéti 3,5 az 5,5 %), pficemz asymetricky stfed pro pre-
dikci meziro¢ni ¢isté inflace v prosinci 2000 Cinil 3,7 %.

Rozhodovani o zméndch klicovych Grokovych sazeb soucasné bralo v Gvahu nékterd infla¢ni rizika.
Mezi nejistoty budouciho vyvoje inflace patfila na nabidkové strané zejména moZznost obraceni dosa-
vadniho trendu ve vyvoji cen potravin, na ktery maji ménové-politickd opatfeni pouze omezeny vliv.
Dalsi nejistotu predstavovala obtizné prognézovatelnd mira promitnuti zvysujicich se cen energetic-
kych surovin do inflace. Na strané poptavky byla ménova politika vystavena dvojimu riziku. Prvnim
bylo riziko tykajici se vyvoje hospodareni vefejnych financi, a to zejména ve sttednédobém horizontu.
Vefejné rozpocty maji v sobé diky pretrvdvajici vydajové struktufe zabudovédn dlouhodoby sklon ke
schodkovosti, ktery by mohl vyraznéji ovliviiovat budouci ménovy vyvoj. V kratkodobém horizontu se
vsak vefejné finance vyvijely pomérné piiznivym zpdsobem. Druhym rizikem byl vyvoj ve mzdové
oblasti, kde dil¢i Gdaje i ve tfetim Ctvrtleti 1999 naznacovaly pretrvavajici nesoulad mezi rlstem real-
nych mezd a rastem narodohospodaiské produktivity. Ménova politika musela déle brat v dGvahu
postupné vycerpdvani drokového diferencidlu ve vztahu k ménam nékterych evropskych zemi stojicich
mimo EMU, a stejné tak i vici americkému dolaru. Tento moment nabyval na vyznamu v prabéhu
srpna a zafi, kdy doslo k jiz zminénému zvyseni klicovych Grokovych sazeb centrdlnimi bankami ve
Velké Britanii a v USA. Pfipadné tpravy Grokovych sazeb CNB tak musely pocitat s moznosti odlivu
¢asti domdacich aspor do zahrani¢i. Otevienou otazkou dale zGstavalo to, do jaké miry by mohlo sniZzo-
vani Grokovych sazeb zvysit sklon ke spotfebé domdacnosti.

Meénova politika se i nadale pohybovala v nejistém ramci vyznacujicim se slabou vazbou mezi Groko-
vymi sazbami a objemem Gvéra. Faktory oslabujici tento klicovy transmisni mechanismus se nachazeji
mimo dosah ménové politiky. Souviseji s finan¢ni situaci podnikové sféry a se stavajicimi legislativnimi
a instituciondlnimi nedostatky nepfiznivé ovlivriujicimi postaveni véfitele. Tato nedokonalost pravniho
prostfedi plsobi negativné na rozhodovani bank pf¥i poskytovani Gvéri podnikiim. Stejné ddlezitou
sttedné a dlouhodobou otdzkou zlstavaly pfimérené formy reakci na pfiliv zahrani¢niho kapitdlu
s dopadem na apreciaci kurzu, coz bylo zminéno jiz v ¢ervencové Zpravé o inflaci.

Vysledkem dosavadni politiky snizovani sazeb bylo postupné snizovani Grokového diferencidlu vaci
zahranici, coz zvysilo zdjem zahrani¢nich subjektt o Gvéry v K¢ a vedlo k rastu &istych zahrani¢nich
aktiv. Snizovani drokovych sazeb projevujici se v postupném poklesu depozitnich sazeb bank méni
strukturu vklada. Klesa podil terminovych depozit a naopak roste podil vkladd na vidénou. Poklesem
arokovych sazeb se vsak ménové politice dosud nepodafilo dosdhnout vyznamnéjsiho oziveni Gvérové
emise.

IV.2.2 Reakce ménové politiky

Na popsany makroekonomicky vyvoj reagovala ménova politika ve tfetim ctvrtleti 1999 dalsim snizo-
vanim ménoveé-politickych tGrokovych sazeb. Diky uvedenym rizikiim a postupné se obracejicim ten-
dencim ve vyvoji inflace byl viak prostor pro dalsi snizovani sazeb mensi nez ve Ctvrtleti predchazeji-
cim. Zatimco od dubna do ¢ervna 1999 byla repo sazba snizena tiikrat, celkové o 1 procentni bod (ze
7,5 % na 6,5 %), v obdobi od ¢ervence do zacatku fijna byla snizena také t¥ikrat, ale celkové pouze
0 0,75 procentniho bodu (ze 6,5 % na 5,75 %). Tyto korekce si vyzadaly Gpravu koridoru pro pohyb
repo sazby, ktery je shora vymezen lombardni a zdola diskontni sazbou. Koridor byl ztGzen ze 4 pro-
centnich bodd na 2,5 procentniho bodu. Zazeni koridoru pro pohyb repo sazby bylo vyrazem
postupné stabilizace Grokovych sazeb na Grovni, kterd odpovidala nizké a stabilizujici se inflaci.

Cervencova infla¢ni prognéza naznacovala vyrazné nesplnéni cile pro rok 1999 a spinéni infla¢niho
cile pro rok 2000 pfi dolni hranici stanoveného intervalu. Protoze pozornost CNB se jiz zaméfovala na
konec roku 2000 (sttednédoby cil pro tento rok byl od pocatku cilovani inflace povazovan za stézejni),
ocekdvany vyvoj inflace v roce 2000 naznaceny prognézou vedl k rozhodnuti dédle sniZit Grokové
sazby. Argumentem hovoficim ve prospéch snizeni Grokovych sazeb byly ekonomické analyzy nazna-
¢ujici existenci produkéni mezery. Bankovni rada CNB zéroveri brala v Gvahu to, e doméci ekono-
mika bude postupné vystavena silicimu pfilivu nedluhového kapitalu, ktery by mohl stfednédobé pliso-
bit na posilovani domaci mény. Snizeni Grokovych sazeb by tak bylo kompenzaci za zpfisnovani
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ménovych podminek zplsobenych apreciaci koruny. Na druhé strané ddle pretrvavala makroekono-
mickd a inflacni rizika, zejména nepfiméfeny rast redlnych pfijma a postupné snizovani Grokového
diferencidlu ve vztahu k zahrani¢nim ménam. Na zdkladé zhodnoceni téchto skutecnosti rozhodla
bankovni rada CNB s platnosti od 30. ¢ervence 1999 snizit repo sazbu o 0,25 procentniho bodu
4 6,5 % na 6,25 %.

Vyhodnoceni Cervencového makroekonomického a ménového vyvoje a vyhled pasobeni faktor
inflace na zacétku zafi potvrdily jiz predchozi prognézou signalizované splnéni inflacniho cile pro rok
2000 pfi dolni hranici cilového intervalu. Adekvatni reakci na tuto skutecnost bylo dalsi snizeni Groko-
vych sazeb. Mirné snizeni repo sazby nevylucovalo postupnou stabilizaci Grokovych sazeb na nizsich
hladindch a zaroveri umoznovalo dalsi snizeni Grokovych ndkladd podnikové sféry. Mimoto aktudlni
vyvoj rozpoctového hospodareni zmirnil kratkodoba ménova rizika souvisejici s vyvojem vefejnych
financi. Faktorem hovoficim proti sniZeni sazeb bylo postupné silici riziko konverze domaci mény do
cizoménovych instrumentd. To vSak nebylo takového razu, aby ucinilo mirnou korekci Grokovych
sazeb nepfiméfenou. Vyhodnoceni viech uvedenych okolnosti vedlo bankovni radu na jednani 2. zafi
k pfijeti rozhodnuti o sniZzeni repo sazby o 0,25 procentniho bodu z 6,25 % na 6,0 %. Zaroven byl
zGzen koridor pro pohyb repo sazby vymezeny lombardni a diskontni sazbou, kdyz byla diskontni
sazba snizena o 0,5 procentniho bodu z 6 % na 5,5 % a lombardni sazba o 2 procentni body z 10 %
na 8 %. Koridor tak byl zdzen ze 4 procentnich bodl na 2,5 procentniho bodu. Viechny sazby byly
snizeny s G¢innosti od 3.9.1999.

Dulezitym signalem, ktery souvisel s fijnovym vyhodnocenim makroekonomického a ménového
vyvoje za srpen, byl prvni ndznak ekonomického oZiveni zaznamenany ve druhém ctvrtleti 1999. Jak
jiz bylo uvedeno, faktorem oziveni byl (kromé rostouci spotfeby domacnosti) pfedevsim piiznivéjsi
vyvoj Cistych vyvozl. Za riziko ohrozujici udrzeni pozitivniho vyvoje v oblasti vnéjsich vztaht ve
strednédobém horizontu bylo povazovano nepfimérené posilovani devizového kurzu koruny, ke kte-
rému zacalo dochazet na konci tietiho Ctvrtleti. Bankovni rada dospéla k zavéru, ze pokracovani apre-
ciace koruny by mohlo ohrozit splnéni infla¢niho cile v roce 2000. Za dalsi riziko pfetrvavani apreci-
acniho trendu bylo povazovano i nebezpec¢ni nasledné prudké depreciace a zvysené volatility kurzu,
kterd by se prostfednictvim dovoznich cen promitala do Cisté inflace a pfispéla k destabilizaci makroe-
konomického vyvoje. Samotné snizeni Grokovych sazeb se pfitom nejevilo jako dostate¢né Gc¢inné pro
eliminaci trendu zhodnocovani koruny diky povaze pfitékajicich zahrani¢nich investic, které nereaguji
na zmény Grokového diferencidlu. Vyhodnoceni viech téchto okolnosti vedlo bankovni radu na jed-
nani 4. fijna k rozhodnuti provadét devizové intervence s cilem stabilizovat kurz koruny. Bankovni
rada zdroven snizila dvoutydenni repo sazbu o0 0,25 procentniho bodu z 6 % na 5,75 % s G¢innosti od
5. fijna 1999.

IV.3 Faktory budouci inflace

Vyvoj inflace a infla¢nich faktord v prabéhu tfetiho Ctvrtleti roku 1999 signalizuje korekci dosavadniho
trendu zpomalovani rlstu cen. V pfedchozich ¢tvrtletich prevazujici jednosmérny piiznivy vliv vétSiny
vnéjsich i vnitinich ndkladovych, stejné jako poptavkovych faktord se zacal postupné ménit.

V kratkodobém horizontu do konce roku 1999 bude plsobit zejména vliv nakladovych faktora, prede-
v$im rlstu svétovych cen ropy, ktery se pouze s malym zpozdénim promitd do rdstu dovoznich cen
a navazné cen pohonnych hmot (jako polozky spotiebniho kose). Velmi slaby rst - sez6nné ovlivnény
- |ze oc¢ekdvat na trhu potravin. Dosavadni vyvoj naproti tomu nenaznacuje v kratkém casovém hori-
zontu vyraznéjsi rizika mzdové ndkladové inflace. Do konce roku 1999 nelze oc¢ekdvat ani vyrazné;jsi
poptavkové tlaky na inflaci.

V priibéhu roku 2000 Ize ocekdvat meziro¢ni rast dovezené inflace, ktery bude silny zejména v prvnim
pololeti, zatimco v pololeti druhém by mél - pfi naplnéni oc¢ekdvaného scénare vyvoje cen energetic-
kych surovin, zejména ropy (kolem cca 18 - 20 USD/barel ropy uralské) postupné zpomalovat. V ramci
dovezené inflace by naopak u spotfebitelskych a produkcénich cen v zemich nasich nejdalezitéjsich
obchodnich partnerd mélo dojit k urychleni riistu, resp. pfechodu od meziro¢nich poklest k slabému
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rGstu. Proti rlstu dovoznich cen budou ptsobit svétové ceny ostatnich (neenergetickych) surovin
a potravin a o¢ekavany vyvoj devizového kurzu.

Pokud jde o vnitini nakladové faktory inflace, lze za nejpodstatné&jsi v ¢asovém horizontu roku 2000
oznacit vyvoj na trhu prace, kde kumulovéni urc¢itého mzdové - inflaéniho potencidlu (méfeného uka-
zateli redlné produktivity prace a pramérnych mezd a vyvojem mezd ¢i pfijma vaci HDP) bude v pri-
béhu roku 2000 postupné oslabovat v duasledku ocekdvaného dal$iho sniZzeni meziro¢ni dynamiky
nomindlnich mezd na strané jedné a urcitého rastu produktivity v désledku predpokladaného mirného
oziveni na strané druhé. Nicméné vzhledem k pfedpoklddanému pokracovani rozdilu mezi riistem cen
a rlstem jednotkovych mzdovych naklad( v pramyslu nelze urcité riziko promitnuti rostoucich mzdo-
vych ndkladd do cen plné vyloucit. P¥i aktudlni finan¢ni situaci podnikd urcité nebezpeci predstavuje
jejich mozné usili vyuzit i velmi slabé oziveni k zlepSeni rentability cestou rstu cen.

V ocekavaném slabém oziveni domaci poptavky, zejména spotiebitelské (mérené spotfebou domac-
nosti), se v roce 2000 promitne predpokladany rist redlnych pfijmd domécnosti. Jeho vliv na spotiebu
bude ¢aste¢né tlumen rostouci mirou nezaméstnanosti vedouci k rastu sklonu k dspordam. Odhadovana
mira rdstu celkové domdci poptavky i spotfeby domdcnosti kolem 1 % nebude dostate¢né vyrazna
k tomu, aby mohla byt impulsem k prud$imu zrychleni rastu cen. Ani oc¢ekdvany meziro¢ni rdst inves-
tic kolem 2 % a predpokladana stagnace spotieby vlady nebude vyraznéjsim proinfla¢nim impulsem.

Vyznamnou zménou pro vyvoj budouci inflace je rozhodnuti vlady o presunuti deregulaci cen elekt-
finy a plynu v roce 2000 z 1. Cervence na 1. leden poté, co v roce 1999 k cenovym Gpravam uvede-
nych poloZzek viibec nedoslo. Tato zména zpUsobi, Ze meziro¢ni indexy spotiebitelskych cen budou
v prvni poloviné roku 2000 dosahovat vyznamné vyssich hodnot nez se pavodné predpokladalo. Lze
ocekdvat i ur¢ity nepfimy vliv rastu cen regulovanych polozek na Cistou inflaci.

IV.4 Prognéza inflace

Z predikci vyvoje faktort ovliviiujicich zmény spotiebitelskych cen vychdazi prognéza s ro¢nim posuv-
nym horizontem. Podle této prognézy by se méla ¢ista inflace pfi stdvajicim nastaveni ménové politiky,
pfi predpokladaném mirném poklesu cen ropy v roce 2000, mirné apreciaci devizového kurzu a oce-

kdvaném meziro¢nim rdstu cen potravin (o cca 1,5 %) v zafi 2000 pohybovat v intervalu 1,6 % az
3,6 %. Index spotiebitelskych cen by ke stejnému datu nemél vybocit z rozmezi 3,2 % az 4,7 %.

Ke konci roku 1999 CNB oc¢ekdvd mezirocni Cistou inflaci v intervalu 0,8 - 1,6 % se sttedem 1,1 %,
tedy o vice neZ dva a ptl procentniho bodu pod inflacnim cilem (4 - 5 %). Index spotiebitelskych cen
ke stejnému datu meziro¢né vzroste o 2,0 % aZ 2,6 %. Ke konci roku 2000 oc¢ekdva CNB na zdkladé
predikci infla¢nich faktord stfedni hodnotu meziro¢ni ¢isté inflace pohybujici se mirné pod dolni hra-
nici strednédobého infla¢niho cile. Hodnota meziro¢niho indexu spotiebitelskych cen by méla byt
oproti meziroc¢ni Cisté inflaci priblizné o jeden procentni bod vyssi.
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ZAZNAMY Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB

Zaznam z jednéni bankovni rady CNB dne 29. ervence 1999
Pfitomni:

doc. Ing. Z. Tama, CSc., viceguvernér, Ing. M. Hrn¢it, DrSc., vrchni feditel,
Ing. P. Racocha, MIA, vrchni feditel, RNDr. L. Niedermayer, vrchni feditel.

Bankovni rada na svém jednani diskutovala novou projekci ekonomického vyvoje, ktera zohlednila
nova Ctvrtletni data. Bylo konstatovdno, Ze prognéza infla¢niho vyvoje odpovida strednédobému
inflacnimu cili pro rok 2000 s tim, Ze progndza sméfuje spiSe k dolni mezi tohoto cile a prochazi pod
cilem pro rok 1999. Bankovni rada posuzovala vliv jednotlivych faktord na infla¢ni prognézu a zvazo-
vala snizenfi sazeb jako moznou reakci na oc¢ekdvany vyvoj.

SniZzeni sazeb bylo navrzeno proto, ze nova inflacni prognéza vytvofena na zdkladé ocekdvaného
vyvoje domdci a zahrani¢ni ekonomiky, ktery dle zdkladniho scéndie neukazuje vyrazné inflaéni
impulsy, signalizuje zfetelné splnéni inflacniho cile pro rok 2000. Snizeni sazeb nebylo zvaZzovano
jako reakce na odchylku prognézy od infla¢niho cile pro rok 1999, nebot ménova politika musi reago-
vat na ocekdvany vyvoj s predstihem adekvéatnim c¢asovym zpozdénim v ménové transmisi. Ménova
transmise je delsi nez pal roku, takze infla¢ni vyvoj ve druhé poloviné roku 1999 je nyni ovliviiovan
spiSe externimi faktory nez nastavenim parametri ménové politiky. V diskusi byly jako externi faktory
zminény predevsim ceny nékterych komodit a vyvoj cen potravin na domacim a mezinarodnim trhu.
Vyvoj cen potravin mé charakter pozitivniho cenového soku. Proto by byla kompenzace ménovymi
nastroji v kratkém horizontu pfilis nakladna, nebot by pFinesla velkou volatilitu v ostatnich veli¢inach.

Za vyznamny faktor hodnoceni ekonomické situace byla oznac¢ena mezera mezi nabidkou a poptav-
kou. Odhad mezery je obtizny problém i v rozvinutych ekonomikdch. Aplikace raznych metodologii,
at jiz jde o produkéni funkce nebo o vyhlazovani pomoci filtrd, je v podminkdch ceské ekonomiky
velmi naro¢na. Presto jiz v CNB vznikd pro tuto oblast informacni zakladna. V diskusi zaznélo nékolik
nazor( na charakter mezery mezi nabidkou a poptavkou. Soucasna projekce infla¢niho vyvoje je zalo-
Zena na predpokladu, Ze mezera je vyrazna a ze oziveni poptavky, které je jiz nékterymi indikatory
signalizovano, se promitne pfedevsim do rdstu HDP, nikoli do rlstu cen. Na druhou stranu bylo argu-
mentovano, Ze nabidkova strana miZe byt relativné nepruznd, coz by zpuasobilo, Ze vyrazné&jsi oZiveni
poptavky se projevi vice v rlistu cen nebo v ristu vnéjsi nerovnovahy a méné v oziveni ristu HDP.

Bylo konstatovdno, ze infla¢ni projekce bere v Gvahu predpoklad, ze ¢eska ekonomika se dostava do
faze prilivu nedluhového kapitalu, ktery ve vyhledu jednoho aZ dvou let mdze ovlivnit kurzovy vyvoj
smérem k siln&j$i domdci méné. Bankovni rada diskutovala, zda a pfipadné jak tento predpoklad pro-
mitnout do ménoveé-politického rozhodovani. Bylo feceno, ze v obdobi zhodnocovani kurzu je mozné
pouzit snizeni sazeb ke kompenzaci exogenniho zpfisnéni ménovych podminek, jejichz nastaveni by
mélo byt zdsadné odvozeno od rozdilu mezi inflacnim vyhledem a infla¢nimi cili. SniZzeni sazeb nema
za ptimy cil ovlivnéni kurzového vyvoje, i kdyz nékteré formy pfilivu kapitalu jsou citlivé na Grokovy
diferencidl. Déle bylo feceno, Ze samotny nedluhovy pfiliv kapitilu mdaze problém zhodnocovéni
kurzu zmirnit, protoZe zahrani¢ni investice pFispé&ji k rastu produktivity.

Béhem jednani byly diskutovany i rizikové faktory, které by mohly vést k tomu, Ze soucasna projekce
ekonomického vyvoje podhodnocuje infla¢ni vyvoj ve strednédobém horizontu. Spolu s fiskalnim
impulsem by mohl rast redlnych pfijm0 pfi snizeni miry Gspor domdacnosti pfispét k vyraznéjsimu ozi-
veni poptavky, nez s jakym pracuje soucasna projekce. Smérem k vyraznéjSimu oZiveni poptavky by
mohl pFispét i rlst penézni zasoby. Pozornost byla vénovana interpretaci rozdilného vyvoje mezi
penézni zasobou a tuzemskou Gvérovou emisi.

Na zavér svého jednani bankovni rada vétSinou hlasd rozhodla snizit limitni drokovou sazbu pro dvou-
tydenni repo operace CNB ze 6,5 % na 6,25 % (0 0,25 procentniho bodu) s platnosti od 30.7.1999.
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Zaznam z jednani bankovni rady CNB dne 2. za¥i 1999
P¥itomni:

doc. Ing. J. ToSovsky, guvernér, doc. Ing. Z. Tama, viceguvernér, Ing. O. Dédek, CSc., viceguvernér,
Ing. M. Hrn¢i, DrSc., vrchni Feditel, RNDr. L. Niedermayer, vrchni feditel,
Ing. P. Stépanek, CSc., vrchni feditel, Ing. P. Racocha, MIA, vrchni feditel.

doc. Ing. P. Mertlik, CSc., ministr financi CR (na ¢ast jednani)

Na svém pravidelném zasedani hodnotila bankovni rada CNB mé&novy vyvoj v podminkach ménici se
situace v Ceské republice i v zahrani¢i. V tuzemsku spocivaji infla¢ni rizika predevsim v riistu naklada:
vyrazny vzestup jednotkovych mzdovych ndkladi v pramyslu je soubézné doprovazen ristem cen
ropy. Signdly o oziveni tuzemské poptavky jsou uz neprehlédnutelné, nejzavaznéjsi zménou v zahra-
nici je silici ekonomicky rast v zemich EU, doprovazeny jistym ozivenim rdstu cen.

Pro ménové-politickd rozhodnuti CNB je hlavnim kritériem horizont konce roku 2000. Soucasné pro-
gnozy Cisté inflace se pohybuji mezi 2,5 a 5,5 % meziro¢niho rastu s asymetrickym stfedem tohoto
intervalu 3,7 %. Bankovni rada v této souvislosti diskutovala zejména to, Ze predpoklad o ¢isté inflaci
pod stfedem inflacniho cile na konci roku 2000 je vysledkem ocekavaného vyvoje cen potravin, ktery
neni ménovou politikou ovlivitovan tak bezprostiedné jako zbyvajici slozky cisté inflace.

Znacny prostor vénovala bankovni rada diskusi o vyhledu rozpoctového hospodareni v pFistim roce.
Konstatovala, 7ze za predpokladu fiskdlni obezfetnosti, tj. v podstaté pfi dodrZzeni ministerstvem financi
nyni avizované hladiny deficitu stitniho rozpoctu a pfi udrzeni rlstu redlnych piijm& domdcnosti na
Grovni o¢ekdvaného vzestupu produktivity, nebude mit rast poptavky narazovy, proinfla¢ni charakter,
ktery by opét vyvolal potiebu zpfisnit monetarni politiku.

Novym jevem, ktery bankovni rada bere do Gvahy pf¥i svém rozhodovani, je transfer korun do cizomé-
novych instrumenti. Vzhledem k dostupnosti téchto instrumentd a nizkym transakénim ndkladim
vyvolavé tento vyvoj nutnost vétsi obezfetnosti pfi rozhodovéni o poklesu sazeb. Urokovy diferencial
ve vztahu k euru zlstavd pomérné vyrazny, ale relevantni pro ¢eskou ménu je dnes také velmi maly
diferencial ve vztahu k ménam nékterych evropskych zemi stojicich dosud mimo EMU (napf. Velka
Britanie a Norsko), jakoz i vaci USD.

Clenové bankovni rady se shodli v ndzoru, e dosazend, resp. i o malo snizena troveri zakladni 2T
repo sazby je takového razu, ze pfi absenci nepfedpokladanych Sokd umoznuje ocekévat jeji relativné
dlouhodobéjsi stabilitu. V diskusi bylo zdGraznéno, ze sniZzeni diskontni sazby by nemélo vysilat
nespravny signal o mozném opétovném snizovani zdkladni repo sazby. Prevladl nazor, Ze snizeni dis-
kontni sazby 0 0,5 bodu pfi soub&zném a vyraznéjsim poklesu lombardni sazby (o dva procentni body)
reflektuje podminky dosazené stability a znamena signifikantni zGzZeni prostoru pro budouci pohyb

repo sazby. Lze oc¢ekavat, ze provedend korekce bude subjekty trhu také takto interpretovana.

Na zavér svého jednani bankovni rada rozhodla vétsinou hlash snizit limitni drokovou sazbu pro dvou-
tydenni repo operace CNB ze 6,25 % na 6 % (o 0,25 procentniho bodu), diskontni sazbu z 6 % na
5,5 % (0 0,50 procentniho bodu) a lombardni sazbu z 10 % na 8 % (o dva procentni body), a to s Gcin-
nosti od 3. zaff 1999.
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Zaznam z jednéni bankovni rady CNB ze dne 4. Fijna 1999
PFitomni:

doc. Ing. J. ToSovsky, guvernér, Ing. O. Dédek, CSc., viceguvernér,
Ing. M. Hrnci¥, DrSc., vrchni feditel, RNDr. L. Niedermayer, vrchni feditel,
Ing. P. Racocha, MIA, vrchni feditel, Ing. P. Stépanek, CSc., vrchni feditel.

Bankovni rada CNB na svém pravidelném zasedani hodnotila ménové implikace nejdtlezitéjsich
zmén, které se odehraly v tuzemské ekonomice a ve vnéjsich podminkach v dobé od projednavani
minulé situacni zpravy o hospodarském a ménovém vyvoji.

Bylo konstatovano, e tGdaje odhadu HDP publikované Ceskym statistickym Gradem za druhé ¢tvrtleti
letosniho roku dokumentuji ndznaky ekonomického oziveni jak z hlediska meziro¢niho srovnani, tak
z pohledu mezictvrtletniho sezénné ocisténého rastu. Hlavnim faktorem zlepseni vykonu ekonomiky
byl pfedevsim pfiznivéjsi vyvoj netto vyvozu a osobni spotieby. Vysledky obchodni bilance za srpen
potvrzuji pozitivni vliv vnéjsiho sektoru na rast HDP.

Vzhledem k tomu, Ze udrzitelnost ekonomického oZiveni - jehoz intenzita z hlediska posouzeni
budoucich poptavkoveé-infla¢nich tlakd vstupuje do infla¢ni prognézy - je do urcité miry spojena
s pozitivnim vyvojem vnéjsiho sektoru, oznacila bankovni rada dalsi vyrazné posilovani koruny za rizi-
kovy faktor ohrozujici splnéni infla¢niho cile v roce 2000. Pfimy vliv posileni koruny na Cistou inflaci
a infla¢ni ocekavani by mohl dale zvysit pravdépodobnost nesplnéni infla¢niho cile.

Identifikace hlavnich pficin zhodnoceni domaci mény byla oznacena za nutnou podminku pro odvo-
zeni optimalni reakce centrdlni banky na tento vyvoj. Bylo konstatovano, Ze vysledky platebni bilance
a informace z trhu naznacuji, ze p¥itomnost kratkodobého kapitdlu motivovaného trokovym diferenci-
alem nenf zdrojem apreciac¢nich tlak(l. Za nejpravdépodobnéjsi divod zhodnoceni koruny bylo ozna-
¢eno trhem ocekavané zhodnocovani domaci mény z titulu pozitivniho vyhledu vyznamnéjsiho pfilivu
ptimych zahrani¢nich investic. V této souvislosti byl vysloven nédzor, ze vzhledem k velké nejistoté
tykajici se objemu, ¢asového rozloZeni a zpGsobu financovani téchto ocekavanych investic je velikost
budoucich apreciac¢nich tlakd velice obtizné kvantifikovatelnd nejenom pro centralni banku, ale také
pro Gcastniky trhu. Proto maze byt reakce trhu za jistych okolnosti nadhodnocena. Bankovni rada se
vyslovila pro provadéni devizovych intervenci s cilem zabranit nadmérnému zhodnoceni koruny, které
by mohlo byt dlouhodobéji neudrzitelné a kratkodobé nekonzistentni s infla¢nimi cili CNB. Sou¢asné
konstatovala, e CNB neceli pfilivu kapitdlu motivovaného trokovym diferencidlem a p¥i provadéni
devizovych intervenci na oslabeni koruny neni omezena vysi svych devizovych rezerv. Bylo také zd-
raznéno, Ze strategii centralni banky bude vyuziti kombinace riiznych instrumentd, vCetné intenzivni
snahy o koordinace ménové a fiskdIni politiky.

Bankovni rada povazuje za dilezité zdiraznit, Ze rozhodnuti CNB provadét devizové intervence
nepredstavuje zménu cill jeji ménové politiky. V rezimu infla¢niho cileni je Zadouci branit nadmérné
volatilité kurzu z ddvodu rychlého promitnuti dovoznich cen do ¢isté inflace, zejména pfi riziku z neu-
drzitelnosti vyvoje. Pfipadnd vyrazna depreciace koruny, jako odpovéd na neudrzitelnou apreciaci, by
méla zavazné ménové i makroekonomické disledky. Vzhledem k del$imu zpozdéni vlivu zmény aro-
kovych sazeb v transmisnim mechanismu ve srovndni s pfimym vlivem zmény nominalniho kurzu,
kterd nesouvisi pfimo s Grokovym diferencidlem, sniZzeni kratkodobych Grokovych sazeb se maze jevit
jako nedostate¢né k zabranéni nesplnéni inflacniho cile. S ohledem na pretrvavajici problémy na
nabidkové strané Gvérového trhu vyplyvajici z mikroekonomickych a strukturalnich probléma tuzem-
ské ekonomiky, jakoZ i z charakteru kapitalového pfilivu, devizové intervence i pfi védomi jejich ome-
zeni mohou byt efektivngjs§im néstrojem k dosazeni infla¢niho cile nez alternativni krok v podobé
vyrazné zmény kratkodobych drokovych sazeb.

V diskusi bylo upozornéno na dulezitost vyse redlnych drokovych sazeb pfi posuzovani nastaveni
ménové politiky. Bylo pfipomenuto, Ze i pfi existujici nejistoté ohledné infla¢nich ocekdvani trhu Ize
konstatovat, Ze redlné Grokové sazby méfené indexem cen primyslovych vyrobcd v horizontu presa-
hujicim dvandct mésict jsou v zdsadé konzistentni s dosaZenou fazi v hospodaiském cyklu.
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Aktudlni dynamika penézni zdsoby, mzdovy vyvoj, vnéjsi ndkladové a poptavkové faktory byly v dis-
kusi povazovany za odpovidajici budoucim cilim v mé&nové oblasti. Bankovni rada pfi jejich hodno-
ceni neshledala v kratkodobém horizontu zdsadni riziko nerovnovazného vyvoje.

Vyvoj hospodateni vefejnych financi byl oznacen jako rostouci zdroj nejistoty pro realizaci ménové
politiky ve sttednédobém horizontu, zejména s ohledem na obtiZznost kvantifikace objemu a ¢asového
pribéhu vyuZiti privatiza¢nich pfijma. V této souvislosti zaznél ndzor, Ze existuje nebezpeci podhod-
noceni deficitu statniho rozpoctu na pfisti rok a zejména riziko plynouci z uzivani privatiza¢nich pfi-
jmU pro financovani mimorozpoctovych vydajd statu.

Bankovni rada CNB se jednomysiné rozhodla pro provadéni devizovych intervenci s cilem oslabeni
kurzu koruny a vétsinou hlasd rozhodla k podpore této ¢innosti snizit dvoutydenni repo sazbu ze 6 %
na 5,75 % s Gcinnosti od 5. Fijna 1999.
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Priloha
Méreni inflacnich ocekavani finan¢niho trhu

Méfeni inflacnich ocekdvani finan¢niho trhu patii ke standardnim analytickym piistup@im centrdlnich
bank a jeho vyznam roste predevsim ve schématu ménové politiky, vychdzejicim ze strategie cilovani
inflace. V rdmci tohoto schématu se rozhodovdni o ménovépolitickych opatienich centrdlni banky
neodviji od jediného mezicile (napf. penézniho agregitu), nybrz je zaloZeno na multikriteridlnim
vyhodnoceni aktudlni ménové situace, pomoci fady indikétord, z nichz mnohé jsou indikatory financ-
niho trhu. Finan¢ni indikatory souhrnné odrazeji zejména ocenéni rGznych financ¢nich aktiv a expek-
tace Gcastnik( trhu na budouci vyvoj cen finan¢nich aktiv ve vazbé na vyvoj inflace a produktu. Sou-
Casné bezprostfedné reaguji na zménu podminek na trhu zpGsobenych napf. ménovépolitickym opat-
fenim, zvefejnénim aktudlnich makroekonomickych a ménovych ukazatell, politickou situaci atd.
Vyznamnou pfednosti financ¢nich indikator( (ve srovndni napf. s nepfesnosti a zpozdénim u penéznich
agregatu) je jejich vcasnost, nebot jsou k dispozici prakticky bez zpozdéni.

Cilem mé&feni infla¢nich o¢ekdvani je posuzovéni zmén infla¢nich oCekdvéni trhu jako odraz rozhod-
nuti ménové politiky, pfip. jinych politik. Informace, které jsou takto ziskdvdny, umoZzriuji zpétnou
kontrolni vazbu vlivu ménové politiky na vyvoj inflace a tim i napliiovani zakladniho cile centrdlni
banky. Znalosti inflacnich, pfip. jinych ocekavani finan¢niho trhu tak tvofi podstatnou souc¢ast multikri-
teridlniho rozhodovaciho procesu, umoznujiciho napf. spravné nacasovani zmén ménové politiky
a rovnéz zpétné mohou pomoci pfi hodnoceni, zda mélo opatfeni zadouci efekt ¢i zda bylo trhem
povazovano za kredibilni.

Kvalita a vypovidaci schopnost financ¢nich indikatord se stale zvysSuje v dasledku postupného rozvoje
jednotlivych segmentd finan¢niho trhu. Obecné vsak pochopitelné neni mozné vyloucit situaci, kdy
indikatory z réiznych davodt nedavaji spravnou reflexi stavu a budouciho vyvoje (kurz a sazby v CR
pocatkem 1997, kurz JPY/USD a pod.). Spolehlivost budoucich Grokovych sazeb a tim i odvozeného
budouciho vyvoje inflace je tak do zna¢né miry zavisla na stabilité finan¢niho trhu jako celku.

CNB zahdjila pravidelné méteni_infla¢nich oc¢ekdvéni finan¢niho trhu v kvétnu t. r. PFi respektovani
urcitych omezeni vypovidaci schopnosti indikator finan¢niho trhu (stabilita finan¢niho trhu, nizka
likvidita trhu vladnich cennych papir) byly vybrany jeho nejlikvidnéjsi segmenty - trh mezibankov-
nich depozit, trh Grokovych derivati a devizovy trh. Okruh dotazovanych subjektd byl sestaven
z Gcastnikd obchodovani jak na penéznim, tak kapitdlovém trhu, ktefi vykazuji na téchto segmentech
vysokou aktivitu a tudiz utvafi cenu na trhu u rdznych instrumentd a ktefi vyslovili souhlas ke spolu-
praci s CNB. Byla tak vytvorena skupina deseti analytikdi, z toho pét Gcastnikd je domécich a pét

zahrani¢nich. Formou standardizovanych formulaft se CNB v pravidelnych mési¢nich! periodach
dotazuje na predikci vybranych indikatorG:

e Meziro¢ni CPI a ¢ista inflace v horizontu za 1 rok a 3 roky?,
¢ 1T PRIBOR, 12M PRIBOR a 5R IRS v horizontu za 1 mésic a 1 rok,
¢ Devizovy kurz CZK/EUR v horizontu za 1 mésic a 1 rok.

Tyto informace primdrné slouzi pro potifeby ménové politiky, tj. jaky je vyvoj infla¢nich ocekavani
a zda tato ocekavani jsou konzistentni s predstavami CNB a naslednym skute¢nym vyvojem. Ziskané
informace jsou rovnéz vyuzivany pro porovnani s ocekdvanimi finan¢niho trhu ziskanymi nepfimo
z vynosovych kfivek a jejich pfip. korekci z takto ziskanych informaci.

1/ Mési¢ni periodicita byla zvolena na zdkladé doporuceni vétsiny Gcastnikd méfeni vzhledem ke stdle ponékud specifické situaci, kdy ocekdvani
v Ceské ekonomice prozatim podléhaji ¢astéjsim zméndm nez ve vyspélych zemich. Termin pro zaslani vyplnénych dotaznikd je 10. pracovni den
od pocatku bézného mésice a 15. pracovni den od pocatku bézného mésice CNB sd&li agregované vysledky zpét viem tcastnikiim.

2/ Dotazovéni na klouzavé periody 1 a 3 roky vaze na kratkodoby kontrolni a stiednédoby mé&novépoliticky cil v ramci rezimu infla¢niho cileni v CR.
Naopak jsme zavrhli dotaz opakované na stejné obdobi (napf. konce pFislusného kalendainiho roku), tato informace s postupujicim ¢asem v rdmci
pislusného roku ztraci svoji vypovidaci schopnost, nenf jiZ mozné na ni reagovat v. ménové politice a stava se pouhym kontrolnim bodem ,jak se
trefi“ ostatni subjekty trhu do skute¢nosti ke konci pfislusného roku.
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Vysledky méfeni ocekdvani finanéniho trhu za obdobi kvéten - zaFi 1999

I. Inflace

Pramérné hodnoty predikci mzr. CPI a Cisté inflace za celou skupinu analytik trvale pfedpoklddaji
zvysenou hladinu obou indikétor( proti skute¢nosti za rok 1999 v horizontu 1 roku cca 0 2,5 - 4 %
(v horizontu 3 let je hladina predikci mirné nizsi); v souladu s klesajici hodnotou skutec¢né inflace se
tyto odhady v prabéhu sledovaného obdobi nominélné snizuji. Ocekavani finan¢niho trhu trendové
koresponduji s predikcemi CNB. Skupina domacich analytik(i ve srovnani s odhady zahrani¢nich ana-

Iytikd predikuje oba indikatory na vyssi hladiné v pasmu cca 1 - 2 %.

zvo

Hlavni faktory ovliviiujici o¢ekdvany vyvoj inflace dle komentaid analytik(:

® Rust svétovych cen ropy

¢ Nutnost dokonceni deregulaci; zmény nepfimych dani
e Rdst cen potravin

e Ozivovani doméci poptavky (spotiebitelské i investi¢ni).

mzr. CPI CNB mzr. ¢istd inflace CNB
Horizont predikce 1R 3R 1R 1R 3R 1R
Predikce za mésic % % % %
kvéten 1999 5,0 4,2 6,5 3,5 2,8 4,1
Cerven 1999 4,7 4,3 6,2 3,2 2,9 4,2
cervenec 1999 4,8 4,2 4,2 3,1 2,8 3,2
srpen 1999 4,2 4,3 4,2 2,6 2,7 3,2
zari 1999 3,9 4,4 4,4 2,6 2,8 3,2

Vyvoj CPI - predikce analytikti (pramér), CNB a skute¢nost (mzr.)

XIL.99  1.00 1.00  111.00 V.00 V.00 VI.OO VIL.OO VIILOO [IX.00

8 : : : : : : : : : 8
7 1 L7
6 - -6
5 - L5
44 -4
3 4 L3
2 4 L2
14 o
0 . . . . . . . . 0

X1.98  1.99 1,99 1199 IV.99 V.99 VI99 VIL99 VIIL99 1X.99

skute¢nost A CNB

analytici
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1. Urokové sazby

Ve vyvoji vybranych Grokovych sazeb byl v kratkodobém horizontu 1 mésice ocekavan finanénim
trhem mirny pokles, coz bylo ovlivnéno ménovépolitickymi opattenimi CNB v oblasti klicovych troko-
vych sazeb (repo-rate, lombardni a diskontni sazba) v pribéhu sledovaného obdobi jako reakce na
vyvoj inflace a ostatnich makroekonomickych ukazateld. Z vyhodnoceni kratkodobé predikce/skutec-
nost za obdobi kvéten - zafi 1999 vyplyva, ze oCekavani analytik( byla pfiblizné na stejné Grovni jako
néasledny skute¢ny vyvoj Grokovych sazeb pfi mirné vyssi skutec¢né pozitivité Grokové kfivky. V dlouho-
dobém horizontu predikce (1 rok) je vétsinou analytikl ocekavédna stabilni hladina Grokovych sazeb.
V obou casovych horizontech predikci vsak dochazi k mirnému rdstu pozitivniho tvaru vynosové
kfivky, coz koresponduje s o¢ekdvanym rastem inflace. Z porovnani predikci zahrani¢nich a domécich
analytikd jsou opét patrnd oc¢ekavani vyssi hladiny ze strany domacich subjektl v pasmu cca 0,3 - 1 %.
Z porovnani predikce vyvoje 1R PRIBORu v horizontu za 1R s aktudlni implikovanou sazbou 1R FW
vyplyvd, Ze odhady analytik( se stabilné pohybuji na nizsi hladiné v pasmu 0,16 - 0,30 % proti aktual-
nim indikacim trhu.

Hlavni faktory ovliviiujici predikci vyvoje Grokovych sazeb:

e V kratkodobém horizontu - ocekavani stabilizované hladiny Grokovych sazeb, nebot po snizeni
klicovych sazeb CNB v uplynulém obdobi trh jiz neocekdva jejich dalsi vyrazné zmény.

¢ V dlouhodobém horizontu - o¢ekdvani mirného zvyseni hladiny drokovych sazeb v dasledku
zvysené potieby financovani fiskdlnitho deficitu, mozného zvyseni Grokovych sazeb ze strany
ECB, ruastu inflace.

1T PRIBOR 12M PRIBOR spread 12M/1T 5R IRS

Horizont predikce 1M 1R ™ TR ™M 1R ™ 1R
Predikce za mésic % % % %

kvéten 1999 6,8 6,7 6,9 71 0,1 0,4 7,7 7,7
cerven 1999 6,6 6,8 6,8 7,2 0,2 0,4 7,7 7,8
Cervenec 1999 6,5 6,7 6,7 7,0 0,2 0,3 7,6 7,7
srpen 1999 6,1 6,4 6,6 7,0 0,5 0,6 7,3 7,7
Zari 1999 6,1 6,4 6,5 7,0 0,4 0,6 7,3 7,5

I1l. Devizovy kurz

Kratkodobé predikce vyvoje kurzu koruny vi¢i EUR indikovaly v kvétnu a v ¢ervnu stabilni vyvoj s mir-
nou tendenci k oslabeni. Na zdkladé skute¢ného vyvoje se viak ocekdvani analytik( pfiklonila ke sta-
bilnimu vyvoji s krdtkodobou tendenci k apreciaci. P¥i porovnani predikci se skute¢nosti za obdobi cer-
ven - zafi 1999 vsak skute¢nd hladina nominalniho kurzu byla nizsi. Predikce v horizontu 1 rok indi-
kuje tendenci k depreciaci kurzu koruny proti soucasnému stavu, ale i tyto hodnoty se postupné nomi-
nalné snizuji.

Hlavni faktory ovliviiujici predikci vyvoje kurzu koruny vici EUR:

e V kratkodobém horizontu trh oc¢ekava stabilni vyvoj, pfipadné mirnou apreciaci zejména
v disledku vyvoje FDI.

* V dlouhodobém horizontu jsou urcité rizika spatfovana v piipadném rastu schodku BU (réist cen
ropy a dalsich komodit; obnovend domaci poptavka smétujici k rdstu dovozd) a ve vysi deficitu
statniho rozpoctu.
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devizovy kurz

Horizont predikce 1 mésic 1 rok
Predikce za mésic KE/EUR
kvéten 1999 37,89 38,90
Cerven 1999 37,21 38,22
Cervenec 1999 36,74 38,02
srpen 1999 36,59 37,63
zari 1999 36,56 37,51
Predikce na 1 rok - vsichni analytici
55 - - 39,0
50 - - 38,5
X
> - 38,0 x
T 45 - o
o 3 >
CPI (leva osa) -375 5§
w
4 -
0 —— EUR/CZK L
3,5 T T T T 36,5
V.99 VI1.99 VII.99 VIIL.99 1X.99
Spread 1T/12M
1,0 =
0,5 -
0,0 I T l
V.99 VI1.99 VII.99 VIII.99 1X.99
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Tabulka ¢. 1a

VYVOJ INFLACE

meziro¢ni zména v %
Rok 1995
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Spotiebitelské ceny 89/ 95 96 102 102 100 97 90 86 81 80 79
Regulované ceny 1) 50 48 49 67 67 72 94 94 97 100 10,1/ 10,2
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 1,17, 1,13 1,15 1,56 1,57 1,69 2,19 219 225 228 230 229
Vliv rastu nep¥imych dani v neregulovanych cendch
(podil na rastu spotebitelskych cen) 0,00, 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 000
Cistd inflace 10,2/ 10,9 10,9 11,2 11,3 108 98 88 82 75 73 73
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 7,86, 838 841 859 868 833 754 680 632 586 572 565
z toho:  ceny potravin 1) 13,7 14,7, 14,7 14,4 14,1 12,6 100 78 68 59 55 54
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 4,38, 4,71 4,69 4,63 453 4,08 322 255 223 195 182 180
korigovani inflace 1) 78 83 83 89 93 96 97 96 93 89 89 87
(podil na rustu spotiebitelskych cen) 1) 3,48 3,67 3,71 3,96 4,15 426 431 426 4,09 391 390 3,85
Mira inflace 2) 99/ 98 98 99 100 100 100 99 98 96 93 9,1
Rok 1996
Spotiebitelské ceny 90 86 89 85 87 84 94 96 89 87 86 86
Regulované ceny 1) 12,6/ 12,5 12,5 11,3 11,4 9,9 11,8 14,1 13,00 13,0 13,6/ 13,8
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 2,85 282 281 257 259 227 274 328 305 302 316 317
Vliv r@stu nepfimych dani v neregulovanych cendch
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,34, 034 034 034 034 034 034 034 034 034 034 034
Cista inflace 74 70 74 73 74 74 82 78 71 70 66 66
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 573 540 572 561 574 575 629 596 547 537 509 509
z toho: ceny potravin 1) 6,6 59 7,0 7,5 8,1 8,4 99 9,1 7,9 8,0 74 74
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 220 200 234 250 271 279 321 293 256 260 241 241
korigovana inflace 1) 80 77 77 7.1 69 67 69 68 66 63 60 61
(podil na réistu spotfebitelskych cen) 1 3,53 340 3,38 3,100 3,03 296 307 303 291 278 268 268
Mira inflace 2) 91 91 90 89 87 86 86 86 87 87 88 88
Rok 1997
Spotiebitelské ceny 74 73 68 67 63 68 94 99 103 102 10,1 10,0
Regulované ceny 1) 12,6 12,7 12,6 13,0 13,3 13,3 256 22,7 232 23,0 22,6 22,7
(podil na rastu spotebitelskych cen) 1) 2,49 249, 247 255 259 258 515 4,68 478 4,72 4,63 4,62
Vliv rastu nep¥imych dani v neregulovanych cendch
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,00, 0,00 000 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000
Cistd inflace 6,1 59 53 52 46 52 53 66 69 69 69 68
(podil na rastu spotebitelskych cen) 1) 4,93 4,76 429 4,18 3,72 4,17 4,20 525 551 550 548 542
z toho: ceny potravin 1) 6,0 55 42 3,66 26 3,4 3,5 56 6,1 58 58 5,6
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 1,98 1,79 1,39 1,20 086 1,14/ 1,13 180 197 187 188 1,82
korigovana inflace 1) 62 63 61 63 61 64 65 73 75 77 76 76
(podil na raistu spotfebitelskych cen) 1) 296 297, 290 298 287 303 3,07 344 354 3,63 360 3,60
Mira inflace 2) 87 86 84 82 80 79 79 79 81 82 83 85
Rok 1998
Spotiebitelské ceny 13,1, 13,4 13,4 13,1 13,0 120 104 94 88 82 75 68
Regulované ceny 1) 30,7/ 30,8 30,8 30,1 29,8 29,7 21,1 209 20,4 206 205 204
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 6,36 6,38 6,38 6,26, 6,20 6,11 500 491 4,79 481 478 4,73
Vliv rstu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 073, 073 073 073 073 073 073 073 073 073 073 073
Cistd inflace 75 79 79 76 76 65 61 49 43 34 26 1,7
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1) 6,000 631 6,32 608 607 519 466 373 331 264 196 132
z toho: ceny potravin 1) 6,0 6,8 7,2 7,2 7,5 5,8 5,4 3,8 3,1 1,9 0,4 -1,2
(podil na rustu spotiebitelskych cen) 1) 1,97, 222 240 244 288 196 1,75 1,21 1,00 060 014 -038
korigovanad inflace 1) 85 86 84 79 77 69 66 56 51 4,5 40 3,7
(podil na rastu spottebitelskych cen) 1) 4,03, 409 392 364 319 322 291 253 230 204 182 1,70
Mira inflace 2) 8,9 9,5 10,0, 10,5 11,1 11,5 11,6 11,5 11,4 11,2 11,0 10,7
Rok 1999
Spotiebitelské ceny 35 28 25 25 24 22 11 1,4 1,2
Regulované ceny 1) 12,1 11,9 11,7 11,1 11,1 11,00 44 43 43
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1) 297 290 287 275 274 272 1,13 1,12 1,12
Vliv rastu nepfimych dani v neregulovanych cendch
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,00, 0,00 000 000 000 000 032 032 032
Cistd inflace o7 -01 -04 -03 -05 -06 -05 -01 -03
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 0,54, -0,06 -0,33 -0,21 -0,37 -049 -0,36 -0,06 -021
z toho: ceny potravin 1) -2,00 -3,1 -40 -43 -48 -50 -48 -41 -41
(podil na rustu spotiebitelskych cen) 1) -0,61 -098 -1,25 -1,34 -1,48 -1,53 -1,44 -1,24 -1,24
korigovanad inflace 1) 2,6/ 21 21 2,5 25 23 25 27 23
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1) 1,15, 091 092 1,13 1,11 1,04, 1,08 1,17 1,04
Mira inflace 2) 98 89 80 71 63 55 47 41 34

1) Propocet CNB
2) Klouzavy priimér indext spottebitelskych cen za poslednich 12 mésici k pfedchozim 12 mésicam

Pramen: CSU



Tabulka ¢. 1b

VYVOJ INFLACE

mezimeésicni zména v %
Rok 1995
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Spotiebitelské ceny 14 08 03 10 04 11 00 00 09 06 07 05
Regulované ceny 1) 1,6 03 0,1 1,8 0,1 1,9 2,2 0,1 1,0 03 0,2 0,0
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1 0,36, 0,07, 003 041, 003 043 051 002 023 006 004 001
Vliv rastu nepfimych dani v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,00, 0,00/ 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 000
Cistd inflace 12 10 03 07 05 08 -06 -01 09 07 08 07
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 1,000 0,77 025 055 039 062 -046 -004 0,70 056 062 050
z toho: ceny potravin 1) 1,5 1,2 00 04 02 09 -24 -06 1,3 0,9 1,0 1,0
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 0,51, 040 001 0,12, 008 029 -079 -021 041 029 033 032
korigovana inflace 1) 08 06 10 07 07 08 04 07 06 07 04 04
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 049, 037 024 043 031 033 033 017 029 027 029 019
Rok 1996
Spotiebitelské ceny 23 05 06 06 06 08 10 02 03 05 05 05
Regulované ceny 1) 3,9 02 0,1 08 0,2 0,5 3,9 2,2 0,1 0,2 08 0,1
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 0,89, 005 003 018 005 0,12 091 052 002 005 018 0,03
Vliv rastu neptimych dani v neregulovanych cenach
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,34, 0,00, 000 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000
Cista inflace 14 06 07 06 06 08 01 -04 03 06 05 07
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 1,07 044, 055 045 049 063 008 -034 025 045 034 050
z toho:  ceny potravin 1) 23 06/ 11 09 08 11 -10 -14 02 10 05 09
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 0,76, 0,19, 035 030 028 037 -033 -046 006 031 0,15 030
korigovana inflace 1) 0,7 06 05 04 05 06 09 03 04 03 04 04
(podil na riistu spottebitelskych cen) 1 0,31, 025 020 o016 021 026 041 012 019 014 0,19 020
Rok 1997
Spotrebitelské ceny 1,2 03 01 06 01 1,2 35 07 06 04 04 05
Regulované ceny 1) 26/ 03 01 1,1 03 02 160 02 05 00 01 0,1
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 0,53, 0,06, 002 023 006 004 330 004 0,13 000 002 003
Vliv rlistu nepfimych dani v neregulovanych cendch
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,00, 0,00, 000 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000
Cisté inflace 08 03 01 05 01 14 02 08 06 06 05 06
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 1 0,67 027 009 038 009 1,13 015 065 048 044 040 043
z toho: ceny potravin 1) 1,3 0,0 -0,1 0,3 -0,2 20 -09 06 07 07 0,5 0,7
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 042, o001 -004 o011 -006 063 -031 019 020 021 015 023
korigovana inflace 1) 05 06 03 06 03 1,1 1,0 10 06 05 05 04
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 0,25 026 013 027 015 050 046 046 027 023 025 020
Rok 1998
Spotiebitelské ceny 40 06/ 01 03 o1 03 19 -02 071 -02 -02 -02
Regulované ceny 1) 93 04 02 06 00 01 84 00 01 02 00 00
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 2,13 0,09 003 0,13 001 003 207 001 003 004 000 001
Vliv rastu nep¥imych dani v neregulovanych cenach
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,73, 0,00, 000 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000
Cista inflace 1,5 07 01 02 01 04 -02 -03 01 -03 -03 -03
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 1,14 0,54, 0,10, 0,16 0,07 028 -0,13 -0,23 007 -0,19 -025 -0,19
7 toho: ceny potravin 1) 1,7 08 0.2 0,3 0,1 04 -14 -09 00 -06 -1,0 -09
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 1 0,52, 024, 008 o010 003 0,12 -042 -026 000 -0,16 -0,28 -0,26
korigovana inflace 1) 1,4 07 00 0,1 0,1 04 06 01 02 -01 01 02
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 0,62 030 002 006 004 016 028 003 007 -003 003 007
Rok 1999
Spotiebitelské ceny 08 00 -02 03 -01 02 08 01 -01
Regulované ceny 1) 1,8 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 1,9 00 0,1
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 046, 004 0,01 002 001 001 049 000 002
Vliv rastu nepfimych dani v neregulovanych cendch
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,00, 0,00, 000 0,00 000 000 032 000 0,00
Cista inflace 05 -01 -02 04 -01 02 00 01 -01
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 0,36, -0,07, -0,17 0,27, -0,08 0,16 -0,01 0,06 -0,08
z toho:  ceny potravin 1) 09 -05 -07 00 -04 02 -12 -02 00
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 1) 0,25 -0,13| -0,19 0,00, -0,11 0,06 -0,35 -0,05 0,00
korigovana inflace 1) 0,2 01 00 06 01 02 0,7 03 -01
(podil na riistu spottebitelskych cen) 1) 0,11, 0,06, 002 027 003 0,10 033 012 -007

1) Propocet CNB

Pramen: CSU



Skupina

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

Potraviny, ndpoje, tabdk
Odivani

Bydlenft

Zafizenf( a provoz domdcnosti
Zdravotnictvi

Doprava

Volny ¢as

Vzdélavani

Vefejné stravovdni a ubytovani
Ostatni zboZf a sluzby

Uhrn - 1997
Potraviny, ndpoje, tabdk
Odivéni
Bydlenft
Zafizenf( a provoz domdcnosti
Zdravotnictvi
Doprava
Volny ¢as
Vzdélavant
Vefejné stravovdni a ubytovani
Ostatni zboZi a sluzby

Uhrn - 1998
Potraviny, ndpoje, tabdk
Odivani
Bydlenft
Zafizen( a provoz domdcnosti
Zdravotnictvi
Doprava
Volny ¢as
Vzdélavani
Vefejné stravovdni a ubytovani
Ostatni zboZf a sluzby

Uhrn - 1999
Potraviny, ndpoje, tabdk
Odivéni
Bydlent
Zatizen( a provoz domdcnosti
Zdravotnictvi
Doprava
Volny ¢as
Vzdélavant
Vefejné stravovdni a ubytovani
Ostatni zboZi a sluzby

Pramen: CSU

SPOTREBITELSKE CENY

stalé
vdhy
r.1993

v promile

1000,0
1000,0
1000,0
1000,0
1000,0

1000,0
327,1
90,9
143,7
77,2
44,2
104,8
97,5
16,9
47,2
50,5

1000,0
327,1
90,9
143,7
77,2
44,2
104,8
97,5
16,9
47,2
50,5

1000,0
327,1
90,9
143,7
77,2
44,2
104,8
97,5
16,9
47,2
50,5

1000,0
327,1
90,9
143,7
77,2
44,2
104,8
97,5
16,9
47,2
50,5

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

21,1
21,7
21,8
30,8
10,6

7,
15,4
17,3
73,2
22,4
17,3

30,1
29,0
33,1
48,3
14,4

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

47,1
38,0
44,5

100,7
23,5
17,0
40,9
34,8

120,4
41,4
38,0

52,3
35,3
48,4
129,0
27,0
19,0
38,9
38,5
137,3
48,0
48,3

33,6
23,5
6,7
2,4
12,1

21,7
22,4
22,7
31,3
11,2

7,2
15,6
17,9
74,7
23,1
17,8

30,5
29,0
33,6
48,9
15,3

9,8
26,3
23,1
92,8
30,3
26,4

48,0
39,1
44,6

102,1
24,6
17,4
40,9
35,8

122,6
43,7
38,9

52,2
34,7
47,1

129,9
27,6
19,1
38,9
39,1

138,0
48,2
48,9

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

22,4
23,7
23,5
31,6
1,7

73
16,0
18,2
75,6
23,5
18,3

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

9,8
26,3
22,9
93,1
30,7
27,0

48,2
39,4
45,1

102,6
24,9
17,6
39,8
35,2

123,9
44,8
38,9

52,0
33,8
46,9

130,2
27,6
19,2
39,2
38,4

138,2
48,5
49,2

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

23,2
24,8
24,6
31,9
12,2

7,3
16,6
18,0
76,1
23,7
21,6

31,5
29,3
35,7
49,7
16,5
11,4
26,6
23,5
93,3
31,3
31,5

48,7
39,9
46,3

102,9
25,5
17,7
39,2
34,7

125,4
45,2
41,9

52,4
33,8
47,3

130,2
27,9
19,3
42,6
38,1

138,2
49,1
49,3

27,8
22,3
25,4
3,4
14,0

23,9
25,8
25,9
31,9
12,3

7,5
17,3
18,7
76,3
24,3
22,0

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

48,8
40,0
46,7

103,0
25,7
17,9
38,7
35,0

125,5
45,6
42,2

52,3
33,3
47,4

130,2
28,0
19,7
42,9
38,2

138,1
49,2
49,2

mésice

-26,2| -26,8
-21,6| -21,0
4,5 4.2
47 50
15,2| 15,2

24,8/ 26,0
27,2 26,0
27,1 27,7
31,9 40,7
12,6/ 12,9
75 74
18,8/ 19,1
20,00 22,3
77,2 77,3
25,0 25,7
22,3 22,6

33,2 37,8
31,6 30,4
38,2 38,5
49,8 78,1
18,3 18,9
13,9 14,8
28,1 28,0
25,7 33,1
94,0 94,1
32,8 34,2
32,5 33,3

49,2 52,1
40,6 38,7
47,20 47,3
103,1/124,1
26,0 26,3
18,2| 18,5
38,0 39,2
36,9 40,0
126,2/126,6
46,0 46,5
42,7 42,9

52,6/ 53,8
33,6/ 32,6
47,3 47,0
130,3/136,0
28,0 28,1
20,00 20,2
42,5 459
39,7/ 43,1
138,5/138,5
50,11 50,7
49,3 49,5

27,1
21,0
4,1
5,7
15,2

26,2
24,2
28,1
45,2
13,1

7,7
19,2
22,7
77,3
26,2
22,9

38,8
31,2
38,8
78,6
19,5
15,0
31,8
33,7
94,1
35,1
34,0

51,8
37,5
47,1

124,5
26,5
18,7
38,7
40,0

126,6
46,9
43,2

53,9
32,3
46,5

136,1
28,3
20,1
47,7
43,2

138,5
50,6
49,7

Tabulka ¢.2

zména v %, prosinec 1993 = 100

27,2
-19,9
3,1
7
16,3

26,6
24,4
29,2
45,7
13,4

8,2
19,3
21,4
84,3
27,1
23,2

39,6
32,0
39,9
79,1
20,7
15,3
33,0
32,2

104,5
36,6
35,0

51,9
37,4
47,6

1253
26,7
18,8
38,6
37,7

1353
47,2
43,8

53,8
32,3
46,5

136,5
28,7
20,1
48,4
40,0

142,4
50,5
50,0

10

27,3
18,5
2,2
8,2
17,0

27,2
25,6
30,7
46,0
13,6

8,6
19,7
20,5
84,9
28,2
23,6

40,2
32,9
42,3
79,4
21,5
15,4
32,7
31,7

105,4
37,5
35,9

51,7
36,7
48,4

125,9
26,5
18,9
38,3
36,6

136,0
47,4
43,9

11

-26,1
16,5
1,5
9,0
17,8

27,9
26,2
31,9
46,3
13,9

8,9
21,2
20,6
87,7
28,7
24,3

40,8
33,6
43,7
79,7
22,2
15,8
32,5
32,4

105,8
38,1
36,8

51,3
35,4
49,0

125,9
26,3
18,9
38,0
36,8

136,1
47,3
44,0

pramér
od
12 | podatku
roku
-25,2 -28,7
15,8 20,8
0,0 -4,3
9,7 5,2
18,4 14,8
28,6 25,0
27,4 24,9
32,7 27,2
46,4 38,3
14,1 12,6
9,2 7,8
21,6 18,3
21,4 19,9
88,0 79,4
29,0 25,6
24,9 21,7
41,5 35,5
34,5 31,0
44,7 38,3
79,9 64,2
22,9 18,6
16,3 13,3
32,8 29,2
33,2 28,1
105,9 97,3
38,4 33,8
37,1 32,2
51,0 50,0
34,2 38,1
49,2 46,9
126,0 113,8
26,6 25,8
18,9 18,2
37,5 39,0
38,1 36,8
136,2 128,4
47,4 45,8
44,1 42,0
52,8
33,5
47,1
132,0
27,9
19,6
43,0
39,8
138,6
49,4
49,3



a) predchozi mésic = 100
b) stejné obdobf pfedchoziho roku = 100

c) prosinec pfedchoziho roku = 100

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

c) prosinec pfedchoziho roku = 100

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

¢) prosinec pfedchoziho roku = 100

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

c) prosinec pfedchoziho roku = 100

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

c) prosinec pfedchozrho roku = 100

Pramen: CSU

1,2
10,2
1,2

1,4
7,4
1,4

0,8
6,1
0,8

1,5
7,5
1,5

0,5
0,7
0,5

CISTA INFLACE

1,0
10,9
2,3

0,6
7,0
2,0

0,3
59
1,2

0,7
7,9
2,2

0,4

0,3
10,9
2,6

0,7
7,4
2,7

0,1
53
1,3

0,1
7,9
2,3

0,2

0,7
11,2
3,3

0,6
7,3
3,3

0,5
5,2
1,8

0,2
7,6
2,5

0,4
-0,3
0,5

0,5
11,3
3,8

0,6
7,4
4,0

0,1
4,6
19

0,1
7,6
2,6

0,4

Rok 1995

6 7

0,8 -06
108| 9,8
47 40
Rok 1996

08 0,1
74| 82
48 49
Rok 1997

14| 02
52 53
33 35
Rok 1998

04 -02
6,5 6,1
30 28
Rok 1999

02 00
06 05
06| 06

-0,1
8,8
4,0

04
7.8
4,5

0,8
6,6
4,4

-0,3
4,9
2,5

0,1
-0,1
0,7

0,9
8,2
4,9

0,3
7,1
4,8

0,6
6,9
5,1

0,1
4,3
2,6

0,7
7,5
5,7

0,6
7,0
54

0,6
6,9
5,7

-0,3
3,4
2,4

Tabulka ¢.3a

zména v %
11 12
08 07
7,3 7,3
6,6 7,3
0,5 0,7
6,6 66
5,9 6,6
0,5 0,6
6,9 6,8
6,2 6,8
-0,31 -0,3
2,6 1,7
2,0 1,7



Tabulka ¢.3b

POLOZKY VYLUCOVANE Z CPI PRO VYPOCET "CISTE INFLACE"

Stala vaha

v %
A. Polozky s maximélnimi cenami
a) stanovené MF CR
cisté ndjemné v ndjemnich bytech 1,6531
elektiina 2,5249
plyn 0,9589
léky a vykony ve zdravotnictvi 0,6734
osobni Zelezni¢ni doprava 0,2081
vykony spojui - telefon 0,7605
b) stanovené mistnimi orgdny

méstskd hromadnd doprava 0,7716
sluzby parkovist 0,0171
taxisluzba 0,0295

B. Polozky s vécné usmériiovanymi cenami
vodné a sto¢né 0,9867
tepelnd energie pro domdcnost 3,0174
autobusovd doprava 0,6899
posta 0,1163
telegram 0,0121
plyn propan-butan 0,1464
odvoz komundlniho odpadu 0,2744
sluzby spojené s bydlenim v ndjemnych bytech 0,2495
sluzby spojené s bydlenim v druZstevnich bytech 0,1131
dopliikové vzdélavact sluzby (zdkovské jizdné) 0,1785

C. Poplatky
zdravotni pojistén( 3,4783
zakonné pojisténi motorovych vozidel 0,4099
zapis drZitele dvoustopého motorového vozidla 0,0196
poplatky za rozhlas a televizi 0,8155
ovéfen pravosti podpisu 0,0629
poplatek pfi podani zddosti o rozvod 0,0154
poplatek ze psa 0,0247
postovni poukdzka C 0,0354
vydanf stavebniho povolenf 0,0808

18,3239



Tabulka ¢.4

SPOTREBITELSKE CENY V CLENENI NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

zména v %
Stala 1994 1995 1996 1997 1998 1999
vdha ve mésice
spoti¥ebnim 12 12 12 12 12 9
kosi v % a=b a=b a=b a=b a=b a b
1. Potraviny, ndpoje, tabdk 32,7 12,0 5,4 7,9 5,6 -0,3 -1,4 -3,7
- obchodovatelné 32,7 12,0 5,4 7,9 5,6 -0,3 -1,4 -3,7
- neobchodovatelné
2. Odivéni 9,1 9,2 10,9 9,6 9,1 3,1 -1,8 -0,7
- obchodovatelné 8,8 9,2 10,7 9,6 9,0 2,9 -1,9 -0,9
- neobchodovatelné 0,3 9,0 16,6 9,7 12,3 7,5 2,5 3,1
3. Bydlenr 14,4 14,1 13,0 13,5 22,9 25,6 4,7 5,0
- obchodovatelné 1,1 10,5 9,7 9,4 37,1 18,0 3,3 4,5
- neobchodovatelné 13,3 14,4 13,3 13,8 21,7 26,1 4,8 5,0
4. Zafizeni a provoz domdcnosti 7,7 4,3 5,6 3,6 7,7 3,0 1,7 1,6
- obchodovatelné 7,2 4,1 53 3,2 7,5 2,4 1,6 1,4
- neobchodovatelné 0,5 6,4 9,1 9,0 10,3 9,4 2,0 3,3
5. Zdravotnictvi 4,4 2,4 4,3 2,2 6,5 2,3 1,0 11
- obchodovatelné . . . . . 2,6 0,9 0,9
- neobchodovatelné 4,4 2,4 4,3 2,2 6,5 2,3 1,0 1,1
6. Doprava 10,5 5,5 6,4 8,3 9,2 3,6 7,9 71
- obchodovatelné 7,5 3,0 3,0 6,2 6,2 -4,4 11,0 9,3
- neobchodovatelné 3,0 11,5 14,5 13,4 16,6 17,2 3,7 4,0
7. Volny ¢as 9,8 5,7 9,9 4,5 9,7 3,7 1,4 1,7
- obchodovatelné 6,4 3,5 59 2,3 4,5 1,2 0,5 -0,6
- neobchodovatelné 3,4 12,0 21,3 11,0 19,8 7,0 2,5 4,7
8. Vzdélavani 1,7 23,7 10,2 37,9 9,5 14,7 2,6 3,0
- obchodovatelné . . . . . . . .
- neobchodovatelné 1,7 23,7 10,2 37,9 9,5 14,7 2,6 3,0
9. Veiejné stravovdni a ubytovani 4,7 12,9 7,3 6,5 7,3 6,5 2,1 2,3
- obchodovatelné 0,1 3,1 21,3 9,9 17,7 12,4 0,9 7,8
- neobchodovatelné 4,6 13,2 6,9 6,4 7,0 6,3 1,8 2,1
10. Ostatni zboZ( a sluzby 5,1 5,5 10,1 7,5 9,7 5,1 4,1 4,3
- obchodovatelné 3,2 5,9 5,8 5,0 7,1 1,5 0,6 0,6
- neobchodovatelné 1,9 4,7 17,4 11,7 14,3 10,0 8,6 9,0
Spotiebitelské ceny domdcnosti celkem 100,0 9,7 7,9 8,6 10,0 6,8 1,8 1,2
- obchodovatelné 67,3 8,7 6,0 6,7 7,1 0,7 0,4 -0,9
- neobchodovatelné 32,7 11,9 11,9 12,5 15,9 16,9 3,8 4,3
Obchodovatelné - potraviny 32,7 12,0 5,4 7,9 5,6 -0,3 -1,4 -3,7
Obchodovatelné - ostatni 34,6 5,6 6,5 5,6 8,3 1,6 2,2 2,0
Neobchodovatelné - regulované 18,3 9,0 9,7 11,2 19,7 20,7 4,1 4,4
Neobchodovatelné - ostatni 14,4 14,2 12,3 14,4 9,3 11,1 3,3 4,1

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



Tabulka ¢.5

MEZINARODNI PREHLED - SPOTREBITELSKE CENY

meziro¢ni zména v %

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

12 12 12 12 12 12 12 12 12 9
1.Stéedni a vychodni Evropa
CR 9,6 56,6 12,7 18,2 9,7 7,9 8,6 10,0 6,8 1,2
SR . 61,2 10,1 23,2 13,4 99 58 6,4 5,6 14,7
Madarsko . 35,0 23,0 22,5 18,8 28,2 23,6 18,4 10,3 10,9
Polsko 585,8 70,3 43,0 353 29,5 27,8 19,9 13,0 8,6 8,0
Rusko 20,0 193,01 1090,0  940,0 307,0 197,7 47,7 11,0 84,4
2. Evropskd unie
Belgie 3,4 3,2 2,4 2,8 2,4 2,0 2,5 1,1 0,6 1,2
Velkd Britdnie 9,5 5,9 3,7 1,6 2,4 3,2 2,5 3,6 2,8 1,1
Francie 3,4 3,2 2,4 2,1 1,6 2,1 1,7 11 0,3 0,7
Itdlie 6,1 6,5 53 4,2 3,9 58 2,6 1,5 1,5 1,8
Némecko 2,7 3,5 4,0 4,1 3,0 1,8 1,4 1,8 0,5 0,7
Nizozemi 2,5 3,7 3,2 2,6 2,7 1,6 2,5 2,3 1,7 2,2
§pané|sko 6,7 59 59 4,6 4,7 4,3 3,2 2,0 1,4 2,5
Rakousko 3,3 3,3 4,0 3,3 2,9 1,8 2,3 1,0 0,7 0,5
Svédsko 10,5 9,3 2,3 4,6 3,2 2,5 -0,2 1,9 -0,6 09
3. Ostatni zemé
Japonsko 3,1 3,3 1,7 1,3 0,7 -0,3 0,6 1,7 0,6
Kanada 4,8 5,6 1,5 1,8 -0,2 1,7 2,2 0,7 1,0 2,6
USA 5,4 4,2 3,0 3,0 2,6 2,5 3,3 1,7 1,6 2,6
é\/)?CarSkO 5,4 5,8 4,0 3,3 1,0 1,9 0,8 0,4 -0,2 1,2

Pramen: The Economist



MENOVY PREHLED

Aktiva celkem
Cistd zahrani¢nf aktiva
- aktiva
- pasiva
Cistd domdci aktiva
Domadci tvéry
Cisty dvér vladnimu sektoru
- Cisty dvér vlade
- Cisty ivér FNM
Klientské tvéry obchodnich bank a CNB
Uvéry korunové
- podniky
- domdcnosti
Uvéry v cizi méné
- podniky
- domdcnosti
Ostatni Cisté polozky
Pasiva
Penézni agregdt M2 2)
Penézni agregdt M1 1)
Obézivo
Neterminované korunové vklady
- domdcnosti
- podniky
- pojistovny
Quasi penize
Terminované korunové vklady
- domdcnosti
- podniky
- pojistovny
Vkladové certifikaty, depozitni sménky a ostatni dluhopisy 6)
Vklady v cizi méné
- domédcnosti
- podniky

Penézni agregdt L 3)

Meziro¢ni zmény v %

M1

M2 5)
L

Klientské tvéry obchodnich bank a CNB

Vklady klientt u bank 4)

1) M1 = ObéZivo + neterminované korunové vklady
2) M2 = M1 + quasi penize
3)L=M2 +SPPaP CNB v portfoliu domdcich nebankovnich instituct

4) Korunové vklady + vklady v cizi méné

1993
12

7204
115,7
213,6
97,9
604,7
713,9
18,4
35,1
16,7
695,5
669,6
576,8
92,8
25,9

-109,2

720,4
359,9
59,8
300,1
109,3
185,1
57
360,5
303,1
206,8
60,0
36,3

57,4
45,7
11,7

704,6

17,5
19,8
19,8
19,1
21,8

1994
12

870,4
194,4
275,8
81,4
676,0
817,5
5,1
23,1
-18,0
812,4
768,9
661,1
107,8
43,5

-141,5

870,4
421,8
84,0
337,8
131,5
201,1
5,2
448,6
387,8
244,7
102,9
40,2

60,8
42,2
18,6

845,5

17,2
19,9
20,0
16,8
19,1

1995
12

1039,6
311,4
4932
181,8
728,2
929,5

10,1
25,4
-15,3
919,4
822,3
720,5
101,8
97,1

-201,3

1039,6
453,3
104,3
349,0
148,8
195,6

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

42,1

87,5
35,8
51,7

1019,0

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

Tabulka ¢.6

stav ke konci mésice v mld. K¢

1996
12

1120,5
281,9
538,0
256,1
838,6

1029,7

12,6
28,5
-15,9

1017,1
888,6
785,1
103,5
128,5

-191,1

1120,5
475,3
118,9
356,4
155,7
195,6

5,1
645,2
559,5
366,0
172,7

20,8

85,7
40,1
45,6

11389

4,9
9,2
11,8
10,6
7,1

1997
12

1217,6
338,5
670,7
332,2
879,1

1137,7

24,8
37,9
-13,1

1112,9
912,6
808,2
104,4
200,3
194,3

6,0

-258,6

1217,6
4451
119,3
325,8
153,2
168,2

4,4
772,5
634,0
474,4
133,9

25,7

138,5
68,8
69,7

1241,8

-6,4
10,1
9,0
9,4
9,7

5) Upraveno o float v roce 1993 a 1994, kratkodobé operace nékterych bank v roce 1994 a vklad SPT Telecom u CNB v roce 1995 a1996
)

1998
12

1280,8
4253
761,4
336,1
855,5

1109,9

36,1
45,4
9,3

1073,8
860,0
756,3
103,7
213,8
210,3

3,5

-254,4

1280,8
433,4
127,2
306,2
144,0
158,9

33
847,4
674,7
550,8

91,8
32,1
30,2
142,5
73,6
68,9

1329,9

-2,6
5,2
7,1

-3,5
2,3

6) Z diivodu zmény statistického vykazovani jsou od 1/98 depozitni sménky, vkladové certifikdty a ostatni dluhopisy vylouceny z korunovych vkladt

1999
8

1328,5
580,0
921,7
341,7
748,5

1087,6

5,8
33,7
27,9

1081,8
872,8
765,2
107,6
209,0
205,0

4,0

-339,1

1328,5
454,4
139,3
315,1
168,5
143,7

2,9
874,1
705,4
550,5
127,4

27,5
23,6
1451
81,9
63,2

1394,0

1,3
7,1
7,2

-5,9
4.8



Vyvoj neocisténych dvéra

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

Uvéry K&

absolutni stavy v mld. K¢
mezirocni zmény v %

Uvéry cizi ména

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

Vyvoj ocisténych dvéru

Uvéry celkem K& a cizi ména
absolutnf 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 %

VYVO) UVEROVE EMISE

1993
12

695,5
19,1

669,6
17,9

259
57,0

696,2
19,2

670,2
18,1

26,0
57,6

1994
12

812,4
16,8

768,9
14,8

43,5
68,0

807,6
16,0

763,9
14,0

43,7
68,1

1995
12

919,4
13,2

822,3
6,9

97,1
123,2

906,1
12,2

808,8
59

97,3
122,7

1996
12

1017,1
10,6

888,6
8,1

128,5
32,3

1014,9
12,0

882,6
9,1

132,3
36,0

1) Uvérovd emise upravend o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci drokd a banky po odebranf licence

1997
12

1112,9
9,4

912,6
2,7

200,3
55,9

1101,9
7,5

9229
3,3

179,0
35,3

CLENENI UVERU DLE CASU, SEKTORU A DRUHU

Casova struktura Giveéra
Celkem korunové a devizové dvéry

Kratkodobé
Sttednédobé
Dlouhodobé

Sektorova struktura tGvért
Celkem korunové a devizové tvéry

Podniky
Domadcnosti

Druhova struktura Gvérd
Celkem korunové a devizové tvéry

Provozni

Investi¢ni (vé. KBV)

Hypote¢ni

Spottebni

Na privatizaci

Na pfechodny nedostatek zdrojt
Na ndkup cennych papfrt

Pozndmka:

1993
12

100,0
41,8
28,3
29,9

100,0
93,3
6,7

100,0
50,4
33,9

0,4
0,6
5,4
9,1
0,2

1994

12

100,0
40,5
30,2
29,3

100,0
94,3
57

100,0
47,5
33,6

0,1
0,7
5,0
12,5
0,6

(do r. 1996 nejsou k dispozici devizové tivéry v sektorovém ¢lenéni)

1995

12

100,0
41,9
29,1
29,0

100,0
88,9
11,1

100,0
51,5
33,2

0,1
0,8
3,8
9,6
1,0

1) Do roku 1996 pouze korunové tvéry bez klasifikovanych a od roku 1997 celkové tvéry

1996

12

100,0
43,5
25,7
30,8

100,0
89,8
10,2

100,0
50,9
32,4

1,0
0,7
3,0
9,2
2,8

1997

12

100,0
42,0
24,8
33,2

100,0
90,2
9,8

100,0
52,9
31,3

1,6
0,6
2,0
10,5
11

Tabulka ¢.7

1998
12

1073,8
-3,5

860,0
-5,8

213,8
6,7

1130,5
2,6

921,3
-0,2

209,2
16,9

1999
8

1081,8
-5,9

872,8
-6,0

209,0
-5,5

podily na celku v %

1998
12

100,0
411
22,4
36,5

100,0
90,0
10,0

100,0
53,0
32,4

2,2
1,7
1,3
8,1
1,3

1999
8

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

100,0
89,7
10,3

100,0
51,1
32,6

2,4
2,3
1,7
8,1
1,8



UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU

1993
12
1. PRUMERNA SAZBA PRIBOR 1)
-1 dennf 5,47
- 7 dennf 5,90
- 14 denni 6,14
- 1 mésient 6,68
- 2 mésieni 7,34
- 3 mésient 8,00
- 6 mésieni 9,21
-9 mési¢ni 10,69
- 12 mésicni 11,90
2. PRUMERNA SAZBA PRIBID 1)

-1 denni 4,51
- 7 dennfi 4,92
- 14 denni 5,16
-1 mésieni 5,68
- 2 mési¢ni 6,34
- 3 mésieni 7,00
- 6 mésicnf 8,21
-9 mésieni 9,56
- 12 mési¢ni 10,89

1994
12

10,75
12,28
12,38
12,55
12,61
12,65
12,65
12,65
12,66

10,01
11,48
11,55
11,72
11,76
11,80
11,81
11,82
11,83

1995
12

10,83
1,17
11,20
11,01
10,97
10,93
10,89
10,89
10,90

10,52
10,82
10,84
10,63
10,59
10,53
10,48
10,47
10,48

1) Obchodnf( banky denné kétujici své sazby na trhu mezibankovnich depozit

1996
12

12,44
12,61
12,61
12,63
12,62
12,67
12,55
12,25
12,23

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

1997
12

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

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

1998
12

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

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

7,75
7,78
7,77
7,70
7,61
7,58
7,55
7,56
7,57

7,46
7,53
7,53
7,45
7,36
7,33
7,29
7,30
7,31

Tabulka ¢.8

1999

6,84
6,92
6,91
6,92
6,94
6,95
7,00
7,08
7,14

6,57
6,71
6,70
6,71
6,73
6,74
6,80
6,87
6,93

5,99
6,12
6,12
6,17
6,22
6,29
6,55
6,64
6,72

5,79
5,95
5,94
5,99
6,04
6,10
6,36
6,45
6,53



3*%6
3*9
6*9
6*12
9*12
12*24

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

spread offer - bid (3*6)
spread offer - bid (12*24)

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

spread 2R - 1R
spread 5R - 1R
spread T0R - 1R

spread offer - bid (1R)
spread offer - bid (2R)
spread offer - bid (5R)
spread offer - bid (10R)

11,82
11,52
11,00
10,97
10,57
10,44

-1,25
-0,55

0,170
0,17

11,89
1,17
11,05
11,01
10,98
10,97
10,91
10,94
10,90
10,88

-0,72
-0,91
-1,01

0,12
0,12
0,17
0,35

UROKOVE SAZBY FRA

1997

6 9
14,60 14,53
14,220 14,53
13,33 14,02
13,13 13,97
12,63 13,52
12,16/ 13,00
-1,97 -1,01
-1,09 -0,55

0,21 0,21

0,36 0,35

1998
12 3 6 9

16,70 15,62, 1538 13,16
16,70/ 15,80 15,39 13,02
16,03 15,43 14,81 12,46
16,01 15,552, 14,82 12,37
15,47 15,09 14,34 1194
15,28/ 14,95 13,78 11,45

-1,23 0,53 -1,04 -1,23
-0,69 0,28 0,57 -0,65
0,21 0,16 0,12 0,16
0,30 0,19 0,12 0,18

UROKOVE SAZBY IRS

1997

18,07
15,34
14,34
13,79
13,28
12,81

12,64
12,47
12,31

12,20

-2,73
-4,78
-5,87

0,38
0,54
0,60
0,76

14,92
13,94
13,26
12,84
12,50
12,28
12,09
12,03
11,92
11,81

-0,98
-2,42
-3,11

0,13
0,19
0,24
0,29

1998
12 3 6 9

17,54 16,32 15,97 13,44
16,58 15,69 15,00 12,53
15,93 15,20 14,17 12,07
15,54 14,78 13,49 11,76
15,25 14,49 12,98 11,51
15,19 14,28 12,43 11,26
14,88 14,11 12,08/ 11,09
14,90 14,01 11,85 10,90
14,29 13,93 11,65 10,72
14,24 13,83 11,60/ 10,61

-0,97 -0,64 -0,97 -0,91

-2,30 -1,83 -2,99 -1,94
-3,30 -2,50 -4,37 -2,84
0,23 0,13 0,11 0,13
0,30 0,18 0,16 0,19
0,37 0,17 0,19 0,20
0,46 0,35 0,29 0,28

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

-0,40
0,20

0,19
0,58

9,52
9,13
9,06
8,99
8,93
8,73
8,71

8,67
8,63
8,61

-0,39
-0,60
-0,92

0,25
0,28
0,31
0,20

Tabulka ¢.9

mésicni praméry v %
1999
3 6 9

7,43 6,92 6,55
7,46 7,04 6,69
7,41 7,05 6,70
7,46 7,15 6,85
7,42 7,15 6,85

-0,01 0,23 0,30
0,00 0,11 0,15
0,12 0,11 0,10

mési¢ni praméry v %
1999
3 6 9

767 721 6,82
7,72, 7,49 7,20
7,87 7,77 7,40
8,02 7,95 751
8,13 8,07 7,54
821 813 7,56
827 818 7,57
832 820 7,57
835 821 7,57
837 822 7,58

0,05 0,28 0,39
0,46 0,86 0,73
0,70 1,01 0,76
0,10 0,10 0,10
0,10 0,10 0,10
0,15 0,10 0,70

0,15 0,10 0,10



1/93
2/93
3/93
4/93
5/93
6/93
7/93
8/93
9/93
10/93
11/93
12/93
1/94
2/94
3/94
4/94
5/94
6/94
7/94
8/94
9/94
10/94
11/94
12/94
1/95
2/95
3/95
4/95
5/95
6/95
7/95
8/95
9/95
10/95
11/95
12/95
1/96
2/96
3/96
4/96
5/96
6/96
7/96,
8/96
9/96
10/96
11/96
12/96
1/97
2/97
3/97
4/97
5/97
6/97
7/97
8/97
9/97
10/97
11/97
12/97
1/98
2/98
3/98
4/98
5/98
6/98
7/98
8/98
9/98
10/98
11/98
12/98
1/99
2/99
3/99
4/99.
5/99
6/99
7/99
8/99
9/99

NOMINALNI A REALNE UROKOVE SAZBY (ex-post pistup)

klientské sazby

nové tvéry term. vklady

nomindlni sazby
Pribor
1T 1R
9,0 14,8 14,9
11,3 15,5 14,2
13,1 16,0 14,7
17,9 18,5 15,9
14,6 17,2 15,6
13,3 15,7 15,1
9,7 14,4 15,1
10,5 14,2 15,2
9,2 13,8 15,6
7,7 13,5 15,1
6,0 12,8 13,6
5,9 11,9 14,6
7,8 10,9 12,7
7,7 10,5 12,9
8,4 10,4 12,8
7,2 9,9 13,5
6,7 9,1 12,8
6,1 8,3 12,4
7,5 8,4 12,9
8,1 8,5 12,5
8,7 9,0 13,4
10,0 10,4 12,7
111 11,3 13,4
12,3 12,7 13,7
11,2 11,5 13,5
10,7 10,8 13,4
10,3 10,4 13,5
10,3 10,4 13,0
10,3 10,4 12,7
10,7 10,8 13,1
11,6 11,7 13,1
11,0 11,4 13,5
10,9 11,1 13,3
1,1 11,2 13,2
11,3 11,2 13,4
11,2 10,9 13,1
1,1 10,5 12,9
1,1 10,7 13,0
11,3 11,0 12,8
11,6 11,3 13,0
11,8 11,8 13,1
12,1 12,2 13,4
12,6 12,9 13,8
12,6 12,8 13,9
12,6 12,4 14,0
12,6 12,3 13,8
12,6 12,3 13,9
12,6 12,2 13,6
12,5 11,8 13,6
12,5 11,4 13,5
12,5 11,8 13,5
12,5 11,8 13,4
42,3 15,8 21,6
33,8 19,0 20,4
17,3 15,9 17,0
14,7 14,4 15,8
14,6 14,8 15,8
14,9 15,0 15,5
15,4 16,6 15,8
16,6 17,4 16,5
15,3 16,7 15,7
14,9 16,4 15,7
15,0 16,1 16,1
15,1 15,9 16,2
15,2 15,6 15,8
15,3 15,8 16,0
14,8 14,0 15,3
14,4 13,5 14,8
14,0 13,4 14,6
13,4 12,6 14,3
12,0 10,5 12,9
10,6 9,3 11,9
9,2 8,1 10,7
8,2 8,2 10,3
7,8 7,6 9,7
7,4 7,0 9,4
7,0 7,0 8,9
6,9 7,1 9,1
6,6 6,9 8,2
6,4 6,8 8,0
6,1 6,7 8,0

10,9
11,0
10,9
10,7

4,9

redlné sazby dle CPI

Pribor
1T 1R
10,1 5,3
8,7 5,3
-7,2 -4,9
-3,2 -2,7
-5,9 -3,7
7,0 -5,0
-9,6 -5,7
9,0 -5,9
9,7 -5,9
-10,2 5,3
-10,1 -4,3
-10,4 -5,3
-2,8 0,0
-1,8 0,7
-0,9 0,9
-1,8 0,7
2,4 0,2
33 1,3
-2,0 -1,2
-1,9 -1,5
41,6 1,4
0,6 0,3
0,3 0,5
1,9 2,2
2,1 2,4
1,1 1,2
0,6 0,8
0,1 0,2
0,1 0,2
0,6 0,7
1,7 1,8
1,9 2,2
2,1 2,3
2,8 2,8
3,0 3,0
3,0 2,8
2,0 1,4
2,3 1,9
2,2 1,9
2,8 2,6
29 2,8
3,4 3,5
29 3,2
2,7 2,9
3,4 3,2
3,6 3,3
3,7 3,4
3,7 3,3
4,8 41
4,8 3,8
5,3 4,7
5,4 4,8
33,9 8,9
25,3 11,4
7,3 59
4,4 4,1
3,9 4,0
43 4,4
4,8 5,9
6,0 6,7
2,0 32
1,3 2,6
1,4 2,4
1,7 2,5
2,0 2,3
29 3,4
4,0 3,2
4,5 3,8
4,8 4,2
4,8 4,1
4,2 2,8
3,5 2,4
55 4,5
5,2 5,3
51 4,9
4,8 4,4
45 4,5
4,6 48
5,4 5,7
4,9 53
4,9 5,5

klientské sazby

nové tvéry term. vklady

Poznamka: realne sazby = nominaini sazby deflovany mezirocnim indexem (CP1 a PPI1) v danem mesicl

-8,3
-8,8
-8,7

Tabulka ¢.10

%

redlné sazby dle PPI

Pribor

1R

klientské
nové tivéry

2,4
0,0
0,2
1,5
2,2
2,0
1,9
1,9
2,3
1,8

6,8



Nové cerpanych tvéra
korunovych
- krdtkodobé
- sttednédobé
- dlouhodobé
v cizi méné
- krdtkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

Ze stavu tvéru
korunovych
- kratkodobé
- sttednédobé
- dlouhodobé
v cizi méné
- krdtkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

Ze stavu vkladu
korunovych
- neterminované
- terminované
- krdtkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé
Vv cizi méné
- neterminované
- terminované
- krdtkodobé
- stfednédobé
- dlouhodobé

UROKOVE SAZBY OBCHODNICH BANK

1993
12

14,6
14,0
16,7
14,5

14,0
15,4
15,6
10,6

6,8
2,4
10,7
9,6
11,4
13,0

1994
12

13,7
13,3
14,8
14,2

12,8
12,7
14,5
11,2

6,9
2,6
10,6
9,6
11,5
11,3

1995
12

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

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

6,9
2,8
10,0
9,7
10,7
8,8

1996
12

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

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

6,7
2,5
9,2
9,3
9,8
6,2

1997
12

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

5,9
59
5,6
6,1

13,9
14,1
14,6
13,0
6,1
5,6
5,9
6,7

8,0
2,1
10,9
11,6
12,2
5,2
2,7
1,1
3,7
3,4
5,0
5,5

1998
12

11,9
11,7
13,4
11,7

5,4
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
2,3
1,1
3,2
3,1
33
3,5

3

9,7
9,5
10,6
11,1

5,1
5,1
4,8
5,1

9,2
9,3
9,5
8,9
6,2
6,9
54
57

4,9
1,9
6,1
6,5
6,2
3,9
2,4
11
3,3
3,2
3,6
4,2

Tabulka ¢.11

1999

9,1
8,9
9,7
10,4

4,5
4,5
4,3
4,8

8,5
8,5
8,8
8,2
6,0
6,8
5,2
5,6

43
1,8
53
5,6
5,6
3,8
2,2
0,9
3,2
3,0
3,6
4,1

8,0
7,7
9,9
9,6
5,0
5,0
4,2
5,5

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

3,9
1,8
4,9
5,1
5,4
3,7
2,3
1,0
3,3
3,1
3,9
4,0



A. BEZNY UCET
Obchodni bilance  3)
- vyvoz
- dovoz
Bilance sluzeb
Prijmy
- doprava
- cestovni ruch
- ostatni sluzby
Vydaje
- doprava
- cestovni ruch
- ostatni sluzby
Bilance vynost
- vynosy
- ndklady
Bézné prevody
- pifjmy
- vydaje
B. KAPITALOVY UCET
- pifjmy
- vydaje
Celkem A a B
C. FINANCNI UCET
PF¥imé investice
- v zahrani¢f
- zahrani¢i v tuzemsku
Portfoliové investice
Aktiva
- majetkové cenné papiry a Gcasti
- dluhové cenné papiry
Pasiva
- majetkové cenné papiry a Gcasti
- dluhové cenné papiry
Ostatni investice
Aktiva
Dlouhodobd
-CNB
- obchodni banky
- vldda
- ostatni sektory
Krétkodoba
-CNB
- obchodni banky
- vldda
- ostatni sektory
Pasiva
Dlouhodobd
-CNB
- obchodni banky
- vldda
- ostatni sektory
Kratkodoba
-CNB
- obchodni banky
- vldda (zdvazek vuci SR)
- ostatni sektory
Celkem A,BaC

D. SALDO CHYB A OPOMENUTI,
KURZOVE ROZDILY
Celkem A,B,CaD

E. ZMENA DEVIZOVYCH REZERV (-ndrtist)

PLATEBNI BILANCE
1993 1994
132867 -22643,2

-15313,0/ -39750,9
414833,0 458436,6
430146,0 498 187,5
294652 14052,8
137 691,2] 148 404,0
36186,6] 357579
45437,4  64170,3
56 067,2 48 475,8
108 226,0 134 351,2
214021 245424
15368,3| 45 605,6
714556| 64 203,2
34247 -580,8
15952,0] 227132
19376,7 23 294,0
25592 36357
70245 85233
44653 48876
416 175,0 -
5976,0 -
22151,0 -
-2888,3 -22643,2
88184,7| 97019,7
16 421,8/  21551,1
26286 -3443,3
19050,4| 24994,4
46 658,524 595,9
66869  -1327,1
66869  -1327,1
533454 259230
32569,8 14369,8
207756/ 115532
25104,4  50872,7
-83911,4| -69582,4
13340,8] 12 046,4
-1431,5 31,7
83233 8175,1
6449,0/  3903,0
97 252,2| -81628,8
2163,0, -4289,4
-97397,2| -76 040,4
-2018,0  -1299,0
109 015,8) 120 455,1
10131,9] 19 865,1
12973 -31712,7
2116,6]  11189,6
34215 -5249,5
14372,7|  45637,7
98 883,9 100 590,0
1670,5  -1634,7
2481,8/ 140160
918955  86555,8
2836,1 1652,9
85296,4 74376,5
30198/ -6121,9
883162 682546
-88316,2| -68254,6

1995

363313
97 598,6
569 549,1
667 147,7
48 881,2
178 270,4
387574
76 301,3
63211,7
129 389,2
21 208,9
43330,3
64 850,0
-2.804,0
31 696,1
34 500,1
15190,1
17 631,6
24415

179,1
307,8
128,7
36 152,2

218 288,5
67 021,2
971,6

67 992,8
36 144,4
-8565,6
-8565,6

44710,0
32761,7
119483
115122,9
66 050,8
1384,4

-3353,6
3335,0
1403,0

67 435,2

-2 446,2
60 179,4
-4.809,6
181173,7
87 965,8
997,8

60 359,6
-12047,3
38 655,7
93 207,9
77,1

27 636,1
56 262,2
9232,5
182 136,3

15779,4
197 915,7

-197 915,7

1996

-116 510,6
-159 538,6
588 791,5
748 330,1
52198,9
222 030,4
36 209,6
110 620,0
75 200,8
169 831,5
18 983,3
80 170,0
70 678,2
-19611,0
31765,9
51376,9
10 440,1
16 752,7
6312,6

15,6
28,1
12,5
-116 495,0

116 632,5
37 674,8
-1100,0
38774,8
19 692,5
12911
12911

20 983,6
16 340,9

4642,7
59 265,2
64 646,8
-10769,8

14 168,2
1286,4
2112,0

53 877,0

-48 976,0

-4901,0
123 912,0
95 193,1

46733,5
7132,6
55592,2
287189
59,6

30 574,9
-899,6
-896,8
137,5

226126
22 475,1

22 475,1

1) Struktura platebnf bilance vychdzi z 5. vyddni P¥irucky k sestavenf platebn( bilance (MMF 1993)

2) Predbézné tidaje

3) Vychézi z dat publikovanych CSU - podle metodiky celnf statistiky platné od 1.1.1996;

1997

-101 856,2
144 025,9
722 501,0
866 526,9
55935,0
227193,6
41661,6
115 700,0
69 832,0
171 258,6
19973,6
75 500,0
75 785,0
-25102,4
44 696,0
69 798,4
11337,1
27 402,5
16 065,4

315,9
493,0
177,1
-101 540,3

34319,1
40 451,4
-800,0
412514
34 438,9
-6 .006,8
19,9

-6 026,7
40 445,7
13783,7
26 662,0
-40571,2
142 725,1
S11117,6

-11907,4
519,8
270,0

131 607,5

-122 038,5

-9569,0
102 153,9
24 .047,6
-368,0
-14 875,5
-11581,9
50873,0
78 106,3
9,9

67 383,7
69,5

10 802,0
67 221,2

11181,2
-56 040,0

56 040,0

Tabulka ¢.12

1998

-34174,5
-82394,8
850 308,0
932702,8
57 854,7
241 801,2
44829,3
120 000,0
76 971,9
183 946,5
22794,0
60 300,0
100 852,5
227815
49 056,6
71838,1
13147,1
25 387,9
12 240,8

65,8
454,6
388,8

-34108,7

89 273,0
80172,5
-1775,0
81947,5
34 508,2
-755,1
38557
-4610,8
35263,3
34 846,2
4171
-25407,7
48 192,1
24 853,5

-26 952,8
630,3
1469,0
-23 338,6

21 641,6

-1697,0
22 784,4
-4 485,0
216,4
-14399,2
11 765,4
21 896,0
27 269,4
6,0

24 4459
-216,5
3046,0
55 164,3

7 450,7
62615,0

-62 615,0

data za roky 1993 a 1994 byla prevzata z publikace CSU Zahraniéni obchod CR 1993 - 1995 vydané v prosinci 1997

v mil. K&
1999 2)
1-11.Q

517,6
-25192,0
444 911,0
470103,0
24 189,9
113763,8
24 435,4
53 200,0
36 128,4
89 573,9
12539,6
22 500,0
54 534,3
-8778,7
27223,8
36 002,5
9263,2
19387,3
10 124,1

60,9
220,1
281,0
-578,5

8 256,9
42 566,0
-2533,7
45 099,7

8 454,8
-7.994,2

-10 869,5

28753
16 449,0
11426,5

5022,5

-42763,9
-83149,6
-6507,1

-6967,9
597,9
-137,1
-76 642,5

67 742,5

-8'900,0
40 385,7
8975,0
-561,6
-502,5
-3899,9
13.939,0
31410,7
0,2

19 291,8
-103,2
122223
7 678,4

194,1
7872,5

-7872,5



Tabulka ¢.13

INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI

v mil. K&
1993 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
1.1. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.1) © 30.6. 1)

AKTIVA 406 103,00 536 388,7 572874,1| 780693,0 835989,8 1030191,5 1081 853,9 1259 063,0
P¥fmé investice v zahrani&i 2634,0 5432,9 8426,9 9190,1 13609,2] 189894 197385 238629
- zékladni jméni 2) 2 634,0 5432,9 8426,9 9190,1 13 609,218 385,1 19134,20  23167,9
- ostatn kapitdl 3) . . . . . 604,3 604,3 695,0
Portfoliové investice 226,0 8258,0 121380 200769 375112 357389 358724 50491,
- majetkové cenné papiry a Gcasti 226,0 7911,1 93705 18422,00 204503 144420 134155 263113
- dluhové cenné papity . 346,9 2767,5 16549 170609  21296,9 224569  24179,8
Ostatnf investice 3788956 406717,6 377187,3 3783883 4449854 6369385 649560,0 7703603
Dlouhodobé 232823,7 249198,8 2290264 214430,3 234849,6] 2930373 285940,4| 325504,7
-CNB 23102,5 245725 245733 261723 26122,8  26122,4 261224 261224
- obchodnf banky 4) 365,9 1852,3 1763,0 51166/ 25181,3 370888  64041,6  71009,5
-vlada 5) 6) 167 429,3| 186968,0 174784,1 157950,4 160949,7 203922,8 1748250 2041328
- ostatni sektory 41926,00 35806,0  27906,0, 25191,0 225958  25903,3 20951,4  24240,0
Kratkodobé 146 071,9 157518,8 148160,9 163958,0/ 2101358 343901,2] 3636196 444 855,6

-CNB 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 0,1 0,1 .
- obchodni banky 4) 82456,2) 831332 808202 87176,3 128481,1 2506709 272219,5 340 055,6
7 toho: zlato a devizy 7) 8) 790401  70727,5  71232,8/ 761269 954328 172301,6 175753,2 2011704

- vldda . 5501,9 . . . . . .
- ostatni sektory 63611,00 688790 673360 767770  81650,0 932302  91400,0 104 800,0
Rezervy CNB 24347,4 115980,2 175121,9] 373037,7 339884,0 3385247 376683,0 4143487
- zlato 7) 2488,2 2 466,4 2309,3 2234,6 2290,3 1521,9 369,1 428,9

- zvlastni préva Cerpanf 852,5 247,3 . 4,7 . . . .
- devizy 21006,7| 1132665 172812,6] 3707984 337593,7 337002,8 376313,9 4139198
PASIVA 307 887,21 423237,7 5073379 7231019 906 073,2 1138248,1/ 1206 789,7 1332 888,9
Pimé investice v Ceské republice 83488,7| 102539,1 127533,5 195526,3 234301,1 3198203 4017678 4487019
- zdkladni jméni 2) 83 488,7 102539,1 127533,5 195526,3] 234301,1 2846747 3666222 4117219
- ostatnf kapitdl 3) . . . . . 351456/ 351456 36 980,0
Portfoliové investice 48129 58583,9 816175 124933,6] 1448074 169032,7| 1661281 182978,6
- majetkové cenné papiry a Gcasti 750 329852 373356 702804  92867,8 1048623 113247,2 1207733
- dluhové cenné papiry 47379 255987 442819  54653,2 519396  64170,4 528809 622053
Ostatnf investice 2195856 262114,7 298186,9 402642,0 526964,7 6493951 638893,8 7012084
Dlouhodobé 158 430,0] 192426,3 207 289,7| 2793889 374814,7 426270,1 391816,2 423503,0
-CNB 311099 336974 1695,7 2491,5 2272,7 2188,3 1883,3 1545,5
- obchodnf banky 4) 14 491,1 161755 26040,1  90299,3 1434542 143120,2] 124286,3] 1238824
-vldda 5) 70771,0, 82 295,1 76 533,9  53200,2]  44003,7 380011  23789,1 219826
- ostatni sektory 420580 602583 103020,0 1333979 185084,1 242960,5 2418575 2760925
Kratkodobé 611556/ 696884  90897,2] 1232531 152150,0 2231250 247077,6, 2777054
-CNB 8,2 4581,0 37,9 115,0 55,3 45,5 39,5 39,3
- obchodni banky 4) 19527,4 222493 413399 695029 101543,5 168927,1 193373,0 2126649

- vldda . . 5013,4 11041 314,8 287,5 103,2 .
- ostatnf sektory 41620,00 428581 445060 525311 50236,4 538649 535619 650012
SALDO INVESTICNI POZICE 982158 113151,00  65536,2 57591,1 -70083,4 -108056,6 -1249358 -73 8259

1) predbézné tdaje
2) zptesnén stav zdkladniho jméni o majetkové podily v piidruzenych podnicich;
od 31.12.1997 stav zdkladniho jméni navySovan o reinvestované zisky
3) pocinaje stavem k 31.12.1997 &&st Gvért vyplyvajicich z dvérového vztahu mezi pifmym investorem a podnikem presunuta
z ostanich investic (ostatni sektory) pod pffimé investice (ostatni kapital)
4) v souvislosti se zavedenim sménitelnosti K¢ (od 1.10.1995) v pozici bank zahrnuta i korunova aktiva a pasiva vici nerezidentim
(korunové vklady nerezidentti obsaZzeny v krdtkodobych pasivech obchodnich bank jiz v ddajich k 31.12.1994)
5) v prubéhu ledna 1993 ¢&dst pohleddvek a zavazkl ve volné sménitelnych méndch (CDZ) a nesménitelnych méndch pfevedena
z pozice CSOB na MF CR - v tabulce k 1.1.1993 tyto &astky zahrnuty v pozici vlady;
pohleddvka ve vztahu k SNS v ddajich k 1.1.1993 vyjddiena saldem ¢t v XTR a USD, zatimco v dal3ich obdobich ¢ty vedeny obratove
6) v¢. devizovych podilt v mezindrodnich neménovych organizacich (Svétova banka, EBOR, MBHS, MIB)
7) zlato ocenéno 42,22 USD za troj. unci
8) devizy - sménitelné mény



Tabulka ¢.14

ZAHRANICNI ZADLUZENOST

v mil. K¢
1993 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
1.1. 31.12. 31.12. | 31.12. 31.12. 31.12.  31.12.1) 30.6.1)

ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH 204 674,7| 254 488,1| 299 960,7 | 440 229,3 569 723,6/ 739 563,0 717 923,6| 791 495,9

v tom:
Dlouhodobd 152 695,1 194 525,01 218 944,5 306 034,4 405 143,6| 495 058,5 461 402,9 503 868,7
Podle dluznikd
-CNB 35399,8 58836,1 228453 22268,0 11178,4 115484 10952,2 117781
- obchodnf banky 2) 14491,1 16175,5/ 27 620,1 95433,3 150780,1 158 503,7 133 376,5 134 028,8
- vlada 611472 594771 61763,4 52101,7 467386 428771 32927,8 320457
- ostatni sektory 41 657,00 60036,3 106 715,7 136 231,4 196 446,5 282 129,31 284 146,4 326 016,1
Podle vefitelt 3)
- zahrani¢ni banky 62 121,282 849,8 124 224,8 218 310,9 300 910,4| 360 725,6! 323 831,6/ 346 001,7
- vladnf instituce 66859 73468 74821 70391 6631,8 72694 44096 37693
- mnohostranné instituce 50127,1 52891,7 19889,7 18987,2 176455 13894, 7222,4 8176,4
- dodavatelé a p¥imf investofi 29023,00 258380 32601,0 24567,0 271160 464655 54237,5 61880,0
- ostatni investori 47379 25598,7 34746,9 37130,2 528399 667039 71701,8 84041,3
Kratkodobd 51979,6/ 59963,1 81016,2 134194,9 164 580,0 244 504,5 256 520,7 287 627,2
Podle dluznikud
-CNB 7,9 4581,0 37,9 115,0 55,3 45,5 39,5 39,3
- obchodni banky ~ 2) 17819,7. 21117,0 32610,3 71911,8 106 852,6 170 147,0 193 373,0/ 212 664,9
- vldda . . 95350 15114,0 2786,0 8 164,0 22,0 10,0
- ostatnf sektory 34152,0 342651 38833,0 47054,1 548861 661480 630862 749130

Podle véfitela 3)

- zahrani¢ni banky 11402,7 222560 28467,5 58874,2 85424,0/142463,2/ 171504,1 194 943,7
- dodavatelé a pifmf investofi 33069,0/ 29664,0 34132,0 419864 459140 57831,1 566281 60 460,0
- ostatnf investofi 7507,9 80431 18416,7 333343 33242,0| 442102 283885 322235

ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH  4) 19 648,8 332253 42508,1 170659 9180,7, 9148,1 8996,7 8897,8

v tom:

- dlouhodobid 10472,8 235000 23092,1 10484,7 88659 88606 88935 88978

- kratkodoba 9176,00 97253 194160 65812 314,8 287,5 103,2
ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM 224 323,5/ 287 713,4| 342 468,8| 457 295,2| 578 904,3| 748 711,1| 726 920,3| 800 393,7
v tom:

- dlouhodobd 163 167,9 218 025,01 242 036,6/ 316 519,1| 414 009,5/ 503 919,1/ 470 296,4 512 766,5

- kratkodoba 611556/ 69 688,4 100432,2 140 776,1| 164 894,8 244 792,0| 256 623,9 287 627,2

1) predbézné tdaje

2) od 31.12.1995 kréatkodobd a od 31.12.1996 i dlouhodobd korunova pasiva vii¢i nerezidentiim zahrnuta pod pasivy obchodnich bank
ve sménitelnych méndch, zatimco v ddajich k 31.12.1994 prostfedky na korunovych tctech nerezidenti obsazeny v kratkodobych pasivech
v nesménitelnych méndch a vici Slovenské republice (metodickd zména v souvislosti se zavedenim sménitelnosti K¢ od 1.10.1995)

3) k 31.12.1997 upraveno rozdéleni zadluZenosti podle véfitelt v ndvaznosti na zpfesnénf stavu tGvérd v rdmci piimych investic

4) zadluzenost vici Slovenské republice: v letech 1993 az 1995 v nesménitelnych méndch, od 1996 nevyrovnany zUstatek salda vzajemnych
Gcth po skoncenf clearingu veden v nesménitelnych méndch; ostatn( zdvazky vici Slovenské republice zahrnuty ve sménitelnych ménach
podle "opatteni” MF &j. 282/70 490/95 z 22.12.1995



DEVIZOVY KURZ

A. NOMINALNI KURZ

1993 1994
1-12 1-12
DEVIZOVY KURZ K& K VYBRANYM MENAM
1 ECU 3411 34,06
1 EUR . .
1 GBP 43,78| 44,03
1 FRF 5,15 5,19
1000 ITL 18,56 17,85
100 JPY 26,32| 28,15
1 CAD 22,61 21,09
1 NLG 15,70, 15,82
1 ATS 2,51 2,52
1 DEM 17,64 17,75
1 CHF 19,74/ 21,06
1 USD 29,16, 28,78
100 SKK
12 12
1 ECU 33,59 34,20
1 EUR . .
1 GBP 44,37| 43,99
1 FRF 5,09 5,21
1000 ITL 17,63] 17,28
100 JPY 27,12, 28,18
1 CAD 22,34| 20,34
1 NLG 15,54 16,02
1 ATS 2,48 2,55
1 DEM 17,41 17,94
1 CHF 20,30 21,21
1 USD 29,76 28,22
100 SKK
. NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ
1993 1994
Index nomindlniho efektivniho kurzu K¢
(rok 1995=100) 89,80 95,80

1995
1-12

34,31

41,89

5,32
16,30
28,34
19,34
16,53

2,63
18,52
22,45
26,55
89,49

12
34,01

41,00

5,37
16,71
26,21
19,47
16,53

2,63
18,50
22,89
26,66
89,76

1995

100,00

1996
1-12

34,01

42,33

5,31
17,59
24,99
19,90
16,11

2,57
18,06
22,02
27,14
88,57

12
34,09

45,48

5,21
17,90
24,05
20,10
15,71

2,51
17,63
20,64
27,34
86,42

1996

102,20

1997
1-12

35,80

51,95

5,43
18,61
26,29
22,91
16,25

2,60
18,28
21,85
31,71
94,18

12
38,69

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

1997

99,50

1998
1-12

36,16

53,45

5,47
18,57
24,71
21,83
16,26

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

12
35,34

50,20

5,38
18,18
25,55
19,51
15,98

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

1998

101,03

Tabulka ¢.15

K¢, kurzy devizového trhu

1.Q

37,11
53,95

5,66
19,17
28,37
21,85
16,85

2,70
18,98
23,20
33,03
85,51

3

37,99
56,44

5,79
19,62
29,13
22,97
17,24

2,76
19,42
23,82
34,85
85,60

103,99

1999
1.Q

37,61
57,15

5,73
19,43
29,45
24,13
17,07

2,73
19,23
23,51
35,55
82,87

6

37,15
57,14

5,66
19,19
29,60
24,34
16,86

2,70
19,00
23,30
35,76
81,67

1999

106,11

n.Q

36,43
55,58

5,55
18,82
30,69
23,38
16,53

2,65
18,63
22,74
34,75
81,95

9

36,36
56,12

5,54
18,78
32,32
23,42
16,50

2,64
18,59
22,70
34,64
83,10

107,87

Indexy nomindliniho efektivniho kurzu byly propocteny vazenim sménnych kurzd podily obchodniho obratu 22 zemi, které pokryvaji cca 90 %

zahrani¢niho obchodu. Vysledné hodnoty nad 100 znamenaji apreciaci, hodnoty do 100 predstavuji depreciaci nomindIniho efektivniho kurzu

vuci zékladnimu obdobi.

. REALNY EFEKTIVNI KURZ
1993 1994
Index redlného efektivniho kurzu K¢
(rok 1995=100)
a) spotiebitelské ceny 95,51 97,81
b) ceny primyslovych vyrobcu 100,64 99,98

Pramen: CSU - spotiebitelské ceny a ceny pramyslovych vyrobca CR

1995

100,00
100,00

1996

105,23
103,07

Mési¢ni publikace MMF - Internacional Financial Statistics a vlastni propocty CNB

1997

106,97
102,28

1998

112,91
108,03

114,97
109,86

1999

116,59
11,14

118.32
113.10



VEREJNE FINANCE

STATNI ROZPOCET
PRIJMY CELKEM
Dariové prijmy
Dan z pfijmu
Pojistné socidlniho zabezpeceni
Dané z majetku
Domdcfi dané za zbozi a sluzby
- dan z pridané hodnoty
- spotiebni dané
Dané ze zahrani¢ntho obchodu
Ostatni dariové piijmy
Nedarové piijmy
Podnikové a z majetku
Poplatky, pokuty a pendle a ost. nedan. pfijmy
Spldtky vlddnich dvéra

VYDAJE CELKEM
Bézné vydaje
Vydaje za zboZi a sluzby
Debetnf troky
Dotace a b&Zné transfery
Dotace
- podnikam
- pfispévkovym organizacim
Transfery
- mistnim rozpoc¢tim
- obyvatelstvu
- do zahranici
Viddnf dvéry
Kapitdlové vydaje
Investi¢ni vydaje rozpoctovym organizacim
Kapitalové transfery

SALDO
Verejné rozpocty

statni rozpocet
mistni rozpocet
statni finan¢ni aktiva
statni fondy
Pozemkovy fond
Fond narodntho majetku

zdravotni pojistovny

1993
1-12

358,0
330,2
71,9
106,0
0,8
11,8
70,4
37,1
15,2
24,4
27,8
14,7
4,0
9,0

356,9
324,6
125,6
13,7
180,3
42,8
29,3
13,5
137,4
17,0
116,6

5,0
32,3
19,0
13,3

23,3
1,1
0,9
1,5
0,1
1,3

13,4
5,0

1994
1-12

390,5
360,1
70,2
130,0
2,1
136,4
85,8
46,4
17,4
4,1
30,4
12,8
8,2
9,4

380,1
346,7
121,2

218,3
49,3
27,0
22,3

169,1
29,3

136,9

7,2
33,3
19,7
13,6

5,5
10,4
11
1,0
0,4
1,1
5,4
0,9

1995
1-12

440,0
409,7
72,7
154,3
3,2
155,4
94,8
56,7
17,4
6,7
30,3
7.3
16,7
6,3

432,7
388,6
109,8
2,6
268,7
77,1
27,8
49,3
191,5
33,3
155,6

7,6
44,1
21,5
22,7

2,9
7,2
-3,2
-2,7
0,0
1,2
4,0
-3,6

1996
1-12

482,8
457,4
78,3
174,3
3,9
174,8
109,3
61,2
19,7
6,4
25,4
8,5
10,4
6,5

484,4
4273
123,5
14,0
285,7
84,5
27,3
57,3
201,1
16,8
181,0

4,1
57,1
249
32,1

5,9
44

1997
1-12

509,0
478,4
74,8
191,0
5,0
186,3
117,6
64,2
14,9
6,4
30,5
8,5
13,6
8,4

524,7
4741
126,7
17,6
326,2
92,5
33,2
59,3
233,7
24,7
206,0

3,6
50,6
16,4
34,2

27,8
-15,7
4,8
2,5
1,7
1,6
4,5
0,4

Tabulka ¢.16

1998
1-12

537,4
509,6
87,4
203,9
6,3
191,5
119,4
67,8
13,6
6,9
27,7
7.3
13,8
6,7

566,7
516,2
143,0
18,5
349,6
105,5
44,9
60,6
244,0
17,9
222,8

5,1
50,5
16,5
34,0

28,7
29,3
1,5
2,4
0,9
0,1
5,1
0,8

mld. K¢

1999
1-9

413,6
392,4
65,3
154,3
4,8
153,9
9,5
54,1
8,5
5,7
21,2
4.4
14,9
1,9

4222
390,7
103,7
12,7
271,5
73,6
24,2
49,4
197,9
17,2
176,5
0,6
2,9
31,5
9,4
22,1

18,5
0,9



A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU

PX-50
PX-GLOB
PK-30

. TRH DLUHOPISU

=

VYNOSY STATNICH DANENYCH DLUHOPISU
Splatnost v letech
1R
2R
3R
4R
5R
6R

C. OBJEMY OBCHODU

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

RM-SYSTEM
Objem obchodu a prevodu celkem
v tom:
a) pribéznd aukce
b) pfimé a blokové obchody
) pfevody s uvaddénou cenou

SCp
Objem dplatnych prevodu celkem

KAPITALOVY TRH
1997

3 6 9 12

558 | 489 536 495

670 | 592 652 599

748 | 649 740 664
1997

3 6 9 12
14,35 13,65/ 16,23
13,84 13,30 15,67
14,72 12,94 15,10
12,97| 12,63 14,85
12,88 12,39 14,84
1997

3 6 9 12

51225/ 73413

2358 1125
48 867, 72288

10517 5239
692 392
9814, 4841
10 6

100019 125576

48 545

1589
46 956

13 662

742
12915

93 634

63 249

1368
61 881

36 870

547
36290
33

505
615
698

14,95
14,64
14,38
14,41
14,43

52525

1718
50 807

17 562

1036
16 520

150980 138738

1998

467
568
656

360
460
521

1998

14,51
14,39
13,58
13,13
13,03

12,81
12,55
11,98
11,59
11,51

1998

88 271

6210
82061

22163

643

21425
95

153 081

87 771

11892
75879

11271

552
10715
4

Tabulka ¢.17

posledni den mésice v bodech

1999
12 3 6 9

394 388 484 503
478 472 574 596
564 569 703 720

mésicni praméry v %
1999
12 3 6 9

8,88 7,520 6,77 6,44
8,77, 7,58 7,01 6,02
8,57 7,72, 7,08 6,19
8,520 7,82 764 731
8,64 8,29

mil. K&
1999
12 3 6 9

92553 103 009 89 889 105297

6772, 10791 14158 11832
85781 92218/ 75731 93465

20837 16020 12848 5631

491 611 688 469
20334] 15409 12160 5162
12

159 095 141892 162739 156822 155629



Tabulka ¢.18

MENOVE POLITICKE NASTROJE CNB

Repo sazba Diskontni Lombardni Povinné minimdlni rezervy
(%) sazba sazba z primdrnich vkladu (%)
(%) (%) stavebnich
1 tyden 2 tydny bank spofitelen
a CMZRB
Rok 1995
Stav k 1.1. - - 8,5 11,5 - -
26.6. - - 9,5 12,5 - -
3.8. - - 8,5 4,0
8.12. 11,25 11,30
Rok 1996
29.3. 11,50 11,50
29.4. 11,60 11,60
9.5. 11,80 11,80
21.6. 12,40 12,40 10,5 14,0
1.8. 11,5
Rok 1997
8.5. 9,5
16.5. 12,90 50,0
19.5. 45,00
23.5. 75,00
27.5. 13,0
2.6. 45,00
4.6. 39,00
6.6. 39,00
11.6. 31,00 29,00
13.6. 29,00
18.6. 25,00 25,00
20.6. 22,00 22,00
23.6. 20,00 20,00
24.6. 18,50 18,50
27.6. 23,0
30.6. 18,20 18,20
1.7. 17,90 17,90
7.7. 17,00 17,00
8.7. 16,50 16,50
9.7. 16,20 16,20
15.7. 16,00
16.7. 16,00
22.7. 15,70 15,70
23.7. 15,20 15,40
24.7. 15,20
28.7. 14,90 14,90
1.8. 14,70
4.8. 14,50 14,50
31.10. 14,80
1.12. 19,00 18,50
2.12. 18,50 18,00
3.12. 17,75 17,50
4.12. 17,00 16,75
9.12. 15,50 15,50
10.12. 15,00
11.12. 15,00
17.12. 14,75
Rok 1998
23.1. 19,0
20.3. 15,00
17.7. 14,50
30.7. 7,5
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 7,5 12,5
Rok 1999
18.1. 8,75
28.1. 5,0
29.1. 8,00
12.3. 7,50 6,0 10,0
9.4. 7,20
4.5. 6,90
25.6. 6,50
30.7. 6,25
3.9. 6,00 5,5 8,0

5.10. 5,75



Tabulka ¢.19

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

mld. K& meziro¢ni zména v % , stdlé ceny 1995

1994 1995 1996 1997 1998 1999
1.-1V.Q 1-1V.Q 1-1V.Q 1-1v.Q 1-1IV.Q 1-1.Q
HRUBY DOMACI PRODUKT
- mld. K& 1297,7 1381,1 1433,9 1438,5 1405,0 676,3
- % . 6,4 3,8 0,3 2,3 -1,9
KONECNA SPOTREBA
- mld. K¢ 947,5 976,8 1021,8 1047,0 1027,0 488,0
-% . 3,1 4,6 2,5 1,9 1,1
v tom:
Domdcnosti
- mld. K¢ 652,8 692,1 740,1 755,6 733,2 350,8
-% . 6,0 6,9 2,1 -3,0 1,2
Vldda
- mld. K& 286,2 275,1 271,8 281,5 283,3 132,5
-% . 3,9 1,2 3,6 0,6 0,9
Neziskové instituce
- mld. K& 8,5 9,6 9,9 9,9 10,5 4,7
-% . 12,9 3,1 0,0 6,1 2,2
HRUBA TVORBA KAPITALU
- mld. K¢ 382,4 470,0 524,9 504,6 475,6 229,2
-% . 22,9 11,7 3,9 5,7 4,6
v tom:
Fixnf kapital
- mld. K¢ 369,0 442,4 478,5 457,9 440,7 175,8
- % . 19,9 8,2 -4,3 3,8 7,1
Zésoby a rezervy
- mld. K& 13,4 27,6 46,4 46,7 34,9 53,4
SALDO ZAHRANICNIHO OBCHODU
- mld. K& 32,2 65,7 -112,8 -113,1 97,6 -40,9
v tom:
Vyvoz zbozi a sluzeb
- mld. K¢ 633,5 740,8 809,2 875,0 968,9 494,0
-% . 16,9 9,2 8,1 10,7 1,1
Dovoz zbozi a sluzeb
- mld. K& 665,7 806,5 922,0 988,1 1066,5 534,9
- % . 21,2 14,3 7,2 7,9 2,4
DOMACI EFEKTIVNI POPTAVKA
- mld. K¢ 1316,5 1419,2 1500,3 1504,9 1467,7 663,8
-% . 7,8 5,7 0,3 22,5 1,2
AGREGATNI EFEKTIVNI POPTAVKA
- mld. K& 1950,0 2160,0 2309,5 2379,9 2436,6 1157,8
- % . 10,8 6,9 3,0 2,4 0,3
HRUBY DOMACI PRODUKT V BEZNYCH CENACH
- mld. K¢ 1182,7 1381,1 1572,3 1680,0 1820,7 895,8
- % . 16,8 13,8 6,8 8,4 1,9
CENOVY DEFLATOR
-% . 9,7 9,7 6,5 11,0 3,9

Pramen: CSU



Tabulka ¢.20

TRH PRACE
A. BEZNE PRIJMY A VYDAJE DOMACNOSTI meziro¢ni zména v %
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
1-IV.Q | 1-IV.Q | 1-IV.Q | L-IV.Q | 1-IV.Q @ 1-IV.Q | 1-1.Q
B&zné piijmy . . . 15,2 8,8 5,7 3,1
v tom:
- ndhrady zaméstnanctim . . . 17,8 6,9 6,3 3,9
- smideny dtichod . . . 5,6 0,8 54 1,8
- dtichody z vlastnictvi pfijmové . . . 9,1 21,0 7,4 -21,0
- socidlni dévky . . . 17,0 13,5 9,9 9,9
- ostatni bé&zné transfery prijmové . . . 24,0 28,2 -12,1 11,5
B&zné vydaje . . . 16,7 8,0 6,3 5,0
v tom:
- diichody z vlastnictvi vydajové . . . 0,2 0,5 -4,1 -25,4
- bézné dané z dlichodti a jméni . . . 18,1 9,8 7,6 2,2
- socidlnf pfispévky . . . 15,5 71 5,8 4,9
- ostanf bézné transfery vydajové . . . 32,4 13,6 11,2 21,5
Disponibilni dichod . . . 14,5 9,2 5,5 2,2
Zmény cistého podilu domdcnosti na
rezervéch penzijnich fondt . . . 60,6 -4,2 -17,6 62,1
Vydaje na individudIni spotiebu . . . 15,6 10,0 6,5 3,2
Uspory . . . 9,7 2,2 -4,5 3,3
Mira dspor domdcnosti . . . 12,0 11,2 10,1 8,7
(dspory/disponibilni dtichod - podil v %)
B. PRUMERNE MZDY meziro&ni zména v %

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
1.-1V.Q 1.-IV.Q | L-IV.Q 1.-1V.Q 1.-1V.Q 1.-1V.Q 1.-1.Q

Nomindlni mzdy celkem 25,3 18,5 18,5 18,4 10,5 9,3 8,3
Podnikatelskd sféra . 18,2 19,2 17,7 11,7 10,9 6,9
Nepodnikatelska sféra . 19,8 17,0 20,7 5,8 3,9 14,1

Redlné mzdy celkem 3,7 7,7 8,7 8,8 1,9 -1,3 5,5
Podnikatelska sféra . 7,4 9,2 8,2 2,9 0,2 4,1
Nepodnikatelska sféra . 8,9 7,3 10,9 -2,5 -6,1 11,1

C. NEZAMESTNANOST stav ke konci obdobf
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
12 12 12 12 12 12 9
Neumisténi uchazeci o zaméstnani (tis. osob) 185,2 166,5 153,0 186,3 268,9 386,9 469,8
Mira nezaméstnanosti v % 3,5 3,2 2,9 3,5 5,2 7,5 9,0

Pramen: CSU



Tabulka ¢.21

PRODUKCE
mld. K& meziro¢ni zména v %
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
1-IV.Q 1.-1V.Q 1-IV.Q 1.-1V.Q 1.-1V.Q 1-1V.Q 1-8
PRUMYSL
VYROBA ZBOZ[ CELKEM 1) -5,3 2,1 8,7 6,4
PRUMYSLOVA PRODUKCE CELKEM 2) . . . 2,0 4,5 1,6 5,6
STAVEBNICTVI
STAVEBNI VYROBA CELKEM 3) 4) 7,5 7,5 8,5 5,3 -3,9 -7,0 -8,7
ZEMEDELSTVI
HRUBA PRODUKCE CELKEM 5)
- mld. K& 83,1 78,1 82,0 80,9 76,8 77,3
-% 22,3 -6,0 5,0 1,4 5,1 0,7
v tom:
Rostlinnd produkce
- mld. K& 37,4 34,7 35,7 36,4 35,1 34,5
- % 4,6 7,2 2,9 2,1 3,6 1,7
Zivotisna produkce
- mld. K& 45,7 43,4 46,3 44,5 41,7 42,8
-% 7,3 -4,9 6,7 -4,0 6,3 2,8

1) Stélé ceny k 1. 1. 1989, od roku 1997 se nesleduje

2) Od roku 1996 index pramyslové produkce vychdzejici ze statistiky produkce vybranych vyrobkd
3) Veetné fyzickych osob zapsanych i nezapsanych v podnikovém rejstiiku

4) Stélé ceny

5) Stalé ceny roku 1989

Pramen: CSU



CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

a) predchozi mésic = 100
b) stejné obdobi minulého roku = 100
) pramér roku 1994 = 100
d) prosinec 1993 = 100
)

e) klouzavy pramér

CENY STAVEBNICH PRACI

a) predchozi mésic = 100
b) stejné obdobi minulého roku = 100
) pramér roku 1994 = 100
d) prosinec 1993 = 100
)

e) klouzavy pramér

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU
b) stejné obdobi minulého roku = 100
e) klouzavy pramér
v tom:
rostlinné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100
e) klouzavy pramér
Zivocisné vyrobky
b) stejné obdobi minulého roku = 100
e) klouzavy prameér

CENY TRZNICH SLUZEB

a) pfedchozi mésic = 100

b) stejné obdobf minulého roku = 100
) pramér roku 1994 = 100

d) prosinec 1993 = 100

e) klouzavy pramér

a) primér = pramérné mési¢ni tempo v roce

b,c,d) pramér = pramér od poc¢dtku roku

e) priméru indexti za poslednich 12 mésict k praméru za predchozich 12 mésict

Pramen: CSU

CENY VYROBCU
1994 1995 1996
12 pramér. 12 pramér| 12 pramér
0,3 0,5 -0,2 0,6 00 0,4
5,6 53 7,2 7,6 4,4 4,8
2,0 00 94 7,61 14,1 12,7
6,9 48 146 12,7 19,6 18,1
5,3 X 7,6 X 4,8 X
0,1 08 0,1 1,0 05 0,9
9,7 139 123 106 11,2 11,3
2,9 0,0 152 106 280 23,1
11,0 79 246 19,6 385 33,1
13,9 X 10,6 X 11,3 X
10,1 4,7 6,1 7,6 68 8,3
4,7 7,6 X 8,3 X
-40 -44 156 711128 16,7
-4,4 X 71 X 16,7 X
158 11,5 28 81 44 5]
11,5 X 81 X 5,1 X
-0,3 0,4
5,5 6,2
17,9 16,3
19,6 1 17,9
6,2 X

1997 1998
12 pramér. 12 pramér
0,2 05 -04 0,2
57 49 22 4,9
20,6 1 18,2 23,3 24,0
264 239 292 299
4,9 X 4,9 X
0,7 09 02 0,6
11,9 11,3 7,0 9,4
43,31 36,8 53,3 49,7
55,0 48,1 659 62,0
11,3 X 9,4 X
2,5 29 95 2,3
2,9 X 2,3 X
-4,3 3,3/-10,9 54
3,3 X -5,4 X
2,8 2,11 -8,1 5,9
21 X 59 X
1,8 08 -42 -04
11,2 92 -49 6,0
31,2 26,8 24,8 34,5
33,0 28,5 26,5 36,5
9,2 X 6,0 X

Tabulka ¢.22

zména v %
1999
9 | pramér
0,0 0,2
1,2 0,5
25,7 24,7
31,7 30,6
1,1 X
0,2 0,3
3,7 5,1
57,51 56,2
70,4 69,0
5,7 X
-13,0 -14,4
-12,4 X
-15,8 1 -18,6
-15,0 X
-11,4 0 -13,0
-11,3 X
-0,4 -1,1
-16,8 | -14,5
13,0 16,4
14,6 | 18,1
-10,9 X



Saldo SR

Saldo vefejnych rozpoctu

Vefejny dluh

Zadluzenost ve sménitelnych méndch
Saldo obchodnf bilance 1)

Saldo béZného tctu

PenéZni agregdt M2

Pozndmka: pomér = ukazatel / hruby doméci produkt v béznych cendch

1) Pramen CSU

POMEROVE UKAZATELE K HDP

1993

0,1
2,3
19,2
25,4
04
1,3
70,3

1994

0,9

0,5
17,9
25,4
-3,0
-1,9
71,5

0,5

0,2
15,9
31,9
-6,9
-2,6
73,3

Tabulka ¢.23

pomér v %
1996 1997 1998

-0,1 -0,9 -1,6

-1,4 -1,7 -1,6

13,8 13,4 13,9

36,2 44,0 39,4
-10,0 -8,3 44
7,4 -6,1 -1,9

70,3 72,5 70,3
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